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Efni: Kostir og gallar pess ad breyta umgjord

peningastefnunnar

| bréfi ydar dags. 22. april 2009, med nanari skyringum i bréfi dags. 2.
juni, er pess farid & leit ad Sedlabankinn .fari yfir kosti og galla pess
ad breyta peirri peningastefnu sem unnid hefur verid eftir hér a landi
og geri tillégur til stjornvalda um mogulegar breytingar &
peningastefnunni og peim markmidum sem peningastefnunni eru sett
med hlidsjon af pvi mati.” Jafnframt var 6skad eftir pvi ad metnar yréu
leidir til pess ad draga Ur verdtryggingu.

Eftirfarandi samantekt ber ekki ad skoda sem endanlega nidurstodu
Sedlabankans, heldur tilraun til ad setja fram med skipulegum heetti
helstu spurningar sem nyleg og eldri reynsla af framkvemd
peningastefnu & Islandi vekur og hugsanlegar leidir til urbota. Enn er
6lokid ymsum rannsoknum sem eru mikilvaegur pattur pess ad leggja
heildarmat & reynslu af framkvaeemd peningastefnunnar undanfarin ar.
Sedlabankinn &formar pvi ad gefa sidar at itarlega skyrslu um
fyrirkomulag peningamala & Islandi, einkum med hlidsjon af
hugsanlegri adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu. Stefnt er ad
pvi ad skyrslan komi ut fyrir lok vetrar 2009-2010. Eitt af
vidfangsefnum skyrslunnar verdur ad leggja mat & reynslu islendinga
af sjalfsteedri peningastefnu og fljétandi gengi.

Virdingarfyllst,
SEPLABANKI ISLANDS

Svein Harald @ygard
sedlabankastjori

Fylgiskjol: Greinargerd um hugsanlegar breytingar & umgjord og
framkvemd peningastefnunnar.



Hugsanlegar breytingar a umgjéro og
framkveemd peningastefnunnar

Eftirfarandi greinargerd er skrifud i tilefni pess ad forsetisradherra
[slands hefur bedid Sedlabankann um ad leggja badi mat & kosti og
galla pess ad breyta umgjord peningastefnunnar og gera tillogur til
stjornvalda um breytingar. Tilldgur um arbeetur i peningamalum
verdur ad byggja & gaumgefilegri athugun & peirri reynslu sem liggur
fyrir af naverandi fyrirkomulagi peningamala, greiningu vandamala
sem upp hafa komid, almennri reynslu fra& ©6drum 1éndum og
nidurstddum hagfraedirannsokna. Medfylgjandi yfirlit ber pvi ekki ad
lita & sem endanlega afstodu Sedlabanka Islands, heldur tilraun til pess
ad kortleggja helstu vandamal og hugsanlegar Urbaetur eda breytingar &
framkveemd peningastefnunnar sem til greina geetu komid. Nanar
verdur fjallad um pessa reynslu i skyrslu sem Sedlabankinn aformar ad
birta fyrir lok vetrar 2009-2010.

1 Inngangur

Arid 2001 var Sedlabanka Islands sett verdbélgumarkmid sem lyst er i
yfirlysingu bankans og rikistjornarinnar fra 27. mars 2001. Vid
endurskodun & I6gum um Sedlabanka pad sama ar var einnig akvedid
ad gefa fjarmalastodugleika aukid veegi. Ekki parf ad ordlengja ad
erfidlega hefur gengid ad uppfylla pessi markmid. bvi er rik astaeda til
ad lita med gagnrynum huga yfir farinn veg til pess ad leita skyringa
og leida til urbota.

Arangur peningastefnu undanfarinna ara verdur hins vegar einnig ad
skoda i lengra samhengi og med hlidsjon af eiginleikum islenska
bjodarblskaparins. Saga peningastefnu og gjaldmidlaméla & islandi er
pbyrnum strad allt fra upphafi. Fra pvi islenska krénan var skilin fra
peirri dénsku a pari arid 1920 hefur veromaeti hennar ryrnad pvi sem
naest stodugt. Er nd svo komid ad verdmeeti hverrar islenskrar krénu er
minna en einn tuttugasti hinnar donsku, pratt fyrir gjaldmidlabreytingu
ario 1981, sem hundradfaldadi kaupmatt hverrar nyrrar kronu midad
vid pa eldri. Gengi islensku kronunnar leekkadi med 6drum ordum um
99,95% gagnvart donsku krénunni & timabilinu 1920-2009.* A pessu
langa timabili hefur verid rekin peninga- og gengisstefna af ymsu tagi,
en lengst af innan ramma heftra utanrikis- og fjarmagnsvidskipta.
Ollum pessum tilraunum til missjalfsteedrar peningastefnu hefur lokid
med ryrnun kaupmattar krénunnar, hvort heldur horft er til innra virdis
hennar gagnvart voru og pjonustu, eda ytra virdis hennar gagnvart
erlendum gjaldmidlum.

! Midad vid gengi kronunnar f lok jani 2009.



Sidasta tilraunin til pess ad koma a fot peningastefnu sem midadi ad
pvi ad vardveita kaupmatt kronunnar hofst i mars arid 2001.
Verdbdlgumarkmidid sem pa var tekid upp byggdi & reynslu fjolda
landa sem hofou tekid upp verdbolgumarkmid med, ad pvi er virtist,
godum &rangri. Nokkud vidtek eining var um pad medal freedimanna
jafnt sem sedlabanka ad verdbolgumarkmid, sveigjanleg gengisstefna
(eda fljétandi gengi) og sjalfstaedur sedlabanki veeri lykill ad arangri i
peningamalum. Fyrir pvi voru ferd fraedileg rok sem voru studd
nidurstodum fjolda hagrannsokna. Verdbdlgumarkmid & Islandi var p6
tilraunastarf ad pvi leyti ad ekkert peirra landa sem &dur hoféu tekid
upp verdbdlgumarkmid var jafn smatt og island. Brautrydjandinn
Nyja-Sjaland og Noregur, sem tok upp verdbolgumarkmid sin um
svipad leyti og fsland, eru reyndar einnig mjog litil 1énd, en pd
rimlega tifalt fislmennari en island.? Mat hagfraedinga, hvort heldur
innan  haskolasamfélagsins eda sedlabanka, & arangri af
verdbolgumarkmidi vida um heim virdist ekki hafa breyst umtalsvert
bratt fyrir pa fjarmalakreppu sem nu geisar.®

[ ljosi reynslunnar er Ohjakvaemilegt ad bondin berist ad sterd
pjodarbuskaparins pegar spurt er hvers vegna svo erfidlega hefur
gengid ad vardveita kaupmatt gjaldmidilsins. Einnig kemur til greina
ad hrakfarir kronunnar eigi sér reetur i pdlitiskri hefd, ad asteeda peirra
liggi i gerd pjodarbuskaparins eda i samspili peningastefnu,
fjarmalastofnana og gjaldeyrismarkadar. Pvi er ekki loku fyrir pad
skotio ad A&stedur pess hve erfidlega hefur gengid ad vardveita
stddugleika verdlags, og nylega einnig stédugleika fjarmalakerfisins,
pratt fyrir natimalega framkvemd peningastefnunnar ad Aéliti
vidurkenndra alpjodlegra alitsgjafa, séu mistok vid framkvaemd
peningastefnunnar,® skortur 4 adhaldssemi & svidi opinberra fjarmala
eda efnahagsstefnunnar i heild (eftirspurnarhvetjandi framkvemdir og
kerfisbreytingar & sama tima og storframkvemdir eiga sér stad) eda
ofullnaegjandi eftirlit med fjarmalamoérkudum. Hafa ber i huga ad ymis
vandamal sem sumir vilja rekja til umgjardar peningastefnunnar eda
mistaka vid framkvemd hennar, t.d. mikill vidskiptahalli eda 6hofleg

% Naest 4 eftir islandi eru Nyja-Sjaland og Noregur minnstu rikin sem reka sjalfstzda
peningastefnu med verdbdlgumarkmidi. Ibtar Nyja-Sjalands eru u.p.b. 4,3 milljonir
og Noregs 4,5 milljonir.

% Sja t.d. nidurstddur alpjodlegrar radstefnu um arangur af verdbolgumarkmidi: The
6th Norges Bank Monetary Policy Conference: Inflation Targeting Twenty Years
On, Osl6, 11.-12. jani 2009, vaentanleg fra Cambridge University Press.

* [ skyrslu OECD (2006) segir t.d. ,,Given its limited resources, the Central bank of
Iceland performs impressively in a number of dimensions. Its analysis, forecasting
and communication display exceptional competence and professionalism. The policy
framework reflects the latest thinking among the worlds monetary economists.
However, there is room for improvement in terms of policy implementation.” Medal
pess sem OECD fann ad framkvemdinni i framangreindri skyrslu var ad
peningastefnan hefdi pratt fyrir géda greiningu ekki verid nagilega adhaldssém og
skilabodin veeru & stundum ekki negilega skyr.



lantaka i erlendum gjaldmidlum, hefdi verid heppilegra ad leysa med
6drum efnahagslegum stjorntekjum, t.d. opinberum fjarmalum og
fjarméalalegum varGdarreglum (e. macro-prudential regulations).
Peningastefnan hefur i meginatridum eingdngu yfir einu stjornteki ad
rada og getur pvi einungis nad einu markmidi, sem edlilegt er ad sé
verdstodugleiki. Mdrgum Iéndum, m.a. mun steerri léndum en islandi,
hefur reynst erfitt ad marka peningstefnu pegar fjarmagnsstreymi er
frjalst og had breytilegum vaentingum markadarins. bessi Urlausnarefni
voru sérlega torveld & fslandi & arunum 2001-2009, pegar mikid
innstreymi fjarmagns leiddi til audsahrifa, haekkunar & verdgildi eigna
og gengishakkunar, sem hafdi neikvaed ahrif a virkni styrivaxta. pvi er
naudsynlegt ad skoda arangur peningastefnunnar & undanférnum arum
i ljosi hinna sérstoku adstedna i umheiminum & pessu timabili,
taumlausrar lausafjargnéttar sem lauk med lausafjarpurrd og
alpjodlegri fjarmalakreppu.

Greinargerdin er byggd upp sem hér greinir: [ kafla 2 er fjallad um hid
hagfredilega samhengi sjalfsteedrar peningastefnu, gengisstefnu og
frjalsra fjarmagnshreyfinga. | kafla 3 er fjallad um forsendur pess ad
peningastefna & grundvelli verdbolgumarkmids geti skilad gdédum
arangri. | kafla 4 er leitad svara vid peirri spurningu hvort arangur i
peningamalum sé éhadur stefnunni i opinberum fjarmalum eda stefnu
stjornvalda i efnahagsmalum almennt. | kafla 5 er fjallad um ymsa
hnokra & midlun peningastefnunnar hér a landi sem gera framkvemd
verdbdlgumarkmids erfidari en ella. | kafla 6 er fjallad um peer
alpjodlegu adstedur sem torveldudu framkvemd sjalfstedrar
peningastefnu & undanfornum arum. I kafla 7 er fjallad um hinn mikla
voxt islenskra fjarmalafyrirteekja og afleidingar hans fyrir framkvaemd
peningastefnunnar. i kafla 8 er fjallad um hugsanlegar leidir til Grbéta.
Flestar pessara Urbotahugmynda mida vid ad hér a landi verdi afram
sjalfsteett peningakerfi, p.e. ad Island verdi ekki adili ad Efnahags- og
myntbandalagi Evropu & allra naestu arum. Margar peirra Urbéta geetu
bo verid askilegar i sjalfu sér 6had pvi hvort Island gerist adili ad
bandalaginu eda ekki eda reynst gagnlegar jafnvel pétt island yrdi adili
ad pvi. [ kafla 9 eru dregnar saman bradbirgdanidurstodur.

2 Smériki sem sjélfsteett gjaldmidlasveaedi og hin
0samrymanlega prenning

Hagfreedileg greining & kostum i gengismalum byggist oftast &
svok6lludu Mundell-Fleming-likani, sem fram kom & sjéunda aratug
sidustu aldar og vard grunnur pjodhagfraedi litilla opinna hagkerfa &
niunda aratugnum.’ ba hofdu hoft & fjarmagnshreyfingar lidast f

® Hofundar pess eru peir Robert Mundell (ndbelsverdlaunahafi i hagfraedi) og Marcus
Fleming. Grein Flemings var birt 1962 en grein Mundells birtist 1963. Nokkru sidar
urdu veikleikar Bretton-Woods-kerfisins ljosir.



sundur og tok ad geeta togstreitu & milli stédugleika i gengismalum
annars vegar og sjalfstedrar peningastefnu hins vegar. Fra hreinu
freedilegu sjonarmidi er stundum talad um hina Gsamrymanlegu
prenningu (e. inconsistent trinity eda impossible trinity). Samkvaemt
peirri kenningu er ekki haegt ad nd premur markmidum samtimis: ad
halda gengi gjaldmidils stodugu, reka sjalfsteeda peningastefnu og
leyfa Oheft fledi fjarmagns til og frd vidkomandi landi eda
gjaldmidlasvaedi. Sjalfsted peningastefna samrymist pannig ekki fostu
gengi og 6heftum fjarmagnshreyfingum og ekki er haegt ad halda gengi
gjaldmidils stodugu ef fjarmagn er fullkomlega hreyfanlegt og
peningastefnan pjonar 6drum markmidum en pvi ad vidhalda
gengismarkmidinu. I reynd eru p6 ymis millistig algeng, t.d. fljétandi
gengi med umtalsverdri ihlutun (e. managed floating), en peim for po
verulega faekkandi i kjolfar Asiukreppunnar 1997-98. Med inngéngu
[slands i Evropska efnahagssvadid (EES) voru flest hoft &
fjarmagnshreyfingar afnumin. A8 fratoldu Islandi i kjolfar
fjarmalakreppunnar sem hoéfst & sl. ari heftir ekkert adildarrikja OECD
fjarmagnshreyfingar almennt,’ enda eru slik héft talin leida til
Ohagkveemrar radstofunar fjarmagns, auk pess sem afar erfitt er ad
framfylgja haftastefnu & natimalegum fjarmalamérkudum.” pad er p6
einmitt tilgangur peirra hafta sem na er beitt ad gefa svigram til
nokkurrar slokunar peningalegs adhalds, an pess ad pad leidi til
Ozskilegs atstreymis fjarmagns sem hefdi i for med sér leekkun a gengi
kronunnar og par med mikinn skada fyrir efnahag skuldsettra heimila
og fyrirteekja. Hvort pad svigrum er raunverulega til stadar er undir pvi
komid i hve rikum meeli gjaldeyrishoftin halda. pegar hoftin hverfa &
ny bresta um leid forsendur fyrir pvi ad beita sjalfsteedri peningastefnu
til pess ad pjona innlendum efnahagslegum markmidum ef halda &
gengi kronunnar stédugu a sama tima.

3 Forsendur arangursrikrar peningastefnu a grundvelli
verdbolgumarkmids

Mundell-Fleming-likanid kvedur ekki & um hvada gengis- eda
peningastefna hentar 6likum tegundum hagkerfa. Til pess ad greina
frekar pa kosti sem stjornvold standa frammi fyrir i peningamalum er
oft tekid mid af kenningunni um hagkvemasta gjaldmidlasveedi, sem
upphaflega var sett fram af Robert Mundell, pétt sidari tima talkendur
hennar hafi e.t.v. rddid meiru um pad hvernig kenningunni hefur verid

® Ymis OECD-riki takmarka beina erlenda fjarfestingu i &kvednum greinum. T.d. eru
takmarkanir & fjarfestingar i sjavarttvegi i Noregi eins og & Islandi.

" petta er po ekki 6umdeilt medal hagfredinga. bannig taldi Tobin (1978) t.d.
naudsynlegt og hagkveemt ad takmarka frelsi fjarmagnsins til ad forda alvarlegu
hruni vegna flotta skammtimafjarmagns fra einstaka 1éndum. Hann lagdi hins vegar
dherslu 4 ad nota skattlagningu &avoxtunar fjarmagns fremur en bein hoft &
fjarmagnshreyfingar.



beitt. Greining & besta gengisfyrirkomulagi fyrir tiltekid land &
grundvelli kenninga um hagkveemasta gjaldmidlasvadi hefur ad miklu
leyti snuist um ad vega og meta hagkveemnisavinning af stodugleika i
gengismalum annars vegar og hugsanlegan avinning af sveigjanlegu
gengi hins vegar, i formi minni sveiflna i framleidslu og atvinnu, sem
ad nokkru leyti raedst af pvi hvort afoll og buhnykkir eru einkum af
voldum eftirspurnar- eda frambodsskella. Ad auki er porfin fyrir slika
gengisadlogun oft metin med hlidsjon af sveigjanleika voru- og
vinnumarkada.

Vandinn vid kenninguna um hagkvemt gjaldmidlasvadi, pegar um er
ad raeda litil opin hagkerfi & bord vid Island, felst ad nokkru leyti i pvi
ad sumir eiginleikar slikra hagkerfa benda til pess ad sveigjanleg
gengisstefna sé sérlega abatasom fyrir litil opin hagkerfi en 6nnur
einkenni benda & hinn bdginn til pess ad kostnadur éstddugs gengis sé
einmitt mestur i smaum opnum hagkerfum. bPad a enn frekar vid par
sem fjarmalamarkadir og stofnanir eru veikburda og skuldsetning i
erlendum gjaldmidli Gtbreidd.® Erfitt er ad mala pessa patti og pvi
nanast Ogerlegt ad vega pa saman og komast ad afdrattarlausri
nidurstédu um hvort kostirnir séu meiri eda minni en gallarnir.® Eitt af
pvi sem fyrirhugad er ad rannsaka i samvinnu vid erlenda sérfredinga
er hvort raunverulegur avinningur seé af sjalfsteedri peningastefnu (og
par med sveigjanlegu gengi), t.d. med peim hetti ad sveigjanleiki
gengisstefnunnar dragi ar sveiflum i pjodarbuskapnum fremur en ad
auka peer. bad er ekki sjalfgefid, pott freedimenn sem fjallad hafa um
hagkvamasta fyrirkomulag peningamala & islandi hafi oft gengid ut fra
pvi. Ostodugleiki einkaneyslu i samanburdi vid 6nnur préud hagkerfi
og nain tengsl breytileika hennar og gengis vekja grunsemdir um ad
sjalfsted peningastefna kunni ad auka & sveiflur i pjédarbiskapnum
fremur en ad draga Ur peim. Um pad verdur fjallad nanar i vaentanlegri
skyrslu Sedlabankans.

Forsenda pess ad adlogun gengis mildi hagsveiflur fremur en auki peer
er ad gengishreyfingar radist af undirliggjandi efnahagspréun fremur

8 Likén sem notud eru til greiningar lysa oft illa 16ndum par sem lykilstofnanir
fjarmala- og stjornkerfisins eru ekki fullpréadar, skuldsetning i erlendum
gjaldmiolum er Utbreidd og viokvemni gagnvart skyndilegum straumhvérfum i
fjarmagnsstreymi til landsins pvi mikil. Fa likén hafa enn litid dagsins 1jés sem geta
tekid tillit til slikra patta. | vaxandi meeli er vidurkennt ad fyrirkomulag gengis- og
peningamala etti ad taka mid af stofnana- og stjornmalalegri umgjoro ekki sidur en
efnahagslegum pattum. Arangursrik framkvaemd peningastefnu, hvort heldur
sjalfsteedrar peningastefnu vid skilyrdi fljotandi gengis eda fastgengisstefnu, veltur
t.d. & tilvist traustra stofnana & svidi fjarmalamarkada, peningamala og opinberra
fjarmala. Sumir hagfraedingar telja uppbyggingu 6flugra stofnana skipta meira mali
en val & gengisfyrirkomulaginu einu og sér (sja t.d. Calvo og Mishkin, 2003).

° Arnér Sighvatsson (2004) fjallar um pa spurningu hvort land geti verid hagkvaemt
gjaldmidilssvadi sama hversu smatt pad er.



en 6fgakenndum breytingum & vidhorfum markadsadila. Nyleg reynsla
Islands gefur tilefni til verulegra efasemda um ad pad eigi vid um
framvindu gengismala & Islandi.’® Svipud reynsla fra Svipj6d og
Noregi a undanférnum arum, sérstaklega eftir fjarméalakreppuna,
virdist benda til pess ad O6ljos tengsl séu milli meginpéatta
efnahagslifsins, fjarmagnshreyfinga og gengisbreytinga.

Arangur peningastefnu veltur & pvi ad midlun peningastefnu fra
styrivoxtum til annarra vaxta og ad lokum innlendrar eftirspurnar sé
nokkud fyrirsjaanleg. A pessu hefur verid misbrestur undanfarin ar og i
kjolfar fjarmala- og gjaldeyriskreppunnar hafa ymsar midlunarleidir
peningastefnunnar ordid ovirkar ad miklu leyti.

Liklegt er ad utbreidd verdtrygging dragi nokkud ar virkni
peningastefnunnar, vegna pess ad han studlar ad pvi ad l1an séu veitt til
mjog langs tima og & fostum raunvoxtum. Vaxtahakkanir sem etlad er
ad draga Ur verdbdlgu hafa minni ahrif & eftirspurn en ella, ef paer hafa
engin ahrif & greidslubyrdi af atistandandi skuldum. Ad auki hefur
velta & skuldabréfamorkudum verid pad litil ad torveldad hefur
veromyndun, m.a. vegna mikillar tregdu hins opinbera vid ad gefa Gt
rikisverdbreéf til ad tryggja skilvirka verdmyndun & skuldabréfamarkadi
sem er ein af grunnforsendum pess ad peningastefnan virki sem skyldi.
Atla ma ad vandinn agerist pegar innlendar efnahagsadstedur eru
ordnar mjog frabrugdnar pvi sem gerist i helstu vidskiptalondum og
vaxtamunur pvi mikill, sem ytir undir fjarmagnshreyfingar tengdar
vaxtamun.*!

Lengst af hefur pd verio talid ad midlun peningastefnunnar um
gengisfarveginn veri badi sterk og tiltdlulega fyrirsjaanleg. Mikid
hefur hins vegar skort & petta undanfarin ar og hid sama gildir raunar
um adra  midlunarfarvegi  peningastefnunnar. 1 kjolfar
gjaldeyriskreppunnar hafa tengsl styrivaxta og gengis kronunnar
rofnad ad nokkru leyti.

s

Miklar sveiflur i einkaneyslu ma ad hluta skyra med pvi ad
midlunarferli peningastefnunnar hafi verid veikt og illa fyrirsjaanlegt.
Ef midlun peningastefnunnar um gengisfarveginn er mjog skrykkjott er
pad sérstakt ahyggjuefni i litlu opnu hagkerfi par sem verdlagsahrif
gengisbreytinga eru mjog sterk (stundum kallad gengisleki, e.

0 Nidurstédur Pérarins G. Péturssonar (vantanleg grein) benda til pess ad
gengissveiflur séu meiri en skyra megi med breytingum i efnahagslegum
grunnpattum og ad pessar umframsveiflur i gengi gjaldmidla minnki vio adild ad
Efnahags- og myntbandalagi Evrépu. Nidurstédur hans benda hins vegar ekki til pess
ad upptaka verdbolgumarkmids auki umframsveiflur i gengi gjaldmidla. pessar
nidurstddur benda sterklega til pess ad sveigjanlegt gengi mildi ekki endilega
hagsveiflur heldur geti einnig verid sjalfstaed uppspretta sveiflna. bvi er ekki augljost
ad hagsveiflur aukist & Islandi vid inngéngu i myntbandalag.

1 5ja t.d. umfjollun i grein Pérarins G. Péturssonar (2008).



exchange rate pass-through).®> Miklar og 6fyrirsjaanlegar sveiflur
gengis leida til pess ad verdbdlga verdur einnig mjog breytileg. pess er
pé ekki ad veenta ad haegt sé ad halda verdobdlgu ad medaltali nalegt
svipudu markmidi og i helstu vidskiptalondum, t.d. 2,5%, an pess ad
verdhjédnunar geti af og til.*® bar sem efnahagsleg rok eru fyrir pvi ad
langvarandi verdhjodnun geti jafnvel verid skadlegri en verdbdlga geeti
pad leitt til sterkari vidbragda gegn hugsanlegri verdhjéonun en gegn
bvi ad verdbolga aukist umfram markmid.** Sé tilhneiging til pess ad
bregdast sterkar vid umtalsverdum undirskotum leidir pad til pess ad
verdbolguvaentingar verda herri en verdbolgumarkmidid, sem aftur
leidir til launapréunar sem ekki samrymist markmidinu. ba verdur
verdbolga pvi ad medaltali meiri og kaupmattur gjaldmidilsins ryrnar
til lengri tima litid.

Reynsla af nylegri fjarméala- og gjaldeyriskreppu varpar einnig nyju
ljési & spurninguna um hagkveemasta gjaldmidilssvaedi. Fram til pessa
hefur verid gengid Ut fra pvi ad gjaldeyriskreppur séu afurd brostinnar
fastgengisstefnu. Reynsla Islands synir hins vegar ad sveigjanleg
gengisstefna Utilokar alls ekki gjaldeyriskreppur, a.m.k. pegar um er ad
reeda litid opid hagkerfi med stort fjarmalakerfi. bvert & méti virdist
reynsla islands benda til pess ad smad gjaldmidlasvaedis midad vid
fjarmalakerfi lands geti i sjalfri sér valdid oOstédugleika i
fjarmalakerfinu sem sidan leidi af sér gjaldeyriskreppu.™

Liklegt er ad framkvemd peningastefnu & grundvelli verdbolgu-
markmids verdi avallt torveldari i mjog litlu og opnu hagkerfi eins og
hinu islenska.'® Ymis rok benda til pess ad framtidarhagsmunir islands
séu pvi betur tryggdir med adild ad gjaldmidlabandalagi en sjalfstaedri
peningastefnu og ad millimarkmid a bord vid fastgengisstefnu verdi
stodugt berskjaldadri i hagkerfum nGtimans. Reynsla Islands og
annarra bendir ekki til pess ad fastgengisstefna af pvi tagi sem hér var
rekin adur en verdbdlgumarkmidid var tekid upp sé venleg til
arangurs. Fljotandi gengi (dsamt varadrreedum til ad verja innlendan
pjodarbiskap  fyrir  utanadkomandi  ahrifum), adild ad
gjaldmidlabandalagi, eda i framtidinni jafnvel einhlida upptaka annars
gjaldmidils, virdast pvi vera peir kostir sem koma til greina. Um petta
verdur fjallad nanar i veentanlegri skyrslu Sedlabankans. Vid skilyrdi
fljétandi  gengis virdist verdbdlgumarkmid, med mogulegum

12 Nidurstodur bérarins G. Péturssonar (2008) benda til pess ad gengislekinn sé mjog
har hér & landi i samanburdi vid dnnur 16nd. Fjoldi rannsdkna synir ad har gengisleki
er natengdur skorti & traverdugri peningastefnu, sja t.d. Taylor (2000).

B 1 yfirlysingunni fra 2001 er ekki talad um medaltal heldur ad verdbélga sér ,,ad
jafnadi pvi sem naest 2,5%.

¥ A hinn béginn etti Gtbreidd verdtrygging ad draga ar kostnadi sakir verdhjodnunar
hér a landi.

15 Sj4 Buiter og Sibert (2008)

16 Shr. nidurstédur Hunts (2006) og Pérarins G. Péturssonar (2008).



endurbo6tum, vera heppilegasta fyrirkomulag peningamala, annadhvort
sem Urreedi til frambGdar eda til bradabirgda, medan verid er ad
undirbla adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu eda adrar leidir.
Um leidir til ad beeta fyrirkomulag verdbolgumarkmids i
peningastjornun er fjallad i Kafla 8 hér 4 eftir.

4 Samspil peningastefnu og efnahags- og fjarmalastefnu
hins opinbera

Peningastefna & grundvelli verdbolgumarkmids felur i sér ad
sjalfsteedum sedlabanka sé falid ad beita styrivoxtum til ad na tilteknu
verdbdlgumarkmidi. Krafan um ad sedlabanki nai pvi markmidi er i
sjalfu sér 6had stefnunni i opinberum fjarmalum. Fjarmalastefna hins
opinbera getur hins vegar stutt vid peningastefnuna og dregid ur
neikveedum hlidarahrifum adhaldssamrar peningastefnu med pvi ad
leggjast & sveif med henni. bvi er afar mikilvaegt ad framkveemd
stefnunnar i fjarmalum hins opinbera sé i sem bestu samraemi vid
verdbdlgumarkmidid og ad politisk stjornvold syni i 6llum ordum og
gjoroum ad verdbdlgumarkmidid se einnig peirra markmid.

Verulega hefur skort & ad efnahagsstefna stjornvalda & undanférnum
arum veeri rekin med pad i huga ad fordast ad leggja of pungar byrdar a
peningastefnuna og par med ymis neikvad hlidarahrif adhaldssamrar
peningastefnu. Afgangur & rekstri hins opinbera er ekki trygging fyrir
bvi ad adhald opinberra fjarmala sé fullnzgjandi. Betri melikvardi a
adhaldsstig opinberra fjarméla er hvort skattar séu heakkadir eda
lekkadir eda hvort dregid sé Gr utgjoldum eda pau aukin (sja t.d.
Kaminsky, Reinhart og Végh, 2004). Samkvemt badum pessum
meelikvérdum var adhaldi opinberra fjarméla & Islandi mjog afatt &
arunum 2003-2007. Tekju- og neysluskattar voru leekkadir verulega a
sama tima og Utgjold jukust umtalsvert & heildina litid. A sama timabili
var fjarfest gridarlega i orku- og alverum. Hid opinbera skiladi hins
vegar toluveroum afgangi pvi ad tekjustofnar boélgnudu at i
ofpenslunni.

Auk pess sem adhald i opinberum rekstri var 6fullnzgjandi midad vid
ytri adstedur vard tvennt til pess ad auka enn frekar & vandann:
Innlendu vidskiptabdnkunum var gert kleift ad vaxa nanast oheft fra
arinu 2003 og opinbert lansframbod til ibGdarkaupa var aukid
verulega. Jafnframt voru gerdar breytingar & ibudalanakerfinu sem
studludu ad lekkun vaxta. Hid aukna frambod var nidurgreitt med
vaxtabotum hins opinbera.

Hinar miklu framkveemdir & &runum 2004-2007 voru einnig einstakar i
hags6gu Islands. Fjarfesting i orku- og alverum nam 10%-12%% af
landsframleidslu & &runum 2005 og 2006 og & timabilinu sem
meginframkveemdirnar stodu yfir, p.e.a.s. 2003-2007, nam pessi



fjarfesting u.p.b. 47% af landsframleidslu arsins 2003. bessar miklu
framkvemdir voru ad mestu leyti fyrirsédar. Pvi ma segja ad einstakt
teekiferi hafi verid til motveegisadgerda af héalfu hins opinbera til ad
draga ar oOaskilegum hlidarahrifum sem liklegt var ad fylgdu ef
eingdngu yroi treyst & peningastefnuna til pess ad vega & mati ahrifum
framkvemdanna & innlenda eftirspurn, eda jafnvel litid & nanast
fordeemislausa eftirspurn og haekkun & verdgildi eigna sem askilega
med hlidsjon af ,,nyjum undirstédum efnahagslifsins®.

Motvaegisadgerdir  stjornvalda beindust einkum ad adhaldi i
fjarfestingu hins opinbera. HUn breyttist po tiltdlulega litid midad vid
landsframleidslu & framkvemdatimanum. Adhald i opinberri
fjarfestingu var pvi engan veginn négu mikid til pess ad vega & moti
orvandi ahrifum skattaleekkana, auknum atlanum [bGdalanasjods og
utlanapenslu bankanna. Akvordun rikisstjornarinnar arid 2004 um ad
haekka hamarkslan og leyfileg vedhlutfoll budalanasjods atti liklega
toluverdan patt i pvi ad magna upp hisnadisboluna sem var i
uppsiglingu. Eindregid var varad vid peirri akvoroun i greinargerd
Sedlabankans (2004). Reynsla fortidarinnar er pvi ekki endilega
sonnun pess ad verdbolgumarkmidid hafi verid 6heppilegt sem slikt,
heldur visbending um ad brynt sé ad sampeetta markvisst
peningastefnu, stefnu i rikisfjarmalum og umgjérd og regluverk
fjarmalamarkada.

5 Hnokrar & midlun peningastefnunnar & islandi

Forsenda pess adsjalfsted peningastefna beri arangur er ad
styrivaxtabreytingum sé midlad fra skammtimamarkadsvoxtum til
annarra vaxta og ad lokum raunhagkerfisins & seemilega kerfisbundinn
og fyrirsjdanlegan hatt. Nokkud hefur skort a ad svo hafi verid
undanfarin ar og i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar gengu flestar
midlunarleidir meira og minna Ur skordum. Vandann ma greina i
nokkra peetti:

e Einkenni innlendra fjirmalamarkada er ad peir eru afar grunnir,
p.e.a.s. vidskipti eru t.d. fremur litil i ymsum flokkum
skuldabréfa. A grunnum mérkudum getur verdmyndun verid
Ostdéoug. Ad sumu leyti er hér um ad raeda vanda sem stafar af
smad pjodarblskaparins og pvi erfitt ad leggja fram
fullnaegjandi tillogur til urbota. Afgangur & rekstri rikissjods i
goorinu leiddi til pess ad vandinn agerdist verulega &
undanférnum  arum  vegna  Ofullnegjandi  frambods
rikistryggora skuldabréfa, sem jafnan eru kjolfesta djupra
skuldabréfamarkada og grunnurinn ad verdlagningu annarra
skuldabréfa. Sedlabankinn hefur lagt aherslu & naudsyn pess ad
atgafuaztlun rikissjods taki ekki einungis mid af lansfjarporf
rikissjoos, heldur sé med henni einnig leitast vio ad vidhalda
negilega djupum skuldabréfamérkudum. Hja stjornvoéldum



e A sama tima og frambod skuldabréfa i kronum var 6edlilega
litio var gridarlega mikil eftirspurn eftir skuldabréfum med
heerri avoxtun en radandi var a skuldabréfamérkudum prédadra
rikja. Lagir vextir i flestum helstu 16ndum hins préada heims
leiddu til aukinnar soknar fjarfesta i fjarfestingar sem gafu
herri veenta avoxtun, hvort heldur um var ad raeda
undirmalslan eda skuldabréf havaxtalanda, sem i mdrgum
tilfellum einkenndust af pjodhagslegu Gjafnvaegi. Oedlilega
litid ahaettudlag & erlendum moérkudum leiddi til pess ad
skammtimafjarmagn streymdi inn i landid, ad nokkru leyti i
formi svokalladra vaxtamunarvidskipta (e. carry trade) og ad
nokkru leyti i gegnum skammtimalantokur bankanna &
erlendum fjarmalamérkudum og endurldn peirra til innlendra
adila.'’  bessar  skammtimastddur  gerdu  midlun
peningastefnunnar vidkvema fyrir skyndilegum breytingum &
aheettumati fjarfesta og framkvemd hennar mun erfidari en
ella. Til pess ad draga ar Oaskilegum hlidarahrifum
adhaldssamrar peningastefnu af pessu tagi hefdi stefnan i
opinberum fjarmalum og umgjord fjarmalamarkada purft ad
vera mun adhaldssamari, jafnvel med harkalegum
inngripsdrreedum sem hefdu verid alitin mismuna innlendum
fjarmalafyrirteekjum. pad hefdi dregid ar innlendri eftirspurn
og par med vidskiptahallanum. Einnig hefdi vid pessar
adsteedur verid gagnlegt ef Sedlabankinn hefdi haft yfir
stjornteekjum ad rada til pess ad draga ur asokn innlendra adila
an néattdrulegra gengisvarna i erlent lansfé.

e Onnur hlid 4 sama teningi er ad vegna lagra grunnvaxta og
litils aheettudlags & alpjédamdrkudum gat Island fjarmagnad
gridarlega mikinn vidskiptahalla um lengri hrid en ella hefdi
verid mogulegt. Fyrir vikid vard pjodarbuskapurinn afar hadur
erlendu fjarmagni og berskjaldadur fyrir skyndilegum
breytingum a ahattualagi og adgangi ad lausafé & markadi. Slik
umskKipti er afar erfitt ad timasetja, enda pott ,,markadspurrg”
verdi jafnan ad minnsta kosti a tiu ara fresti.

e Framsetning peningastefnunnar (e. communication) getur gegnt
mikilveegu hlutverki eda jafnvel verid meginpattur i midlun

7 Hagstztt lanshafismat bankanna veitti peim lengi vel nanast 6takmarkadan adgang
ad erlendu fjarmagni med Utgafu skuldabréfa inn i flokna fjarmalagjérninga sem
byggdu a hagstedu lanshafismati.
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hennar. 1 upphafi uppsveiflunnar var framsetningunni mjog
afatt, en ymis skref voru tekin i pa att ad baeta hana. bannig hof
Sedlabankinn ad birta styrivaxtaspa sérfreedinga bankans &
arinu 2006, sem virtist hafa tiletlud ahrif & vaxtarofid. Pad
hefur po liklega dregid ar &hrifum pessara umbota ad
bankastjorn Sedlabankans gerdi sparnar ekki ad sinum. pad
kann ad hafa komid i veg fyrir ad birting ferilsins motadi
veentingar eins mikid og ella og styrkti pannig midlun
peningastefnunnar.

e Pbegar ad kreppti i hinum alpj6dlega fjarmalaheimi reyndist
sjalf sterd bankanna Akkilesarhell peirra (sja nanar sidar),
einkum i 1jési pess hve peir voru hadir adgangi ad lausafé &
markadi til skamms tima. bessi veikleiki gerdi fjarmoégnun
peirra mjog erfida, gréf undan st6du kronunnar og veikti
ahrifamatt peningastefnunnar. pessi reynsla gefur sterklega til
kynna ad sjalfsteed peningastefna sé afar ahaettusém i smariki
med hlutfallslega stort og alpjédlegt fjarmalakerfi sem parf ad
reida sig & fjarmognun i erlendum gjaldmidli (sja t.d. Buiter og
Sibert, 2008).

6 Pattur hinnar alpjodlegu lausafjargnéttar

Slakur &rangur peningastefnunnar undanfarin ar verdur ekki fyllilega
skilinn nema i samhengi vid par sérstoku adstedur sem riktu &
erlendum fjarméalamérkudum & mesta framkvemdaskeidi islenskrar
hagsogu.*® Um svipad leyti og hinar miklu framkvaemdir stédu yfir,
var bonkunum gefinn laus taumur, peir einkaveeddir, skattar leekkadir
og slakad a eiginfjarkrofum til ibldakaupa rikti sannkollud
lausafjargnott & erlendum fjarmalamorkudum. Pessar adstedur
notfeerdu bankarnir sér i rikum maeli til pess ad auka Utlan sin baedi
innanlands og utan. Lausafjargnottin fol i sér ad hvers konar
aheettudldg leekkudu alpjodlega, sem medal annars audveldadi 16ndum
med mikinn vidskiptahalla (t.d. Lettlandi og Islandi) ad fjarmagna
hallann & odedlilega lagum voxtum. Liklegt er ad samspil hinnar
alpjodlegu lausafjargnéttar og sérstakra innlendra adsteedna hafi leitt til
pess ad bit styrivaxta Sedlabankans vard minna en ella. Pessar
adstedur breyttust sidan mjog skyndilega. Fyrstu merki pess ad
frambodi lausafjar til innlendra fjarmalafyrirteekja veeru takmork sett
komu fram & arinu 2006. Arid 2007 sotti po i sama horf og bankarnir
juku verulega gengistryggd utlan til innlendra adila, i mdrgum
tilvikum heimila og fyrirteekja sem ekki hofou tekjur i erlendum
gjaldmidlum eda ahettuvarnir af 6dru tagi. Liklegt er ad porf
bankanna til pess ad verja eiginfjarhlutfall sitt hafi ad nokkru radid
pessari utlanastefnu dsamt versnandi samkeppnisstédu peirra gagnvart

18 Sja umfjollun i Arnér Sighvatsson (2007).
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ibtdalanasjodi. Hid mikla lansfjarframbod i erlendum gjaldmidlum
dro ar ahrifum styrivaxta og jok um leid gridarlega gjaldmidlaaheattu i
bjodarbuskapnum. Pbjédarbuskapurinn  vard fyrir vikid mjog
berskjaldadur  gagnvart sndéggum  breytingum & erlendum
fjarmalaskilyroum sem sogdu til sin pegar alpjodlega fjarmalakreppan
hofst um midbik arsins 2007.

7 Ofvoxtur fjarmalakerfisins og vandi vio framkveemd
peningastefnunnar

Eins og alkunnugt er stekkadi islenska fjarmalakerfid gifurlega a
arunum 2003-2008. Islensku bankarnir og fjarfestingarfyrirteeki sem
peim tengdust voru éhraeddari en margir adrir vid ad taka lan sem
budust & lagum voxtum og fjarfesta m.a. i eignum & Nordurléndunum,
Bretlandi og Islandi. A &rinu 2008 voru eignir og skuldir bankanna
ordnar um tifalt virdi landsframleidslunnar og var meirihluti peirra
erlendis.

A0d reka sjélfsteda peningastefnu innan litils gjaldmidilssveedis med
storum fjarmalafyrirteekjum eetti i sjalfu sér ad vera framkvamanlegt,
hvort heldur byggt er & freedilegri pekkingu eda reynslu annarra landa,
t.d. Nyja-Sjalandi og Sviss. Eigi ad sidur ma draga pa alyktun af préun
sidustu ara ad hlutfallslega stért fjarmalakerfi geti vid &kvednar
adsteedur gert framkvemd sjalfsteedrar peningastefnu, med fljétandi
gengi, afar erfida vidfangs. Fyrir pvi eru nokkrar astaedur:

o Eftir pvi sem fjarméalafyrirteeki verda steerri eykst geta peirra til
bess ad taka & sig gjaldmidladhettu, hvort heldur beina eda
6beina, p.e.a.s. af voldum gjaldmidladhettu lanpega. Pad kann
ao leida til pess ad ahattualag gengistryggdra lana minnkar,
sem leidir til aukinnar eftirspurnar eftir slikum lanum og par
med aukinnar gjaldmidladhattu fyrir pjodarbuid. Fyrstu
umferdar ahrif pessarar préunar er ad bit styrivaxta sljovgast,
vegna pess ad lanpegar telja sig geta a.m.k. timabundid komist
hjd adhaldi styrivaxta med pvi ad taka lan i erlendum
gjaldmidlum. Pé ma atla ad mikil asokn erlendra adila i
skuldabréf havaxtalanda hafi gert innlendum adilum faert ad
fjarmagna framkvemdir einnig i kronum & leegri voxtum en
ella. Heerri styrivexti en ella parf pvi til pess ad na fram peim
adhaldsahrifum sem etlast er til, sem eykur enn frekar a
tilhneigingu til toku gengistryggdra lana og a tilhneigingu til
ad flytja (umfram)fjarmagn til islands. pessar adsteedur fela
ekki i sér ad peningastefnan verdi Ovirk, heldur ad midlun
hennar sé i auknum meli beint i gengisfarveginn. Vandinn
felst fyrst og fremst i pvi ad vanmeti lanpegar
gjaldmidlaahattu lantdku i erlendum gjaldmidlum hefur
haekkun styrivaxta ekki jafnmikil &hrif & eftirspurn eftir lansfé
og &skilegt veeri.
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Augljos alyktun af reynslu undanfarinna ara er ad verdi
fjarmalakerfio svo stért ad haegt sé ad draga i efa getu
sedlabanka vidkomandi lands til pess ad stydja vid
fjarméalafyrirteeki i lausafjarvanda og rikissjoos til pess ad
stydja vid fjarmalafyrirteeki i eiginfjarvanda getur pad grafio
alvarlega undan trausti & vidkomandi fjarmalafyrirteki.
Sedlabankar hafa nanast takmarkalausa getu til pess ad veita
fjarméalafyrirtekjum i lausafjarvanda fyrirgreidslu i eigin
gjaldmidli. Lan til prautavara, i gjaldmidli heimalands, eru
jafnan veitt fjarmalafyrirteekjum, sem uppfylla skilyrdi um
eigid fé, gegn traustum vedum.™® Mikill vandi er & héndum ef
lausafjarvandi skapast i 6drum gjaldmidli en heimalandsins,
eins og raunin var um islensku bankana (og reyndar banka
fleiri landa sem hofou umfangsmikil vidskipti i 6drum
gjaldmidlum, sbr. gjaldmidlaskiptasamninga helstu
sedlabanka). begar fjarmalafyrirteeki reyna ad rada fram ur
slikum lausafjarvanda eru nokkrir kostir i stédunni: I fyrsta
lagi geta pau selt erlendar eignir, i 6dru lagi geta pau selt
innlendar eignir, i pridja lagi geta pau farid fram a ad
sedlabanki veiti peim lausafjarfyrirgreidslu i innlendum
gjaldmidli og i fjorda lagi geta pau farid fram a ad sedlabanki
heimalandsins veiti peim éhefdbundna fyrirgreidslu i erlendum
gjaldmidli med pvi ad selja peim gjaldeyri Ur gjaldeyrisforda
landsins. Fyrsta leidin getur verid torsétt ef eignir eru ekki
neegilega audseljanlegar nema med afféllum sem ganga neerri
eigin fé fjarmalafyrirtekisins. Leid tvo, sala innlendra eigna,
leidir til gjaldeyrisutstreymis, gengisleekkunar og verdbolgu
auk pess sem affoll geta einnig gengid nerri eigin fé
fyrirteekisins ef parf ad selja paer & skdmmum tima. Leid prju,
hefdbundin eda 6hefdbundin (til prautavara)
lausafjarfyrirgreidsla i innlendum gjaldmidli, leidir einnig til
gjaldeyrisutstreymis, pegar vidkomandi fjarmalafyrirtaeki
skiptir lausafé sem aflad hefur verio fr4 sedlabanka
umsvifalaust i erlendan gjaldeyri. Leid fjogur, ad selja
fjarmalafyrirteeki erlendan gjaldeyri ur gjaldeyrisforda, hefur
bann kost ad leida ekki til gengisleekkunar, en krefst pess hins
vegar, ef fjarmalakerfid er ordid jafn stort hlutfallslega og hid
islenska var ordid, ad gjaldeyrisfordi sé steerri en hagkvemt er
(it fré kostnadarsjonarmidi.”’

1 hinni alpjédlegu fjarmalakreppu undanfarinna missera hafa sedlabankar vida um
heim po6 slakad mjog & kréfum sinum um vead.

2 pyi hefur verid haldid fram ad gjaldeyrisfordi purfi ad vera jafn stér og allar
skammtimaskuldbindingar fjarmalakerfisins. begar fjarmalafyrirteeki eru ordin
margfold landsframleidsla vidkomandi lands verdur slik regla fjarsteedukennd.
Hagnadur fjarmalafyrirteekja verdur til vio pad ad veita lan til langs tima a heerri
vOxtum en vidkomandi fjarmalafyrirteeki greidir fyrir skammtimafjarmégnun.
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o Vaxi fjarmalafyrirteeki mjog hratt getur af ymsum astedum
reynst vandasamt fyrir vidkomandi eftirlitsstofnanir ad fylgja
vextinum eftir. Samfara stekkun fjarmalafyrirteekjanna
undanféornum &rum var einnig 16gd ahersla & flokna
fjarmalagjorninga sem eftirlitsstofnanir hofou ekki naega
reynslu til ad meta og flokid net alpjodlegra dotturfyrirtaekja
0g eignarhalds sem erfitt er ad hafa eftirlit med an vidamikillar
alpjoolegrar eftirlitsstarfsemi. Um leid verda fjarmalafyrirtaeki
mjog umsvifamikil & innlendum vinnumarkadi. Pau keppa vid
eftirlitsstofnanirnar um sérfreedinga og geta bodido mun heerri
laun. bvi hradari sem voxtur peirra er, pvi erfidara er fyrir
eftirlitsstofnanir ad fylgja peim eftir. Allt innra lanaeftirlit
bankanna sjélfra a jafnframt mjog erfitt med ad fylgja miklum
utlanavexti eftir og pad kemur & endanum nidur &
utlanagaedum.

Regluverk Evrépska efnahagssvedisins er beinlinis snidid til pess ad
yta undir samkeppni fjarmalafyrirteekja yfir landameeri. Eftirlitskerfid
hefur p6 ekki ndd ad fylgja pessari préun eftir. Baedi fjarmalaeftirlit og
innistedutryggingarkerfi eru i hondum einstakra rikja. Ppetta getur
skapad umtalsverda ahattu ef fjarmalafyrirteeki nyta sér peer heimildir
sem regluverkid veitir peim til ad starfa i 6drum rikjum. Ahzttan
kemur p6 ekki i 1jos fyrr en kerfid verdur fyrir alvarlegum aféllum.

8 Leidir til urbota

A peirri vegferd sem leitt hefur til 99,95% ryrnunar islensku krénunnar
umfram pé donsku hefur sem fyrr segir rikt margs konar fyrirkomulag
gengismala. Af pvi ma e.t.v. draga pa alyktun ad ekki sé eingdngu vid
fyrirkomulag gengisméla ad sakast heldur hafi almennt skort pann aga
i hagstjorn sem parf til pess ad stefnan i peninga- og gengismalum geti
skilad vidunandi &rangri, hver sem han er. Pvi ma hugsa sér ad skoda
tveer meginleidir til Urbota: ad betrumbaeta naverandi fyrirkomulag
med umbdtum sem mida ad pvi ad gera hagstjorn almennt agadri og
peningastefnuna beittari, eda ad hverfa fra sjalfstedri peningastefnu.
Um sidari kostinn verdur ekki fjallad itarlegar hér, en um hann verdur
fjallad med itarlegri heetti i fyrirhugadri skyrslu Sedlabankans sem
aour var getio. Hér & eftir verdur fyrst og fremst fjallad um
hugsanlegar breytingar a stjorn peningamala. Paer mida ad pvi ad fera

Vioskiptahugmynd banka snyst um ad styra ahaettu sem i pessu felst. Almennt er
talid ad hid opinbera purfi einnig ad koma ad pessari ahattustyringu med pjénustu
sedlabanka og eftirlitsstofnana og loforéum um ad stutt verdi vid bankana. pessi
studningur og s& kostnadur sem af honum leidir er talinn réttleetanlegur vegna
mikilveegis peirra fyrir atvinnustarfsemi i landinu. Pad er hins vegar erfidara ad finna
réttlaetingu fyrir pvi ad hid opinbera taki & sig mikinn kostnad vegna bankastarfsemi i
6orum léndum. Vio slikar adstedur er pvi edlilegt at fra pjodhagslegu sjonarmidi ad
hindra mikinn voxt banka erlendis.
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Sedlabankanum og Fjarmalaeftirlitinu fleiri vopn i hendur til pess ad
na skyrari markmidum og ad gera hugsanlegar breytingar a umgjord
efnahagsstjornar og opinberra fjarmala sem geetu dregid Ur heettu & pvi
ad efnahagsstjornin leggi svo pungar byrdar a peningastefnuna ad
alvarlegt 6jafnveegi skapist

Efnahags- og fjarmalastefna hins opinbera leggist & sveif med
peningastefnunni

pott Sedlabankanum sé i Iogum falid pad markmid ad studla ad
stddugu verdlagi og beri ad vinna ad pvi markmidi hver sem
efnahagsstefnan i landinu er ad 6dru leyti, getur stefnan i opinberum
fjarmalum og efnahagsstefnan i heild ymist audveldad eda torveldad
Sedlabankanum ad nd markmidum sinum og pvi haft ahrif &
fornarkostnad pess ad na peim. Pvi er mikilveegt ad pdlitisk stjornvold
& hverjum tima geri markmid peningastefnunnar einnig ad sinum. Ef
vandi peningastefnunnar & islandi felst i pvi ad midlun hennar um
vaxtafarveginn sé veik og midlun um gengisfarveginn illa fyrirsjaanleg
og 6stdédug er augljos avinningur af pvi ad koma i veg fyrir ad
eftirspurn sé érvud um of. Slikri efnahagsstjérn fylgir 6hjakveemilega
mikid fjarmagnsinnstreymi, sem & augabragdi getur snuist i andhverfu
sina.

Pott rétt sé ad gera sér raunhaefar vaentingar um ad efnahagsstjorn sé
avallt hagad med verdbolgumarkmidido i huga geetu &kvednar

grunnreglur  vio moétun  stefnu i opinberum  fjarmalum og
efnahagsstefnunnar i vidum skilningi ordid til pess ad draga ur alagi a
peningastefnuna. I efnahagsaetlun stjérnvalda 0g

Alpjodagjaldeyrissjodsins hefur t.d. verid 16gd &hersla & ad stjornvold
skuldbindi sig til pess ad fylgja akvedinni stefnu i opinberum
fjarmalum til lengri tima og ad markmid i opinberum fjarmalum séu
sett fram ad nafnvirdi sem er i samraemi vid verdbolgumarkmidid. |
pvi felst raunar sjalfvirkur adhaldsauki i opinberum fjarmalum pegar
verd- og launabdlga reynist meiri en reiknad hefur verid med i
deetlunum. Stefnan i opinberum fjarmalum hefdi pannig tilhneigingu til
bess ad leggjast & sveif med stefnunni i peningamalum. Aztlanir &
grunni nafnsteerda fremur en raunsterda eru vissulega erfidar i
framkveemd vid adstaedur pegar gengi sveiflast mikid, med tilheyrandi
ostddugleika i verdlagsmalum, en yrou a moti til pess fallnar ad draga
ar gengissveiflum.

Auk pess ad reka stefnu i opinberum fjarmalum sem leggst a sveif med
peningastefnunni fremur en gegn henni, geta stjornvold dregid ur alagi
a peningastefnuna med pvi ad skoda ahrif hins opinbera & hagsveifluna
i vidara samhengi. Fleiri pettir en stefnan i fjarmalum hins opinbera
hafa ahrif & umhverfi peningamala, eins og reynsla undanfarinna ara
synir glogglega. Akvordun um ad auka frambod lansfjar il
husnadiskaupa & sama tima og radist var i gridarlegar framkvaemdir og
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bankakerfid einkaveett hafdi ad likindum meiri ahrif & innlenda
eftirspurn en stefnan i opinberum fjarmalum ein og ser pegar nylidid
ofpensluskeid stéd sem haest.

Fleiri teeki Sedlabanka til pess ad hefta voxt fjarmalafyrirtekja

Ef styrivextir Sedlabankans hafa af framangreindum &steedum veikari
ahrif a innlenda eftirspurn en askilegt veeri, geeti betri arangur vid
stjorn peningamala oltid & pvi ad Sedlabankinn fai hjalparteeki i hendur
til pess ad stydja vio vaxtastefnuna, td. med pvi ad setja
hradahindranir & Gtlanavoxt. Sedlabankinn byr nd pegar yfir ymsum
teekjum sem hann geeti beitt i rikari meeli eda med 6drum heetti en adur,
t.d. reglur um laust fé, eigin fé og bindiskyldu, en fleiri og markvissari
vopn i vopnaburi Sedlabankans geetu studlad ad meiri arangri:

e Reglum um laust fé er atlad ad studla ad pvi ad
fjarméalafyrirteeki geeti tilhlydilegrar varudar hvad vardar
hlutfall skammtimaeigna og -skuldbindinga. Heegt veeri ad
snida pessar reglur med peim heetti ad krofur um laust fé aukist
eftir pvi sem voxtur fjarmalafyrirteekja er hradari eda starfsemi
peirra umfangsmeiri midad vid heimalandid. Reynslan synir ad
top banka hafa tilhneigingu til ad aukast pegar voxtur fer yfir
visst mark, t.d. 15%. bvi kynni ad vera heppilegt ad voxtur yrdi
hadur vissum skilyrdum.

e Reglur um hamark girunarhlutfalls (e. leverage ratio), p.e.
hlutfall eigna og eigin fjar, meetti nota til ad draga ar miklum
vexti og skuldsetningu fjarmalafyrirtaekja.

e Bindiskyldu hefur ekki verid beitt sem peningalegu stjornteki
hér & landi & undanférnum arum, fremur en i 6drum préudum
[6ndum. Arid 2003 var bindiskylda laekkud og hun snidin ad
fyrirmynd Sedlabanka Evrépu, med pad i huga ad jafna
samkeppnisskilyrdi innlendra fjarmalafyrirteekja og erlendra
keppinauta. Alitamal er hvort pad hafi verid mistok, en pad
breytir pvi ekki ad kerfisbundin beiting bindiskyldu sem
peningapdlitisks stjornteekis getur ekki komid i stad beitingar
styrivaxta, pott ahrifin séu i meginatrioum pau sému: haekkun
bindiskyldu hefur tilhneigingu til ad draga laust fé ar umferd
og haekka markadsvexti med sama hatti og haeekkun styrivaxta.
Anrif breytinga bindiskyldu eru hins vegar litt fyrirsjaanleg og
pvi erfitt ad etla hversu mikid pyrfti ad breyta henni til ad na
fram peirri vaxtabreytingu sem ad er stefnt. bar ad auki reynist
fjarmalafyrirteekjum audvelt ad fara i kringum bindiskylduna,
han kemur misjafnlega nidur & élikum fjarmalafyrirteekjum og
skilabodin eru oljésari en pegar styrivoxtum er breytt. Eigi ad
sidur geeti haekkun bindiskyldu verid gagnlegt hlidarstjorntaeki
pegar um ovenjudran voxt utlana er ad reeda.
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e Medal pess sem kynti undir hdsnadisverdbdluna undanfarin ar
var hakkun vedhlutfalla & &runum 2004-2005, & timum
mikillar uppsveiflu i efnahagslifinu. Pad atti ad vera hagt ad
feera Sedlabankanum reglugerdarvald til pess ad takmarka
vedhlutféll pegar bankinn telur synileg merki pess ad mikid
frambod lansfjar  kyndi  undir  6sjalfbaerri  haekkun
fasteignaveras.

e Til greina keemi ad setja reglur um gjaldmidlaahzttu lanpega
innlendra fjarmalafyrirtaekja. Or voxtur gengisbundinna lana til
innlendra adila an gengisvarna arid 2007 atti asamt leekkun
Obeinna skatta patt i pvi ad kynda undir o¢jafnveegi i
pjodarbuskapnum og sljovga bit styrivaxta. Almenn
gjaldmidladhatta jokst fyrir vikid og & nu pétt i pvi ad dypka
samdrattinn i Kkjolfar pess ad bankarnir hrundu og kronan
veiktist. Heegt veeri ad takmarka slikar lanveitingar eda, sem er
liklega heppilegra, ad nota kréfur um aukid eigid fe til ad
heekka alag bankanna & slik lan.

e Naudsynlegt er ad Sedlabankinn fai  heimild il
vettvangskannana & eftirfylgd vid peer varudarreglur sem
bankinn setur.

Fjarmalaeftirlitid setur reglur um ahattuvegid eigid fé fjarmalastofnana
(svo kallad CAD-hlutfall). Peim meetti einnig beita med virkari hatti,
t.d. med pvi ad kalla eftir aukinni eiginfjarbindingu ef a&tla ma ad
ahaettan aukist i viokomandi fjarmalafyrirteeki. Viomid um slikt geetu
verid aukning Utlana umfram &kvedid mark, mikil Gtlan il
aheettusamra atvinnugreina eda med vedi i hlutabréfum o.fl. Sama
gildir um innsteedutryggingar. Endurskoda parf fra grunni 16g um
Tryggingarsjod innstedueigenda og fjarfesta, m.a. vegna ESB-
fyrirmaela 2009/14. Til ad draga ur ahettusekni fjarmalafyrirtekja
meetti akveda mismunandi greidsluhlutfall i sjodinn eftir ahaettu.

A ad studla ad minni notkun verdtryggingar?

Verdtryggdir lanasamningar eru langt frd pvi ad vera sérislenskt
fyrirbeaeri og reyndar eru slikar lanveitingar stundadar i einhverjum
meeli i flestum 16ndum heims. Eins og getid er hér ad framan hefur
Utbreidd notkun verdtryggingar audveldad lantakendum agd afla lansfjar
til langs tima a fostum raunvoxtum. bvi ma fera rok fyrir pvi ad
skammtimadhrif styrivaxta veeru sterkari ef verdtrygging veeri ekki jafn
Gtbreidd og raun ber vitni. Pad geeti leitt til pess ad styrivexti yrdu
Oflugra teeki til pess ad hemja innlenda eftirspurn. Auk pess ad studla
ad virkari peningastefnu myndi minni notkun verdtryggingar og
gengistryggdra lana draga ur neikveedum ahrifum & efnahagsreikning
heimila og fyrirtekja pegar gengi krénunnar lekkar eda heekkar.
Avinningur pess ad draga ar verdtryggingu geeti pvi verid nokkur. A
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moti kemur ad verdtryggd langtimaldn geta ad pvi leyti verid mjog
hagstedur kostur fyrir lantakendur ad raungreidslubyrdi lansins er
pekkt Ut lanstimann. Ahztta tengd verdbolgusveiflum er pvi minni sem
kemur fram i leegri raunvoxtum ad medaltali en ad jafnadi bjodast a
6verdtryggdu 1ani.?* Ennfremur eru verdtryggd lan ad nokkru leyti
aeskilegt fyrirkomulag fyrir lifeyrissjodi sem leitast vid ad verja
raunvirdi eigna — sjoda sem oft fara med lifeyrisréttindi eigenda
verdtryggdra lana. Kostur pessa blandada kerfis er ad pad bydur
lantakendum, stofnunum og eigendum lifeyrisréttinda ad mida vid
raunvexti.

pétt heildarmat a kostum og gollum verdtryggingar benti til pess ad
gallarnir veeru meiri (sem er engan veginn augljost) er ekki par med
sagt ad audvelt s¢ ad na pvi markmidi ad draga Ur notkun
verdtryggingar. Utbreidd verdtrygging er fyrst og fremst afleiding
langvarandi verdbdlguskeids og stjornvaldsakvardadra vaxta & attunda
0g niunda ératug sidustu aldar, sem leiddi til vidvarandi neikveadra
raunvaxta. Verdbdlgan eyddi sparifé landsmanna og leiddi til pess ad
frambod  langtimalansfjar  til  fjarfestingar  pvarr.  Upptaka
verdtryggingar var pvi leid til pess ad auka sparnad og frambod
lansfjar og studla ad jakvedum raunvOxtum &n pess ad
skammtimagreidslubyrdi yrdi oObarileg. Hin leidin, og liklega su
neerteekasta fyrir préud markadshagkerfi, hefdi verid ad gefa vexti
frjalsa, pannig ad peir rédust & markadi. Nafnvextir hefou pa sjalfkrafa
haekkad umfram verdbdlgu og komid raunvoxtum i edlilegt
jafnveegisstig an pess ad verdtrygging hefdi purft ad verda jafn
Utbreidd og raun ber vitni. Su leid var po ekki farin, enda hefdi
greioslubyradi lanpega ordid meiri hefdu raunvextir verid haeekkadir med
peim heetti.

pratt fyrir ymsa kosti verdtryggingar kann ad vera heppilegt ad minnka
umfang hennar, t.d. til pess ad beata virkni peningastefnunnar.
Forsenda pess ad verdtrygging minnki an lagasetningar er ad kjolfesta
verdbolguvantinga til langs tima sé traust. Ad pvi markmidi ad koma
bondum & verdbolguvantingar eru i meginatrioum tveer leidir: ad reka
adhaldssama peninga- og efnahagsstefnu sem leidir til stodugs
verdlags negilega lengi til pess ad pad hafi varanleg ahrif &
verdbdlguvaentingar, eda ad taka upp alpjodlegan gjaldmidil med
stddugt innra virdi og laga vexti. Sidari leidin er ad sjalfsogdu mun
fljotlegri og liklega sarsaukaminni.

Verdi verdtrygging gerd 6heimil med lagasetningu pegar
verdbdlguvantingar eru enn 6tamdar er heett vid ad pad hefdi i for med
sér skert frambod lansfjar til langs tima sem geeti aukid enn frekar a
samdratt i pjodarbuskapnum. Oliklegt er ad umtalsverdur hluti
atistandandi verdtryggdra skulda yrdi endurfjarmagnadur i Kkjolfar

21 Sja t.d. umfjollun  grein Asgeirs Danielssonar (2009).
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slikrar lagasetningar, enda liklegt ad greidslubyrdi 6verdtryggdra lana
yroi meiri, einkum framan af. pagd stafar af pvi ad kaupandi skuldabréfs
tekur & sig verdbdlgudhattu sem hann faer beatta i heerri
avoxtunarkrofu. Ad auki er dsennilegt ad jafn langur lanstimi verdi i
bodi og almennt gildir um verdtryggd lan. pau langtimalédn sem yrou i
bodi veeru pvi liklega eingbngu med breytilegum voxtum eda med
akvaeedum um reglubundna endurskodun vaxta. L&nakjor slikra lana
myndu pvi i meginatridum proast i takti vid verdbolgupréunina med
sama hatti og um verdtryggt lan veeri ad reda. Meginmunurinn fealist i
jafngreiosluformi verdtryggda lansins par sem verdbdlguaukanum er
dreift yfir allar Gtistandandi greidslur lansins & medan verdbdlguaukinn
keemi strax fram i aukinni nafngreidslubyrdi Overdtryggda lansins.
Liklegt er ad sumir skuldarar s&ju kosti vid fyrra form adldégunar
greidslubyrdi ad aukinni verdbolgu en adrir skuldarar alitu aftur & moti
seinna form adldgunarinnar heppilegra.

Afnam verdtryggingar med lagasetningu er pvi ekki liklegt til ad auka
virkni peningastefnunnar umtalsvert og geeti haft skadleg ahrif a
efnahagsbatann yrdi slikum Urreedum beitt adur en verdbolguvaentingar
hafa fengid naega kjolfestu. Sé skynsamlegri peningastefnu beitt til
lengri tima eetti pad hins vegar ad draga Ur verdtryggingu og gera hana
pannig skilvirkari.

A ad breyta verdbdlgumarkmidinu?

Pau rok hafa heyrst ad 2,5% verdbolgumarkmid sé of lagt vegna pess
hve verdbdlga er sveiflukennd & islandi, m.a. sékum Gstédugs gengis.
pvi hefur jafnframt verid haldid fram ad heaerra markmid yki likur pess
ad markmidinu yrdi ndd og par med traverdugleika markmidsins. bessi
sjonarmid byggja ad likindum & peim rokum ad vegna pess ad
verdhjodnun geti verid enn Ozskilegri en verdbolga leidi vidleitni til
pess ad koma i veg fyrir verdhjédnun til pess ad undirskot séu fatidari
og minni en yfirskot.?? Eins og &48ur hefur komid fram mé& & méti halda
pvi fram ad i jafn opnu og litlu hagkerfi og pvi islenska stafi mun
minni hatta af timabundinni verdhjédnun en i sterri pjodarbuum.
Hagvoxtur & Islandi hefur jafnan verid drifinn &fram af Gtflutningi, sem
verdhjodnun orvar fremur en letur. Vegna pess hve gengisbundnar og
verdtryggdar skuldir vega pungt hérlendis er skadsemi verdhjodnunar,
t.d. i kjolfar vidvarandi gengishaekkunar, einnig minni. Verdhjodnun
hefur jakved ahrif & efnahag heimila og fyrirtekja vegna pess ad
skuldir peirra leekka i innlendum gjaldmidli.

Yrdi verobolgumarkmidid haekkad i t.d. 4%, myndi pad umsvifalaust
auka verdbdlguvaentingar og heaekka langtimavexti sem pvi nemur.
Nafnavoxtun dverdtryggdra skuldabréfa myndi pvi haekka. Heerri

%2 \Vegna pess ad vextir verda vart laegri en null gati langvarandi verdhjédnun leitt til
pess ad raunvextir haekki pott vaxtastigio sé mjog lagt.
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nafnvextir leida til pyngri skammtimagreidslubyrdi og myndu pvi
liklega auka veegi verdtryggdra Gtlana. Hafi verdbdlguveentingar verid
heerri en verdbolgumarkmidid fyrir breytingu geetu ahrifin po ordid
minni.

Heettan er & ad med haekkun verdbolgumarkmids yroi grafid enn frekar
undan traverdugleika peningastefnunnar og verdbdélgumarkmidsins til
lengri tima med slikri breytingu. Med henni veru gefin pau skilabod
ad verobolgumarkmidinu verdi avallt breytt pegar a bjatar og erfitt
reynist ad n& markmidinu. Reynsla Brasiliu af haekkun
verdbdlgumarkmidsins fyrr & pessum &ratug er gott deemi um petta:
rannsoknir syna ad styrivextir hafa purft ad vera téluvert harri en ella
vegna pessarar breytingar. Svipadar afleidingar virdist mega sja i
Tyrklandi eftir endurskodun verdbolgumarkmidsins par i landi &
sidasta ari.

Hakkun verdbdlgumarkmidsins veeri pvi mjog varhugaverd adgero,
sérstaklega i ljosi pess ad toluvert skortir & traverdugleika
peningastefnunnar. Han kynni pvi ad auka enn & vidvarandi
verdbélguvanda.”® Han felur einnig i sér yfirlysingu um vidvarandi
virdisryrnun islensku  kronunnar gagnvart gjaldmidlum helstu
vidskiptalanda, sem 6ll yrdu med mun metnadarfyllri markmid i
verdlagsmalum.?* Méguleg innganga i Efnahags- og myntbandalag
Evrépu yroi jafnframt erfidari. Standi vilji til pess ad seekja um adild
ad Evropusambandinu veeri pvert & moti edlilegt ad lekka
verdbdlgumarkmidid i ,minna en 2% en nalegt pvi“, sem er
verdbolguviomidun Sedlabanka Evropu, um leid og tekin yrdi upp
vidmidun vid hina samreemdu visitélu neysluverds (HICP), eins og
fjallad er um sioar.

A ad fjolga markmidum peningastefnunnar?

Sumir hafa talid ad breyta purfi I6gum bankans pannig ad hann horfi
ekki eingdngu & verdbolgu vid akvardanir sinar heldur einnig & adra
peetti, svo sem hagvoxt, atvinnu o.s.frv. Ad vissu leyti er petta
afturhvarf til umreedu sem i meginatrioum var leidd til lykta innan
hagfraedinnar fyrir tveimur aratugum. Nidurstada peirrar umraedu var
ad peningastefnan hafi i meginatridum eingdngu yfir einu stjorntaeki ad
réda og geti pvi eingéngu nad einu markmidi til lengri tima. I 1jdsi pess
ad peningastefnan getur eingdngu haft ahrif & nafnsteerdir (t.d.
verdbolgu, nafngengi og nafnvexti) til lengri tima en ekki raunstaerdir
(t.d. hagvoxt, atvinnu og raunvexti) potti blasa vid ad petta eina

2 Fjsldi rannsokna gefur til kynna ad tiltdlulega h6fleg mald verdbolga geti verid i
ageetu samreemi vid verostodugleika vegna meeliskekkna i peim verdvisitélum sem
notast er vid.

# Algengast er ad verdbolgumarkmid sé & bilinu 2-3%. bannig er t.d. markmid ECB
ad verobolga sé undir en nalegt 2% og markmid Englandsbanka 2%. Sja borarinn G.
Pétursson (2004).
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markmid etti ad vera verdstodugleiki. pad var jafnframt nidurstadan
ad allar tilraunir til ad na fleiri markmidum yrdu eingdngu til pess
fallnar ad grafa undan peningastefnunni sem a endanum myndi skila
verri arangri en ella, sbr. préun efnahagsmala a attunda og niunda
aratug sioustu aldar (sja t.d. borarinn G. Pétursson, 2007).

Gott deemi um petta er t.d. Sedlabanki Nyja-Sjalands sem hafdi fram
ad lokum niunda &ratugs sidustu aldar fjolda markmida, p.a m.
verdstodugleika. bratt fyrir pad var verdbolga a attunda aratugnum ad
medaltali um 10%. Eins og Don Brasch, fyrrverandi sedlabankastjori
Nyja-Sjalands, komst ad ordi i reedu arid 1999, var ein meginasteda
bessa lélega arangurs su ad verdstddugleiki var bara eitt af markmidum
bankans: ,,Login sem bankinn starfadi undir kroféust pess ad hann
horfai til verdbodlgu, atvinnu, hagvaxtar, modurhlutverksins og fjolda
annarra godra hluta vido métun peningastefnunnar.* (Brasch, 1999, bls.
36). Med nyjum légum bankans arid 1990 voru markmid hans
einfoldud og  verdstdougleiki gerdur ad eina  markmidi
peningastefnunnar. Fra peim tima hefur arangur peningastefnu Nyja-
Sjalands verid mun betri. Samberilega ségu ma segja um fjolda
annarra rikja.?

A ad breyta vidmidunarvisitolu verdbolgumarkmidsins?

Verdbdlgumarkmid Sedlabankans er skilgreint sem hakkun visitdlu
neysluverds um 2,5% & tolf méanada timabili. Vid val & verdlagsvisitolu
til viomidunar parf ad geeta nokkurra sjénarmida. Askilegt er ad
visitalan nai til breids Grvals véru og pjonustu, sem endurspeglar
raunverulegt neyslumynstur almennings og ad adferdin sem beitt er vid
atreikning hennar njéti alpjodlegrar vidurkenningar. Sedlabankinn
hefur talid ad visitala neysluverds, sem Hagstofa Islands reiknar,
uppfylli pessi skilyrai.

Tvenns konar breytingar koma einkum til alita: Til greina keemi ad
atiloka mjog sveiflukennda lidi, peetti sem hadir eru opinberum
verdlagsakvorounum og ahrif skattabreytinga. Slikar visitolur eru
einnig reiknadar af Hagstofunni, p.e.a.s. svokalladar kjarnavisitolur og
fastskattavisitolur. Rokin fyrir pvi eru ekki sist pau ad hakkun
sveiflukenndra lida eins og bensinverds, sem endurspeglar verdsveiflur
a erlendum moérkudum utan ahrifasvids Sedlabankans, sé ekki likleg til
ad hafa varanleg ahrif & verdbolgu. Slikar verdbreytingar endurspegla
einnig breytingar & hlutfallslegu verdi sem einar og sér kalla ekki &
vidbrogd peningastefnunnar. Hid sama & vid um breytingar & beinum
skottum sem hafa timabundin ahrif & malda verdbolgu. Ennfremur
burrka baedi 6beinar skattahaekkanir og haekkanir bensinverds upp

% petta er enn meginskodun hagfreedinga innan haskélasamfélagsins og sedlabanka,
sja t.d. nidurstdour alpjodlegrar radstefnu um arangur af verdbolgumarkmidi: The 6th
Norges Bank Monetary Policy Conference: Inflation Targeting Twenty Years On,
Oslo, 11.-12. juni 2009, veentanleg frd Cambridge University Press.
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innlenda eftirspurn. par kalla pvi ekki & peningaleg inngrip. Einnig
keemi til greina ad mida vid visitdlu sem innheldur ekki kostnad vid
eigid hasnadi.

Nidurstada Sedlabankans hvad fyrra alitaefnid vardar hefur verid ad
halda afram ad nota breida visitolu neysluverds sem mealikvarda a
arangur peningastefnunnar fremur en kjarnavisitolur. pad utilokar ekki
ad Sedlabankinn geti i einstokum tilvikum tekio tillit til prounar
kjarnavisitalna. Skodanir sedlabanka og freedimanna hvad petta vardar
eru mismunandi. Bandariski sedlabankinn virdist t.d. hallast ad
vidmidun vid kjarnavisitdlur (pott reyndar hafi bankinn ekki formlegt
tolusett verdbolgumarkmid) en Sedlabanki Evrépu og flestir
sedlabankar med verdbolgumarkmid mida vid neysluverdsvisitélu ad
medtéldum sveiflukenndu lidunum. Fyrir peirri afstédu ma medal
annars feera pau rok ad vid sumar adstedur geti mikil hakkun
sveiflukenndra lida, t.d. orku- eda matvalaverds, leitt til annarrar
umferdar verdbolguahrifa, t.d. vegna ahrifa & launapréun, sem eskilegt
er ad sedlabankar bregdist vid. I hve rikum meli petta sjonarmid & rétt
a sér getur m.a. oltid & eiginleikum vinnumarkadar & vidkomandi
gjaldmidilssveedi.

Vardandi sidara alitaefnid, hefur Sedlabankinn verid peirrar skodunar
ad aeskilegt sé ad taka afram tillit til eigin hasnadis vid Utreikning
peirrar visitélu sem verdbolgumarkmidid tekur mid af. Rokin fyrir pvi
eru einkum pau ad kostnadur vid eigid hasnaedi er mjog mikilvegur
pattur i Gtgjoldum islenskra heimila, pvi ad u.p.b. 85% islenskra
heimila bla i eigin hasnadi, en leigumarkadur er mjog takmarkadur.
Ad auki sveiflast verdbolga meira ef han er meld med visitolu
neysluverds an hisnadis (eda samraemdu visitdlunni, sem ekki tekur
tillit til kostnadar vid eigid hdsnadi, en aform eru uppi um ad gera pad
i framtidinni) en ef midad er vid visitdluna i heild. Pad ma liklega rekja
til pess ad ahrif gengisbreytinga og fasteignaverds vegast nokkud a i
visitélunni. Ad lokum eru pad sterk rok fyrir pvi ad halda afram ad
mida vid visitdlu neysluverds ad verdtrygging & Islandi midast almennt
vid pa visitdlu. Ef viomidunarvisitdlu verdbolgumarkmidsins yrai
breytt veeri easkilegt ad & sama tima yroi vidmidunarvisitolu
verdtryggingar nyrra skuldbindinga breytt.

préatt fyrir pann galla hinnar samraeemdu neysluverdsvisitdlu Evrépska
efnahagssvadisins ad na ekki til eigin hdsnadis geaeti tvennt malt med
notkun hennar hér & landi. [ fyrsta lagi er visitalan reiknud samkvaemt
fjolpjodlegri adferdafreedi. Han er pvi betur varin fyrir tilraunum
hagsmunaafla til pess ad hafa ahrif & Gtreikning hennar. [ 68ru lagi taka
skilyrdi Maastricht-sattmalans mid af samremdu visitélunni. Verdi
adild ad Evropusambandinu sampykkt i pjodaratkveedagreidslu veeri
edlilegt ad taka mid af samremdu visitélunni vid motun
peningastefnunnar.
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A ad beita gjaldeyrisinngripum i auknum mzeli?

Arid 2001, fyrst eftir ad kronan var sett & flot, beitti Sedlabankinn
umtalsverdum inngripum i pvi skyni ad styrkja gengi krénunnar sem
leekkadi verulega a fyrstu manudum flotgengis. Eftir pad beitti bankinn
ekki inngripum fyrr en eftir fall bankanna i oktéber 2008, fyrir utan
regluleg kaup & gjaldeyri i pvi skyni ad byggja upp a ny
gjaldeyrisforda sem hafdi ryrnad umtalsvert & arinu 2001. Asteda er til
ad ihuga hvort meiri ihlutun & gjaldeyrismarkadi hefdi verid til béta
fyrir framkvamd peningastefnunnar.?® beer rannséknir sem gerdar voru
& inngripum Sedlabanka Islands arid 2001 benda reyndar til pess ad
baer hafi ekki verid sérlega ahrifamiklar.?’

Til greina keemi ad beita inngripum pegar gengi kronunnar vikur
verulega fra pvi sem talid er samrymast undirliggjandi efnahagspréun.
Pegar litid er yfir farinn veg koma helst tvd timabil inngripa til greina:
kaup & gjaldeyri pegar kronan var sem sterkust arid 2005 og sala a
gjaldeyri pegar hun hafdi lekkad mikid i mars aridé 2008.

Tvennt hefdi mogulega aunnist med gjaldeyriskaupum arid 2005.
Kronan hefdi veikst a.m.k. timbundid, sem hefdi studlad ad beettri
samkeppnisstddu Utflutningsgreina, og Sedlabankinn hefdi getad aukid
gjaldeyrisfordann til pess ad bda i haginn fyrir liklega lekkun
krénunnar sidar og til pess ad meata stekkun og vaxandi erlendri
starfsemi bankanna. Umtalsverd gjaldeyriskaup hefdu hins vegar aukid
laust fé i umferd, sem an gagnadgerda hefdi ytt enn frekar undir
eftirspurn og verdbdlgu. Gjaldeyriskaupin hefdu pvi purft ad vera
styfd, p.e.a.s. peim hefdi purft ad fylgja eftir med Utgafu innsteedubréfa
i pvi skyni ad purrka upp laust fé i umferd. Styfing hefur po
tilhneigingu til ad yta upp voxtum og par med vaxtamun, sem studlar
ad auknu gjaldeyrisinnstreymi. bvi er oliklegt ad gjaldeyriskaup leidi
til varanlegrar gengislaekkunar. Gjaldeyrisfordi Sedlabankans hefdi po
steekkad, en @ moéti hefdi hluti dtgefinna innsteedubréfa getad ratad i
hendur erlendra adila.

Oliklegt er ad inngrip & gjaldeyrismarkadi arid 2008, i pvi skyni ad
stydja vid kronuna, hefdi skilad nema mjog skammvinnum arangri,
jafnvel pott Sedlabankinn hefdi haft yfir mun steerri gjaldeyrisforda ad
rada. Lausafjarvandi bankanna i erlendum gjaldmidlum var steerri i
snidum en svo ad pad veri & feri Sedlabankans ad leysa hann eda
verjast ahrifa hans & gjaldeyrismarkadi.

[ landi par sem fjarmagnshreyfingar eru 6heftar og fjarmalakerfid stort
er Oliklegt ad inngrip & gjaldeyrismarkadi geti beett til muna

% Sedlabanki Nyja-Sjalands breytti nokkud yfirlystri stefnu sinni ad pessu leyti arid
2007. Markmid bankans er ad kaupa eda selja gjaldeyri pegar gengi dalsins vikur
langt fra pvi sem talio er i samreemi vid undirliggjandi efnahagsforsendur til lengri
tima, en ekki endilega i pvi skyni a0 hafa ahrif & daglegar gengissveiflur.

2T Gerdur Isberg og Pérarinn G. Pétursson (2003).
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framkveemd peningastefnunnar. Daeemi um inngrip i Bretlandi, Svipj6d
og Noregi & 6ndverdum tiunda aratug sidustu aldar eru til marks um
takmorkud ahrif inngripa. Fljétandi gengi mun ad likindum avallt
fylgja nokkrar gengissveiflur, sérstaklega i landi eins og Islandi par
sem hrd- og matvaladtflutningur vegur pungt, en verd pessara vara
hefur tilhneigingu til ad sveiflast mikid & alpjédamdrkudum. Sveiflur i
vidskiptakjorum verda pvi uppspretta gengissveiflna hér & landi svo
lengi sem sjalfsteedur gjaldmidill er fyrir hendi. Veenlegra til arangurs
er liklega ad vid morkun efnahags- og fjarméalastefnunnar verdi tekid
meira tillit til &hrifa hennar a pjodhagslegt jafnveegi en verid hefur og
ad beitt verdi virkara eftirliti med fjarmalafyrirteekjum. Pannig meetti
draga Ur likum & mjog stérum sveiflum i likingu vid peaer sem hér hafa
ordid & undanférnum arum.

9 Lokaorod

A0  framfylgja  sjalfstedri peningastefnu &  grundvelli
verdbolgumarkmids i jafn sméu hagkerfi og hinu islenska mun ad
likindum avallt verda erfidara vidfangs en & steerri gjaldmidlasvedum.
Vafasamt er ad landid geti talist hagkveemt gjaldmidilssvaedi. I 1josi
pess ad nidurstada adildarumsdknar ad Evropusambandinu eda
pjodaratkvaedagreidslu um hana gati eigi ad sidur ordid a pann veg ad
landid standi afram utan EvrOopusambandsins og par med
myntbandalagsins um langa hrid og med hlidsjon af pvi ad langan tima
kann ad taka ad préa annad gjaldmidilskerfi, er mikilvaegt ad huga
einnig ad endurbétum & naverandi kerfi. EKKi virdist fysilegt ad hverfa
aftur til fyrirkomulags einhlida fasts gengis i ljosi pess ad stefnt er ad
pvi ad afnema hoft & fjarmagnshreyfingar, enda annad 6hugsandi i 1jési
EES-samningsins. Medan ekki hefur verid breytt yfir i annad
gjaldmidilsfyrirkomulag veeri radlegast ad efla vidbunad Sedlabankans
til pess ad takmarka voxt fjarmalakerfisins og beeta framkvemd
stefnunnar i opinberum fjarmalum pannig ad hdn stydji betur vid
peningastefnuna og dragi pannig ur likum & innstreymi &stoougs
fjarmagns og efnahagslegum dstédugleika.
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