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Nidurstodur

Starfshépur um endurmat 4 peningastefnu Islands var skipadur pann 12. mars 2017 af
radherranefnd um efnahagsmal. Hopnum var fengid verkefni i fjorum lidum:

1. Meta skal peningastefnu sidustu dratuga ad pvi marki sem pad hefur ekki
verid gert i fyrri vinnu, til deemis { skyrslu Sedlabankans fra 2012, Valkostir
[slands { gjaldmidils- og gengismalum.

2. Greint verdi hvada umbeetur haegt veeri ad gera, ad pvi gefnu ad halda skuli {
megineinkenni nuverandi peningastefnu sem byggir 4 verdbdlgumarkmidi.
Hér meetti nefna breytingar 4 vidmidi verdbolgumarkmids, sveigjanleika
og timavidmid, beitingu teekja Sedlabankans og 6drum pattum sem
lata ad framkveemd Sedlabankans sjalfs (samanber yfirlysingu um
verdbolgumarkmio fra arinu 2001). Peer geetu lika falist 1 breytingum a
samspili vi0 adra peetti eins og efnahagsstefnu opinberra adila eda beettum
starfshattum hja adilum vinnumarkadarins.

3. Adrir valkostir vid peningamadlastjérnun skulu greindir og metnir. Par med
teljast utfeerslur 4 gengismarkmidi, til deemis med hefdbundnu fastgengi
eda fastgengi i formi myntrads. Liti0 verdi til reynslu annarra landa af
svipudu fyrirkomulagi hvad pad vardar og tilhdgunin utferd ad pvi marki
sem parf til ad bera hana saman vid nidurstéduna tr lid 2.

4. Kostir og gallar peningastefnu samkvemt lidum 2 og 3 verdi bornir
itarlega saman med tilliti til framlags peningastefnunnar, i samspili vid
adra hagstjorn, til efnahagslegs og fjarmalalegs stodugleika.

Endurskodunin gekk tt fré peirri forsendu ad krénan verdi gjaldmidill Islendinga { ndnustu
framtid. Jafnframt skyldi midad vid ad fjarmagnshreyfingar til og fra landinu verdi eins
frjalsar og kostur er, { samreemi vid alpjodlegar skuldbindingar. Med pessari skyrslu hefur
starfshopurinn skilad pvi fjorhlida endurmati er honum var falid.
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Nidurstada starfshopsins er i stuttu mali eftirfarandi:

A0 fylgja leikreglum skiptir meira mali en hvada leikur er valinn

Sérhver peningastefna hefur kosti og galla. Pad skiptir ekki hofudmali hvada stefna er valin
— heldur a0 farid sé eftir peim leikreglum sem hvert fyrirkomulag krefst 4 hverjum tima.
Astaeda pess ad Islendingar hafa fra fullveldi yfirleitt buid vid 6stédugleika og verdbolgu
er ekki st ad peir hafi 4vallt valid sér ranga peningastefnu — eda hafi ekki enn fundid
b4 stefnu sem hentar peim. Astedan er st ad peir hafa ekki fylgt peim leikreglum sem
vidkomandi fyrirkomulag hefur krafist hvad vardar beitingu hagstjornarteekja til ad
vidhalda efnahagslegum stodugleika. Pad hefur ordid til pess ad fyrri peningastefnur hafa
molnad i sundur og pj6din buid vid pralatan dstodugleika i peningamalum.

[sland er smatt myntsveedi sem er vissulega 4skapad ymis sérkenni vegna landfradi, sogu
og uppbyggingar efnahagslifins sem gera peningastjornun erfida vidfangs. bad eru p6 ekki
pessir pettir sem skipta mestu, likt og Jén Sigurdsson forseti varadi vid 4 sinum tima:
»morgum heettir vid ad taka [sland eitt sér { allri veréldinni og vilja neita ad reynsla annarra
landa eigi par vid“! Island er fdimennt en { alpjédlegum samanburdi eru norrenu 16ndin
einnig fimenn og had utflutningi 4 hravérum, en hafa samt 61l n40 gédum tékum a sinum
peningamalum, hvada leid sem pau hafa valid.

Ef1iti0 er til hags6gu Nordurlanda - hvort sem litid er til fastgengis Danmerkur, upptoku
Svipjédar og Noregs 4 verdbolgumarkmidi eftir 1990 eda inngéngu Finna { myntbandalag
Evrépu arid 1998 - liggur fyrir ad pau glimdu vid mjog keimlik drlausnarefni og vid
[slendingar vardandi verdbolgu og éstédugleika sem og ésetti 4 vinnumarkadi. Peim
hefur hins vegar heppnast ad vinna sig ut Gr pessum vandamalum um leid og leikreglur
peningastefnunnar — hvada stefnu sem vidkomandi pjod hefur valid - hafa verid felldar
inn { samfélagssattmala pessara landa. Petta hafa Islendingar enn ekki nad ad leika eftir.

island hefur tvo kosti med krénuna

Ef gengid er 1t fr4 peirri forsendu ad krénan verdi afram gjaldmidill Islendinga { ninustu
framtid hefur pj6din { raun adeins tvo kosti:

A. A0 halda afram med nuverandi fyrirkomulag sem felur i sér ad fylgja
sjalfsteedri peningastefnu undir merkjum verdbolgumarkmids.

B. A0 hxtta ad reka sjalfsteeda peningastefnu og festa gengi krénunnar
varanlega nidur med myntradi sem felur i sér ad 6ll innlend sedlautgafa er
tryggd med erlendum gjaldeyri.

1 Sja Jén Sigurdsson (1843).
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Verdbolgumarkmid getur gengid upp

Ef sd kostur er valinn ad hafa sjélfsteeda peningastefnu er hiin neer undantekningarlaust
leidd undir merkjum verdbolgumarkmids hja vestraenum lydreedisrikjum. Fyrir pvi eru
ymsar hagfreedilegar astaedur er gjarnan eru tengdar vid reglur og triverdugleika. bad
er p6 ekki hid eina. Stadreyndin er einnig su ad verdbolgumarkmid leggur dherslu 4
gagnsei og opinbera abyrgd sem fellur mjog vel ad leikreglum lydreedissamfélags. A0 mati
starfshopsins er ekkert sem bendir til annars en ad verdbolgumarkmid eetti ad geta gengid
upp hérlendis med sambeerilegum heetti og hefur tekist 4 Nordurlondum - ef pad tekst
seemileg samfélagsleg satt um leikreglur pessa fyrirkomulags.

A sidustu fjorum til fimm arum hefur nadst mikill drangur vid ad framfylgja
verdbdlgumarkmidum hérlendis. Pad hefur skilad islenskum almenningi gridarlegum abata
med mikilli aukningu kaupmattar, samhlida pvi ad almennt vaxtastig hefur leekkad. Pad er
mjog mikilveegt ad pessum drangri sé fylgt eftir.

Pad er einf6ld pumalfingursregla ad vid 2,5% verdbdlgumarkmid og 1-2% framleidnivoxt
megi nafnlaun ekki heekka um meira en 4-4,5% 4 ari til lengri tima litid an pess ad kollvarpa
stefnunni. Nafnlaunahaekkun sidustu fimm ara hefur verid 8% 4 ari. Raunar gengur engin
peningastefna hérlendis svo lengi sem nafnlaun halda dfram ad heekka verulega umfram
mogulega framleidni. Lag verdbdlga 4 Islandi verdur adeins tryggd til langframa med
einhvers konar stéttasatt um launadkvardanir — par sem stodugleiki & vinnumarkadi er
undirstada verdstodugleika.

AQ mati starfshopsins eetti ekki ad purfa ad reka islenska peningastefnu med studningi
fjirmagnshafta, nema adeins i neyd. Pad eetti ad vera haegt ad styrkja grundvéll stefnunnar
med markvissri beitingu pjédhagsvartdar pannig ad Sedlabanki Islands beri einn 4byrgd &
fjarmalastodugleika med sama heetti og bankinn er nu einn i abyrgd fyrir verdstodugleika.

Myntrad felur i sér ahaettu fyrir fjarmalastodugleika

Myntrad felur { sér varanlega gengisfestu og hefur pannig ad einhverju leyti sému kosti og
galla og adild ad myntbandalagi. Hins vegar er einn meginmunur til stadar. Vid inngéngu
[slands { myntbandalag Evrépu myndi Sedlabanki Islands afram starfa sem utibu fr4
hinum evrépska sedlabanka. Sem slikt ttibu gaeti hann ekki lengur dkvardad sérstaka
peningastefnu fyrir [sland en geeti 4fram pjénad sem lanveitandi til prautavara fyrir islenskt
fjarmalakerfi. I myntradi getur Sedlabankinn ekki sinnt pessu hlutverki samhlida pvi ad
tryggja fjarmalastodugleika.

Pad hefur lengi verid vidurkennd stadreynd ad bankakerfi an lanveitanda til prautavara eru
i grundvallaratridum 6st6dug og geta fallid saman i ahlaupi. Adlogunarferli myntrads krefst
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pess ad vextir proist 4 frjalsum markadi eftir frambodi og eftirspurn eftir lausafé. Pad hlytur
ad setja gridarlegan prysting a fjarmalakerfid sem verdur ad geta polad lausafjarpurrd og
vaxtatoppa an pess ad tapa truverdugleika sinum innanlands sem utan.

AJ mati starfshopsins er pad eitt og sér gridarlega erfitt ad tryggja efnahagslegan stodugleika
undir myntradi sem getur adeins gerst med miklum kerfisbreytingum hér innanlands, svo
sem 4 vinnumarkadi. En jafnframt er pad mat starfshopsins ad upptaka myntrads skapi
daseettanlega dheettu fyrir fjarmalastodugleika par sem islenskar fjarmalastofnanir standi
eftir an lanveitanda til prautavara. Af pessum astedum getur starfshépurinn ekki maelt
med peim kosti fyrir [sland vid nuverandi adstadur.

Ad taka leikinn alvarlega

S4 tra ad Islendingar geti stadid jafnfetis 6drum pjédum - ef peir adeins taka leikinn
nogu alvarlega - @tti ekki ad vera bundin vid ipréttakappleiki. [slendingar @ttu ad geta
buid vid traverduga efnahagsstefnu likt og pekkist annars stadar 4 Nordurlondum - ef peir
adeins fara eftir leikreglunum. Pad er pvi { pessari tra ad starfshopur um endurskodun
peningastefnunnar leggur fram tillogur til pess ad endurbeeta niiverandi stefnu.

Reykjavik, 5. jini 2018

Asgeir Jonsson
Asdis Kristjansdéttir
Ilugi Gunnarsson




Ellefu tillogur starfshops
um endurbaetta peningastefnu

Tillégur starfshops eru ellefu talsins og taka a fjéorum meginsvidum peningastefnunnar.
Starfshopurinn hefur notid radgjafar erlendra sérfraedinga sem og Alpjédagjaldeyrissjodsins
vid métun 4 tillogum sinum, en peer eru vitaskuld a abyrgd hopsins.

o DPrjartillogur snta ad umgjord varadarteekja og tryggja aukna samheefingu
milli fjirmalastodugleika og peningastefnunnar.

o Tveer tillogur um endurbeett verdbolgumarkmid tryggja ad Sedlabankinn
beiti styrivoxtum a ahrifarikari mata dn pess ad vega ad fjarmalastodugleika.

o Tveer tillogur sntia ad markvissari beitingu stjérntakja Sedlabankans. beer
tryggja ad skyrari skil verdi 4 milli stjornteekja 4 svidi peningamala annars
vegar og fjarmalastodugleika hins vegar.

o Fjorar tillogur snua ad akvordunarferli peningastefnunnar og studla ad
auknu gagnseei og umradu um hana med pad ad markmidi ad skapa satt
medal almennings peningamal og fjarmalastodugleika.

Prjar tillogur um breytingar 8 umgjord
pjodhagsvarudar og peningastefnunnar

Beiting pjo0hagsvartudar snyst ekki adeins um vidhald fjarmalastodugleika — heldur getur
bessi nyja hugsun og/eda adferdafradi einnig skerpt bit peningastefnunnar med pvi ad
hafa hemil 4 utlanavexti og skuldsetningu i efnahagslifinu. Petta hefur sérstaka pydingu 4
litlum myntsveedum par sem aukinn vaxtamunur vid atlond getur komid greidslujéfnudi
i ojafnveegi og skapad heettu a fjarmalalegum og efnahagslegum dstodugleika. Pessi
vandamal felast ekki adeins i dstodugleika 4 gjaldeyrismarkadi, heldur einnig { pvi ad
alpjodlegt fjarmagn fleedir inn { fjarmagnskerfid og veldur utlana- og eignabdlu.
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Sa skilningur fer nt vaxandi ad sjalfstaed peningastefna sé i raun ekki lengur i bodi fyrir
smeerri myntsveedi vegna alpjodavaedingar fjarmagnsvidskipta an pess ad hagt sé styra
fjarmagnsj6fnudi, med beinum eda dbeinum heetti, sama hvada gengisfyrirkomulag
veeri vi0 lydi. Haegt er ad vinna pad verk med fjarmagnshoftum en einnig med réttri
beitingu pjodhagsvarudar. Pjodhagsvarid getur skapad betri grundvéll fyrir sjalfsteeda
peningastefnu i litlum opnum hagkerfum med pvi ad beta leidni peningastefnunnar inn
i hagkerfid eftir hinni svokoélludu lanaleid (e. Credit Channel). Med pvi veeri unnid pad
verk sem fjarmagnshoftum hefur verid atlad ad vinna - en med mun minni kostnadi fyrir

pjoofélagio.

Adaliti starfshopsins er bryntad skilgreina einn abyrgdaradila fyrir beitingu pjédhagsvarudar
og vidhaldi fjarmalastodugleika. Jafnframt ad stofnanaleg uppbygging studli ad pvi ad
betri samheefing naist vid beitingu pjodhagsvaridar og hefdbundinnar peningastefnu.
Aukinheldur skiptir mali ad hinn takmarkadi mannaudur pessa fimenna lands sé
nyttur med sem hagkvemustum hetti vid greiningu og s6fnun upplysinga. Nuverandi
tyrirkomulag pjédhagsvarudar er fra arinu 2014 en var pa adeins stlad ad vera timabundid
skref par til Sedlabankinn taeki einn vid fullri abyrgd vid beitingu pjodhagsvarudar. Er na
kominn timi til pess ad stiga skrefid til fulls.

Kristin Forbes hefur ad beidni starfshopsins farid yfir beitingu pjédhagsvarudar fyrir Island
og nidurstodurnar koma fram i skyrslu hennar. Ad éliti Forbes stendur Island ad mérgu
leyti framarlega pegar kemur ad pjoohagsvarud. Hun leggur po til veigamiklar breytingar
4 hinum formlega hagstjérnarramma sem starfshopurinn vill gera ad tillogu sinni sem er
raunar i samreemi vid alit annarra erlendra radgjafa sem hafa 4dur um malid fjallad.

Tillaga 1: Sedlabanki islands skal vera einn abyrgdarasili fyrir
pjédhagsvarud og eindarvarud, og hafa yfirumsjon med greiningu, akvoréun
og beitingu allra pjédhagsvarudartaekja.

Ofangreind tillaga felur { sér ad 6ll pjodhagsvard auk eindarvartadar verdi 4 forradi eins
adila, Sedlabanka Islands. Abyrgdin ferist pvi fré Fjarmélaeftirlitinu yfir til Sedlabankans
og verdur verkaskipting skyrari milli pessara tveggja stofnana. Vaegi fjarmalastodugleika
mun vid breytinguna aukast i starfsemi Sedlabankans. Fjarmalaeftirlitid mun afram gegna
hlutverki eftirlitsadila 4 markadi.

Med pvi ad sameina 6ll varudarteeki 4 einn stad verdur ferlid fra greiningu til akvérdunar
skilvirkara. Greining, dkvordun og abyrgd er 6ll hja Sedlabankanum. Pa verdur
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greiningarvinnan jafnframt 6flugri og umfangsmeiri med sérfreedinga og upplysingar 4
sama stadnum.

Sambhlida parfad styrkja dbyrgd- og stjornendahlutverk Sedlabankans med skipun sérstaks
adstodarsedlabankastjora med aherslu & pjédhagsvarud. Jafnframt verdi til stadar annar
adstodarsedlabankastjori med aherslu 4 peningastefnuna. Gert er rad fyrir pvi ad afram
verdi einn adal-sedlabankastjori sem verdi eedsti yfirmadur bankans og taki dbyrd 4 rekstri
hans. Pessir prir munu hins vegar mynda fjolskipad stjornvald. Petta felur p6 ekki i sér ad
hverfa skuli aftur til hins gamla fyrirkomulags ad hafa prja jafnrétthaa bankastjora, enda
segir hid fornkvedna ad ekki sé heegt ad hafa nema einn skipstjora a hverri skutu. Hins vegar
eru ymsar akvardanir sem til deemis tengjast 6reglubundinni hagstjorn (e. discretionary
policy) sem heppilegt vaeri ad fjolskipad stjérnvald fjalladi um. Er hér einkum visad i
samskipti vid fjarmalastofnanir, svo sem lanveitingar til prautavara, eda akvardanir um
inngrip 4 markadi sem falla utan hinnar reglubundnu hagstjérnar.

Tillaga 2: Skipadir verda tveir adstodarsedlabankastjorar, annar med
aherslu a fjdrmalastodugleika og hinn med aherslu & hefébundna
peningastjorn. Badir munu eiga sati i bankastjéorn med ndverandi
sedlabankastjora. Bankastjornin myndar sidan fjolskipad stjornvald er tekur
akvardanir utan hinnar hefdbundnu hagstjérnar.

Nénar tiltekid verdur verkaskiptingin pessi:

1. Sedlabankastjori: £0dsti yfirmadur bankans - eins konar forstjéri. Hann
er jafnframt formadur bankastjérnar, ber abyrgd a starfsemi bankans og
er talsmadur Sedlabankans og bankastjérnar. Situr i peningastefnunefnd,
kerfisaheettunefnd og fjarmalastodugleikanefnd.

2. Adstodarsedlabankastjori 4 svidi peningamala: Hefur yfirumsjon med
peningamalastefnunni. Situr i peningastefnunefnd og kerfisaheettunefnd.

3. Adstodarsedlabankastjori 4 svidi fjarmalastodugleika: Hefur yfirumsjon
med pjodhags- og eindarvarudartekjum. Situr { peningastefnunefnd,
kerfisaheettunefnd og fjarmalastodugleikanefnd.

Samfara breyttu hlutverki Sedalbankans og aukinni abyrgd a svidi fjarmalastodugleika
parf jafnframt ad skerpa 4 verkaskiptingu milli nefnda og tryggja samvinnu og samlegd
milli peningastefnu og pjédhagsvarudar. Starfshopurinn leggur fram eftirfarandi tillogu.
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Tillaga 3: Fjolga skal ytri medlimum i fjarmalastédugleikanefnd sem mun
taka endanlega akvordun um beitingu allra pjédhagsvarudartaekja.

[ stad fjarmélastodugleikarads er lagt til ad komi fjarmélastédugleikanefnd og ad badi
sedlabankastjori og fjarmala- og efnahagsradherra gegni par formennsku. Auk peirra sitja
inefndinni adstodarsedlabankastjori 4 svidi fjarmalastodugleika auk tveggja ytri medlima
par sem a.m.k. einn hefur reynslu ur fjarmalalifinu. Lagt er til ad atkveedagreidsla um
beitingu pjodhagsvarudartaekja eigi sér stad hja fjarmalastodugleika-nefnd og skal vera
opinber pegar tilkynnt er um breytingu stjorntaekja. Endanleg akvordun um beitingu
varudarteekja skal pvi vera hja fjarmalastodugleikanefnd. Kerfisaheettunefnd skal afram
hafa yfirumsjéon med greiningarvinnu, koma med tillgur um innleidingu varudarteekja til
fjarmalastodugleikanefndar og hafa yfirumsjon med innleidingu varudarteekja.

Tveaer tillogur um breytingar a verébélgumarkmidi Sedlabankans

A arunum fyrir fjarmélakreppuna var deilt um hvada hlutverki peningastefnan wtti ad bjona
gagnvart eignaverdi, eda kannski 6llu heldur bolumyndun a eignamorkudum. bessi deila var
oft skyrdo med hugtdkunum ,.halla-hreinsa“ (e. lean or clean) — pad er hvort sedlabankar
attu ad halla sér upp i vindinn og hakka vexti til pess ad vega 4 méti hakkun eignaverds
ela lata eignarmarkadina dareitta og hugsa adeins um ad hreinsa upp eftir ad bolurnar
hafa sprungio.

bessi umrada hefur hins vegar hljodnad eftir pvi sem fra hefur 1idio. Pess i stad virdist sa
skilningur (e. consensus) vera ad skapast a0 setning vaxta sé fremur mattlaust verkferi
gegn fjarmalabolu. betta hefur verid ordad sem svo ad pad vaxtastig sem dugi til a0 hemja
eignabolu vari svo hatt ad pad myndi lama raunhagkerfid og fela pannig i sér gridarlegan
kostnad. A0 sama skapi myndi slik 6gnarhakkun vaxta valda verulegum vandamalum a
gjaldeyrismarkadi med of hau raungengi og vidskiptahalla — sem hlyti ad grafa undan
fjarmalastoougleika.

Ofangreind umrada um verkaskiptingu pjodhagsvarudar annars vegar og peningastefnunnar
hins vegar samhlida pvi ad ahersla hefur aukist 4 fjarmalastoougleika hefur téluverda
pyoingu fyrir Sedlabanka Islands — sérstaklega i ljosi mjog biturrar reynslu landsmanna af
hruninu 2008.

I ntgildandi samstarfssamningi & milli rikisstjornar Islands og Sedlabankans — fra 27. mars
2001 —er gert rad fyrir pvi ad verdbolgumarkmid hafi alltaf forgang yfir fjarmalastodugleika.
Midad vid pann pjoofélagslega kostnad sem hlyst af fjarmaladstoougleika — hlytur
fjarmalastoougleiki ad hafa forgang yfir verdstodugleika ef slikar adstadur skapast.
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Aukinheldur hlytur vidhald fjarmalastoougleika ad setja framfylgd peningastefnunnar
akvedin mork. Starfshopurinn leggur pvi til eftirfarandi breytingar:

Tillaga 4: Breyta skal samstarfssamningi rikisstjornar og Sedlabanka
islands pannig ad vidhald fjarmalastodugleika hafi forgang yfir vidhald
verdstodugleika ef paer adstedur skapast ad 6gn skapist gagnvart hinum
fyrrnefnda. i pvi tilviki skal peningastefnunefnd leyfa verdbélgu umfram
markmid til ad gefa fjdrmalastodugleikanefnd svigrim til pess ad beita
pbjédhagsvarus.

A TIslandi er malum svo hattad ad riflega fjordung visitélu neysluverds ma rekja
til hasnadisverds. betta getur valdid oheppilegri skérun a milli markmida um
verdstodugleika annars vegar og fjarmalastodugleika hins vegar. Ekki adeins fyrir paer
sakir a0 Sedlabankinn purfi ad beita styrivoxtum til pess ad hafa hemil & hisnadisverdi
sem hefur 25% i verdbolgumarkmidi bankans heldur hafa vextir bankans mjog takmdorkud
ahrif & hiisnadisverd sokum pess ad vaxtaleioni hérlendis fra styrivoxtum yfir til lengri
verdtryggdra vaxta er afar veik og tolfreedilega Omarktak. Hagstofa Islands metur einnig
husnadiskostnad i visitdlu neysluverds med sk. notendakostnadaradferd er byggir 4 priggja
manada hlaupandi medaltali af htisnadisverdi. I josi pess hve sveiflur & fasteignaverdi hafa
verid miklar a sidustu arum leidir pessi meliadferd til skammtimasveiflna i verobolgu sem
Sedlabankanum er samkvamt 16gum skylt ad bregdast vio.

Hér skal po aréttao ao sjalfstaedi Hagstofunnar er alika mikilveegt og sjalfsteedi Sedlabankans.
bao skiptir mali ad meling verobdlgu sé truveroug og gerd med eins nakvemum hatti
sem maogulegt er. Starfshopurinn tekur pvi ekki afstodu til pess hvada maliadferd gefi
raunsonnustu mynd af htisnadiskostnadi og ljost er ad haegt er ad faera fradileg rok fyrir
nuverandi malingaradferd Hagstofunnar.

Med pvi ad beita styrivoxtum til pess ad meta verdsveiflum i husnadiskostnadi — svo sem
med pvi ad reyna ad kalla fram lekkun innflutningsverdlags med harra gengi kronunnar
— skapar hattu a mjog dyrum fornarskiptum a milli verdstodugleika annars vegar og
framleioslu 1 efnahagslifinu hins vegar.

Starfshopurinn vill i pessu efni taka pa grundvallarafstodu ad husnadisverd eigi ekki heima
i verdbolgumarkmidi Sedlabanka {slands og pad eigi ekki ad reyna beita styrivoxtum gegn
fasteignaverdi pegar vaxtamidlunin er eins veik og raunin er. Til pess eru nokkrar leidir
feerar, Sedlabankinn gaeti midad vio adrar visitolur, svo sem visitdlu neysluverds an husnadis
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eda samraemda visitolu neysluverds. Ad mati starfshopsins parf ad skoda slikar leidir vel
og vandlega.

Tillaga 5: Verdbdlgumarkmid Sedlabankans skal afram midast vié 2,5% en
su verdvisitala sem markmidid naer til skal ekki taka mid af kostnadi vegna
eigin husnadis. Verdbdlgumarkmid skal pvi undanskilja hisnadisvera.

Tveer tillogur er snia ad markvissari beitingu stjorntaekja

Fra hruninu 2008 hafa gjaldeyrisinngrip verid stér hluti af framfylgd peningastefnunnar.
Pessi inngrip voru einkum 4 arunum 2014-2016 pegar bankinn keypti 50-70% af heildarveltu
a gjaldeyrismarkadi, en hafa ad mestu legio i laginni fra 2017. Ljost er ad gjaldeyrisinngrip
munu afram leika stort hlutverk islenskri peningastefnu til framtidar i peirri vidleitni ad
tryggja verdstodugleika, enda fer midlun peningastefnunnar ad stérum hluta fram i gegnum
gjaldeyrismarkadinn.

Starfshopurinn fékk Sebastian Edwards til pess ad fjalla sérstaklega um gjaldeyrisinngrip
Sedlabankans i skyrslu er ber titilinn Monetary Policy in Iceland: An evaluation. Hann
leggur til ad svokallad ,umferdarljosakerfi“ ad fyrirmynd nysjalenska sedlabankans
verdi lagt til grundvallar fyrir inngripastefnu Sedlabankans. Starfshopurinn leggur til ad
Sedlabankinn taki upp petta umferdarljosakerfi i samreemi vid tillogu Sebastian Edwards.
Pad felur pd einnig i sér ad bankinn birti mat sitt jafnvaegisraungengi samhlida hagspam
sinum.

Tillaga 6: Sedlabanki Islands skal taka mid af umferdarljésakerfi
nysjalenska sedlabankans til pess ad skapa skyrar leikreglur i kringum
akvardanatoku og midlun upplysinga um gjaldeyrisinngrip. Jafnframt er
porf a skyrri og gagnsarri styfingarstefnu i tengslum vid inngripin. P3a skal
bankinn birta mat a jafnvagisraungengi med reglubundnum haetti.

Ofangreint umferdarljosakerfi er vitaskuld mjog almennt — nanari ttfersla hlytur ad vera
byggd upp 4 reynslu og stadhattum. Pad etti p6 ad skapa dkvednar leikreglur utan um
inngripin, sem hafa ekki verid til stadar. Pannig skapast rammi fyrir akvoérdunartoku
i peningastefnunefnd og gerir bankanum audveldara fyrir ad utskyra stefnu sina og
akvardanir fyrir bedi markadsadilum og almenningi. Pad etti pa jafnframt ad gefa
vidskiptabonkunum premur - er mynda millibankamarkad med gjaldeyri - svigrum til
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pess ad skapa betri skammtimastodugleika 4 markadinum og hnékraminni verdmyndun.
Einnig er mikilveegt ad hafa i huga ad slik inngripastefna getur ekki falid i sér eins konar
fastgengisstefnu — loford um ad Sedlabankinn muni verja fordanum til pess verja akvedid
gengisstig né heldur ma buast vid pvi ad gjaldeyrisinngrip hafi langtima ahrif 4 gengi
krénunnar.

[ jtni 2016 voru innleidd sérstok hoft 4 innfledi fjirmagns. Tilkoma slikra hafta var s6gd
vera til ad sporna gegn ,,0hoflegu innfleedi fjarmagns® sem leitt geeti til uppbyggingar &
kerfislegri aheettu i pjédarbuskapnum. Sedlabankinn hefur einnig skyrt tilkomu haftanna
med peim heetti ad borid hafi 4 brestum i1 midlun styrivaxta vegna erlends innfleedis
fjarmagns. I uttekt Alpjédagjaldeyrissjédsins um Island { juni 2017 er eindregid lagt til
a0 hin 40% bindiskylda skyldi feerd i nall par sem pad verdi ekki séd ad adsteedur hafi
raunverulega kallad 4 beitingu haftanna. Sebastian Edwards og Kristin Forbes taka
jafnframt undir pa skodun Alpjédagjaldeyrissjodsins ad i dag séu veik rok fyrir vidvarandi
beitingu innfladishafta enda hafi fyrir tilkomu haftanna innfledi erlends fjarmagns
ekki verid af peirri steerdargradu ad pad hefdi vegio ad fjarmalastodugleika og ad slikri
heettu hefdi matt afstyra med annars konar pjohagsvarudartekjum. Aukinheldur nefnir
Kristin Forbes prju skilyrdi sem avallt skal horfa til 4dur en innfleedishéftum er beitt,

1. Pegar efnahagslegt 6jafnvaegi hefur myndast, kronan sé of hatt verdlogd
og ekki sé heegt ad beita 6drum pjédhagsvarudartekjum til ad sporna gegn
sliku 6jafnvaegi.

2. Innfledishoftum sé beitt sem timabundinni adgerd ef tof er 4 ad onnur
stjornteeki hafi ahrif.

3. Pegar innfleedi fjarmagns skapar ogn vid fjarmalastodugleika.

Stadreyndin er su ad hoft 4 alpjodavidskiptum eru mjog klunnalegt verkfeeri sem veldur
skada pegar pvi er beitt. Beiting hafta hlytur ad teljast sidasta trreedid — eda hagstjorn til
prautavara. Ekki verdur heldur annad séd en ad niverandi beiting innfleedishafta sé pvert
a4 radleggingar sérfraedinga og ad peim sé fyrst og fremst beitt til ad styrkja vaxtamidlun
peningastefnunnar.

Ad pessu gefnu vill starfshépurinn pvi leggja dherslu 4 ad innfledishoft eru ekki
peningastjorntaeki heldur pjodhagsvartadartaeki til pess ad tryggja fjarmalastodugleika.
Akvordun um beitingu peirra skal pvi vera hja fjsrmalastodugleikanefnd likt og adrar
dkvardanir um beitingu pjodhagsvarudartekja. P innfleedishoft verdi afram hluti af
stjorntaekjum Sedlabankans pa er mikilvaegt ad skyrar reglur gildi hveneer peim er beitt.
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Tillaga 7: Innflaedishoft skulu vera & forrzedi fjadrmalastodugleikanefndar
sem hluti af pjédhagsvarud og verdi afnumin i skrefum. Pegar til framtidar
er litid gildi skyrar reglur um hvenar peim sé beitt.

Fjorar tillogur er snua ao skilvirkara akvordunarferli

Pratt fyrir ad st breyting sem 4tti sér stad med nyjum sedlabankalégum arid 2009 a0 fela
peningastefnunefnd ad taka vaxtadkvardanir hafi verid mikid framfaraspor pa er 4 sama
tima ljést ad vaxtaveentingamidlun nefndarinnar er ekki eins og best verdur 4 kosid. Ef1itid
er 4 viobrogo a skuldabréfamarkadi i kjolfar vaxtadkvordunardaga Sedlabankans sést ad
akvardanir bankans virdast sifellt koma markadinum 4 6vart — og eru pannig { 6samraemi
vid veentingamyndun er hafdi 4dur att sér stad. Pannig eru sveiflur 4 markadskrofu a Islandi
a vaxtaakvordunardegi allt ad prefalt meiri en 1 Svipj6d og tvofalt meiri en { Noregi. Pad
bendir til pess ad styrkja purfi betur veentingastjornun, auka gagnsaei vid vaxtaakvardanir
og gefa betri framtidarleidbeiningu um setningu vaxta.

Einn moguleiki til pess ad beeta vaxtaveentingastjornun Sedlabankans veeri su ad
hagfradideild Sedlabankans myndi birta vaxtaspaferla sina sem liggja til grundvallar
verdbolguspanni. Pad gerdi deildin raunar 4 &runum 2007 og 2008 med gédum arangri.

DPessi freedi eru po ekki einhlit. Styrivaxtaspain er gerd af hagfreedideild Sedlabankans en
annar adili - fjolskipud peningastefnunefnd - tekur akvérdun um vextina sjalfa. Hver
medlimur i tédri nefnd er par 4 eigin forsendum og hyggjuviti — og er beinlinis atlad ad
taka sjélfstaeedar dkvardanir med hlidsjon af spdm Sedlabankans sjalfs. Styrivaxtaspdin
getur pvi alls ekki skuldbundid peningastefnunefndina. Ad mati starfshopsins geeti birting
styrivaxtaspaferils p6 mogulega styrkt traverdugleika verdbolgumarkmidsins med pvi
ad syna vaxtasvorun sedlabankans vid verdbolgu fram i timann - jafnframt pvi ad geta
stjornad vaxtaveentingum markadarins med dkvednari haetti.

Starfshopurinn telur p6é mikilveegt ad til ad styrkja veentingastjérnun purfi { auknum meeli
a0 beina umradunni fram 4 veginn med pvi ad styrivaxtaspa hagfreedideildar Sedlabankans
verdi birt opinberlega.
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Tillaga 8: Sedlabankinn skal birta styrivaxtaspaferil i Peningamalum fjérum
sinnum 3 ari. Pannig er unnt ad styrkja markadsvantingar og auka gagnsai
i langtima vaxtastefnu bankans.

[ pessu framhaldi er naudsynlegt ad styrkja betur starfsumgjord peningastefnunefndar.
Ytri medlimir nefndarinnar hafa nt fremur litinn faglegan bakstudning tr Sedlabankanum
par sem pau hafa ekki beinan adgang ad sérfreedingum bankans eda sinn eigin starfsmann
til pess ad adstoda sig vid greiningar, eda sannprofa eigin alyktanir. Aukinheldur fa ytri
medlimir nefndarinnar fremur litid greitt fyrir sin storf en 4 moti kemur ad pau hafa fremur
takmarkadar starfsskyldur - sem felast i pvi ad sitja upplysinga- og kynningarfundi med
starfsfélki bankans dagana @ undan vaxtadkvérdunum.

Tilgangur med skipun ytri medlima yfir h6fud er ad veita Sedlabankanum dkvedid adhald og
leggja fram gagnsteedar skodanir vid alit sem kann ad vera stofnanafest innan bankans. ba
er pad einnig stadreynd ad ytri nefndarmenn { peningastefnunefnd feera ekki rok fyrir sinu
atkveedi eftir hverja vaxtadkvordun 4 opinberum vettvangi. Allt sem tengist vaxtadkvordun
peningastefnunefndar hefur upplysingagildi fyrir markadsadila, heimili og fyrirtaeki. [ pvi
sambandi er pad jakveett ad rodd og skodanir ytri medlima fai einnig ad heyrast - pannig
a0 utanadkomandi adilar fai betri tilfinningu fyrir pvi um hvada atridi er tekist 4 um {
nefndinni - og hvada peettir skipta mali hverju sinni.

Starfshopurinn telur i ljosi pessa mikilvaegt ad auka abyrgd og studning ytri medlima
i peningastefnunefnd sem er i samraemi vid pad sem vaninn er hja 60rum erlendum
sedlabonkum sem hafa ytri medlimi i peningastefnunefnd. Jafnframt er pvi beint til
nefndarinnar ad huga betur ad langtimaleidbeiningu vaxta (e. forward guidance) og
einkum svokalladri Delfiskri leidbeiningu. Hun snyst um ad sedlabanki gefi akvedin
fyrirheit um préun skammtimavaxta had pvi hvernig akvednar hagsteerdir proast. Peirri
adferd hefur raunar verid beitt af peningastefnunefnd med gédum drangri { tengslum vid
ger0 kjarasamninga — og pvi er heegt ad byggja 4 peim arangri.

Tillaga 9: Auka parf 4byrgd og studning ytri medlima i peningastefnunefnd.
Auka skal gagnsei vid dkvordunartoku med opinberri birtingu atkvaeda
nefndarmanna vié vaxtaakvordun. Nefndin hugi einnig betur ad Delfiskri
langtimaleidbeiningu vaxta.
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Gagnsei er grundvollur verdbolgumarkmids, og pess ad sedlabanki sé metinn af verkum
sinum og fagleg og sanngjorn umraeda skapist um markmid ogleidir peningamaélastefnunnar.
Pannig 4 almenningur til ad mynda ad geta skilid pa valkvdl sem er 4 milli verdbdlgu
og atvinnuleysis, og af hverju gripa purfi til sarausaukafullra adgerda til pess ad tryggja
verdstodugleika. Pad pydir ad sedlabanka er beinlinis atlad ad tala vid pjodina svo markmid
hans naist. Mjog mikilveegt er ad peim arangri sé fylgt eftir sem nddst hefur vio framfylgd
verdbolgumarkmidsins. Ljost er verdstodugleiki sidustu fjogurra til fimm dara hefur skilad
gridarlegum abata til almennings med auknum kaupmeetti — og mikilveegt er ad pad sé
metid ad verdleikum. Pa parf ad skapast betri satt um stefnuna { pjodfélaginu.

AJ mati starfshops hefur Sedlabanki Islands ekki sinnt fraedsluhlutverki sinu nagjanlega
vel, hvorki um peningastefnuna almennt eda hlutverk Sedlabankans. Pad skal ad visu
vidurkennt ad i morgu hefur verid ad snuast 4 undanférnum arum. En eins og hid
fornkvedna segir: Oft var porf en nd er naudsyn.

Tillaga 10: Sedlabankinn skal studla ad aukinni freedslu um peningastefnuna
og gildi verdbdélgumarkmids med pad ad markmidi ad auka skilning
almennings 4 peim mdguleikum og takmorkunum sem eru til stadar og
studla ad aukinni satt um stefnuna.

Nuverandi endurskodun er st fyrsta sinnar tegundar. Aldrei adur hafa ytri sérfreedingar
tekid patt i ad endurskoda islenska peningastefnu. Flestir erlendir sedlabankar lata
po6 framkvema slika endurskodun med reglulegum heetti. Regluleg endurskodun a
peningastefnunni veitir sedlabonkum faglegt adhald og etti ad skapa holla umredu
um peningastefnuna almennt - ef ekki skapa almenna samst6du um fyrirkomulag og
framkvemd peningastefnunnar. Janframt tryggir regluleg endurskodun peningastefnunnar
a0 kostir og gallar a fyrirkomulaginu hverju sinni séu metnir.

Tillaga 11: Regluleg ytri endurskodun skal fara fram a fimm ara fresti a
peningastefnunni. Studlar slik endurskodun ad aukinni satt og studningi vid
framkvaemd stefnunnar auk pess ad veita Sedlabankanum faglegt adhald.
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Hundraé ara einsemd

[ sjalfstedisbarattu Islendinga bar myntmal ner aldrei 4 gdma. Pad var sjalfkrafa reiknad
med pvi ad landid héldi afram patttdku i myntbandalagi Nordurlanda sem sjalfsteedur
adili - likt og Nordmenn hofdu gert eftir adskilnad fra Svipjod arid 1905. Adild ad norreena
myntsamstarfinu var meira ad segja ritud inn { sambandssattmalann pegar Island fékk
fullveldi arid 1918. Téd myntsamstarf hvildi sidan a gullfeeti likt og flestar myntir heimsins
4 peim tima.

Landsmenn voknudu hins vegar upp vid vondan draum eftir stridslok. Pad var ekki adeins
ad myntsamvinna hinna norrenu rikja hafdi sundrast - heldur héfu Islendingar fullveldid
med pvi ad verda greidsluprota. Pad var hvort tveggja ad verdbolga for tr bondunum a
stridsarunum med tilheyrandi heekkun raungengis og innflutnings, samhlida pvi ad
verdfall og solutregda var 4 sjavarafurdum vid stridslok. Raunar virdist sem petta hafi
komid 6llum a évart. Forsvarsmenn Landssjéds reyndu sumarid 1920 ad leysa tt postavisun
i Kaupmannahofn fr4 Islandsbanka — b4 starfandi sedlabanka landsins. Avisuninni
var hafnad. Neaesta vetur & eftir purfti ad skammta naudsynjavorur hérlendis vegna
gjaldeyrisskorts allt par til pad heppnadist ad koma sjavarafla i verd og fa lan fra Bretlandi.
Allt fra pvi ad tédur gummitékki kom fram i Kaupmannahofn 1920 hefur verid mjog
akof umreeda um gengis- og peningamal hérlendis — nefndir hafa verid skipadar, erlendir
sérfraedingar radnir til pess ad skrifa alit asamt pvi sem rifist hefur verid um pessi mal 1
s6lum Alpingis sem og kaffistofum og eldhtisum pjoédarinnar. Og erum vér enn ad.

A pessum 100 drum sem [slendingar hafa haft fulla sjalfstjérn i peningamélum hefur margt
verid reynt. Landsmenn hafa verid i myntbandalagi, a gullfeeti, 4 fastgengi med hoftum og
fastgengissamstarfi innan Bretton-Woods kerfisins. Einnig hafa verid gerdar tilraunir med
peningamagnsmarkmid, raungengismarkmid eda skridgengi, og fastgengi med skuggaadild
a0 evropska myntkerfinu (EMS). Pa hafa landsmenn nu einnig reynt verdbdlgumarkmid
med frjalsu fljotandi gengi og nu fra arinu 2009 sveigjanlegt verdbdlgumarkmid med
studningi af fjirmagnshoftum. I pessari samantekt hér ad aftan hefur verid gerd tilraun til
pess ad fjalla stuttlega um hverja pessa stefnu — hvernig peer hafa reynst og hvad hefur farid

21



Framtid islenskrar peningastefnu

trskeidis vid framkveemd peirra. Heimurinn hefur breyst - Island hefur breyst - 4 pessum
100 arum en samt sem adur eru hagfraedilogmalin pau sému og hin sému stef koma évallt
tyrir pegar kemur ad framfylgd peningastefnunnar. Pad ztti pvi ekki ad vera ar vegi ad
reyna ad draga einhverja leerdoma af peim tilraunum sem pegar hafa farid fram.

AQ 4liti peirra er hér rita ma draga eftirfarandi tiu lerdéma af 100 ara peningasogu landsins.

Leerdomur 1
— A0 fylgja leikreglum skiptir meira mali en hvada leikur er valinn

Allt myntfyrirkomulag hefur sina kosti og galla - sem raunar hefur verid tiltekid 1 6tal
skyrslum i gegnum tidina. Aftur & moti hefur minna verid raett um leikreglur hvers
fyrirkomulags. Raunin er samt st ad pad skiptir p6 ekki hofudmali hvada fyrirkomulag er
valid - heldur ad farid sé eftir peim leikreglum sem hvert fyrirkomulag krefst 4 hverjum
tima. Asteda pess ad Islendingar hafa fra fullveldi yfirleitt buid vid éstédugleika og
verdbolgu er ekki st ad peir hafi avallt valid sér ranga peningastefnu - eda hafi ekki enn
fundid pa stefnu sem hentar peim. Asteedan er st ad peir hafa ekki fylgt peim leikreglum
sem hvert fyrirkomulag hefur krafist baedi hvad vardar beitingu hagstjornartaekja sem og
vidhalds almenns efnahagslegs stodugleika. Pad hefur ordid til pess ad hver peningastefna
sem hefur verid i gildi hefur molnad { sundur og pj6édin buid vid prélatan dstodugleika og
pd heestu vexti sem pekkjast hja nokkru vestraenu riki.

[ sjalfu sér er Island ekki einsdeemi. Odrum pjédum hefur einnig reynst erfitt ad fylgja
settum leikreglum. Pannig var gullféturinn lagdur til hlidar vegna pess ad leikreglur hans
- svo sem ad verdbolga skyldi leidrétt med verdhjodnun - reyndust of kostnadarsamar i
framkvaemd og urdu pélitiskt dmogulegar pegar kom fram & tuttugustu 6ld. Sama atti vid
um Bretton-Woods fastgengiskerfid — sem féll vegna pess ad Bandarikjamenn vildu ekki
lengur fylgja leikreglum pess samstarfs. Adrar pjodir misstu einnig stjorn 4 verdbolgu eftir
fall Bretton-Woods arin 1971 til 1973 likt og Island. Pad sama hefur sidan gerst innan
Myntbandalags Evréopu. Mérgum bandalagspjodum - einkum p6 peim vid Midjardarhafid
- hefur ekki reynst unnt ad fylgja leikreglum sem ein sameiginleg mynt hefur krafist og pad
hefur leitt til efnahagskreppu. Hins vegar hafa hin islensku reglufravik verid mun meiri en
pekkist annars stadar — pad er eins og pjodin hafi { raun ekki einu sinni reynt ad ad fylgja
peim reglum sem peningastefnan & hverjum tima hefur krafist. bPad hefur pvi midur komid
illa nidur 4 henni sjalfri.

Leerdéomur 2

— Hagstjérnin parf pélitiskan studning

A pridja aratug tuttugustu aldar vard til nytt flokkakerfi sem byggdist 4 stéttabarittu og
er gjarnan visad til sem fjérflokksins. Af einhverjum dsteedum hefur hefdbundin hagstjorn
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- sem byggir a pvi ad beita stjorntaekjum peninga- og rikisfjarmala til pess a0 dempa
hagsveiflur - aldrei att afdrep i pessu ,,nyja“ kerfi. Onnur poélitisk markmid - atvinnumal,
velferdarmal, byggdastefna eda einfaldlega dskin um ad vinna neestu kosningar — hafa alltaf
haft forgang yfir pad verkefni ad vidhalda efnahagslegum stodugleika. Petta birtist med
pvi ad Sedlabanki landsins hafdi ekki politiskt umbod til beitingar styrivaxta - fyrr en vid
byrjun 21. aldar. Petta hefur einnig birst med pvi ad rikisfjarmalum hefur ekki verid beitt
til pess ad vidhalda stodugleika — svo sem med pvi ad halda aftur af eydslu { godeeri.

Petta pdlitiska hagsmunamat gengur hins vegar gegn hagsmunum pjédarinnar - par sem
hinn pjéofélagslegi kostnadur sem fylgir pvi ad pessum taekjum sé ekki beitt 4 réttan hatt
er gridarlegur. Pessi kostnadur birtist { vioteekri haftasetningu 4 arunum 1931-1960, sem
60averdbdlga 4 arunum 1971-1989 og sem kollsteypur arin 2001 og 2008. Pegar litid er yfir
sogu sidustu ara ma draga mjog 1 efa ad fjarlog og framkveemdir rikisins sem og gerdir
rikisstofnana hafi tekid naegjanlega mikid tillit til verdbolgumarkmidsins. Sedlabankinn
hefur yfirleitt stadid nanast einn og 6studdur i barattu sinni gegn verdbdlgu b6 raunar hafi
ny 16g um opinber fjarmal beett Gr skak a sidustu arum.

[sland er lydraedisriki og kjornir fulltriar endurspegla val kjésenda. Vandamalid snyst pvi
ekki um einstakar personur eda flokka - heldur hvernig lydradismenningu [slendingar hafa
tamid sér. Kannski er petta einnig spurning um lydpekkingu - ad kjésendur skilji tengslin
4 milli orsaka og afleidinga i efnahagsmalum? Pad er pé ljést ad engin peningastefna i
lydraedisriki gengur upp — ad minnsta kosti ekki til lengdar - nema med pverpdlitiskum
studningi.

Laerdémur 3
— Stodugleiki & vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika

Verkfall atta verkalyOsfélaga pann 2. januar 1941 markar sdoguleg timamot. Eftir pann
dag hafa nafnlaun jafnan hsekkad & mun meiri hrada en getur samrymst edlilegum
vexti kaupmattar. Kaupmattur stafar af framleidni — pad er hvad hver vinnustund skilar
i auknu verdmeeti. Ad baki framleidninni eru sidan teeknibreytingar, beett menntun og
goédar félagslegar undirstodur. Pegar litid er til lengri tima er haegt ad buast vid 1-2%
framleidniaukningu 4 ari og pad er einmitt st prosenta sem kaupmattur hefur vaxid um
a0 medaltali. Nafnlaunahakkanir umfram petta mark skila adeins verdbdlgu.

I svo litlu og opnu hagkerfi sem hinu islenska par sem stér hluti neysluvara er innfluttur
er p6 haegt ad na fram kaupmattarstokkum ef préun vidskiptakjara og tutflutnings er mjog
hagsteed. Pa geta nafnlaunahsekkanir umfram framleioni skilad kaupmeetti sem stafar af
hakkun raungengis og leekkun innflutningsverdlags. St sela er yfirleitt skammvinn -
og gengur til baka. Launaheekkanir umfram framleidni hljéta ad ryra samkeppnisheefni
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landsins og draga ur utflutningi — en 4 sama tima hvetja afram innflutning. Afleidingin er
vidskiptahalli sem verdur ad fjarmagna med erlendum ldntékum - en pad getur adeins gerst
itakmarkadan tima. Fyrr eda sidar mun vidskiptahallinn koma landinu i greidsluprot nema
pd adeins ad raungengid sé leidrétt med gengisfellingu sem jafnframt veldur verdbolgu er
feerir kaupmatt almennings nidur 4 raunheeft stig.

Arid 1980 flutti Jénas Haralz, péd bankastjéri Landsbankans, erindi hji Félagi
vidskiptafreedinga og hagfraedinga um éstedur pess af hverju Island veeri svona mikid
verdbdlguland. Hann taldi verdbolguna einkum eiga sér tveer reetur: Annars vegar af
sveiflum { sjavarutvegi sem reglulega kolludu 4 gengisfellingar og hins vegar af deilum um
skiptingu pjédarkokunnar par sem verdbolgan veeri ,eins konar gerdardémur i félagslegri
togstreitu®. Jonas visadi pannig til pess a0 markmid kjarasamninga hefdi 1ongum verid pad
a0 vidhalda launabili 4 milli stétta. Og par sem stéttirnar veeru yfirleitt ekki sammala um
hvad launabilid atti ad vera yrdu samningarnir ad einhvers konar héfrungahlaupi par sem
hver skiptust 4 um ad berja fram ,launaleidréttingar®. Afleiding pessarar togstreitu birtist
sidan med miklum nafnlaunahsekkunum, langt umfram greidslugetu atvinnulifsins sem
hagkerfid hlaut ad létta sér med verdbolgu og leekkun raunlauna - oft eftir mikla leekkun
gengisins.!

Ef Jonas Haralz hefur rétt fyrr sér er pad stéttaspenna sem er hin upprunalega orsok
verdbolgunnar — eda su stadreynd ad Islendingar séu einfaldlega ekki sammala um hvert
launabilid eigi ad vera 4 milli hinna ymsu pjodfélagshopa. Svo sem a milli verkafolks og
haskélamenntadra starfsmanna, 4 milli flugpjona eda pjona 4 landi nidri, 4 milli kennara
og verslunarfélks, 4 milli alpingismanna og 6ryrkja, 4 milli biskups Islands og venjulegs
launafélks. Um petta rikir ekki satt hérlendis — 6fugt vid pad sem ad megin stofni gerist
hja 6drum norreenum pjédum.

Nu er pad stadreynd ad almennur launamunur er fremur litill hérlendis midad vid pad
sem pekKkist erlendis. Jafnframt er pad stadreynd ad laegstu taxtar hafa heekkad mun meira
en laun millistéttarinnar hérlendis 4 undanférnum arum. Pridja stadreyndin er su ad
launaumbun fyrir menntun er mun minni en pekkist { 6drum 16ndum OECD - sérstaklega
ef 1itid er til radstofunartekna. Loks er pad stadreynd ad ldg verdbolga fra arinu 2014 hefur
skilad islensku launafélki gridarlegum avinningi i auknum kaupmeetti — par sem miklar
nafnlaunahaekkanir hafa enn ekki ytt verobdlgu af stad. Samt er stadan st ad stéttadlga
virdist fara vaxandi hérlendis og geeti haeglega leitt til efnahagslegs dstodugleika - eins og
svo oft 4dur.

Pad er einfold pumalfingursregla ad vid 2,5% verdbdlgumarkmid og 1-2% framleidnivoxt

1 Fyrirlesturinn birtist sidar sem kafli med titlinum I ljési reynslunnar i greinasafni Jonasar ,Velferdarriki 4 villigotum®. Sja Jonas H.
Haralz (1981).
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mega nafnlaun ekki haekka um meira en 4-4,5% 4 ari til lengri tima litid 4n pess ad kollvarpa
stefnunni. Nafnlaunaheekkun sidustu fimm ara hefur verid 8% 4 ari. Petta getur ekki gengid
dfram. Raunar gengur engin peningastefna upp 4 Islandi svo lengi sem ofangreind stéttadlga
leidir til nafnlaunahsekkana 4 sama hrada og verid hefur undanfarin ar og aratugi. Lag
verdbolga & Islandi verdur adeins tryggd til langframa med einhvers konar stéttasatt um
launadkvardanir - par sem stédugleiki & vinnumarkadi er undirstada verdstodugleika.

Laerdomur 4
— [slendingar pra st6dugt gengi en hafa ekki uthaldid sem parf

Pegar litid er yfir gjaldmidilsségu landsins er ljost ad Islendingar hafa yfirleitt prad fastgengi.
[pvi skyni hafalandsmenn tekid beinan eda 6beinan pétt i pvi fastgengissamstarfi sem hefur
verid i bodi & hverjum tima i Vestur-Evrépu - hvort sem pad var norreena myntbandalagio,
gullféturinn, Bretton-Woods eda evropska myntkerfid - allt fram ad skopun evrunnar arid
1998. Kveikjan ad pessari pra er liklega st ad gengishreyfingar hafa gridarlega vidteek ahrif 4
allt samfélagid — par sem um leid og kronan fer af stad feerast fjarmunir & milli atvinnugreina,
a milli neytenda og fyrirteekja, 4 milli lanardrottna og skuldunauta og svo framvegis. bad
er ad visu fullljost ad pessar gengishreyfingar geta pjonad gédum pjédhagslegum tilgangi
ef peer eru 1 takti vid gang hagsveiflunnar. Pa getur sveigjanlegt gengi til deemis mykt
ahrif breytinga i atflutningstekjum a efnahagslifio. Heekkun 4 gengi krénunnar nt sidustu
misserin er { sjalfu sér ekki dedlileg hreyfing midad vid gang ferdapjonustunnar. En samt
sem adur finnst almenningi sem og fyrirtaekjum pessar hreyfingar dpeegilegar.

Danir hafa haft svipada skodun og Islendingar { gengismalum eins og farid er yfir
rammagrein 5. Peir hafa verid med einhlida gengisfestu fra arinu 1981. Pessi myntfesta
hefur gengid upp vegna pess ad 6ll danska pjodin gerir sér grein fyrir peim leikreglum
sem henni fylgja — og pad rikir sidan pver-samfélagsleg satt um ad haga efnahagsstefnunni
i samraemi vi0 hana. Pa rikir einnig sd skilningur ad laun { Danmérku geta ekki haekkad
umfram laun i peim 16ndum sem fasttengingin neer til - pau eru leidrétt med framleidni. Ef
slikt gerist mun raungengid haekka og samkeppnisstadan versna sem mun ad lokum koma
fram med vidskiptahalla er mun sprengja fastgengid.

Fastgengi er vitaskuld erfidara i framkvemd fyrir Island en Danmérku i ljési pess ad
utflutningur hédan er fabreyttari. P4 er Island eyja og er ekki med sému efnahagslegu
tengsl vid neitt eitt myntsveedi 6likt Danmorku sem er afost vid Pyskaland. P4 er einnig
ljést ad truverdugleiki donsku fastgengisstefnunnar er ad einhverju leyti tryggdur med
bakstudningi fra evrépska sedlabankanum. Hins vegar er pad margvidtekio stef i gegnum
fullveldissdgu Islands ad landsmenn hafa ekki haft b4 eird i sér ad geta fylgt eftir pvi
markmidi sinu ad halda genginu fostu. Pjodin hefur ekki getad stadid vid pa efnahagsstefnu
sem er naudsynleg til pess ad fastgengi haldi - 6likt Dénum. Hefur pvi gjarnan verid
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gripid til pess goda islenska ad rads ad skitamixa eda redda fastgenginu med hoftum. Eina
undantekningin frd pessu er upphaf fastgengisstefnunnar arid 1989 sem var studd med
pjédarsatt & vinnumarkadi — en pegar a leid losnadi um 6ll bond i hagstjérninni asamt pvi
a0 nafnlaunahaekkanir ruku aftur 4 stad sem endadi med pvi fastgengio sprakk arid 2001.
Raunar er pad svo ad hver einasta uppsveifla i efnahagslifinu frd seinna stridi hefur endad
med ofhitnun hagkerfisins og miklum kostnadarheekkunum fyrir atvinnulifid sem sidan
hefur verid fleytt burt med gengisfalli og verdbdlgu. [ pvi samhengi er athyglisvert ad pratt
fyrir ad gengisfallid arid 2008 geti ekki talist annad en edlileg adlogun, eftir penslu og
gridarlegan vidskiptahalla dranna 4 undan, var pjédmalaumradan samt & pann veg ad
um,,forsendubrest® hafi verid ad reeda. Bresturinn virdist vera alitinn sambland af slysi og
samseri sem parf ad ,leidrétta“ med greidslu bota. Pannig virdist pjédin ni sem fyrr gera
krofur um gengisfestu.

Fastgengi er adeins mogulegt med nyjum héttum vid hagstjérn - einkum rikisfjarmaéla og
setningu launa 4 vinnumarkadi - par sem gridarlega sarsaukafullt verdur fyrir atvinnulifid
ad endurheimta samkeppnishefnina med nafnlaunaleekkunum. Kannski geetu Islendingar
breytt hattum sinum og tamid sér aukinn aga - eins og ad einhverju leyti gerdist 4 pridja
aratugnum pegar markmidid var ad komast 4 hinn alpjédlega gullfét eda a sjounda
aratugnum pegar landid tok fullan patt i Bretton-Woods samstarfinu. St spurning vakir
hvort pad sé { raun og veru gerlegt. Burtséd fra pessu er ljost ad su almenna lydkrafa mun
verda gerd til peningastefnunnar til framtidar ad hun feli i sér gengisstodugleika.

Laerdomur 5
— Greidslujofnudur er oxull islenskrar hagstjérnar

Pegar litid er til hagsogu Islands fra fullveldi er ljést ad préun greidslujafnadar hefur
verid oxull islenskra efnahagsmala. Greidslujofnudur er samtala vidskiptajafnadar og
fjarmagnsjafnadar — sem er avallt null samkvamt skilgreiningu likt og fjallad er um i
rammagrein 3. Greidslujofnudur Islands hefur verid mjog sveiflukenndur af tveimur
s6kum: [ fyrsta lagi vegna pess hve einhzefur utflutningur landsins hefur verid - par sem ein
utflutningsgrein hefur yfirleitt leitt hagkerfid 4 hverjum tima. Adur var pad sjavarttvegur,
um tima fjarmélapjonusta og nu ferdapjonusta. I sdgu landsins hefur pad oft gerst ad
utflutningstekjur hafa dottid nidur, svo sem vegna leekkunar 4 fiskverdi eda aflabrests, og
landid hefur stadid frammi fyrir vidskiptahalla. [ annan stad — sékum pess hve 1itid landid
er - kemur voxtur innlendrar eftirspurnar vallt fram { miklum innflutningi. Ahrifin verda
enn meiri ef pessi aukning eftirspurnar leidir til ofhitnunar, verdbdlgu og launahekkana
- sem er svo sigilt hérlendis. Nidurstadan er einnig vidskiptahalli. Petta tvennt: sveiflur {
utflutningi og skortur a vilja til pess ad beita hefdbundnum hagstjornartaekjum hefur leitt til
pralats greidslujafnadarvanda. Vidskiptahalla parfad fjsrmagna med annad hvort erlendum
lantokum eda solu ar gjaldeyrisfordanum - ad 6drum kosti hlytur gengi krénunnar ad
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laekka til pess ad utflutningstekjur og innflutningskaup standist 4. Ef engin erlend lantaka
er moguleg, en genginu er samt haldid f6stu, blasir ekkert annad vid en greidsluprot likt og
gerdist arin 1920, 1931 og 1945 — sem var brugdist vid med pvi ad setja 4 innflutningshoft
og/eda skammta erlendar neysluvérur.

betta greidslujafnadarvandamadl hefur adeins vaxid & sidustu arum i kjolfar frelsis
i fjarmalavidskiptum og vaxandi fjarstrauma um heiminn. S neikveeda hlid er 4
fjarmagnsinnflutningi ad hann leidir oft til penslu og eignabdlu - og mikils vidskiptahalla.
Ahrifin eru p6 ekki ad &llu leyti samhverf (e. symmetric). Ojafnvaegi byggist upp med
stiganda samfara miklu innfleedi en adlogunin kemur oftast fram med ofsakenndum
heetti pegar fjarstreymid inn i hagkerfid stodvast likt og gerdist veturinn 2000/2001 eda
lausafé byrjar renna ut ur hagkerfinu likt og gerdist haustid 2008. Pessu samhlida hefur
ferdapjonusta tekid vid af sjavarutvegi — sem forysta vid skopun utflutningstekna - og henni
eru askapadir somu dhaettupeettir. Pad er ekki erfitt ad sja fyrir sér solutregdu 4 ferdum til
[slands i kjolfar breytinga i heimsbtiskapnum likt og hefur svo oft gerst { sjavarttvegi.

Hinn 6st6dugi islenski greidslujofnudur skapar toluverd vandamal fyrir islenska
peningastjérnun - par sem aukinn vaxtamunur vid Gtlond dregur samstundis ad erlent
aheettufjarmagn og kemur efnahagslifinu ur jafnveegi likt og gerdist 4 arunum 2004-2008.
Arid 2001 neegdi 20-30% gengisleekkunin til pess ad vidskiptahallinn snerist { afgang og
gjaldeyrismarkadurinn n4di nyju jafnveegi. Arid 2008 dugdi 50% gengisleekkun ekki til
vegna pess ad erlendir gjaldeyrisspakaupmenn voru med pad stdrar stodur, eda um 650
milljarda, inni { {slensku fjdrmagnskerfi. Island vard pvi { raun greidsluprota. Setning
fjarmagnshafta vard pvi prautalending 4 peim tima.

[ grein sinni Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence, sem fjallad er um i rammagrein 5, feerdi Helene Rey rok fyrir pvi ad sjalfstaed
peningastefna veeri i raun 6moguleg ef alpjodlegar fjarmagnshreyfingar veeru frjalsar:
»Sjalfsteedi 1 peningamalum veeri adeins mogulegt ef fjarmagnsjéfnudinum veeri stjérnad,
med beinum eda 6beinum heetti, sama hvada gengisfyrirkomulag veeri vid 1ydi.“?

Pad er pvi deginum ljésara ad Sedlabankinn verdur ad hafa stjorn 4 préun greidslujatnadar
til pess ad geta tryggt stodugleika i verdlagi og efnahagslifi — og framfylgd peningastefnu
sinnar. Sedlabankinn getur gert pbad med prenns konar hetti. I fyrsta lagi med beitingu
innfledishafta sem eiga ad varna pvi ad erlendir skuldabréfafjarfestar lyfti gengi kronunnar
ur jafnveegi og nai ad byggja upp samskonar gjaldeyrisstodur og fyrir hrun. St beiting
getur po adeins verid timabundin par sem fjarmagnshoft stangast a vid EES samninginn

2 Fluctuating exchange rates cannot insulate economies from the global financial cycle, when capital is mobile. The “trilemma“
morphs into a “dilemma” - independent monetary policies are possible if and only if the capital account is managed, directly or
indirectly, regardless of the exchange-rate regime. Sja Heléne Rey (2018).
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um frjalst fleedi fjarmagns. [ annan stad med pvi ad beita hinum ntverandi 650 milljarda
gjaldeyrisforda til pess ad koma i veg fyrir kollsteypur a gjaldeyrismarkadi. Og i pridja lagi
a0 beita pjodhagsvartdartaekjum til pess ad hafa hemil 4 skuldsetningu og utlinamyndun
i fjarmagnskerfinu sem ad 60rum kosti geeti 6gnad greidslujofnudi. Kannski ma lita a
petta sem endurhonnun peirrar stefnu sem Sedlabankinn fylgdi 4 arum adur med notkun

bindiskyldu.

Hér er alltaf um jafnvegislist ad reeda — einkum hvad vardar samhefingu vid hina
hefdbundnu peningastjorn sem felst i setningu styrivaxta. Jafnframt parf ad finna leidir til
pess ad na pessu fram — an beitingar fjarmagnshafta sem fela i sér toluverdan pjodhagslegan
kostnad. [ pessu er samt f6lgin hin raunverulega trygging fyrir stddugleika til framtidar.

Leerdomur 6
— Fjarmalastodugleiki hlytur ad vera annad markmid Sedlabankans

Pann 21. september 2009 skipulagdi hollenski sedlabankinn malstofu med yfirskriftinni
Towards a new framework for monetary policy? Lessons from the crisis.’ [ erindi sem Lars
Svensson - pa vara-sedlabankastjori seenska Sedlabankans - flutti vid pad taekifeeri og
bar titillinn Flexible Inflation Targeting: Lessons from the Financial Crisis hélt hann pvi
fram ad verdbolgumarkmid i framkveemd hlyti vera pad sem hann kalladi ,,sveigjanlegt
verdbolgumarkmid . Par sem jafnveegi veeri 4 milli markmids um verdstodugleika annars
vegar og framleidslupattanytingar hins vegar - og heegt veeri ad kalla ,well-balanced
peningastefna. Fjarmalastoougleiki geeti { sjalfu sér aldrei ordid eitt af markmidum
peningastefnunnar en hlyti ad setja henni mork.*

Heegt veeri ad setja islenska peningastefnu 4 arunum 2004-2008 sem vidhengi vid pessa
raedu Svensson - en a peim tima for saman gridarmikill vaxtamunur vid Gtlénd, 20-30%
vidskiptahalli sem var fjarmagnadur med erlendum lantékum innlendra adila sem voru ad
flyja islenska vexti, og stodutokum erlendra adila er nutu islenskra vaxta. Peningastefnan
fékk pvi verkefni 4 pessum tima sem var i raun 6vidradanlegt. Tilraunir til pess ad na
fram 16gbodnu markmidi um verdstodugleika med styrivextina eina ad vopni urdu til
pess ad peningastefnan for ut fyrir pau mork sem Svensson tiltok hér ad ofan — grof
undan fjarmaélastodugleika. Vel ma vera ad islensku bankarnir hefdu fallid - sama hvada
peningastefnu hefdi verid fylgt — vegna pess ad peir hofou ekki traverdugan lanveitanda
til prautarvara. Hins vegar vard kostnadurinn vegna fallsins mun meiri en ella vegna pess
mikla 6jafnvaegis sem hafdi skapast i greidslujofnudi drin 4 undan. Pad leiddi til pess ad
gjaldeyrisahetta reis upp fyrir 61l mork. Eftirkostin félust annars vegar { gridarlegum

3 Sja Wellink, Svensson, Goodfriend, Roach, Borio, Goodhart og Hoogduin (2009).

4 ,One question is whether financial stability belongs in the loss function for the central bank, together with inflation and resource
utilization. I argued that a good way of handling this additional objective is as a constraint on monetary policy rather than as a
separate target variable that appears in the loss function.“ Sja Svensson (2009).
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skuldavandreedum heimila og fyrirteekja vegna gengisbundinna lana og pvi erfidi ad
losa ,,snjohengjuna“ eda 650 milljarda krona eftirstodvar vaxtamunarvidskiptanna
sem voru fost 1 islensku fjarmalakerfi eftir setningu hafta i névember 2008. Sem betur
fer heppnadist ad velta mjog miklu af pessum kostnadi yfir 4 erlenda kroéfuhafa eda 4
spakaupmennina sjalfa.

Fjarmalastoougleiki 4 almennt vid pa forsendu ad fjarmalamarkadir geti sinnt sinu
hlutverki sem markadir - med pvi ad feera fjarmagn og ahettu til i efnahagslifinu
og tryggja oéruggar greidslur. Hann hefur pvi punga pydingu fyrir litil opin hagkerfi
vegna samspils fjarmalakerfis og gjaldeyrisvidskipta. Asteedan er einféld: Pegar hreint
utstreymi er til stadar renna peningar af reikningum fjarmalastofnana og streyma
ut um gjaldeyrismarkadinn. Fjarmaladstodugleiki i litlum opnum hagkerfum verdur
pannig til pess ad beita verdur peningastefnunni andszlis vid hagsveifluna til pess
a0 bregdast vid fjarmagnsflotta og pverhniptu gengisfalli. Pa verdur ad hakka vexti
verulega og draga saman i rikisutgjoldum til pess ad rétta greidslujofnudinn aftur af
- jafnvel pott efnahagslifid sé a leid i kreppu. Pad var til demis pad sem londin i
Sudaustur-Asiu purftu ad gera eftir ad hafa leitad adstodar Alpjodagjaldeyrissj6dsins
(AGS) 1 svonefndri Asiukreppu arid 1998. Pessar adgerdir voru mjog sarsaukafullar og
umdeildar 4 sinum tima en dugdu vel. Efnahagsnidursveiflan var tiltélulega skammvinn
og Asfuhagkerfin héldu sampeettingu sinni vid alpjédafjérmalamarkadi. Islendingar
sporudu sér 6pagindin med pvi ad setja a fjarmagnshoft med sampykki AGS er pottist
reynslunni rikari eftir Asiukreppuna 1998. Ef til vill skipti pad mali ad 4rid 2008 var
Island fyrsta préada landid er leitadi til Alpjodagjaldeyrissjédsins i um prjé aratugi
og sjodnum var pvi mikid { mun ad syna fram a ad mildilega yrdi tekid & malum og
[slendingar yrdu ekki pvingadir i kalda sturtu eins og Asfuléondin fordum.

Eftir Islandskrisuna 4tti su mikilvaega breyting sér stad ad fjdirmalastédugleika var beett
inn i sedlabankalogin arid 2013 sem 6dru markmidi bankans. Pad liggur nu fyrir ad
beiting peningastefnunnar hér eftir mun pvi purfa ad taka mid af fjarmalastodugleika
- sem mun setja henni mork - svo sem hve mikill vaxtamunur getur verid vid utlond
an pess ad gripi0 sé til nyrra fjarmagnshafta.

29



Framtid islenskrar peningastefnu

Laerdémur 7
— bjédhagsvarud er grundvollur peningastefnu framtidar

Sedlabankinn vard sjalfsteed stofnun arid 1961 en sjalfsteedi til beitingar styrivaxta fylgdi
ekki med i kaupunum 4 pessum tima - raunar ma segja ad sjalfsteedi bankans hafi minnkad
hvad petta vardar pegar hin svokallada fimmtan manna Landsbankanefnd var 16gd nidur.
En peirri nefnd hafdi verid etlad ad tryggja fjarleegd bankans fra rikisstjorn og Alpingi.
Bankanum bar samt ad tryggja fastgengi innan Bretton-Woods samstarfsins og greip
til bindiskyldu til pess ad tryggja stodugleika i greidslujéfnudi. Bindiskyldan fél i sér ad
vidskiptabankarnir purftu ad leggja 18-27% af innlanum sinum inn til Sedlabankans.
Pannig gat Sedlabankinn stjérnad utlinamyndun i bankakerfinu og préun peningamagns
f umferd - er keemi sidan fram 1 almennri eftirspurn og innflutningi. Svo virdist sem petta
hafi gefist fremur vel - seemilegur stodugleiki hélst 4 Vidreisnararunum pratt fyrir mikinn
voxt i sildarafla ogalmenna uppgangstima. Hins vegar voru voldin tekin af bankanum pegar
aleid og honum gert skylt ad lana at fjairmagnid sem hann tok til sin vegna bindiskyldunnar
i gegnum stofnlanadeild sjavarutvegsins. Pad vard sidan ein af dstaedum pess ad verdbolga
for 4r bondunum 4 attunda aratugnum.

Pad hefur verid haft 4 ordi ad kreppan mikla hafi ordid til pess ad pjodhagfraedi vard ad
sérstakri grein innan hagfreedinnar — medal annars vegna bokar Keynes lavardar, The
General Theory of Employment, Interest and Money sem kom ut arid 1936. Med sama
heetti hefur fjarmalakrisan ordid til pess ad pjodhagsvarud (e. MacroPru) hefur hafist upp
sem sérstok grein innan hagfreedinnar — og er nt ordin ad mjog heitu umreeduefni innan
stéttarinnar. Pessi nyja grein er p6 enn heldur laus { reipum - enda hefur hun ekkert eitt
»manifesto likt og pjodhagfreedin hafdi upprunalega med framlagi Keynes. Pjéohagsvarad
midar ad pvi ad vidhalda fjarmalastodugleika sem aftur 4 moti er erfitt ad meela med
megindlegum (e. quantitative) leidum olikt verdstodugleika. Pjodhagsvarudartaeki na
einnig yfir tiltélulega breitt svid sem skarast baedi 4 vid hefobundna peningastefnu - til
deemis er deilt um hvar beiting fjirmagnshafta 4 heima - sem reglum 4 fjarmalamarkadi.
Haegt er pvi ad orda pad svo ad pessi nyja grein er enn ad taka a sig fullnadarmynd - og nu
er unnid hordum héndum ad pvi préa sams konar ramma { kringum pessa stefnumérkun
- likt og pekkist ni med hefdbundna peningastefnu.® Er hér visad til skyrslu sem Kristin
Forbes ritadi fyrir starfshop um endurskodun a peningastefnunni; Macroprudential Policy
after the Crisis: Forging a Thor’s Hammer for Financial Stability in Iceland til betri og nanari
umfjollunar.

Beiting pjoohagsvarudar snyst po ekki adeins um vidhald fjarmalastodugleika - heldur
getur pessi nyja hugsun og/eda adferdafraedi einnig skerpt bit peningastefnunnar med pvi
a0 hafa hemil 4 proun utlana fjirmalastofnana og préun peningamagns i umferd sem demi.

5  Sja Skingsley (2016).
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Likt og var med beitingu bindiskyldunnar hér a fyrri tid. Eins og kemur skyrt fram i skyrslu
Kristinar Forbes sem og grein Helenar Rey sem adur er vitnad til, pa felast vandamal frjalsra
fjarmagnsflutninga ekki adeins i dstodugleika a gjaldeyrismarkadi. bau felast einnig i pvi ad
alpjodlegt fjarmagn fleedir inn i fjarmagnskerfi vidkomandi landa og veldur par utldna- og
eignabdlu - sem sidan kemur efnahagslifinu { uppnam. Likt og gerdist hérlendis 4 arunum
1998-2000 og aftur & arunum 2004-2008. Beiting pjédhagsvarudar snyst pvi um ad hefta
ahrif erlendra fjarmagnsstrauma 4 einstok fjarmalakerfi og beeta leidni peningastefnunnar
inn i hagkerfid med hinni svo kollud lanaleid (e. Credit Channel).

P4 er pad einnig svo ad beiting vaxta hentar ekki sérstaklega vel til pess ad kljast vid
fjairmalabolur. Raunar er pad svo ad heekkun vaxta eykur pau vandamal sem kennd eru
vid 6samhverfar upplysingar (e. asymmetric information), hraklegar kenndir (e. adverse
incentives) eda hrakval (e. adverse selection). En eftir pvi sem vaxtastig heekkar draga
»venjulegir® fjarfestar sig i hl¢ sem hafa pad i huga ad fjarmagna ,venjulega“ framleidslu.
[ peirra stad koma ahettuseknir spdkaupmenn sem vilja hagnast & haekkandi eignaverdi
og setja pad ekki fyrir sig ad taka lan med haum voxtum - enda felur eignabola avallt i sér
gridarlega ardsemi par til hun springur ad lokum. Petta hefur verid ordad sem svo ad pad
vaxtastig sem dugi til ad hemja eignabdlu veeri svo hatt ad pad myndi lama raunhagkerfid
og fela pannig i sér gridarlegan kostnad.® Ad sama skapi myndi slik 6gnarheekkun vaxta
valda verulegum vandamalum 4 gjaldeyrismarkadi med of hdu raungengi og vidskiptahalla
- sem hlyti ad grafa undan fjarmalastodugleika.” Ztti petta ad hljdoma kunnuglega fyrir pa
[slendinga sem muna timann fyrir hrun. bad er pvi kannski ekki ad undra ad 43urgreind
Helen Rey taki svo djupt i drinni{sinni grein ad beiting pjédhagsvarudar sé ein af forsendum
pess ad 16nd hafi einhverja méguleika 4 pvi ad beita sjalfstaedri peningamalastjorn.®

Beiting pjédhagsvartdar er hins vegar ekki einfalt mal. Vafalitid mun pessi nysprottna grein
verda ad sterkum stofni i framtidinni - en pegar hér er komid ségu er komin litil reynsla a
hana. Til a0 mynda er beiting bindiskyldu upp 4 gamla médinn liklega ekki heppileg 1 [jdsi
peirra floknu lausafjarreglna sem nutima vidskiptabankar buia nu vid. Sedlabankinn reyndi
til a0 mynda ad haekka bindiskylduhlutfallid i oktdber 2015 en sneri strax aftur til baka
med pa hekkun tveimur manudum sidar par sem hdn purrkadi upp lausafé bankanna a
ner einni néttu. Hins vegar er ljost ad beiting pjédhagsvarudar er sd vettvangur sem bydur
upp a mesta moguleika til pess ad beeta islenska peningamalastjérnun eins og nu er komid
a0 malum - hvad sem sidar kemur 4 daginn.

6 Sja Persaud (2009) og Smets (2014).
7 Sja Turner (2017).
8  SjaRey (2018).
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Laerdomur 8
— Hoft ryra velferd

Arid 1843 birti Jon Sigurdsson forseti grein { pridja drgangi Nyrra félagsrita er bar titilinn Um
verslun d Islandi. Petta er 4n efa ein dhrifamesta timaritsgrein sem ritud hefur verid 4 {slensku
par sem hiin markar nyja stjérnmalastefnu fyrir Island, med hofudaherslu & vidskiptafrelsi {
anda Adam Smith. Stefnuna dréttadi Jon sidan aftur i Litilli varningsbok sem var gefin tt arid
1861. Par segir hann { forméla ad einokunarverslun Dana hafi ordid til pess ad landsmenn
»hafa misst traustid 4 sjalfum sér, sem 6llum er naudsynlegt, og med pvi samheldid og viljann
til ad hjalpa sér sjalfir; peir hafa misst hinn alpjodlega vilja til allra framkvaemda, og ordid
kotungar ... Ad aliti Jons var vidskiptafrelsi forsenda fyrir pjodfrelsi — ad landsmenn ettu
a0 saekja fram 4 heimsmorkudum en ekki loka sig frd peim. Baratta hans vard sidan til pess
a0 sidustu leifar hinnar donsku einokunar (ad adeins pegnar hins danska rikis meettu versla
hérlends) voru afnumdar arid 1855. Sidar Gtbjé Jon bakreikning til Dana og krafdist pess ad
fa groda peirra af verslunareinokuninni endurgreiddan. Pad er pvi akvedin pverstaeeda ad um
leid og Islendingar voru bunir ad losa sig undan stjérn hinna leidu Dana var pad eitt peirra
fyrsta verk ad njorva utflutningsverslun nidur med sjalfskaparfjotrum.

Eins og hér hefur verid rakid voru pad hin pralatu vandamal i greidslujofnudi sem
prystu Islendingum évallt lengra 4 hdskabraut hafta og rikisafskipta af atvinnulifinu
a arunum 1930-1960. Og bad var ekki fyrr en arid 1994 - vid inngéngu i Evropskt
Efnahagssveedi — ad undid hafdi verid ofan af pessu sjalfskaparviti. Setning hafta felur
pé ekki endilega i sér raunverulega lokun fjarmagnsvidskipta — pau halda afram og
samhengid 4 milli utanrikisvidskipta og fjairmagnsjafnadar er afram hid sama. Hoftin aftur
4 moti stjornmadlavaeda fjarmagnsvidskiptin par sem fjarmagnsferslur luta annadhvort
politiskt akvordudu undanpaguferli eda eru a vegum rikisins sjalfs. Stjornmalaveeding
fjarmagnsvidskipta hefur einnig tilhneigingu til pess ad leida til thlutunar um pad hvernig
fjarmagninu er varid innan landsins. Pannig verda fjarfestingarnar akvardadar 4 pélitiskum
vettvangi fremur en & hinum frjélsa markadi sem yfirleitt leidir til missetningar fjArmagns
(e. misallocation of capital). Pyrfti nt einhvern sporgéngumann fyrir Jén til pess ad utbta
reikning fyrir peim busifjum sem hoftin hafa valdid landinu - verst er p6 ad ekki er haegt
ad senda hann 4 neinn annan stad en til Islendinga sjalfra.

Setning fjarmagnshafta a nyjan leik 4rid 2008 var neydarradstéfun — og feera ma rok fyrir
pvi ad hin hafi verid naudsynleg i endurreisnarstarfinu.” Hins vegar er pvi starfi lokid -
og bad heldur enn pad sem Jon forseti hélt fram ad hoft gera Islendinga ad ,kotungum®
auk pess ad kosta pening. En 4 sama tima ma til sanns vegar feera ad ofeert sé ad leyfa
fullkomlega frjalsa umferd alpjodlegs kvikasilfurs (e. hot money) um gjaldeyrismarkadinn

9 Sjé nanari umfjéllun hji Asgeiri Jonssyni og Hersi Sigurgeirssyni (2016).
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né heldur fjarmalakerfid — og hana purfi ad takmarka med pjédhagsvartadarreglum af
ymsum toga. Eda svo aftur sé vitnad i Helen Rey - ad virkni peningastefnunnar byggi 4
pvi ad tryggja akvedna stjorn a fjarmagnsjofnudinum. Hins vegar felst gridarlegur dbati i
alpjodlegri sampeettingu (e. integration) islensks fjarmagnsmarkadar. Pad er ekki adeins
bad ad alpjodleg fjdrmagnsverslun skili Islendingum leegri langtimavoxtum heldur tryggir
htin naudsynlega ahaettudreifingu & mérgum svidum. Haegt er ad taka deemi af hinu stéra
lifeyriskerfi hérlendis er telur eignir upp 4 3.900 milljarda kréna — en af pessum fjarmunum
er adeins um fjordungi verid fjarfest erlendis. Heppilegast vaeri ad petta erlenda hlutfall veeri
naer 50%."° Lausnin hér er augljoslega ad lifeyrissjodirnir fjarfesti erlendis og i stad peirra
komi erlendir fjarfestar med langtimaskuldbindingu vio landio.

Fjarmagnshoft geta verio sérstaklega skaed fyrir smeerri markadi par sem pau mismuna
fjarfestum eftir pjoderni og leida pannig til minni veltu og einsleitari markadsadila. Pad
veldur sidan hnokrottri verdmyndun, og skapar fakeppni 4 fjarmagnsmarkadi par sem
innlendar fjarmalastofnanir sitja einar ad markadinum. Afleidingin verdur haerra vaxtaalag
(e. credit spread). A hinum punna og sméa islenska fjarmagnsmarkadi verdur ad taka
samkeppnismal alvarlega par sem prir vidskiptabankar og nokkrir stérir lifeyrissjodir bera
aegishjalm yfir verdmyndun.

Sem kunnugt er voru utfleedishoftin fra drinu 2008 tekin af { mars arid 2017. Pau hafa
ad visu enn stod i 16gum pannig ad haegt er ad gripa til peirra ef porf krefur. Hins vegar
nokkru adur, eda i juni arid 2016, voru sett svokollud innfleedishoft sem byggja 4 pvi ad
40% bindiskylda sé 16g0 a fjarfestingar a islenskum skuldabréfum fyrir nyjan erlendan
gjaldeyri. Slik hoft eiga sér fyrirmynd fré Chile 4 tiunda aratugnum. Helsti vankanturinn
vid pessi hoft er ad pau virdast byggja a peirri forsendu ad pjoderni fjarfesta radi pvi hvort
peir geti talist polinmddir ellegar stodugir langtimafjarfestar. Af peim sokum eiga téd
innflaedishoft adeins vid erlenda fjarfesta. N er pad svo innlendir fjarfestar halda ad dllu
jofnu meiri tryggd vid landid. Pad breytir pvi p6 ekki ad fjarfestar syna timaviomid sin
fyrst og fremst med pvi hvada fjarfestingakosti peir velja. Peir fjarfestar sem til ad mynda
kaupa 16ng islensk fyrirteekjaskuldabréf hljota ad eetla sér ad eiga pau til lengri tima - enda
er mjog takmarkadur eftirmarkadur med slik bréf hérlendis. Adra sogu er ad segja af peim
sem kaupa stutta rikisvixla - sem deemi. Reynsla annarra landa synir ad innlendir fjarfestar
geta veri0 rétt eins okyrrir og erlendir — og pjéderni pvi mjog 6nakvemur meelikvardi a
polinmeedi.

bad er efalaust ad innfledishoftin fela i sér pjodhagslegan kostnad pd pau kunni ad
styrkja vaxtamidlun Sedlabankans. Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur lagst gegn pvi ad

10 Asgeir Jénsson og Hersir Sigurgeirsson (2014) eda Baldursson og Portes (2018).
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innflaedishoftum sé beitt midad vid ntverandi adsteedur 4 [slandi."! Undir pad taka Kristin
Forbes (2018) og Sebastian Edwards (2018) i skyrslum sinum fyrir starfshdpinn. Pess i stad
beri ad huga ad ndkveemari og oddhvassari teekjum i anda pjédhagsvarudar sem mida ad
pviad styra fjarmagnsvidskiptum i anda godrar hagfraedi en ekki banna pau. Hoéftum verdi
sidan adeins beitt pegar mikid liggur vid - likt og i fjarmalakrisum. Pau mega annars ekki
verda samgrodin islensku peningastefnunni a nyjan leik.

Laerdomur 9
— Arangur felst i pvi ad forgangsrada markmidum

Arid 1959 ritadi Robert Loring Allen hagfredipréfessor vid Haskélann { Virginfu grein um
islenska efnahagsstjorn sem bar heitid The vulnerability of Icelands’s economy. Par segir i
upphafsordum:

»Iceland is in a constant state of economic crisis. The country has attempted to achieve
greater increases in the real standard of living than is justified by the productivity of the
economy. The country has simultaneously invested at a phenomenally high rate, frequently
in activities which have not contributed significantly to the growth of the economy. This
pressure on Iceland’s resources has resulted in a host of problems: chronic inflation,
malfunction of the price system, government deficits, loss of its competitive position in
world markets (at prevailing exchange rates), chronic balance of payment deficits, and
policies which have not only failed to ease the situation but have even aggravated it.“ !?

brétt fyrir ad Islendingum hafi sannarlega farid fram 4 peim 60 &rum sem lidin eru fr4
pessum skrifum — er samt ljost ad akvednir peettir sem parna er lyst eru enn til stadar { dag.
Svo virdist sem landsmenn geti ekki forgangsradad vid pjodhagslega markmidasetningu —
og pad sé vidtekin skodun ad heegt sé ad nd fleiri markmidum samtimis en mogulegt er. Eda
kannski 6llu heldur ad peningastefnunni hafi verid stlad ad na mun fleiri markmioum en
henni er i raun mogulegt — svo sem ad tryggja betri lifskjor en framleidni hagkerfisins leyfir.

Svo sé vitnad til stéttar markpjalfa — pd er stadreyndin st ad ef pad er keppt ad of mérgum
- og kannski gagnstedum markmidum - verdur nidurstadan 4 pann veg ad engin
markmid ndst. Pannig er pad einnig med peningastefnuna. Su leid vid hagstjorn ad beita
hagstjornarteekjum ad eigin gedpotta (e. discretion), eda pvi sem hentadi hverju sinni, til
pess ad na ymsum o6likum markmidum til skiptis — likt og pekktist 4 attunda aratugnum -
leiddi til fremur 6murlegrar utkomu; verdbdlgu, atvinnuleysis og 6stodugleika.

11  Sja International Monetary Fund (2017).
12 Sja Allen (1958).
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[ grunninn snyst peningastefnan um pad ad prenta pappirssedla (flesta raunar 4 rafrenu
formi) eda kannski 6llu heldur ad tryggja verdmeeti pappirssedla sem hafa ekkert innra
virdi i sjalfu sér. Rong nalgun eda misbeiting peningastefnunnar getur valdio miklum skada
i efnahagslifinu. Hins vegar getur peningastefnan ekki ein og 6studd tryggt stodugleika
i efnahagslifinu - hvort sem midad er vid stodugt gengi, stodugt verdlag eda stoduga
atvinnu. Raunar er mjog mikid af peim verkefnum sem almenningur telur ad séu innan
verkahrings peningastefnunnar pad alls ekki — svo sem hvad vardar langtimaraunvexti,
langtima hagvoxt, lifskjor eda tekjuskiptingu. Pad verda engar pjodir rikar af pvi prenta
pappirssedla!l Pad sem peningastefnan getur gert er ad tryggja verdstodugleika innan
akvedins ramma. Framfylgd annarra markmida veltur 4 60rum pattum { efnahagslifinu.
Pad er pessi vidurkenning a takmoérkunum peningastefnunnar sem er hinn raunverulegi
grundvollur verdbolgumarkmids - og pa jafnframt ad Sedlabankinn geti einbeitt sér ad
pvi sem hann getur gert fremur en ad eltast vid hluti sem eru honum raunverulega utan
seilingar.

begar efnahagsmal eru annars vegar eru gjarnan fornarskipti 4 milli markmida til skemmri
tima - svo sem hvad vardar verdbolgu og atvinnuleysi. En slik férnarskipti hverfa til lengri
tima. Pjodir geta haft mismunandi vidhorf, skilning, eda kannski 6llu heldur pol, gagnvart
verdbolgu. Pjodverjar til ad mynda hafa litla polinmaedi gagnvart verdbdlgu og ma rekja
pad til 60averdbolgu millistridsdranna. Adrar pjodir, likt og Bandarikjamenn, h6fdu meira
verdbolgupol og hafa lagt samhlida dherslu 4 5nnur markmid vid stjorn peningamala a bord
vid ad halda uppi atvinnustigi. Pessi 6liki smekkur a verdbolgu vard medal annars til pess
a0 leidir skildu @ milli pessara tveggja pjoda i fastgengissamstarfi undir merkjum Bretton-
Woods 1 upphafi attunda dratugarins. En samt kom pé timabil par sem Bandarikjamenn
urdu ad velja & milli. Arid 1979 vard Paul Volcker sedlabankastjori par vestra. P4 var
verdbdlga um 15% — Volcker lamdi hana nidur i 3% & premur darum med adhaldssamri
peningastefnu en 4 sama tima for atvinnuleysi { 10%. Atvinnuleysid leekkadi aftur 4 neestu
arum - en verdbdlgan hefur haldist lag fra pessum tima. Um petta ma segja — ekkert
markmid sem skiptir raunverulega mali naest an erfidis og sarsauka. Eda enginn abati 4n
sarsauka (e. No pain - no gain).

Eftir pvi sem segir i almannavalsfredum eiga stjornmdalamenn vid akvedinn
skuldbindingarvanda ad etja pegar kemur ad stérum, erfidum og mogulega 6vinsaelum
akvordunum. Pad er eins og kennt var i Litlu gulu heenunni ad allir vilja éta kokuna en enginn
hafa fyrir pvi ad baka hana. Lydraedid getur mjog haeglega snuist upp i uppbodsmarkad — par
sem hver frambjédandi keppist vid ad bjéda heerra par til samkoman endar langt fyrir ofan
efnahagslegan veruleika. Pad var medal annars af pessum skum sem sedlabonkum var gefid
sjalfstaedi fra almannavaldinu til pess ad tryggja skyra forgangsr6dun markmida — sem er
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sidan skilyrdi fyrir langtima stodugleika. Eftir miklar launaheekkanir og gridarlega heekkun
raungengisins a sidustu fjorum drum stendur islensk peningastefna fyrir nyju polprofi -
pegar hagsveiflan virdist etla ad hniga, medal annars vegna samdrattar i ferdapjéonustu. St
spurning vakir hvort Islendingar geti tekid upp markmidsmidadri stjérnunarheetti.

Laerdomur 10
— Verdbdlgumarkmid atti ad ganga upp & islandi

[sland byr vid morg sérkenni sem ljést er ad gera peningamalastjérnun erfida. Hagkerfid er
agnarsmatt. Utflutningsatvinnuvegir einhefir og sveiflukenndir. Takmarkadur seljanleiki
rikir 4 flestum fjarmalamorkudum sem gerir verdmyndun hnokrotta. Myntkerfio er ekki
adeins litid heldur er mitt 4 milli tveggja steerstu myntsvaeda { heimi - dollars og evru - sem
hlytur ad gera sjalfsteeda peningamdlastjérnun akaflega erfida vidfangs. Verdlag verdur
fyrir miklum dhrifum af gengishreyfingum - og gjaldeyrismarkadurinn hefur sidan reynst
vera Otemja. Hefdbundin vaxtaleidni frd sjo daga styrivoxtum ut 4 vaxtar6fid virdist einnig
mjog takmorkud — sem takmarkar enn svigrum peningastefnunnar.

Ogennerhagtadteljafleiratil. [slendingar syna gridarlega hjardhegdun i neysludkvérdunum
sem veldur pvi ad einkaneysla er mjog sveiflukennd. P4 er einnig takmarkadur mannaudur
ilandinu til pess ad gera allt sem gera parf - svo sem reka heilbrigdiskerfi, menntakerfi,
stjiornkerfi - og sidan stjorna peningamalum. Pad er pvi kannski ekki ad undra ad i
sérriti nr. 7 Sedlabankans frd september 2012 er ber titil Valkostir Islands i gjaldmidils- og
gengismalum sé lyst akvednum efasemdum um hvort yfir hofud sé heegt ad reka sjalfsteeda
peningastefnu med vidunandi heetti.

Hver sem fjallar um islensk peningamdl hlytur ad vidurkenna pessi vandamal. [ hnotskurn
ma orda pad sem svo ad islensk peningapolitik hafi fyrst og fremst snuist um ad mondla
med gengi krénunnar — med beinum eda 6beinum heetti. A hinn béginn er ljést ad mestu
vandamal peningastjérnunar hérlendis eru ekki pessir kerfislegu gallar sem Islandi
er dskapad af sogu og landfredi- og verdur liklega ekki breytt. Helstu vandamalin er
stofnanaleg, pdlitisk — eda kannski 6llu heldur samfélagsleg: Pau sndast um dkvardanatoku
i rikisfjarmalum og gerd kjarasamninga og almenna pjodfélagssatt. Hegt er ad kalla petta
stofnanabresti - sem Islandi er ekki dskapad og er heegt ad breyta med gédum vilja. P4 mé
einnig vara vi0 hinni islensku sérhyggju (e. singularism) - likt og Jén Sigurdsson forseti
lagdist gegn 4 sinum tima ad ,,mérgum heettir vid ad taka Island eitt sér { allri verdldinni
og vilja neita ad reynsla annarra landa eigi par vid“!* Island er smétt en { alpjédlegum

13 Sja Sedlabanki Islands (2012).
14 SjaJon Sigurdsson (1843).
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samanburdi eru norreenu l6ndin einnig sma og had utflutningi & hravorum. Pad er pvi
bitamunur en ekki fjar 4 vandamélum Islands og hinna Nordurlandanna.

Efitid er til hagsogu Nordurlanda - hvort sem litid er til fastgengis Danmerkur, upptoku
Svipjédar og Noregs 4 verdbolgumarkmidi eftir 1990 eda inngéngu Finna i myntbandalag
Evrépu 4rid 1998 - liggur fyrir ad pau voru ad glima vid mjog keimlik drlausnarefni og
vid [slendingar vardandi verdbdlgu og dstodugleika sem og dsatti & vinnumarkadi. beim
hefur hins vegar heppnast ad vinna sig Gt ur pessum vandamélum um leid og leikreglur
peningastefnunnar — hvada stefnu sem vidkomandi pjod hefur valid - hafa verid felldar inn
i samfélagssattmala pessara landa.

Ef1iti0 er vidar en til Nordurlanda, pa hafa leikreglur verdbélgumarkmids gefist mjog vel
hja londum sem bua vid lydraedi — medal annars vegna pess ad pau gera krofur um gagnseei
og opinbera abyrgd sem fellur vel ad leikreglum opins lydreedissamfélags. Nédnar tiltekid
gengur verdbolgumarkmid ut fra peirri einfoldu verkaskiptingu ad almannavaldid setji
markmidid en Sedlabankinn sjai um framkvemdina. Alpingi sampykkti neer einréma 2,5%
verdbolgumarkmid 4rid 2001 en margt bendir po6 til pess ad stofnanaleg skuldbinding fyrir
verdstodugleika sé ekki til stadar. Og ljost er ad Islendingar hafa 4tt mjog erfitt med ad
tileinka sér leikreglur pessarar peningastefnu.

Upphaflega pegar Islendingar séttust eftir fullveldi og sidan sjélfstaedi var ekki gert rad
fyrir sjalfsteedri peningamalastjornun — pvi hlutverki var eiginlega prongvad upp 4 landid
eftir fall norreena myntbandalagsins. Samt sem adur var pad stadfost trd félks a peim
tima ad landid gaeti stadid fyllilega jafnfaetis Nordurlondunum i einu og 6llu - par med
talid peningastjornun. Su tru var i farteski hinnar fimm manna millipinganefndar um
endurskodun peningastefnunnar pegar hin ferdadist um Nordurlénd sumarid 1925 og
lyst er i upphafi kaflans hér ad aftan - og bjo aukinheldur ad baki frumvarpi um nyjan
sedlabanka 4 peim tima. Fullveldi { peningamalum felur avallt i sér verdmaeti — sem hefur
sannad sig vid hrunid og eftirmala pess. Pad hlytur sidan avallt ad vera kalt hagsmunamat
hverju sinni hvort landid vilji beita pessu fullveldi — eda férna pvi fyrir adra sterkari
hagsmuni.

Pad er pvi ekkert sem bendir til annars en verdbdlgumarkmid eetti ad geta gengid upp
hérlendis med sambeerilegum haetti og hefur tekist 4 Nordurlondum - ef pad tekst saeemileg
samfélagsleg satt um leikreglur pessa fyrirkomulags. P4 er pad einnig svo — ad pad besta
vid ad standa sig illa i einhverju er ad pad gefur mikid svigrum til pess ad beeta sig.
Stofnanaumbeetur 4 framkveemd peningastefnunnar fram til pessa hafa sannanlega skilad
arangri. Til ad mynda eru visbendingar um ad st breyting ad fela vaxtaakvardanir sérstakri
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peningastefnunefnd hafi aukid truverdugleika Sedlabankans vid stjorn peningamala."
Pad er einnig efalaust ad beiting pjodhagsvarudar med markvissum heetti 4 sidustu arum
hefur ordid til pess ad styrkja peningastefnuna i sessi. Sama & vid um nyja lagaumg;joro i
opinberum fjarmalum sem ad einhverju leyti hafa haldid aftur af aukningu rikisatgjalda.
Hér eru gridarlegir hagsmunir { hufi fyrir almenning. Arangur sidustu fjdgurra til fimm 4ra
vid ad viohalda verdstodugleika hefur skilad mikilli aukningu kaupmattar til almennings
samhlida pvi ad almennt vaxtastig hefur leekkad verulega. St spurning vakir hvort pessi
arangur sé fyrirbodi um varanlegar breytingar eda adeins logn 4 milli storma.

En st tru ad Islendingar geti stadid jafnfeetis 6drum pjodum - ef peir adeins taka leikinn
nogu alvarlega - tti ekki ad vera bundin vid iprottakappleiki. Islendingar wttu ad geta
buid vid traverduga efnahagsstefnu likt og pekkist annars stadar 4 Nordurlondum - ef peir
adeins taka leikreglurnar alvarlega. Pad er pvi i pessari trii ad starfshopur um endurskodun
peningastefnunnar leggur fram tillégur til pess ad endurbeeta niiverandi peningastefnu.

15  Sja Porarinn G. Pétursson (2018).
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Nyr sedlabanki fyrir fullvalda pjod
Nefnd i pungavikt

Pann 15. mai 1925 kaus Alpingi fimm manna nefnd ,.til pess ad thuga og gera tillogur
um, hvernig sedlattgafu rikisins skuli fyrir komid, og einnig ad 6dru leyti ad undirbua
endurskodun & bankaloggjof landsins.“ Nefndinni var samkveemt erindisbréfi atlad
a0 smida lagafrumvarp um ,fyrirkomulag sedlautgafunnar® og leggja fram vid pingid
ari sidar. Petta var 4 peim tima er islensk stjornmadl voru i endurmétun eftir lok
sjalfsteedisbarattunnar — og rétt { pann mund er hid svokallada fjorflokkakerfi var i
burdarlionum. Flokkaskipan 4 Alpingi var pvi nokkud a reiki. Samt er dheett ad segja ad
pad hafi verid pdlitiskir pungaviktarmenn er voldust i nefndina. Hér ma fyrstan telja Jonas
Jonsson fra Hriflu stofnanda Framsoknarflokksins, Alpyduflokksins og Alpydusambands
[slands - og einn helsta forvigismann hins nyja flokkakerfis er byggdi 4 stéttabarattu. b4
Svein Bjérnsson og Asgeir Asgeirsson sem sidar urdu fyrsti og annar forseti lydveldisins.
Og enn Benedikt Sveinsson pa forseta nedri deildar pingsins (og fadir Bjarna er sidar vard
radherra og formadur Sjalfstaedisflokksins). Loks Magnus Jénsson dosent (og tveim arum
sidar professor) { gudfreedi vid Haskola Islands. Magnus var b6 ekki eini gudfraedingurinn {
nefndinni par sem Asgeir Asgeirsson var einnig gudfraedingur ad mennt. Sveinn Bjérnsson
var skipadur formadur nefndarinnar en Asgeir Asgeirsson ritari. [ daglegu tali var téd nefnd
kollud Millipinganefndin.

Nefndin hof pegar storf og ferdudust peir prir saman — Asgeir, Jénas og Sveinn - til
Danmerkur, Finnlands, Noregs og Svipjodar petta sama sumar til pess ad kynna sér
fyrirkomulag peningamala par ytra. Jafnframt for nefndin pess 4 leit vid hvern og einn
af sedlabonkum Nordurlanda ad gefa hinu ny-fullvalda Islandi umsagnir hvernig best
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veeri ad haga sedlautgafu. Jafnframt studdist nefndin vid alit Axel Nielsen professors vid
Kaupmannahafnarhdskoéla um sama efni auk annarra alitsgerda. Eftir reisu um Nordurlond
ritadi nefndin alitsgerd um heppilegasta fyrirkomulag sedlattgafu — asamt pvi ad leggja fram
frumvarp sem ol pad i sér ad Landsbankanum var breytt i sedlabanka ad skandinaviskri
fyrirmynd. Frumvarpid var sidan gefid ut sem bok dsamt skyrslu nefndarinnar og erlendum
alitsgerdum arid 1926.'

A9 4liti Millipinganefndarinnar var pad mikilveegt ad bankinn ,.sje sjdlfstaed stofnun
undir sjerstakri 6hadri stjorn.“ Petta var aréttad i logunum med pvi ad hinn nyi banki
skyldi vera hlutafélag og an rikisabyrgdar - jafnframt virdist vera opin heimild til pess ad
bankinn saki sér stofnfé til einkaadila. P var talid mikilvaegt ad skapa dkvedna fjarleegd
fra 1oggjafar- og framkveemdavaldinu vid stjorn bankans. Stjérnun bankans atti pvi ad
vera med eftirfarandi heetti:

o Alpingi var @tlad ad kjosa 15 manna Landsbankanefnd til sex ara. Annad
hvert ar skyldu fimm ganga ur nefndinni eftir hlutkesti og Alpingi kjosa
fimm menn i stadinn. Pannig geeti einn pingmeirihluti 4 einu kjortimabili
aldrei nad algerum v6ldum 4 nefndinni. Landsbankanefndin skyldi sidan
hittast a arsfresti.

» Landsbankanefndin myndi sidan kjosa fjéra menn i bankarad til fjogurra
araisenn. Rddherra bankamala skyldi hins vegar skipa bankarddsformann
til fimm dra i senn. Bankaradid skyldi hittast tvisvar i hverjum manudi.

o Bankaradid skyldi sidan velja einn adalbankastjora og tvo til adstodar.

» Hid fimm manna bankarad dasamt hinum premur bankastjérum atti sidan
a0 mynda pad sem i dag kallast peningastefnunefnd og akveda forvexti
(styrivexti) bankans.

o Bankinn matti ekki veita rikissj6di onnur lan en bradabirgdalan til allt ad
priggja manada i senn og alls ekki meira en Y% af eiginfé bankans.

o Bankaradsmenn mattu ekki hafa milligongu um lantokur til einstakra
vidskiptavina.

Hinum nyja banka var sidan fengid eitt skyrt hagstjornarmarkmid ad tryggja fast gullvirdi
islenskrar kronu med beitingu vaxta sem er i raun i hid sama og fastgengisstefna i framkvemd
eda verOlagsmarkmid. Jafnframt atti bankinn ad geeta jafnveegis 4 greidslujofnudi med

16  Sja Magnus Jonsson (1926).
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markadsadgerdum eda inngripum a gjaldeyrismarkadi — sem segir ordrétt i logunum:
»Svo ber og stjorn bankans ad afstyra, eftir pvi sem unnt er, med kaupum og sélum a
erlendum gjaldeyri og verdbrjefum, sem eru skrad a erlendum kauphollum med vidskiftum
vid adrar peningastofnanir i landinu, og med tilhogun utlanastarfseminnar, truflun peirrar
a peningamalum og atvinnulifi, sem annars ma veenta, ad almennar hagsveiflur hafi i for

med sér.“ V7

Pad eina sem var ekki ,natimalegt® vid pessi log var ad pau folu i sér ad Landsbankinn
atti afram ad sinna vidskiptabankastarfsemi samhlida pvi ad vera sedlabanki. Einn
nefndarmanna - Benedikt Sveinsson — var pessu 6sammala og lagdi pvi fram séralit og
sitt eigid lagafrumvarp um ,Rikisbanka Islands er skyldi vera sérhefdur sedlabanki.
Asteedan fyrir pvi ad pessi leid var valin af meirihluta nefndarinnar var tvipeett: Annars
vegar potti nefndinni pad vera of mikill kostnadur fyrir 100 ptisunda manna pj6d ad leggja
fram stofnfé til sérstaks sedlabanka og hins vegar taldi hiin ad midlunarferli vaxta veeri of
veikt 4 Islandi frd styrivoxtum (forvoxtum) til almennrar vaxtasetningar { landinu. Pannig
veeri heppilegast ad sedlabankinn reeki sjalfur vidskiptabankastarfsemi til pess ad geta radio
innldna- /Gtlanavéxtum i landinu med beinum heetti. Pessu til stadfestingar 1ét nefndin
birta kafla ar ritgerd hins freega, senska hagfradings og fodur nutima vaxtafreeda Knut
Wicksell. Asamt kostum pess ad sedlabankar midludu vaxtastefnu sinni med beinum heetti
ut i atvinnulifid med pvi ad taka vid innisteedum fra almenningi®

Jon Porlaksson - pa forseetis- og fjarmalaradherra — lagdi frumvarpid fram arid 1927 med
nokkrum semingi og breytingum - svo sem var ekki gert rad fyrir Landsbankanefnd - og
var pad sampykkt. Hins vegar voru kosningar pad sama ar og nyr pingmeirihluti myndadist
me0 storsigri Framsdknarmanna. Einn nefndarmanna - Jénas Jonsson — vard pa radherra
og létleggja frumvarp nefndarinnar fram i annad sinn og var pad sampykkt nokkud ébreytt
pannig ad gert var rad fyrir Landsbankanefnd. St breyting var hins vegar gerd ad allir
bankastjorarnir skyldu vera jafnrétthair og Landsbankinn skyldi vera med rikisabyrgd.

Pegar litid er yfir ofangreind 16g er engum blodum um pad ad fletta ad arid 1928, eda tiu
drum eftir fullveldi, var Island komid med sambeerilega sedlabankalggjof midad vid pad
sem best pekktist 4 Nordurlondum. Pessi 16g voru sidan i gildi allt til arsins 1961 — eda 1 33
ar. Hins vegar vekur pad spurningar hvad 16gin pjénudu illa peim tilgangi er peim var tlad.

17 Sja Magnus Jonsson (1926).
18  Hefur nefndin verid gagnrynd fyrir ad hafa i pessu efni tekid of mikid mid af lagafrumvarpi samid i Landsbankanum arid 1924
sem gerdi rad fyrir samrekstri vidskiptabankastarfsemi og sedlabankapjonustu. Sja til deemis Johannes Nordal (2002).
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island i norraena myntbandalaginu 1873-1920
Peningavaldid og fullveldid samskipa til islands

Pann 5. mai 4rid 1873 h6fou hinar norraenu pj6dir - Danmork, Svipjod og Noregur — stofnad
med sér myntsamband med nyrri mynteiningu — norreenni krénu. Hid nyja myntsamband
var a gullfeeti. Pad ol { sér ad hver seensk, donsk eda norsk krona hafdi jafnmikid virdi i gulli
- sem var 0,4 gromm. Pannig gitu peningasedlar landanna farid frjalslega 4 milli peirra.
[sland var hluti af Danmérku og vard pvi sjélfkrafa hluti af norreena myntsambandinu.
Fyrstu islensku kronurnar voru sidan gefnar ut af Landssjodi arid 1885 en peer voru p6 ekki
gulltryggdar heldur stédu skatttekjur landsins ad baki peim likt og um venjuleg (vaxtalaus)
rikisskuldabréf veeri reeda. Sedlautgafa Landssjods var sidan notud sem eiginfjarframlag til
stofnunar Landsbankans 4rid 1886 sem starfadi svo sem vidskiptabanki. Leid ni og beid
til tuttugustu aldar en svo md po segja ad framkveemdavaldid og peningaprentunarvaldid
hafi ordid samskipa til Islands i upphafi peirrar aldar.

Ad kvoldi hins 24. ndévember 1903 komu tveir valdamestu menn landsins saman a
postskipinu Lauru til Reykjavikur: Hannes Hafstein med skipunarbréf fra kongi um ad
verda fyrsti radherra Islands og Emil Schou, nyradinn bankastjéri Islandsbanka med
hlutafjérloford frd norreenum fjérfestum um stofnun nys banka 4 Islandi. Emil hafdi einnig
uppaskrifad einkaleyfi fyrir tédan banka um dtgafu a gulltryggdum islenskum krénum
innan ramma norraena myntbandalagsins.

[slandsbanki var annars vidskiptabanki { einkaeign skradur & Bérsen { Kaupmannahofn.
Med stofnun hans kom gridarlegt erlent fjarmagn til landsins baedi sem hlutafé og
heildsélufjarmégnun. I kjolfar bankans komu togarar og vélbatar og sidan idnveeding til
landsins med vélveedingu sjdvarttvegs. Islandsbanki hafdi danskan bankastjéra allt fram
yfir fullveldi. Til hlidar vid hann voru radnir tveir islenskir adstodarbankastjorar. Hinir
norraenu eigendur féru fram 4 ad annar pessara islensku bankastjora veeri valtyingur en
hinn heimastjérnarmadur - en svo hétu tveir helstu stjornmalaflokkar landsins i pann
tima - til pess a0 tryggja politiskt jafnvaegi vid stjorn bankans. Svo fér ad Hannes Hafstein
vard annar pessara auka-bankastjora og pannig samstarfsmadur Emils Schou fjérum drum
sidar, eda arid 1909, pegar heimastjornarmenn misstu meirihluta 4 pingi. Hannes vard aftur
radherra fra 1912 til 1914 - en sat annars sem bankastjori Islandsbanka 6slitid til 1917 er
hann lét af stérfum vegna heilsubrests.

[slandsbanki var formlega séd Sedlabanki Islands med rétt til gulltryggdar sedlautgafu. Og
formlega sé3 var bankinn undir stjérn Islendinga par sem stofnskré bankans tryggdi peim
meirihluta { hinni sj6 manna stjorn bankans er Alpingi kaus prja menn til méts vid prja fra
hinum erlendu hluthéfum. Forsaetisradherra var sidan etlad ad vera stjérnarformadur og
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oddamadur i stjérninni. Pannig - formlega séd — var danska rikid komid med tvo sjalfstaeda
sedlabanka. Pad var pvi ekki ad undra ad danski sedlabankinn hafi verid 4 moti pessu
fyrirkomulagi 4 sinum tima"®

Allt bendir til pess ad eigendur og framkvamdastjorn bankans hafi fyrst og fremst litid 4
hann sem vidskiptabanka undir verndarveeng danska sedlabankans - likt og nu pekKkist
til deemis i Feereyjum° V6ld bankaradsins voru taknraen — helstu akvardanir virdast hafa
verid teknar af donskum hluthéfum. Og pé sérstaklega afhinum danska fjarfestingarbanka
Privatbanken sem var allt i senn; stersti hluthafi, helsti vidskiptabanki og megin
lanardrottinn Islandsbanka. Pess verdur heldur ekki vart ad bankinn hafi til ad mynda
reynt ad fylgja sjalfstaedri vaxtastefnu - svo demi sé tekid>'

[slandsbanka var hins vegar etlad ad vera hluti af hinu norreena myntbandalagi og gefa
ut gullkrénur — samhlida pvi ad starfa sem vidskiptabanki. I upphafi tuttugustu aldar
voru pvi prjar tegundir af krénum 4 Islandi: 6tryggdar Landssjodskronur, gulltryggdar
[slandsbankakrénur og sidan gulltryggdar danskar krénur. Og kannski sleeddust hingad
norskar eda seenskar gulltryggdar kréonur.

Pad var 4vallt sjalfkrafa gert r4d fyrir pvi ad Island yrdi afram { hopi hinna norrenu rikja
i hinu gulltryggda myntsambandi. Haegt var taka deemi af Noregi sem fékk sjalfstaedi fra
Svipjéd arid 1905 og tok upp fra pvi patt { hinu norreena myntsamstarfi sem sjalfstaed pjoo.
Pegar Island vard fullvalda 4rid 1918 var pverpdlitisk sétt um ad halda 4fram { norreena
myntsamstarfinu sem sjalfstett riki** Hins vegar for pad svo ad hid skandinaviska
myntbandalag vard eitt af férnarlombum stridsins, pott ekkert Nordurlandanna teeki med
beinum heetti patt { 6fridnum. Asteedan var einkum st ad stridid leiddi til mikillar haeekkunar
4 6llum hravérum - sem gagnadist baedi Noregi og Danmorku sem matveaelattflytjendum.
Pad jafnadist po6 ekkert 4 vid Svia sem f6drudu hergagnaionad Pjodverja 4 jarni og timbri.
A stridsdrunum voru Danir og Nordmenn med vidskiptahalla en Sviar med gridarmikinn
vidskiptaafgang. Pad leiddi til pess ad i frjalsum vidskiptum heekkadi seenska krénan i verdi
midad vid pa norsku og donsku - en senski sedlabankinn vard samt sem adur ad kaupa
norraenu breedramyntirnar a fullu verdi samkvemt dkvaeedum myntsamstarfsins. Pad leiddi
til spakaupmennsku par sem fjarfestar keyptu danskar og norskar kronur 4 markadsgengi
og skiptu sidan aftur i seenskar kronur a hinu opinbera gengi. Og olli bannig mikilli gremju
amilli sedlabankanna priggja — sem vard ad lokum til pess ad formleg myntsamvinna haetti

19 Sja Magnus Jonsson (1926).

20 ,Fjarhagsastandid. Vidtal vid stjorn Islandsbanka.” (1920).
21  Sja Magnus Jonsson (1926).

22 SjaJon borlaksson (1929).
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& milli peirra 4rid 1918 Allt petta virdist p6 hafa farid fram 4n pess ad Islendingar gefu
pvi mikinn gaum.

Prefoldun verdlags i stridinu

Vid upphaf heimsstyrjaldar 4rid 1914 var gullinnlausnarskylda Islandsbanka 4 sedlautgéfu
afnumin og 1 kjolfarid sjéfaldadi bankinn sedlautgafu sina 4 naestu fjérum arum. Pad
er enda svo ad fyrir vidskiptabanka er ogulltryggd sedlaprentun i raun hid sama og
Okeypis fjarmégnun utléna. An efa var bankinn ad lata undan beirri freistni ad hagnast &
uppsveiflu stridsaranna. A sama tima kom heekkun hravoruverds bedi fram { innflutningi
og utflutningi og olli pannig beedi miklum verdheekkunum 4 moérgum naudsynjavorum
og gridarlegum hagnadi i Gtflutningsgreinum. Su stadreynd asamt voruskorti vegna
siglingaleysis leiddi til pess ad verdlag prefaldadist a stridsarunum. Pessi mikla verdbolga
leiddi til samsvarandi launaheaekkana en til ad mynda prefaldadist lagmarksdagvinnutaxti
fyrir almenna verkamannavinnu 4 sama tima. Lengi sidan var um pad deilt hvort hefdi
komid verdbdlgunni af stad; sedlautgifa Islandsbanka eda almenn verdpensla vegna
stridsins>*

Vitanlega var alls stadar mikil verdbolga um hinn vestraena heim a stridsarunum og til ad
mynda tvofaldadist verdlag { Danmérku. Island var samt sér 4 parti med sina prefoldun
a verdlagi asamt pvi ad raungengi kronunnar heekkadi verulega eda um helming.” Slik
raungengishakkun hlaut ad skapa vandamal fyrir utanrikisvidskiptin - pé ekkert annad
hefdi komid til.

Pad voru hinar erlendu hrévéruhaekkanir er hofdu lyft Islandi upp { stridinu eins og 4dur
var 4 minnst. Eins og sést 4 mynd 1 hér ad nedan bétnudu vidskiptakjor landsins um 50%
astridsarunum. Hins vegar var fallid hatt vid stridslok og nam pad einnig 50%. Verdlaekkunin
var pé ekki hid versta heldur p6 mun frekar sélutregda par sem engir kaupendur fengust
lengi vel ad sildaraflanum fra sumrinu 1919.

23 SjaRongved (2017).

24  SjaJon Porlaksson (1925).

25  Raungengi er hlutfallid 4 milli verdlags innanlands og erlendis umreiknad i heimamynt og er pvi meelikvardi 4 samkeppnisst6du
vidkomandi lands. Innan hagfraedinnar er hefd ad tala um jafnvegisraungengi sem pad raungengisstig eda verdmun vid utlond
sem samraemist jafnveegi { utanrikisvidskiptum. Haekkun raungengisins fra peim punkti mun skapa vidskiptahalla en laeekkun
vidskiptaafgang. Sja Jéhannes Nordal og Olafur Témasson (1985).
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Mynd 1: Vidskiptakjér [slands
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Heimild: Hagstofa islands

betta afall kom rétt eftir ad landsmenn klipptu & naflastrenginn vid Danmoérku og urdu
fullvalda pjod - og voru pvi i raun einir { veréldinni. En Islands 6hamingju vard fleira ad
vopni.

Gummitékkinn i Kaupmannahofn
— Island greidsluprota i fyrsta sinn 1920

Gjaldeyriseignir Islandsbanka - og par med gjaldeyrissj6dur landsins - voru geymdar
a reikningum Privatbankans i Kaupmannahofn - helsta vidskiptabanka og eiganda
[slandsbanka. Af einhverjum 4steedum ték Privatbankinn pessar erlendu innistaedur upp i
skuldir sidari part sumars 4rid 1920 og hafnadi sidan beidni [slandsbanka um frekarilén eda
yfirdratt. Sama svar kom fra 66rum dénskum bénkum. Pad olli pvi ad ekki var lengur hagt
ad skipta islenskum krénum vyfir i danskar. Petta vard sidan ad almennu hneyksli pegar
islenska rikid atladi ad greida ymis tstandandi gjold ytra med pvi ad senda postavisun
til Kaupmannahafnar par sem Privatbankinn neitadi ad leysa hana ut. P4 var Island {
raun greidsluprota { einhverja mdnudi par til Islandsbanka heppnadist ad kria tt 1n hj4
danska fjarmélaraduneytinu og islenskum ttvegsmonnum heppnadist ad selja eitthvad af
sildaraflanum. Neesti vetur var p6 mjog erfidur. Innflutningshomlur voru teknar upp og
voru ymsar ,6parfavérur” likt og sykur skammtadar { Reykjavik. Ur pessu greiddist ekki
fyrr en sumarid eftir ad [slenska rikid tok 1an { Bretlandi (med 7% véxtum og 15% afféllum
og purfti ad setja tolltekjur landsins ad vedi).
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Jafnframt leekkadi kronan 1 verdi i frjdlsum gjaldeyrisvidskiptum og 1 lok ars 1920 hafdi
gullvirdi islensku kréonunnar ryrnad um 30%. Gengislekkunin hélt afram par til { arslok
1923 en pa var gullvirdi krénunnar adeins rumur helmingur eda 56% af pvi sem pad
hafdi verid fyrir strid. Danskan krénan féll lika 4 sama tima gagnvart gulli og pvi vard
gengislaekkun peirra islensku adeins minni i peim samanburdi eda 15% vid arslok 1920 og
23% vid arslok 1923. Upp ur pessu tok heimsbuskapurinn ad batna og fiskverd ad haekka.

Pessi gimmitékki reyndist Islandsbanka dyr. Pad var ekki adeins ad bankinn veri
uthrépadur 1 fjolmidlum og i samfélagsumraedunni — heldur hafdi bankinn einnig misst
traust stjornvalda. Allir virtust nd sammala um ad erlendur banki geeti ekki starfad sem
sedlabankilandsins. [ kjolfarid, arid 1921, krafdist rikisstjornin pess ad tveir af bankastjorum
[slandsbanka segdu af sér. Hinn danski bankastjéri Islandsbanka (H. Tofte) neitadi ad segja
af sér og vard 4 endan ad leysa hann Gt med feitum starfslokasamningi sem olli almennri
hneykslan i landinu. P4 var [slandsbanki sviptur einkarétti sinum til utgafu peningasedla og
sidan skyldadur til pess ad draga inn pa sedla sem fyrir voru. Jafnframt hafnadi Alpingi pvi
bodi ad kaupa bankann med pvi ad leggja honum til nytt fé. Hins vegar voru menn alls ekki
sammala um hvad skyldi taka vid - hvernig sedlabanka landid etti ad hafa. Var ni um fatt
meira rifist & pinginu par til hinir fimm pungaviktarmenn voru kosnir i millipinganefnd
til pess ad rita frumvarp til stofnunar 4 nyjum sedlabanka - eins og 4dur er minnst. Deilan
um peningastefnuna hafdi nu tekid vid af deilum um sjélfsteedi landsins.

Hins vegar var norrena myntsambandid ur sogunni og gat ekki lengur verid grundvoéllur
peningastefnunnar i hinu nyfrjalsa landi. Svo virdist sem landsmenn hafilengilifad i voninni
um endurvakningu 4 norraeena myntbandalaginu. Til ad mynda st6d Samband islenskra
samvinnufélaga fyrir alpjodlegri radstefnu i Reykjavik arid 1955 undir yfirskriftinni Kemur
norreen kréna aftur til ségunnar?®®

Hvad for urskeidis?

Norraena myntbandalagid leid undir lok vegna pess ad efnahagsstefna pessara landa var
ekki samhefd og pad skorti til ad mynda sameiginlega rikisfjarmalastefnu til pess ad tryggja
jafnveegi 4 milli landanna. Petta er nakvaemlega sama vandamal og Myntbandalag Evrépu
purfti sidar ad kljast vid. Fyrra strid hafoi 6lik ahrif 4 utanrikisvidskipti pessara landa sem
frambod og eftirspurn 4 gjaldeyrismarkadi ridladist til — seenska kronan styrktist vegna
vidskiptaafgangs en danska og norska kronan veiktust vegna vidskiptahalla. Petta vard til
pess ad myntfestan 4 milli peirra rofnadi i sundur.

26 Sja Samband islenskra samvinnufélaga (1955).
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A Islandi hafdi ekki verid til stadar markviss hugsun um hvernig heegt veri ad halda
jafnveaegi i greidslujofnudi sem samremdist adild landsins ad tédu myntsambandi. Ljost
er ad Islandsbanki fylgdi mjog utpenslusamri peningastefnu eftir ad gulltryggingin var
afnumin 1914 sem 4tti stdran patt i verdpensluninni 4 pessum tima.

Hins vegar var pad samsetning - eda kannski 6llu heldur einheefni - islenskra
utanrikisvidskipta sem vard hinu ny-fullvalda landi pyngst  skauti. Idnvaeding Islands folst
i vélveedingu sjavarutvegsins. Fiskur vard adgongumidi landsins ad heimsvidskiptunum —
fyrir sjavarafurdir gatu landsmenn keypt pad sem beir girntust fra erlendum pjédum. En
4 sama tima sannadist hid fornkvedna ad svikull er sjdvarafli. Markadir fyrir fisk lokudust
timabundid eftir strid og verdid leekkadi verulega. Pessi utflutningstregda olli sidan
greidsluproti sumarid 1920. Islendingar gripu pa til voruskammtana allt par til fjirmagn
fékkst fra Bretum.

Rammagrein 1. Raungengi sem samkeppnismeaelikvaraoi

Raungengi (e. real exchange rate) byggir a 16gmalinu um jafnvirdi verds (e. purchasing
power parity) sem byggir 4 pvi ad verdlag innlands geti ekki vikid fra verdlagi erlendis
nema adeins i skamman tima. Raungengid er einfaldlega verdlag hérlendis 4 moti
verdlagi erlendis midad vid nafngengid hverju sinni. Raungengi er jafnframt meelikvardi
4 samkeppnisstodu vidkomandi lands sem dkvardar stodu vidskiptajafnadarins. Haegt
er a0 setja raungengi fram med nedangreindum haetti:

Raungengi (q) = _Lhetma_

E Pgrienais

Hér stendur q fyrir raungengi, P fyrir verdlag og E fyrir nafngengi. Pessi meelikvardi
endurspeglar pvi skiptihlutfallid 4 milli innlendra og erlendra vara. Einnig er haegt
a0 setja pennan meelikvarda upp sem raungengi launa, pad er hlutfallid 4 milli
framleidnileidréttra launa hérlendis og erlendis midad vid nafngengid (skiptihlutfall
milli vinnuafls heima og heiman).

Lykilatridid er ad ef hakkun launa umfram framleidni og verdlags er meiri {
einu landi en pekkist i helstu vidskiptalondum mun pad ryra samkeppnisstodu
innlendra framleidenda. Pad mun leida til pess ad hlutfallslega dyrara verdur
a0 framleida vorur innanlands, sem mun draga ur utflutningi. Ad sama skapi
verdur odyrara ad kaupa erlendar vorur inn i landid, sem mun auka innflutning.
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Hid sama gerist ef nafngengid haekkar (E leekkar) og raungengid heekkar af peim sokum.
Heegt er ad orda pad svo ad med haekkun raungengis sé vidkomandi land ad verdleggja
sig ut af heimsmarkadi.

Innan hagfredinnar er hefd ad tala um jafnvegisraungengi sem pad raungengisstig
eda verdmun vio Gtlond sem samreemist jafnvaegi i utanrikisvidskiptum. Haekkun
raungengisins fra peim punkti mun skapa vidskiptahalla en lekkun vidskiptaafgang.
Jafnveegisraungengid raedst af pvi sem kalladir eru djupir stikar (e. deep parameters) {
efnahagslifinu. Par ma telja peetti er rada samkeppnishaefni pjoda, svo sem taeknistig,
framleiOni, audlindir, vidskiptakjor, stofnanafyrirkomulag, vidskiptafrelsi eda
hindranir i vidskiptum og svo framvegis, en einnig peetti sem hafa ahrif 4 innflutning,
svo sem sparnadarhneigo.

island & gullfaeti 1927-1931
Hid fraega kvoldverdarbod Winston Churchills

Pann 27. mars 1925 baud Winston Churchill - paverandi fjarméalarddherra Bretlands
- fjérum hagfraedingum til kvoldverdar, par med talinn John Maynard Keynes.*” Pessi
kvoldverdur hefur ordid freegur i breskri efnahagssogu og er gjarnad visad til hans sem hid
freega kvoldverdarbod Churchills (e. Churchill’s famous dinner party). Hagfreedingarnir
fjorir virdast hafa rifist allt kvoldid — og pad harkalega. Umraeduefnid var gullféturinn
og aaetlun Churchills um ad gulltryggja pundid 4 sama verdi og verid hafdi fyrir strid.
Pannig ad hvert pund veeri virdi % unsu (7,77 g) af gulli en pad gullgengi hafdi raunar verid
obreytt fra 1723. Keynes lagdist algerlega gegn pessari radstofun og varadi vid pvi ad kreppa,
atvinnuleysi og pélitiskur 6stodugleiki myndi fylgja i kjolfarid. En Churchill dkvad samt
otraudur ad haekka gengi pundsins til pess ad geta tryggt aftur fyrra gullgengi — svo kom 1
1j6s ad Keynes hafdi rétt fyrir sér. Bretland var pvi komid i kreppu 16ngu adur en kreppan
mikla hofst.

Gullféturinn var settur upp sem fastgengisfyrirkomulag - londum bar ad tryggja ad utgefnir
pappirssedlar hefdu fast virdi { gulli. Petta gullvirdi vard hins vegar ad vera i samrami
vid jafnveegi 1 utanrikisvidskiptum landsins eda vid pad sem kallast jafnveegisraungengi.
Ef verdbolga a sér stad mun raungengid heekka og utanrikisvidskiptin snuast { halla. ba
samkveemt bokinni atti sjalfvirkt adlogunarferli ad eiga sér stad. Vidskiptahalli leiddi til

27  Hagfradingarnir sem um reedir voru peir Sir Reginald McKenna, John Maynard Keynes, Sir John Bradbury and Sir Otto
Niemeyer. Sja Arthmar og McLure (2016).
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pess ad gullfordi vidkomandi sedlabanka minnkadi. Par sem allir datgefnir sedlar voru
gulltryggdir hlaut pad ad leida til pess ad viokomandi banki vard ad draga sedla ur umferd
til pess ad geta stadid vid trygginguna. Minna peningamagn hlaut sidan ad leida til haerri
vaxta 4 fjarmagnsmarkadi. Heerri voxtum var sidan etlad ad sla a heildareftirspurn og
leekka verdlag aftur til fyrra horfs - og pannig prysta raungengi aftur nidur. Danski
hagfraedipréfessorinn Ludwig Birck ordadi petta svo ad undir gullfeti geeti pafagaukur
verid sedlabankastjori.

Gengisfellingar gatu att sér stad innan pessa kerfis i kjolfar pess ad 1ond afnamu gullinnlausn
gjaldmidla vegna einhverra storatburda, til a0 mynda styrjalda eda fjarmalakreppu. Pad var
b6 adeins timabundid. Pegar 6réinn hafdi gengid yfir gatu adildarlond aftur gerst adilar ad
myntsamstarfinu - en endurkoman vard ad vera a fyrra gullvirdi. betta f6l i sér ad ef einhver
verdbolga hafdi att sér stad 4 peim tima sem gulltryggingin var ekki i gildi, pannig ad verd
vidkomandi gjaldmidla hafdi par af leidandi leekkad, vard ad vinna petta verdmaetatap til
baka med verdhjodnun.

Pad voru pé dkvedin praktisk vandamal sem fylgdu peirri akvordun Breta ad taka aftur
upp gulltryggingu a gamla genginu. Englandsbanki atti 1itid sem ekkert gull eftir stridid.
Bretland hafdi verid med mikinn vidskiptahalla 4 stridsarunum og safnad skuldum i
Bandarikjunum. I raun ma segja ad Bandarikin hafi fjsrmagnad stridsrekstur bandamanna
- og fyrir vikid var gullid med raun og réttu allt komid pangad vestur. Til pess ad
gullfétarkerfid hefdi att ad ganga upp eftir stridid hefdu bandalagspjodir Bandarikjanna
purft ad vera med afgang a vidskiptum pangad vestur og notad hann til pess ad greida upp
skuldir sinar. Petta gatu Bandarikin ekki hugsad sér. Heldur akvadu pau ad beita tollum sem
teeki til pess ad 6rva innlenda eftirspurn med Smoot-Hawley [6gunum sem var samstundis
svarad med gagntollum fra 6drum 16ndum. I kjélfarid purrkudust alpjédavidskipti upp.

Verra var ad su megin forsenda gullfétarins ad baedi laun og verdlag veeru sveigjanleg —
baedi upp og nidur - virdist hafa brostid pegar hér var komid ségu. Hun kann ad hafa
haldid 4 nitjandu 6ld - fyrir tima verkalydsfélaga — en gekk ekki upp a tuttugustu 6ld eins
og glogglega kom fram 4 kreppuarunum. Verdhjédnun reyndist saraukafull og gat adeins
att sér stad med kreppu og atvinnuleysi — og pessi sarsauki braust sidan ut sem politiskur
ostodugleiki. Uppgangur 6fgahdpa likt og kommunista, nasista eda fasista er deildu
andst6du vid tveer megin stodir vestreenna samfélaga — einstaklingsfrelsi og markadsfrelsi
~ 1 kreppunni miklu er liklega flestum vel kunnugur. Ahrifin voru b6 mun djapstedari
en pad. Kreppan var alitin skipbrot kapitalismans og var kveikjan ad skipulagshyggju eda
handstjorn { efnahagsmalum.
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Kotungskréna?

Hin Nordurlondin téku bratt upp gulltryggingu ad nyju. Pad gerdi Svipjod arid 1924,
Danmérk 1927 og Noregur 1928. Islendingar voru hins vegar hikandi i pessu efni. Jén
Porléksson vard hins vegar fjarmalaradherra arid 1924 (sem formadur [haldsflokksins) og
var eindreginn { peirri afstédu sinni ad Islendingar feeru aftur 4 gullfét 4 gamla genginu.
Likti hann gengisfalli, eda styfingu eins og pad var pa kallad, vio rikisgjaldprot enda
veeru atgefnir pappirssedlar eitt og hid sama og rikisskuldabréf pé vaxtalaus vaeru. Hann
taldi landsmenn heldur ekki geta seett sig vid ,kotungskronu“ sem hefdi skert gullvirdi.?®
Hann lét heldur ekki sitja vid ordin tdm heldur beitti hann sér sem fjarmalaradherra fyrir
miklu adhaldi i rikisfjarmalum til pess ad studla ad minni eftirspurn og verdhjodnun.
Ytri adsteedur voru hér hjalplegar. Fiskverd haekkadi med betri tid { heimsbuskapnum eftir
1923 og atflutningstekjur jukust. Krénan tok pa ad heekka i frjdlsum gjaldeyrisvidskiptum.
Sumarid 1925, pegar millipinganefndin ferdadist um Nordurlond, hafdi kronan nad um
65% af upphaflegu gullgildi sinu. Krénan hélt sidan afram ad hakka er leid ad hausti
par til i oktéber ad hin hafdi hafdi nad 82% af fyrra gullvirdi. Var gengi hennar fest vid
breska sterlingspundio til bradabirgda.” Voru pa mjog skiptar skodanir um hvort petta
veeri heefilegt gengi edur ei — var rifist um petta i blodum og pings6lum neestu arin. En
pessi bradabirgdafesting vid pundid var samt til stadar allt til arsins 1939 eda { teep 14 ar.
Ma4 lita 4 petta sem malamidlun. Islenska krénan var fest vid pundid sem var gulltryggdur
gjaldmidill en med 20% afsleetti.

Eflitid er 4 préun verdlags 4 pessum tima virdist sem Island hafi verid 4 g6dri leid med ad
verda gulltryggingarland ad norreenni fyrirmynd. Eins sést atti mikil verdhjédnun sér stad
a arunum eftir fyrra strid, en alls leekkadi verdlag um 60% a milli aranna 1920 og 1930.

Mynd 2: Verdlag 4 islandi
Almenn verdvisitala, 1900 til 1940
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Mynd 3: Lagmarksdagvinnutaxti fyrir almenna verkamannavinnu eftir manudum
1906 til 1940 (gamlar krénur)
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Nafnlaun st6du hins vegar fost 4 sama tima eftir mikla heekkun a stridsarunum. Pad leiddi
pvi til mikillar haekkunar raunlauna 4 pessu timabili eda allt ad 100% haekkun 4 milli 1920
0g 1930 eins og sja ma af mynd 4 hér ad nedan.

Mynd 4: Kaupmattur lagmarksdagvinnutaxta fyrir almenna verkamannavinnu eftir manudum
1914 ti1 1940
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Vidskiptakjor landsins botnudu verulega a arunum 1923 til 1930 - einkum vegna haekkunar
fiskverds. Utanrikisvidskiptin stédu pvi undir mikilli heekkun kaupmattar 4 sama tima.
Hins vegar sl6 bratt i bakseglin vid upphaf heimskreppunnar pegar beedi verdleekkanir og
s6lutregda téku vid. [sland sigldi einnig inn { kreppuna miklu med mjog hatt raunlaunastig
og pad hefndi sin bratt med vidskiptahalla arid 1931. Tilraunir til pess ad leekka nafnvaxtastig
til méts vid verdlag gengu illa og strondudu algerlega i svokolludum Guttéslag pann 9.
névember 1932. En sa slagur vard i tilefni pess ad Reykjavikurborg vildi laekka timakaup i
atvinnubétavinnu. Var baejarstjornarfundur haldinn af pvi tilefni sem endadi med gotuslag
par sem sestur mugur umkringdi l6greglulid borgarinnar og bardi sidan til 6bota og nokkra
til 6rkumla.*® Hefur ekki verid imprad 4 almennum nafnlaunaleekkunum hérlendis sidan.

Greidsluprota i annad sinn 1931

A9 kvoldi sunnudagsins 2. februar 1930 var Alpingi kallad saman 4 lokadan neydarfund
sem hofst klukkan tiu. Par var adeins eitt mal 4 dagskra; beidni um rikisabyrgd fyrir
[slandsbanka, eina einkabanka landsins. Dagana 4 undan hafdi magnast upp 4hlaup
bankann er sparifjareigendur hofu ad taka innisteedur sinar ut - féstudaginn pann 31. jandar
var bankinn porrinn ad lausafé. Alpingismonnum voru settir skyrir kostir; ef dbyrgd fengist
ekki veeri bankinn kominn i prot. Pa 14 einnig fyrir ad rikisstjorn landsins treysti sér ekki
til pess ad meela med rikisdbyrgd. Bankastjérar Islandsbanka héfdu af peim sékum tekid
pé dkvordun ad leggja malid beint fyrir Alpingi. Alla néttina deildi pingheimur um 6rlég
[slandsbanka en ad lokum, klukkan sex ad morgni, var gengid til atkveeda. Hjalparbeidninni
var hafnad og vidskiptavinir bankans komu ad lokudum dyrum daginn eftir.

Hugmynd rikisstjérnarinnar (sem pa var minnihlutastjéorn Framsoknarflokksins med
studningi Alpyduflokks) var ad gera bankann gjaldprota og pannig losa landid undan peim
erlendu ldnum sem Islandsbanki var med 4 efnahagsreikningi sinum og hafdi endurldnad
inn i islenska hagkerfid. Var par akafamestur einn af adurgreindum nefndarménnum
Millipinganefndarinnar Jonas Jonsson. Pessi gjaldprotaleid hugnadist kr6fuhéfum bankans
mjog illa. Peir h6fdu talid ad Islandsbanki nyti rikisébyrgdar sem helsti vidskiptabanki
landsins og sedlabanki med stjorn skipada af Alpingi og forsetisradherra sjalfan sem
stjiornarformann. Svo for ad Alpingi féll fra gjaldprotaleidinni eftir mikinn alpjodlegan
prysting og gengid var til samninga vid erlenda kréfuhafa Islandsbanka. Eignir og skuldir
bankans voru ferdar yfir { nyjan banka er hlaut nafnid Utvegsbankinn. Var erlendum
skuldum bankans sidan breytt i hlutafé — p6 an atkveedisréttar. Lykilmadurinn i peirri
radstofun var annar fyrrum medlimur millipinganefndar Asgeir Asgeirsson — sem vard

30 ,Bajarstjornarfundi hleypt upp. Samfylkingin, sosialistar og kommunistar, gerdu i geer Gt drds gegn beejarstjorn og 16greglu.
(1932).
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sidar bankastjori Utvegsbankans 4rid 1938 og gegndi peirri stodu par til hann vard forseti
1952. Erlendir krofuhafar purftu p6 ad bida fram til seinna strids par til ad bankinn gerdi
upp skuldir sinar eftir mikla aukningu gjaldeyristekna. Pessir atburdir attu po eftir ad
draga langan dilk 4 eftir sér.

Pann 20. september 1931 var gullfordi Englandsbanka 4 protum og Bretar yfirgafu
gullfétinn - var pad upphafid ad endalokum pess gengisfyrirkomulags. [ kjolfarid féll gengi
pundsins gagnvart 6drum myntum sem kom Islendingum vel par sem krénan var fest vid
pann gjaldmidil. Hins vegar fylgdi gridarmikill éréleiki pessum sviptingum. Landsbankinn
stod uppi an gjaldeyrisvaraforda og raunar hofou safnast upp skammtimaskuldir
i ttléndum. Pann 13. oktéber petta haust kom Jén Arnason - pa formadur bankarads
Landsbankans - aftur fra London. Sagdi hann farir sinar ekki sléttar. Taldi hann ,,med
6llu 6hugsandi® ad Landsbankinn fengi frekari lan par ytra hvort sem veeri til lengri eda
skemmri tima. Jafnframt veeri pryst 4 bankann ad greida upp skuldir sinar. Var pa ljost ad
breskir bankamenn atludu sér ekki ad leysa landsmenn tr mdskva likt og peir h6fou gert
&rid 1921 er peir veittu landinu stort 1an. Leida ma af likum ad framkoma Islendinga vid
krofuhafa sina rimu dri fyrr hafi unnid téluvert tjén 4 lanstrausti landsins. Landsbankinn
var b4 kominn { sému stédu og Islandsbanki 4rid 1920 - ad verda greidsluprota { erlendri
mynt. Sameinadur fundur bankarads- og stjornar sampykkti sidan i kjolfarid askorun
til rikisstjornarinnar um setningu beaedi fjarmagns- og vidskiptahafta til pess ad vernda
greidslust6du landsins. Pad var svo gert med reglugerd tiu dégum sidar. *

Hvad for urskeidis?

[litlu opnu hagkerfi skiptir préun eftirspurnar gridarmiklu mali fyrir proun greidslujafnadar.
Aukin fjarfesting, aukin einkaneysla og/eda aukin rikisutgjold leida sjalfkrafa til aukins
innflutnings og verri vidskiptajafnadar. Ahrifin verda enn meiri ef pessi aukning
eftirspurnar leidir til ofhitnunar, veroboélgu og launahaekkana umfram framleidni er haekka
raungengid og skapa pannig falskan kaupmatt. Vidhald fastgengis krefst pess ad pessum
eftirspurnarpattum sé haldid i skefjum til pess ad greidslujofnudi sé haldid 1 jafnvegi.
Vestraenar pjodir beita naer undantekningalaust markadsadgerdum til pess ad halda pessu
jafnveegi med peningastefnu sem byggir annad hvort a setningu vaxta og magnbundnum
adgerdum (er hafa ahrif 4 peningamagn og utldn) eda rikisfjirmalaadgerdum sem byggja
pé og stjorna eftirspurn med nidurstodu fjarlaga — hvort sem midad er vid gjold eda skatta.
Hid ny-fullvalda Island virdist { upphafi hafa einsett sér ad fylgja sama aga { hagstjérn og
nigrannapjédirnar. Téluvert pétt vaxtaadhald var 4 Islandi 4 pridja dratugnum. Jafnframt
pvihafdi Joén Porlaksson pad markmid i sinni rikisfjirmalastjorn sem fjarmélaradherra ad

31 Sja Johannes Nordal (2002).
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sty0ja vid gengisheekkun krénunnar med pvi ad draga ar eftirspurn med adhaldi a fjarlogum.
[slendingar n4du pannig peim drangri ad pina fram 60% verdhjodnun 4 milli &ranna 1920 og
1930 og voru pannig neerri pvi ad uppfylla inntokuskilyrdi gullfétarsamstarfsins 4rid 1925
pegar kronan hafdi nad 80% af fyrra gullvirdi. Pessi stefna rakst p6 4 vegg 4 vinnumarkadi
- par sem mikil heekkun nafnlauna a stridsarunum gekk ekKki til baka pratt fyrir mikla
verdhjoonun. Pad vard til pess ad raunlaun haekkudu verulega 4 pridja aratugnum um leid
og verOlag laeekkadi. Greidslujofnudur landsins virdist hafa stadid petta af sér fyrst i stad
sokum mikilla verdheekkana 4 sjavarafurdum 4 sama tima. Pessi ver6hjodnunarstefna var
sidan algerlega kvedin 1 kutinn i Guttéslagnum 1932.

Aherslur breyttust mjég mikid vid valdatéku Framséknarflokksins arid 1927 undir forystu
Jonasar fra Hriflu. Jonas og flokksfélagar hans h6fdu 6nnur markmid med rikisfjarmalum
en ad stydja vid fastgengid - peir vildu byggja upp nytt Island med miklum fjarfestingum
vida um landid. Rikisfjarmalastefnan vard pvi utpenslusém 4 gédeeristimanum fram til
1931 pegar ad loks sl6 i bakseglin. Svo ma segja ad oll fjarlagafrumvorp eftir arid 1927
hafi verid pessu marki brennd. Onnur pélitisk markmid - atvinnumal, velferdarmal,
byggdastefna eda einfaldlega dskin um ad vinna neestu kosningar - hafa alltaf haft forgang
yfir pad verkefni ad viohalda efnahagslegum stodugleika.

A 4drunum 1930-1931 virdist vera mikill greidsluhalli vid Gtlond par sem erlendar
skuldir landsins uxu verulega samhlida pvi ad erlendar eignir Landsbankans hverfa naer
gersamlega. Petta ma liklega rekja til vidsntinings i voruvidskiptum - vidskiptahalla
er stafadi af lekkandi fiskverdi, of mikilli innlendri eftirspurn og of haum launum.
Mégulega hefur einnig fjarmagnsflétti brostid 4 eftir gjaldprot Islandsbanka 4rid 1930.
Pessi samsetning: of mikil eftirspurn 1 efnahagslifinu samhlida verdfalli sjavarafurda og
oroleiki 4 alpjédafjarmalamorkudum var uppskrift ad nyrri gjaldeyriskrisu sem hinn nyi
sedlabanki purfti bratt ad fast vid. Hins vegar virdist landid hafa fyrirgert lanstrausti sinu
{ Bretlandi eftir gjaldprot Islandsbanka og pvi var ekki { bodi ad taka lén til ad styrkja
gjaldeyrisstoduna. Var pad prautalendingin i annad sinn ad beita innflutningshoftum til
pess ad tryggja fastgengi kronunnar vid pundio po6 pad veri ekki lengur gulltryggt.

Rammagrein 2. Gullfétur sem verdlagsmarkmid

Gulltrygging gjaldmidla 6l i sér eitt mjog skyrt markmid fyrir sedlabanka heimsins og
pad var talid sjalfsagt ad peir hefou sjalfstaedi til pess ad fylgja pvi eftir. Sumir bankanna -
likt og Englandsbanki og Islandsbanki hinn fyrsti — voru jafnvel i einkaeign. Gullféturinn
kollvarpadist eftir fyrra strid vegna pess ad su alpjédasamvinna sem er grundvollur
peningastjornunar af pessu tagi sundradist. Bretar voru st pjod sem hélt utan um pessa
samvinnu 4 nitjandu 6ld en h6fdu 1 raun tapad 6llu gullinu fra sér til Bandarikjanna eftir
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fyrra strid. Bandarikjamenn voru ekKki tilbunir til pess ad leida nytt gullfétarsamstarf — pess
vegna endadi gulltryggingin med 6sképum par sem sedlabankar ymissa pjodlanda bérdust
um gull heimsins med styrivaxtahaekkunum.

Vandamalid st6d b6 mun dypra en petta. Gulltryggingin var i raun verdlagsmarkmid par sem
16ndum bar ad tryggja ad gjaldmidlar peirra ryrnudu alls ekkert i verdi. Pad fol i sér ad verdbolgu
vard ad svara med verohjodonun. Verdhjodnun var aftur 4 moti kostnadarsom og atti sér adeins
stad i kreppu og atvinnuleysi. Stadreyndin er nefnilega st ad flestar nafnsteerdir sem tengjast
einstaklingum eiga erfitt med ad leekka nema med toluverdum harmkvaelum. Pad er baedi
tafsamt verk og erfitt fyrir einstok fyrirtaeki, og jafnvel atvinnugreinar, ad semja um beinar
launalaekkanir nema pd 1 algerri neyd. Starfsmenn hljéta avallt ad vera tortryggnir gagnvart
pvi ad gefa eftir dunnar heekkanir og réttindi, auk pess ad lita i kringum sig til launa annarra {
sambeerilegum storfum. Pess vegna velja fyrirtaeki gjarnan pa leid ad spara launakostnad med
pvi ad segja upp folki og draga tir framleidslu i stad pess ad laekka laun. Pannig eru pau 6rugg
um ad halda besta folkinu anaegdu i starfi i stad pess ad heetta & pad ad starfsmenn bregdist
vi0 leegri launum med pvi ad sla sloku vid eda leggja inn umsoknir 4 60rum stodum. Pessi
kostnadur vid verohjoonun haekkadi verulega pegar kom fram 4 tuttugustu 6ld med tilkomu
verkalyOsfélaga i hverjum folk bast samtokum um ad standa gegn nafnlaunaleekkunum.

[ upphafi kreppunnar miklu 4rid 1929 var pad 4lit flestra hagfraedinga ad verdhjédnun veeri
leidin til efnahagsbata par sem frambod myndi meeta eftirspurn a leegra verdi. Pad gekk ekki
eftir. Ver6hjodnunin skapadi adeins meiri samdratt og atvinnuleysi. Pad sem verra var — pa
6gnadi atvinnuleysio lyoraedi og stjornskipan Vesturlanda. En eftir kreppuna miklu hafdi alit
hagfreedinga snuist vid og liti0 var 4 verdhjodnun sem mestu ogn efnahagslifsins.

Gulltryggingin var einnig mjog erfio fyrir litil opin hagkerfi - einkum fyrir
hraefnisutflytjendur likt og Island - sem voru h&dir verdsveiflum 4 alpj6damérkudum.
Eina stundina var atflutningsverdlag hatt og fjarmagn streymdi inn i hagkerfid. Samkvaemt
gullfotarfyrirkomulaginu bar ad svara sliku fjarflaedi med leekkun vaxta — raunar atti pad
a0 gerast sjalfvirkt um leid og fjarmalakerfi fylltist af lausafé. Pad 6rvadi sidan efnahagslifio,
leiddi til aukinnar eftirspurnar og heerra verdlags pannig ad innflutningur ykist til jafns vid
utflutning. En adra stund féll titflutningsverdlag aftur og engin erlend pjod vildi lengur kaupa
saltada sild og greidslujofnudi tok aftur ad bleeda med vidskiptahalla. Pa purfti ad spola 6llu til
baka — heerri vextir pindu fram verdhjodnun og laegri eftirspurn — pannig ad innflutningur
fylgdi utflutningi nidur 4 vid. Pannig var proéun greidslujafnadar, hreyfiaflio sem var
innbyggt { gullfétinn ékaflega erfid fyrir Island — og prautar4did var 4vallt ad setja 4 hoft og
innflutningsskammtanir 4 peim tima er landid var 4 gullfeti eda tengt vid hid gulltryggda
breska pund.
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Fastgengi studd med innflutningshoftum 1931-1960
Banki undir stjorn staerstu vidskiptavina?

[slandsbanki hafdi & &runum fyrir fyrra strid fylgt erlendum voxtum { vaxtadkvérdunum
sinum likt og adrir bankar 4 gullfeeti. Hann hafdi ad einhverju leyti gert tilraunir til pess
a0 heekka forvexti i greidslujaftnadarkrisunni arid 1920 en ljost er af bladaumfjollun, ad pvi
var mjog illa tekid. Pad ma raunar efast um ad hann hafi haft raunverulegt pdlitiskt umbod
til pess ad beita styrivoxtum sem stjornteki. Landsbankinn virdist { fyrstu atrennu hafa
atlad sér ad starfa sem hver annar banki 4 gullfeeti. Vextir Landsbankans h6fou stadid i
7% a pridja aratugnum en i l[josi pess ad ver6hjodnun var til stadar hérlendis pa fol petta
i sér mjog hatt raunvaxtastig. Bankinn hakkadi forvexti sina i 8% i september haustid
1929 vid upphaf kreppunnar miklu og fylgdi par 60rum erlendum sedlabénkum eftir en
laekkadi pa aftur i desember sama ar { 7%%. Virdist bankinn hafa stlad ad beita voxtum
til pess ad stydja vid fastgengid. Hins vegar snerist kdrsinn eftir setningu fjarmagnshafta
1931. Bankinn leekkadi pa forvexti sina nidur i 6% 4 naestu tveimur arum. Par st6du peir
ohreyfdir fram til stridsloka 1945 er peir voru laekkadir nidur i 5%.

[ bok sinni Orsakir erfidleikanna i atvinnu og gjaldeyrismdlum — sem gefin var Gt 4rid
1938 - telur Benjamin J. Eiriksson ad peningastefna Landsbankans hafi verid ordin of slok
fra drinu 1933 og styrivextir bankans of lagir. Of slok peningastefna hafi pa verid 4 godri
leid med ad koma hagkerfinu dr jafnvaegi med halla 4 greidslujofnudi.’* Verdbolga var pa
a bilinu 3-4%. Jafnframt pvi var ljost ad pad markmid Landsbankalaganna, ad rikid veeri
ekki ad draga ad sér lansfé ur bankanum, gengu ekki eftir. Sem kunnugt er, er pad igildi
beinnar peningaprentunar ad fjarmagna rikisutgjold med lanum ur sedlabanka - pad gerdi
rikissjodur ospart. Kvad svo mikid ad pessu ad bankastjorar Landsbankans fundu sig knina
til pess ad birta opinbera greinargerd arid 1949 par sem peir krofdust pess ad lantokum
rikissjo0s og rikisfyrirtakja yroi heett - pess i stad myndi rikid huga ad pvi ad fara ad greida
til baka atistandandi ldan. Pad var einnig alit bankastjoranna priggja ad fjarmaélastefna
rikisins veeri adalorsok verdbdlgunnar 4 pessum tima.

Benjamin J. Eiriksson heldur pvi jafnframt fram i bok sinni frd drinu 1938 ad orsokin
fyrir pvi ad Landsbankinn beitti ekki vaxtateeki sinu { samreemi vid pad pjodhagslega
markmid sem honum var gefid veeri st ad helstu lanpegar vidskiptabankahlutans hefou
i raun nad stjorn a vaxtaakvordunum hans. Hér visadi hann til pess ad bankarddid veeri
neer eingdngu skipad hagsmunadilum ur atvinnurekstri. Pad sast vel ad adurnefndur Jén
Arnason, formadur bankarads Landsbankans fra drinu 1929 til arsins 1945, var samtimis
einn af framkvamdastjorum Sambands islenskra samvinnufélaga. Fljotlega eftir ad tédur

32 Sjd Benjamin H. J. Eiriksson (1938).
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Jon verdur formadur bankaradsins heettir Landsbankinn ad beita forvoxtum sinum til
pess ad na peim hagstjérnarmarkmidum sem honum voru sett med logunum fra 1928.
Hins vegar virdist vaxtastjornunin haetta eftir setningu hafta arid 1931. Pad sést af pvi ad
ijuni arid 1933, setti Alpingi Log um bann vid okri sem settu 8% vaxtapak 4 6vedtengda
utlanavexti. Vaxtapakid atti vid vexti med lanaalagi (e. credit spread) sem hlaut ad fela i sér
a0 pak forvaxta Landsbankans er voru pad sem kallast ahaettulausir vextir hlutu ad liggja
nedar. Svo kannski ma segja ad Landsbankinn hafi med pessu verid sviptur sjalfreedi til
vaxtadkvardana af 16ggjafanum.

Upphaf hofrungahlaupsins?

Pann 2. jantar arid 1941 bodudu atta verkalydsfélog verkfall. Pau voru Dagsbrun, Hid islenzka
Prentarafélag, Bokbindarafélagio, 10ja, Félag verksmidjufélks, Félag jarnidnadarmanna,
Bakarasveinafélagid, Sveinafélag htisgagnasmida og Félag islenzkra hlj¢dferaleikara. A
forsidu Pjodviljans 4 gamlarsdag arid 1940 var verkfallid utskyrt med eftirfarandi heetti
»Atvinnurekendur hafa enn ekki gengid ad krofum Dagsbrinar og annarra verkalydsfélaga,
veldur pvi illvilji stor atvinnurekendanna, sem vilja beygja verkamenn undir ofriki sitt og
ardran“.® Ljost er samt af efnahagsumraedu pess tima ad rot verkfallanna var annars vegar
mikil verdbola eda dyrtid eins pad var pa kallad vegna voruskorts er fylgdi heimsstyrjoldinni.
Verkalydsfélogin vildu fa ,,dyrtidaruppbot®. Hins vegar virtist pad vera Bretavinnan sem hafoi
komid islenskum vinnumarkadi i uppndm. Island hafdi vorid 4dur verid hernumid af Bretum
og peim la 4 ad koma upp varnarvirkjum. Til pess purftu peir islenskt vinnuafl og voru tilbtnir
a0 borga vel. Pad hafdi sidan smitast ut og ordid ny vidmidun fyrir adra islenska launpega.

Tveimur dégum seinna eda pann 4. jantar 1941 skrifadi ungur hagfredingur - Olafur
Bjornsson - grein er bar yfirskriftina Kaupgjaldssamningarnir og dyrtidin. bar segir Olafur:
»Pad parf pvi ekki spAmann til pess ad sja fyrir afleidingar peirrar stefnu i kaupgjaldsmalum
sem nu virdast etla ad verda ofan 4. Hinn takmarkadi innflutningur, jafnframt siaukinni
kaupgetu og homlum 4 dlagningu vara, hlytur 6hjakvaemilega ad draga i kjolfar sitt nokkud
sem ekki verdur umfluid po kaupgjald fari heekkandi i hlutfalli vid dyrtidina og meira til,
og verdur 6llu tilfinnanlegra en dyrtidin, nefnilega stérfeldan voruskort i landinu. Pad eetti
engum ad koma 4 dvart, po6 svo feeri ad obreyttu astandi, er lida teeki 4 arid, ad sja maetti

« 34

bidradir fyrir utan fleiri budardyr...

Allt gekk petta eftir eins og Olafur hafdi spad. Verkalydsfélogin fengu umbednar
launaheekkanir og meira i vidbdt i ymsum 6drum vinnustodvunum sem fylgdu { kjolfarid.

33,8 verkalydsfélog boda verkfall 2.jan" (1940).
34 Sja Olafur Bjdrnsson (1941).
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Pessar haekkanir komu hins vegar strax fram med haekkun verdlags og auknum voruskorti.
Hofst nu leikur er atti eftir ad standa til 1960 med vixlverkun launa, verdbolgu og
innflutningshafta sem glogglega sja @ mynd 5 hér ad nedan hvernig nafnlaun haekkudu en
kaupmattur st60 samt sem adur i stad.

Mynd 5: Raunlaun og nafnlaun & islandi eftir manudum
Midad vid lagmarksdagvinnutaxta og visitolu neysluverds, 1930 til 1959 (jan. 1930 = 100)
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Heimild: Hagstofa islands

A Tslandi hafdi fré upphafi fullveldis verid pverpdlitisk samstada um ad vidhalda fastgengi.
Svo var einnig afram 4 stridsarunum. Miklar launahakkanir og verdbolga urdu pvi til pess
a0 raungengi kronunnar tvofaldadist 4 arunum 1941-1942, eins og sja ma af mynd 6 hér ad
nedan. Almennur voruskortur og kafbataarasir bjodverja takmorkudu mjog innflutning
til landsins er vard po til pess ad fastgengio vard ekki fyrir prystingi a stridsarunum - en
pad breyttist fljott 1 stridslok.

Mynd 6: Raungengi krénunnar
1930 til 1959
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Hafi skodun Benjamins verid rétt 4rid 1938, ad peningamalastefna Landsbankans hafi
verid of lausgirt og 6% styrivextir verid of lagir, er ljost ad steininn tok ur & stridsarunum
pegar erlendur her tok ad byggja varnarvirki af ymsum gerdum 4 landinu. Eins og farid
var yfir hér ad ofan vildi millipinganefndin fra 1925 fela Landsbankanum pad starf ad
vera Sedlabanki samhlida pvi ad starfa sem vidskiptabanki til pess ad tryggja rétta midlun
peningastefnunnar. Var par visad til kenninga Knut Wicksell. Samkvemt Wicksell atti
sedlabanki ad stjorna eftirspurn med setningu innlanavaxta. Ef mikil fjarfesting og neysla
var { gangi gerdi hann rad fyrir pvi ad innldn yrdu tekin ut og pa myndi Sedlabankinn
bregdast vid med hakkun innldnavaxta. Ef eftirspurn veeri takmérkud myndu innlanin
bunkast inn i bankann sem myndi bregdast vi0 med leekkun vaxta til pess ad hvetja til
neyslu og fjarfestingar. Hvad sem um pessa kenningu md segja er ljost ad hun snerist upp
i andhverfu sina a stridsarunum. Almenningur fékk gridarmiklar launaheekkanir en
gat ekkert keypt fyrir launin. Folk brast vid med pvi leggja peninginn inn 4 bankabok.
Bankarnir fylltust innlanum. Landsbankinn brast vid gridarlegri aukningu innldna med
pvi ad leekka vexti nidur i 5% 4rid 1945 — hvort sem pad hefur verid vegna pess ad bankinn
hugsadi fremur sem vidskiptabanki en sedlabanki, eda hvort hann fylgdi 16gmali Knut
Wicksell um ad lta einmitt vexti fylgja frambodi innlana sem millipinganefndin hafdi séd
fyrir sér. I 6llu falli var slik peningaleg slokun & penslutima - sem seinna strid dneitanlega
var hérlendis - mjog 6heppileg eins og sidar 4tti eftir ad koma a daginn.

island greidsluprota i pridja sinn arid 1946

[sland 4tti gridarlegar gjaldeyrisinnisteedur vid stridslok 1945 vegna mjog dbatasamrar
fisksolu { Bretlandi. Arid 1944 hafdi hin svo kallada Nysképunarstjérn — samstjérn
Sjalfsteedisflokks, Sosialistaflokks og Alpyduflokks — tekid vid voldum. Hun dkvad ad
nyta helming gjaldeyrisinnisteednanna til ,nysképunar® i atvinnulifinu med pvi ad kaupa
nyja togara og bata til landsins. Hinn helmingur fordans hvarf sidan i geigvaenlegum
vidskiptahalla pegar [slendingar hofu aftur utanrikisvidskipti 4 hinu gridarhda raungengi
stridsdranna. Pannig endurtdk sagan sig — og Islendingar lentu { sému stédu vid lok seinna
strids og hafdi gerst vid lok hins fyrra: Peir urdu greidsluprota.

Pann 21. oktéber 1946 var pa a4durnefndur Olafur Bjérnsson kalladur dsamt premur
60rum hagfredingum® 4 fund 12 manna nefndar alpingismanna ar 6llum flokkum. b4
var Nyskopunarstjornin sprungin vegna deilna um varnarmal og gjaldeyriseignir landsins
voru bratt 4 protum. Pessir fjorir hagfreedingar myndudu pd svokallada Hagfraedinganefnd
og skiludu aliti 22 dégum sidar. Peir sdu engin rad énnur en ad herda hoftin til pess ad na
vidskiptahallanum nidur. [ pridja skipti fréa fullveldi hafdi pjédarskutuna rekid upp i fjoru

35 Hinir hagfraedingarnir voru Gylfi b. Gislason, Klemens Tryggvason og Jonas Haralz. Sj4 Alit hagfredinganefndar (1947).
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greidsluprota — og viobrégdin voru pau somu og folust i herdingu innflutningshafta og
sidan voruskommtun innanlands. Var nt gengid lengra en nokkru sinni fyrr eda sidar. Var
embeetti skommtunarstjora stofnad og skommtunarsedlum utbytt til fjélskyldna til kaupa a
matveelum, fatnadi og svo framvegis. Vid lok seinni heimsstyrjaldar var Island ad nafninu
til ein rikasta pj6d Evrépu en gat b6 ekki flutt inn { dvexti nema adeins fyrir jélin! I kjolfarid
tylgdi millifeerslukerfi, atflutningsbeetur til handa sjavaratvegi og sidan fjolgengiskerfi. Pad
var svo Bandarikjastjorn sem skar Islendinga - hina nyju bandalagspjéd { Kalda stridinu -
nidur ur snérunni med Marshalladstod og annarri fyrirgreidslu.

Arid 1957 birti vikubladid the Economist stuttan pistil um Island undir fyrirségninni Tight
little Island. Titillinn visadi til freegrar kvikmyndar frd arinu 1949 um skipsstrand vid
eyju undan strondum Skotlands. Skipid var hladid 50.000 tonnum af viski og eyjarskeggar
gripu teekifeerid fegins hendi til pess ad fara allir saman 4 kenderi. Likingin vid Island var
pa augljos par sem landid hafdi sannarlega fengid sinn hluta af strandgéssi ur stridinu til
pess ad drekka fyrir. Peir hofou ekki adeins audgast a styrjoldinni, heldur einnig fengio
Marshalladstod sem var einungis atlud stridshrjadum rikjum Evrépu. [ ofandlag var stada
landsins i Kalda stridinu notud til pess ad kria ut ymis lan og fridindi fra Bandarikjunum
og Sovétrikjunum til skiptis. En flestir pessir fjarmunir brunnu 4 bali 6radsiu og
vidvarandi 6jafnveaegis i pjodarbiskapnum. [ augum umheimsins var pvi Island eyjan med
strand-viskiid par sem drykkja og timburmenn skiptust 4 med sifelldum reddingum og
bradabirgdaradstofunum i efnahagsmalum.

Hvaé for urskeidis?

Hin raunverulega undirstada aukins kaupmattar er aukin framleidni — pad er hvad hver
vinnustund skilar i auknu verdmeeti. A0 baki framleidninni eru sidan teeknibreytingar, beett
menntun og godar félagslegar undirstddu (e. social capital). Pegar litid er til lengri tima er
haegt ad btast vid 1-2% framleidniaukningu & ari og pad er st prosenta sem kaupmattur getur
vaxid um ad medaltali. Nafnlaunahaekkanir umfram petta mark skila adeins verdbdlgu. I
svo litlu og opnu hagkerfi sem hinu islenska par sem stor hluti neysluvara er innfluttur er
hins vegar heegt ad na fram kaupmattarstokkum ef préun vidskiptakjara og atflutnings er
mjog hagsteed, sem sagt ef godeaeri rikir i sjavaratvegi. Pa geta nafnlaunaheekkanir umfram
framleidni skilad kaupmeetti sem stafar af hekkun raungengis er skilar hagstedara
innflutningsverdlagi. Su sela er hins vegar yfirleitt skammvinn - og gengur til baka.

2. jandar 1941 markar sdguleg timamot. Eftir pennan dag skiljast leidir med nafnlaunum
og raunlaunum 4 Islandi og hefur pessi adskilnadur verid til stadar allt fram 4 vora tima.
Pad er engum vafa undirorpid ad { efnahagskerfi par nafnlaun og raunlaun fylgjast ekki ad
getur fastgengisstefna ekki gengid upp nema i takmarkadan tima. Launahaekkanir umfram
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framleidni hljéta ad haekka raungengiod — draga ur atflutningi og hvetja afram innflutning
og leida til vidskiptahalla. Vidskiptahallann verdur ad fjsrmagna med erlendu fjarmagni -
en pad getur adeins gerst { takmarkadan tima. Fyrr eda sidar mun vidskiptahallinn valda
pvi ad efnahagslifid kemst i greidsluprot nema pa adeins ad raungengid sé leiorétt med
gengisfellingu.

Svo ma heita ad pverpolitiskur vilji hafi verid til stadar til pess ad vidhalda fastgengi. En
par sem hefdbundnum hagstjérnartaekjum var ekki beitt — var gripid til hafta. Benjamin
J. Eiriksson hagfraedingur kalladi hoftin ,stiflugarda a floti“ par sem ef stiflad veeri a
einum stad - myndi leekurinn fljétlega fleeda framhja og skapa porf fyrir nyjan gard. Allt
vard ad gera til pess ad halda eftirspurn i skefjum, hindra innflutning og koma i veg fyrir
vidskiptahalla. Pad kom fljétlega 1 1jos ad ekki var ndg ad setja innflutningshoft — heldur
vard einnig ad stoppa neyslu og fjarfestingu innanlands med bodum og bénnum. Pessi
vidleitni - ad vidhalda fastgengi an hefdbundinna hagstjérnartaekja vard til pess ad islenskt
efnahagslif breyttist i volundarhus reglugerda, skammtana og sidan fjolgengis. Ein afleiding
pess var ad lifskjor hérlendis stodu i stad fra stridslokum fram til arsins 1960 — pratt fyrir
mjog harda verkalydsbarattu 4 pessum tima og miklar nafnlaunahaekkanir.

Bretton-Woods fastgengissamstarfié 1960-1971
Gulltrygging an sarsauka

Pann 1. juli 1944 komu 730 fulltraar saman fra 6llum 44 bandalagspjédum i stridinu
gegn hinum svokélludu Oxulveldum { litlum bee i New Hampshire sem heitir Bretton-
Woods. Fundurinn var haldinn ad frumkveedi Breta og Bandarikjamanna - en peir John
Maynard Keynes, efnahagsradgjafi fjarmalaradherra Bretlands, og Harry Dexter White,
fjairmalaradherra Bretlands, h6fdu verid i forsvari fyrir undirbuningsvinnuna. Radstefnan
st6d yfir i 3 vikur og @ henni var hamrad saman nytt fyrirkomulag { alpjéodapeningamalum -
sem hinar sigrudu pjédir attu einnig eftir ad taka upp eftir strid. Bar petta fyrirkomulag nafn
radstefnustadarins og var kallad Bretton-Woods. I stad gulls var Bandarikjadollar settur sem
midjumynt samstarfsins — pad er adildarrikjum var skylt ad halda f6stu dollaraverdmeeti 4
gjaldmidlum. Bretton-Woods fastgengid var pé olikt gullfetinum ad pvi leyti ad hlidranir
- gengisfellingar — voru leyfdar ef mikid ¢jafnveegi skapadist 4 greidslujofnudi, svo sem
vegna afalla 1 utflutningsgeiranum an pess ad 16ndin pyrftu ad endurheimta fyrra gengi.
Verdhjodnun, sem adur hafdi verid litid 4 sem edlilegt adlogunarferli i efnahagsmalum var
nd ordin einn helsti otti hagfraedinga. Annad mjog mikilvaegt frahvarf fra gullfeetinum
var ad Bretton-Woods fastgengid gerdi ekki rad fyrir frjalsum fjarmagnsflutningum -
adildarlondum var leyft ad hafa fjirmagnshoft ef pau svo kysu. Hins vegar var gert rad
fyrir pvi ad feerslur innan vidskiptajaftnadar — utanrikisvidskipti — veeru frjals. Jafnframt
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var stofnadadur sérstakur adili - Alpjodagjaldeyrissjodurinn - til pess ad halda utan
um fastgengissamstarfid og hjilpa 16ndum sem lentu i greidslujafnadarerfidleikum med
skammatimaldnum.

[sland 4tti sina fulltria 4 Bretton-Woods rddstefnunni®® og Alpingi sampykkti adild
landsins ad pessu samstarfi. Pingid sampykkti einnig adild ad Alpjédagjaldeyrissjodnum
sem var stofnadur arid 1945. Hins vegar ho6fou islensk stjornvold litinn ahuga 4 samskiptum
vid pessar nyju stofnanir lengi vel - enda h6fdu pau lengi Gr négu fjarmagni ad spila fra
Bandarikjunum - svo sem med Marshalladstodinni. Pa var islensk efnahagsstefna sem
bygg0i 4 hoftum vid lydi og sidan fjolgengi sem var ekki beinlinis { samraemi vid vidmid
pessa samstarfs.” Petta breyttist p6 arid 1960 i kjolfar myndunar Vidreisnarstjérnarinnar
par sem gerd var regin breyting 4 efnahagsstefnu stjérnvalda. Gengi kréonunnar var fellt um
teep 60% og jafnframt var létt 4 tollum og vidskiptahéftum. Svo ma segja ad Bretton-Woods
fyrirkomulagid hafi pvi myndad ramma i kringum efnahagsstefnu Vidreisnarstjornarinnar
er hélt allt til arsins 1971.

Nyr sedlabanki 1961

[ bok sinni fra drinu 1938 - Orsakir erfidleikanna i hagstjérn i atvinnu- og gjaldeyrismdlum
- gerdi Benjamin pad pvi ad tillogu sinni ad stofnadur yroi sérstakur, stakur sedlabanki
sem myndi ,lata adeins Alpingi.“*® Honum vard svo ad 6sk sinni teepum aldarfjoérdungi
sidar. Arid 1961 vard sedlabankinn ad sérstakri stofnun. Samkvemt nyjum 16gum var
bankastjornin — hinir prir sedlabankastjorar — skipud beint af radherra en fimm manna
bankarad var kosid 4 Alpingi. Skyldi bankastjornin og bankardadid akveda saman vexti.
Ljost er b6 ad af1ogunum ma sja ad Sedlabankinn var ekki sjalfstaedur — en pad kemur fram
i fjordu grein frumvarpsins:

1 6llu starfi sinu skal Sedlabankinn hafa naid samstarf vid rikisstjérnina og gera henni
grein fyrir skodunum sinum vardandi stefnu i efnahagsmalum og framkvamd hennar. Sé
um verulegan dgreining vid rikisstjérnina ad rada, er Sedlabankanum rétt ad lysa honum
opinberlega og skyra skodanir sinar. Hann skal engu ad sidur telja pad eitt meginhlutverk
sitt ad vinna ad pvi, ad st stefna, sem rikisstjornin markar ad lokum, ndi tilgangi sinum.”

Eins og 16gin eru skrifud var Sedlabankanum ekki fengid annad markmid en pad a0 stydja

36  beir voru Magnus Sigurdsson bankastjéri Landsbankans, Asgeir Asgeirsson bankastjéri Utvegsbankans og Svanbjoérn
Frimannsson adalbokari Landsbankans. Ritari nefndarinnar var Marta Thors.

37  Sja Jénas Haralz. (2002). Fra Kreppu til vidreisnar. ,,[sland og Bretton-Woods stofnanirnar, 1944 til 1960. Reykjavik.Hid islenska
bokmenntafélag.

38  Sjd Benjamin H. J. Eiriksson (1938).
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vid efnahagsstefnu stjéornvalda — hver sem hin annars yrdi. [ skyringum med frumvarpinu
er petta ordad svo:

»En med tilliti til pess, a0 margar akvardanir bankastjornar Sedlabankans eru mjog
mikilveegar fyrir proun efnahagsmala i heild, er gert rad fyrir pvi, ad bankastjornin hafi i
starfi sinu nain samrad vid rikisstjornina annars vegar (sbr. 4. gr.) og bankarad sem fulltraa
Alpingis gagnvart bankanum hins vegar. Er eeskilegt, ad 4 komist ndid og heilbrigt samstarf
pessara adila um ad moéta stefnu bankans og storf.

[ reynd f6l petta i sér ad Sedlabankinn hafdi ekki sjalfstett akvoérdunarvald hvad vardar
peningastefnuna - einkum pé hvad vardadi vexti. Enn fremur gerdu login ekki rad fyrir
pvi ad styrivoxtum veeri beitt til pess ad halda jafnvegi i hagkerfinu heldur var bankanum
adeins etlad ad ,vinna ad pvi, ad peningamagn i umferd og frambod lansfjar sé heefilegt
midad vid pad, ad verdlag haldist stodugt og framleidslugeta atvinnuveganna sé hagnytt &
sem fyllstan og hagkvemastan hatt®. Pess i stad var Okurlégunum frd 1933 varpad yfir a
bankann par sem honum var fengid pad hlutverk ad 4kvarda hdmarksvexti 4 Islandi med
valdbodi. Fyrrverandi adalhagfraedingur og adstodarbankastjori Sedlabankans — Bjarni
Bragi Jonsson — ordadi pad svo ,ad med pessu var stjornmaladéflunum opnud hagfelld leid
til pess ad forna fjarsparnadi landsmanna til fridpeegingar vio almenna kroéfugerd.* Visadi
hann par til pess ad raunvextir voru yfirleitt neikveedir eftir stofnun Sedlabankans - allt
fram til Olafslaga 1979 er verdtrygging var 16gtekin 4 Islandi.

Jéhannes Nordal var skipadur sedlabankastjori arid 1961 og formadur bankastjérnar fra
arinu 1965 og sat sem slikur allt til arsins 1993. Til hlidar vid hann voru gjarnan skipadir
sedlabankastjorar Gr rodum stjdrnmalamanna. Var svo litid 4 ad Sjalfsteedisflokkur etti
annan stolinn en Framsoknarflokkur hinn. Jéhannesi var nokkur vandi 4 hondum par
sem eftir efnahagsumbaeturnar 1960 var Sedlabankanum etlad ad halda greidslujéfnudi
landsins i jafnveegi i samraemi vid Bretton-Woods samstarfid { nokkurn veginn frjalsum
utanrikisvidskiptum. Pad vard bankinn po ad gera an pess ad geta beitt styrivoxtum — par

sem lagir vextir voru med raun og réttu stefna stjérnvalda. Lausn vandans var su ad gripa
til bindiskyldu.

Bindiskyldan fol1 sér ad vidskiptabankarnir purftu ad leggja 18-27% af innlanum sinum inn
til Sedlabankans. A sildardrunum fengu islenskar ttgerdir gridarlegar tflutningstekjur sem
peer 16gdu inn 4 vidskiptareikninga sina 1 islenskum bénkum. Haekkun bindiskyldunnar
kom 1 veg fyrir ad bankarnir myndu ldna at pessar nyju innisteedur. Hugsun Sedlabankans
med pessum adgerdum var einkum st ad koma i veg fyrir utlanavoxt bankanna og aukningu

39  Sja Bjarna Braga Jonsson (1998).
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peningamagns { umferd er keemi sidar fram med aukningu eftirspurnar og innflutnings.
Hins vegar kom pad fyrir litid er fram leid. Med 16gunum frd 1961 var Sedlabankanum
gert skylt ad reka stofnlanadeild fyrir sjavaratveginn. Og svo fér ad 6llum innlanum sem
Sedlabankinn tok fra vidskiptabonkunum var skéflad til baka inn 1 efnahagslifid annars
vegar med afurdalanum til sjavarutvegsins og hins vegar med lanum til rikissj6ds. Flaug pad
um ad bindiskylda Sedlabankans veeri { raun réttnefnd ,,fleediskylda®“ par sem peningurinn
hafi i raun ekki verid bundinn i bankanum heldur fleeddi hann strax ut aftur.** Pegar kom
fram 4 attunda dratuginn hafdi Sedlabankinn i raun verid sviptur styriteekjum sinum.

Satt og verdtrygging a vinnumarkadi

Vidreisnarstjorninni var mikid i mun ad nd satt 4 vinnumarkadi og stodva hofrungahlaupid
ilaunaheekkunum - og vard nokkud agengt i pvi efni. [ heildarkjarasamningum vorid 1964
var til a0 mynda vinnuvikan stytt, orlofid lengt og greidslur fyrir eftirvinnu haekkadar. Sidar
komu adrar félagslegar umbeetur er nuverandi lifeyriskerfi var komid 4 fot og gert var atak
hasnzedismalum sem Breidholtid ber vitni um. En samningarnir 1964 gerdu einnig rad fyrir
verdtryggingu launa. Med peirri adgerd etladi stjornin sér ad koma bondum a verdbolgu
par sem verkalydsfélogin pyrftu pa ekki ad heimta miklar nafnlaunahaekkanir af 6tta vid
verdbdlgu heldur yroi kaupmattur tryggdur. Med petta ad veganesti var dkvedid ad haeekka
ekki nafnlaun petta ar.*! Pessi tilraun til pjodarsattar atti po eftir ad draga langan sldda a
eftir sér par sem verdtrygging launa getur ekki farid saman med sveigjanlegu nafngengi.
Tilgangur gengislekkana er ad leekka raungengi og raunlaun. Ef laun eru verdtryggd munu
pau haekka sjalfkrafa um leid og gengid er fellt og alda vixlverkana kemst af stad par sem
verdlag haekkar og gengid laekkar til skiptis. Petta atti bratt eftir ad syna sig i verki.

Sjoundi aratugurinn vard timi mikillar kaupmattaraukningar eftir langa stodnun arin a
undan. Hins vegar voru petta adeins timabundnir sigrar. Nafnlaun héldu afram ad hakka
umfram raunlaun eins og sja ma af mynd 7 hér ad nedan. Ef aftur er tekid mid af
lagmarksdagvinnutaxta Dagsbrunar fyrir almenna verkamannavinnu pd alls prefaldadist
hann frd 1960-1970.

40  Sja Eirikur Gudnason (1989).
41  Sja 5. Frumvarp til laga um verdtryggingu launa, 1964.
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Mynd 7: Raunlaun og nafnlaun 4 islandi eftir manudum

Midad vid lagmarksdagvinnutaxta og visitolu neysluverds, 1960 til 1969 (jan. 1960 = 100)
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[sland nytti sér heimildir Bretton-Woods kerfisins til pess ad fella gengid um tep 12%
ario 1961 i kjolfar mikilla launaheekkana pa um sumarid, um 25% arid 1967 og aftur 35%
ario 1968. Yfirlyst asteeda hinna tveggja storu gengisfellinga 1967-68 var hrun sildveidanna
4 pessum tima. En peer voru b6 med 6drum praedi lagfeering 4 raungenginu eftir mikla
haekkun pess vegna verdbolgu og launahaekkana.

Hvad for urskeidis?

P¢é Vidreisnarstjornin heefi starfstima sinn 4 miklum efnahagsumbdtum - pa var peim ekki
fylgt naegjanlega vel eftir med pvi ad taka upp somu vinnubrogd vid hagstjorn eins og adrar
pjodir, svo sem med pvi ad vidhalda stodugleika med beitingu vaxta. Hinn ny-sjalfstedi
sedlabanki fékk p6 akvedid svigrim til pess ad viohalda efnahagslegum st6dugleika med
bindiskyldu sem einkum hafdi pydingu fyrir greidslujéfnud landsins. Pad sem virdist einnig
hafa unnid med bankanum er ad Bretton-Woods fastgengistengingin var alitin traverdug
hérlendis og pjonadi pvi sem akkeri fyrir verdbolguveentingar pratt fyrir nokkrar storar
gengisfellingar. Pa virdist islenskt efnahagslif hafa unnid upp dstjorn dranna a4 undan
med gifurlegri aukningu i framleidni 4 vidreisnararunum - sem asamt mikilli aukningu
i utflutningi vegna sildveidanna stédu undir mikilli aukningu i kaupmeetti 4 timabilinu.

Bretton-Woods fastgengisarin standa pvi upp ar sem stodugleikatimabil i islenskri hagsdgu
— pratt fyrir ad 4 natimameelikvarda hafi svo sannarlega pensla og verdbolga verid til stadar.
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Rammagrein 3. Pyding greidslujafnadar

Long hefd er fyrir pvi ad setja utanrikisvidskipti hvers lands upp sem greidslujofnud
sem eins konar bokhaldsjafna fyrir hagkerfid er meelir fjarfledi til og fra landinu.
Greidslujofnudur er samtala vidskiptajafnadar (af vidskiptum med afurdir og greidslur
fyrir framleidslupaetti fjarmagns og vinnuafls) og fjarmagnsjafnadar (flutningi
fjarmagns milli landa)** og er pvi haegt ad rita med eftirgreindum heetti:

Vidskiptajofnudur + fjdrmagnsjofnudur = greidslujofnudur
Samkvemt skilgreiningu er greidslujofnudur null. Pad felur i raun i sér ad
fjarmagnsjofnudur og vidskiptajofnudur purfa dvallt ad standast — og pd i rauninni spegla
hvorn annan. P6 greidslujofnudur sé dvallt 0 samkvemt skilgreiningu getur myndast
djafnveegi 4 einstokum lidum hans - svo sem vegna vidskiptahalla. Pad getur gerst ef
vidskiptakjor versna vegna laekkunar a verdi utflutnings eda utflutningsframleidsla
minnkar vegna til deemis aflabrests i sjavarttvegi. P4 myndast vidskiptahalli sem parf
a0 fjarmagna med annad hvort erlendum lantékum eda solu erlendra eigna — ad 60rum
kosti hlytur gengi kronunnar ad leekka til pess ad ttflutningstekjur og innflutningskaup
standist a.

Ef engin erlend lantaka er moguleg — en genginu er samt haldid fostu - blasir ekkert
annad vid en greidsluprot likt og gerdist arin 1920, 1931 og 1945. Ad sama skapi mun
mikid erlent fjarinnstreymi haekka gengi kronunnar sem og valda penslu innanlands
er mun leida til vidskiptahalla likt og gerdist arid 2000 og aftur 4 arunum fyrir hrun.
Ef fjarmagnsinnstreymid stoppar af einhverjum orsékum stendur vidskiptahallinn
eftir 6fjarmagnadur og prystingur kemur a gengid til lekkunar likt og gerdist arin
2001 og 2008. Arid 2001 nagdi 20-30% gengislekkunin til pess ad vidskiptahallinn
snerist { afgang og gjaldeyrismarkadurinn n4di nyju jafnvegi. Arid 2008 dugdi 50%
gengisleekkun ekki til vegna pess ad erlendir gjaldeyrisspakaupmenn voru med stérar
stodur, eda um 650 milljarda, inni{ islenska fjarmagnskerfinu. Setning fjsrmagnshafta
vard pvi prautalending 4 peim tima.

42 Margs konar skilgreininga- og mealingavandamal fylgja pessari framsetningu. Helsta gagnrynin 4 pessa framsetningu er ad
morg vidskipti sem eru talin saman { baedi vidskiptajofnudi og fjarmagnsjéfnudi feli ekki i sér raunverulegar fjarfeerslur 4 milli
landa. Pannig hljoti évallt ad vera verulegt misreemi 4 milli peirrar t6lu sem samtala utanrikisvidskipta gefur og nidurstédu
greidslujafnadar sem er atlad ad mela raunverulegar fjarmagnsfeerslur til og frd landinu. Malingarvandreadin sem sidan fylgja
afleiduvidskiptum, duppgefnum erlendum eignum og skammtima hognunarvidskiptum 4 gjaldeyrismarkadi og fleiri slikum
hlutum eru sidan arid morg.
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[ litlum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast vandamal { greidslujéfnudi
badi 4 gjaldeyrismarkadi og fjdirmagnsmarkadi. Asteedan er einféld: Pegar hreint
utstreymi er til stadar renna peningar af reikningum fjarmalastofnana og streyma
ut um gjaldeyrismarkadinn. Pad er pvi ekki ad undra ad i opnum hagkerfum fara
gjaldeyriskreppur og bankakreppur yfirleitt saman og eru kalladar tviburakreppur.*
Dessi tviburatengsl gera sedlabonkum a litlum myntsvedum erfitt um vik ad pjona sem
lanveitendur til prautavara par sem mikil peningaprentun er avisun a gengisfall pegar
hinir nyprentudu sedlar leita 4 gjaldeyrismarkadinn og leita itgéngu.

Pad hefur 16ngum verid talid eitt meginhlutverk sedlabanka ad reyna ad meeta
sveiflum i gjaldeyrisfleedi med pvi ad kaupa gjaldeyri og safna i forda pegar
greidslujofnudur er med afgangi og sidan selja ur fordanum ef halli er til stadar.
Pess vegna er greidslujofnudur idulega skilgreindur sem breyting i gjaldeyrisforda
sedlabanka, likt og ritad er upp hér ad nedan:

Greidslujofnudur = Breyting i gjaldeyrisforda

Yfirleitt hafa sedlabankar fremur prongt svigrim til ad beita slikum adgerdum til pess ad
halda gjaldeyrismarkadi og fjarmalakerfi i jafnveegi til lengdar ef mikill afgangur/halli
er 4 fjarmagnsjofnudi eda vidskiptajofnudi. Mikil gjaldeyriskaup geta leitt af sér mikla
aukningu peningamagns i umferd. Ef sedlabankinn bregst vid peirri aukningu med pvi
a0 kaupa pennan ,,umfram® gjaldeyri af markadi afthendir hann um leid nyjar kronur
inn i bankakerfid. Af peim sokum verdur Sedlabankinn ad styfa gjaldeyrisinngripin
med pvi ad taka kronurnar til baka i endurhverfum vidskiptum vid bankana eda med
pvi ad selja innlendar eignir 4 markadi.

Skridgengi 1971-1989
Nixon skellurinn

Pann 15. agast 1971 tilkynnti Richard Nixon hina svokolludu Nyju efnahagsstefnu (e. New
Economic Policy) sem atti ad ,,skapa hagseeld an strids®. ** Pessar tillogur snerust medal
annars um ad afnema gulltryggingu dollars til pess ad geta fellt gengi hans innan Bretton-
Woods samstarfsins og leggja 10% toll 4 allan innflutning. Pessar tillogur gengu sidan
eftir undir nafninu Nixon-skellurinn (e. Nixon shock) par sem tédur Nixon hafdi ekki haft

43 Sja nanar um tviburakreppur hjd Kaminsky og Reinhart (1999).
44  Sja Office of the historian (e.d.).

67



Framtid islenskrar peningastefnu

samrad vid onnur riki innan Bretton-Woods samstarfsins adur en peer komu fram. Petta
var upphaf ad endalokum samstarfsins sem endadi algerlega einu til tveimur arum sidar.
Bandarikjamenn voru & peim tima ordnir uppgefnir 4 pvi ad vidhalda pessu samstarfi
og 4 pvi ad purfa ad taka tillit til alls heimsins i peningamalastefnu sinni. Rikisutgjold
hofdu aukist verulega vegna Vietnam stridsins og ymissa nyrra velferdaraeetlana (e. Great
society) og viohorfid par vestra & pessum tima var ad aukin verdbdlga pyrfti ekki ad vera
svo sleem ef hin yrdi til pess ad skapa fleiri storf. Petta gekk gegn afstodu sumra annarra
landa innan Bretton-Woods samstarfsins likt og Pjodverja sem vildu ekki sja neitt annad en
verdstodugleika. Eftir arid 1973 voru helstu gjaldmidlar heimsins komnir a flot og verdbolga
haekkadi neer alls stadar i heiminum - 4 sama tima bundust helstu oliuframleidsluriki
samtokum undir merkjum OPEC um ad draga ur framleidslu og hakka oliuverd. Til ad
mynda jokst medalverdboélga 1 Bandarikjunum, hin fér fra pvi ad vera 2,3% a sjdunda
aratugnum til pess ad vera rum 7% 4 peim dttunda, en a arsgrundvelli fér verdbolgan par
heaest i 12-14%.

A Tslandi vard fall Bretton-Woods samstarfsins til pess ad botninn datt alveg ur
peningastefnunni. Pad sem kom verdbdlgunni af stad upphatlega var ny taekni i togveidum
pegar skuttogarar komu 4 sjénarsvidid. A sama tima var landhelgin feerd at i 50 milur 4rid
1972 og svo i 200 milur arid 1976. Skutttogaraveedingin var efnahagsleg hvatning par sem
pa foru saman gridarleg aukning i utflutningi og miklar fjarfestingar i sjavarutvegi. Og
pegar verdbolgan var eitt sinn komin af stad — stoppadi hun ekki. bad var ekki adeins ad
verdbolguhradinn ykist hérlendis eftir 1971, heldur urdu verdhaekkanirnar stodugar og
raunar sjalfvirkar par sem launin voru verdtryggd og eltu pvi verdbolguna. Verdbolgan
var pvi ekki lengur hluti af einhverri adlogun - svo sem ad laga raungengi og raunlaun ad
raunverulegum pjodhagslegum adsteedum — heldur adeins samfelld haekkunarskrida, sem
er réttnefnd 6daverdbolga.*

Raungengismarkmid

Su peningastefna sem Islendingar fylgdu kallast skridgengi (e. crawling peg) og felst { pvi ad
gengid er fellt i sifellu til pess ad halda raungengi stodugu pratt fyrir mikla verdboélgu til pess
ad tryggja jafnveegi i greidslujofnudi. Pessi peningastefna 4 sér fordemi erlendis — einkum
hja rikjum i S-Ameriku og hafdi alls stadar somu afleidingar.*¢

Par sem sjavarttvegur bar hofud og herdar yfir adrar atflutningsgreinar ma segja ad pessi

45  Odaverdbdlga er pyding ordsins ,hyperinflation®. Erlendar skilgreiningar 4 63averdbdlgu eru mismunandi. Alpjédlega
reikningsskilaradid (the International Accounting Standards Board) skilgreinir 63averdbolgu pegar uppsofnud priggja ara
verdbolga fer yfir 100%. Cagan (1956) skilgreindi hins vegar 6daverdbolgu sem verdbdlgu sem er meiri en 50% verdheekkun a
manudi.

46 Sja umfjollun hjd Sebastian Edwards. (2018). Monetary Policy in Iceland: An Evaluation
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hagstjorn hafi komid ut sem 6beint audlindagjald. Ef vel gekk i greininni smitadist velgengnin
ut i hagkerfid med launa- og verdlagshaekkunum sem heekkadi raungengi krénunnar. Heerra
raungengi jok kaupmatt almennings en dr¢ sjalfkrafa ar hagnadi sjavarutvegsfyrirtekja.
Ef illa gekk i sjavarttvegi var nafngengid fellt og raungengio laekkad. Pessi stefna hefur
stundum verid kollud 0-reglan i peningamalastjornun, pad er raungengid hreyfdist med peim
heetti ad medalhagnadur i sjavaratvegi st6d avallt 4 nalli. Petta vard til pess ad adalfundir
Landssambands islenskra ttvegsmanna (LIU) urdu med eftirsottari vidburdum par sem
upplysingar um almennan rekstur sjavarutvegsfyrirtaekja gafu til kynna pa gengisleekkun
er var i vendum hverju sinni.

Pesssi peningastefna vard sidan til pess ad pad tokst 4 loft verdbdlguskrifa med vixlhaekkun
launa og verdlags — eda ef til vill 6llu heldur vixlverkun launahzekkana og gengisfellinga sem
leiddi til pess ad verdbdlga hljop 4 30-50% allan attunda aratuginn og nadi upp yfir 100% pegar
heest st6d 1 stonginni vid upphaf niunda aratugarins. Pessi vixlverkun vard nokkurn veginn
sjalfvirk vegna pess ad laun voru verdtryggd — pau eltu pvi strax verdbdlguskellina uppi.
Pjodarsattin fra Vidreisnararunum vard pvi ad sprengiefni um leid og verdbolgan for af stad.

Heegt er ad orda pad svo ad verdbolguveentingar landsmanna hafi misst fotfestu og folk for
a0 reikna almennar verdlagsheaekkanir inn i allar sinar akvardanir. Pannig fara adilar
efnahagslifsins ad haekka verd 1 sifellu an pess ad sérstok asteeda sé fyrir hendi 6nnur en st
ad allir hinir veeru einnig ad haekka sitt verd. [sland verdbdlguaranna var land par sem allir
hofdu gert sér veentingar um akvedna verdbdlgu og toku akvardanir i samreemi vid peer og
st stadreynd hélt verdbdlgunni gangandi. Pad var a dagskra hverrar einustu rikisstjornar
a0 na henni nidur en an arangurs. Ad kveda nidur verdbdlgudrauginn var pad oft kallad a
peim tima en kraftaskald gafust fa.

Mynd 8: Verdlag 4 islandi
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Eins og adur segir var ekkert raunverulegt hagstjérnarmarkmid til stadar eftir fall Bretton-
Woods og Sedlabankinn hafdi verid sviptur teekjasjalfsteedi. Samkvaemt sedlabankalogunum
fra arinu 1960 bar Sedlabankanum ad dkveda hdmarksvexti fyrir baedi innldn og atldn -
vextir umfram pad voru taldir okur og l6gbrot. I stuttu mali fylgdu vextir Sedlabankans
verdbolgunni ekki eftir sem leiddi til pess ad raunvextir urdu verulega neikveedir, eda
um -20%, & attunda aratugnum. Neikveedir raunvextir eyda sparifé folks. Kannski er
rangt ad nota hugtakid ad eyOast par sem verdmeetid hverfur ekki heldur er millifert
til lantakenda sem purfa ekki ad greida nema hluta af lanum sinum til baka - hitt sér
verdbolgan um ad strika ut. Pannig fela 20% neikveedir raunvextir pad i sér ad fimmtungur
sparifjar landsmanna var millifeerdur til lantaka & hverju ari og pa hlytur ad ganga fljétt a
hofudstolinn.

Eftir pvi sem leid 4 attunda aratuginn ték bonkunum ad bleda at par sem innistedur
drégust hratt saman ad raunvirdi. Raunpeningamagn M3 (sem er ad langmestu leyti
bankainnisteedur) meelt sem hlutfall af landsframleidslu hafdi longum verid um 40% af
landsframleidslu en pegar dré ad lokum attunda aratugarins var petta hlutfall komid i
25% og raunveruleg utlanageta bankanna hafdi pvi minnkad sem pvi nam. Vid lok dttunda
aratugarins var islenskt fjarmalakerfi farid ad skekkjast verulega 4 grunninum og verulegar
blikur komnar a loft yfir efnahagslifinu.

Upphaf verdtryggingar

Pann 15. mars 1979 steig Olafur J6hannesson forsatisradherra { reedustdl Alpingis og meelti
fyrir logum um verdtryggingu lansfjar sem hafa sidan tekid nafn af honum og kallast
Olafslég. Pad hefur hins vegar ekki farid hatt { umfjéllun en { tédum l6gum - nénar tiltekid
{ greinum 28-30 - er gefid fyrirheit um peningamagnsmarkmid fyrir Island. Akkerid var
sett pannig upp ad peningamagn i umferd atti ekki aukast hradar en 25% innan arsins.
Moglega hefdi verid heegt ad lita 4 petta sem ttvikkun 4 beitingu bindiskyldunnar sem
aour segir fra. Raunar hofou slik peningamagnsmarkmid pa komist i tisku { Evrépu, svo
sem i Bretlandi og Pyskalandi. Hugmyndin var st ad lata verdbdlguna brenna qt sitt eigid
eldsneyti med pviad halda peningaprentun i skefjum. En ef peningamagn jokst ekki i takt vid
verdbolgu myndadist lausafjarskortur sem leiddi til heekkunar vaxta og samdrattar atlana
bankakerfinu. Pessi adferdafraedi heppnadist bysna vel hja Pjodverjum en gekk ekki upp hér.
Kannski var ekki naegjanleg alvara & bakvid hana. Pess mé geta ad { naestu grein Olafslaga -
pad er grein nimer 31 - er gert rad fyrir pvi ad gengid sé avallt fellt til ad ,,na settu markmidi
um vidskiptajéfnud en tryggja jafnframt rekstrargrundvoll atflutningsatvinnuveganna og
samkeppnisgreina“. Hér gengu pvi markmidin hvort gegn 6dru.
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Sagan segir ad Olafur hafi sjalfur samid pessi 16g vid eldhtsbordid heima hjé sér. Login
sjalf gerdu ad visu litid til pess ad stoppa verdbdlguna sjalfa. Hun atti eftir ad magnast
enn frekar upp neestu ar a eftir og na hdmarki arid 1983 pegar hun skaust stuttlega upp 1
100% 4 ménadargrundvelli. En Olafslogin takmérkudu skadann vegna 6daverdbolgunnar
ifjarmagnskerfinu sjalfu med pvi ad gera raunvexti jakveeda. Pau gerdu pad lika ad verkum
a0 enginn hagnadist lengur 4 verdbdlgu i gegnum neikvada raunvexti. Pad virdist hafa verid
mjog mikilveegt 160 4 vogarskalarnar til pess ad snia hugum kjésenda og prystihopa gegn
verdbolgunni. Ad lokum kalladi pad stjornmalamenn landsins til raunverulegra adgerda.
Er liklega leitun ad 60rum jafn ahrifarikum islenskum ritverkum sem samin hafa verid vid
eldhusbord en Olafslog.

Fyrsta skrefid var tekid arid 1983 pegar stjornvold lystu yfir fastgengi og afnamu
visitolutengingu launa, en pa laekkadi verdbdlgan fra um 100% nidur 1 20-30%. En fastgengid
hélt ekki sem akkeri og drést med botni med aframhaldandi gengisfellingum. Neesta skref
var stigio med pvi ad gefa vaxtamyndun frjalsa arid 1985 og arid 1986 var Sedlabankinn
pa leystur undan peirri skyldu ad auglysa hamarksvexti fyrir landid. Vaxtastigid heekkadi
verulega eftir ad frelsi komst & og endurspegladi pa fjarmagnspurrd sem var pa til stadar eftir
langvarandi neikveeda raunvexti er h6fdu nagad nidur sparnad landsmanna. Verdbdlgan
virtist samt sem adur pralat.

Hvad for urskeidis?

Kannski md segja ad allt hafi farid drskeidis eftir ad Bretton-Woods fastgengiskerfid
leystist { sundur og ekki var lengur adhald ad utan. Islendingar hofdu pvi ekki lengur
raunverulegt akkeri vid hagstjorn og Sedlabankinn hafdi hvorki teekjasjalfsteedi né politiskt
umbod til pess ad gripa til adgerda. Ovitaskapur er eiginlega ordid sem kemur upp 1 hugann
pegar litid er til allra peirra fallmkenndu atrenna til pess ad nd verdbdlgunni nidur med
alls kyns handaflsadgerdum, sniningum og reddingum. Bankarnir brugdust einnig vid
verdbolgunni med pvi ad stytta utldnin, setja uppsagnarskilmadla i linasamninga, lana med
breytilegum voxtum og fara fram a fyrirframgreidda vexti. Hinn venjulegi launamadur
sem st60 i husbyggingum 4 pessum tima eyddi miklum tima i pad ad framlengja vixlum
i bankastofnunum. Neikveett raunvaxtastig 4 attunda aratugnum grof par af leidandi
undan islenska bankakerfinu og skekkti midlunarferli fjarmagns og leiddi til séunar {
fjarfestingum og rekstri fyrirtekja.

Peningar nutimans eru pad sem kallast & ensku ,fiat money“ eda valdbods gjaldmidlar
par sem rikisvaldio hefur fyrirskipad pa sem verdeiningu og stjérnar frambodi peirra en
tryggir ekki virdi peirra ad 6dru leyti. Virdi valdbodsgjaldmidla veltur pvi a truverdugleika
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hagstjérnarinnar. Verdbolga 4 bilinu 40-50% ber pvi vitni um litinn eda engan triverdugleika
islenskra yfirvalda. Brugdist var vid pessum traverdugleikaskorti med pvi ad taka upp
verdtryggingu — sem er ad hugsun keimlik gomlu gulltryggingunni pannig ad félk geeti
gengid ad sinum peningalegu eignum og skuldum a fostu verdmeeti. En til pess ad kveda
nidur verdbolgudrauginn purfti beedi ad rjufa vitahring launaheekkana og gengislaekkana,
skapa tiltrd almennings a verdstodugleika og toga verdobdlguvantingar aftur nidur. bPad
vard adeins gert med sterku akkeri i peningamalum og adhaldsadgerdum i efnahagsmalum.

Rammagrein 4. Odysseifur bundinn vid mastrid
—reglur vid hagstjorn

Arid 1958 birti nysjilenski hagfreedingurinn William Phillips grein er bar titillinn The
Relation between Unemployment and the Rate of Change of Money Wage Rates in the United
Kingdom, 1861-1957. Par syndi hann fram 4 neikvaed tengsl 4 milli breytinga i nafnlaunum og
atvinnustigi.*” Petta var gripi0 upp af tveimur pekktustu hagfraedingum eftirstridsaranna i
Bandarikjunum Paul Samuelson og Robert Solow i grein sem peir birtu tveimur arum sidar:
Pegar verdbolga var ha var atvinnuleysi lagt og 6fugt.*® Petta fol i sér ad pad voru fornarskipti
4 milli verdbdlgu og atvinnuleysis sem voru gjarnan sett upp med svokalladri Phillips-
karfu. Pessi hugmynd var gripin fegins hendi af stjornvéldum vida um heim - par sem
pegar ollu var 4 botninn hvolft var peningastefnan alls ekkert einkamal hagfraedinga eda
sedlabankamanna og snerist ekki adeins um verdstodugleika. Peningastefnan var med raun
og réttu atvinnustefna - og skadinn af verdbolgu hlaut ad vera miklu minni en kostnadurinn
af atvinnleysi. Pannig hlutu sedlabankar ad vera undir styrkri stjorn almannavaldsins til
pess ad tryggja ad hin rétta samsetning verdbolgu og atvinnuleysis veeri til stadar. Var nu
tekid a0 mondla med ymsar efnahagsadgerdir er juku eftirspurn og verdbolgu — og medal
annars urdu Bandarikin ad losa sig ut ar Bretton-Woods til pess ad geta einbeitt sér betur
a0 pessu verkefni eins og adur er fra sagt.

Pad kom si0an fljotlega i ljos ad fornarskiptin 4 milli verobolgu og atvinnuleysis héldu
adeins til skamms tima - og byggdu 4 pvi ad verdbolgan kaemi folki a dvart. Hin byggdi 4
pvi ad folk fengi nyprentada sedla i hendurnar eda nafnlaunahsekkun og aliti ad pad hefdi
kaupmatt sem var raunverulega ekki til stadar par sem verdlag haekkadi samtimis. Pad kom
sidan i ljos ad folk adlagadi verdbdlguveentingar sinar ad raunverulegri verdbolgu. Pegar
kom fram 4 attunda aratuginn voru pessi fornarskipti horfin - og vestraen riki horfou baedi
fram 4 verobolgu og atvinnuleysi samtimis. Pad er pvi mjog lysandi ad fra arinu 1974 hafa

47  Sj4 Phillips (1958).
48  Sja Samuelson og Solow (1960).
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verid veitt sjo nobelsverdlaun i hagfreedi til manna sem hafa med einhverjum heetti barid
Phillips-kurfuna til baka tr heimi hagfraedinnar sem villukenningu.*

Nidurstadan tr hinni hagfreedilegu umraedu sem spratt upp i kjolfar Phillips-kdrfunnar var
st ad peningamalastefnan pyrfti a triiverdugleika ad halda. Grundvollur pess ad pappirsedlar
sem hafa ekkert innra virdi { sjalfu sér hafi tiltra folks er ad folk treysti ttgefanda peirra.
Efnahagslifid er skipad folki sem tekur framsynar akvardanir. Sedlabankar hafa adeins
beina stjorn 4 skammtimasterdum og ahrif peirra a efnahagslifid eru einkum i gegnum
veentingamyndun. Til pess ad hafa raunveruleg dhrif vard peningastefnan ad vera samkvem
(e. consistent) — hagstjornaryfirvold urdu ad standa vid gefin loford um verdgildi peninga.
Pau gatu til ad mynda ekki lyst yfir fastgengi — pad er ad hver ttgefinn sedill hefdi fast
verdgildi vid adra mynt hvort sem pad var bandarikjadollar eda pyskt mark — med peirri
azetlun a0 fella gengid eftir porfum en samt zetlast til pess a0 almenningur trydi pessu
falska fastgengislofordi. Audvitad hlyti folk ad fella veentingar um yfirvofandi gengisfellingu
inn i veentingar sinar. Hagstjornaryfirvold geetu ekki leyft sér ad beita hagstjornartaekjum
ad eigin gedpotta (e. discretion) eda pvi sem hentadi hverju sinni til pess ad nd ymsum
6likum markmidum til skiptis. Par sem pad yrdi sidan til pess ad yfirvold nedu engum
markmidum - par sem pau yrdu émarkteek { hugum fdlks.

Til pess ad vera markteekur vard sedlabankinn ad skuldbinda sig med triiverdugum heetti
med hagstjornarreglum sem tengdu saman markmid og adgerdir med fostum haetti. Likt
og Odysseifur fordum sem 1ét binda sig vid mastrid 4 bat sinum til pess ad lata ekki heillast
af sirenunum. Petta vard nidurstada peirra Finn E. Kydland og Edward Prescott i grein er
peir ritudu arid 1977 og bar heitid Rules rather than discretion.”® Ad peirra éliti var reglan
st ad ,ekkert annad kerfisbundid akvordunarferli nytir upplysingar med samkveemum
og fyrirsjinlegum heetti.“ Enn fremur toldu peir ad heppilegra veeri i lydreedispjodfélagi ad
reglurnar veeru ,,audskiljanlegar svo pad veeri augljost hvenaer hagstjornaryfirvold meettu
vikja fra peim.“ I pessu framhaldi hlaut pad vera heppilegast ad setja hagstjornarreglu fyrir
verdbolgu sem byggdi 4 vaxtasvorun — pad er ad Sedlabankinn myndi bregdast vid veentri
verdbolgu med pvi ad heekka nafnvexti og yta raunvéxtum upp.™

49  Deir hagfreedingar sem hafa fengid pessi nobelsverdlaun eru peir EA. Hayek, Milton Friedman, Robert E. Lucas, Finn E. Kydland,
Edward Prescott, Edmund Phelps, Robert A. Mundell, Thomas Sargent og Christopher Sims.

50  Sja Kydland og Prescott (1977).

51  Sjd Bennett T. McCallum (1981).
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Einhlida fastgengi 1989-2001
Heimsokn kanslarans

Pann 30. névember 1978 kom Helmut Schmidt kanslari Vestur-Pyskalands i heimsdkn
til Bundesbank (pyska sedlabankans) i herpyrlu. Erindi hans var ad sannfera bankann
um ad taka patt i stofnun nys evropsks myntkerfis er bar nafnid European Monetary
system (EMS) innan Efnahagsbandalags Evropu par sem pyska markid yrdi midjumynt.
Hann héf fundinn med klukkutima langri reedu um strategiskt mikilveegi EMS fyrir
Vestur-Pyskaland sem stedi enn veikt 4 alpjodavisu eftir dsigurinn { seinna stridi. Pegar
reedunni var lokid gerdi sedlabankastjorinn, Otmar Emminger, gagnsokn ad kanslaranum.
Bundesbankinn var mjég 4 méti hugmyndinni. Of lengi hafdi bankinn verid lokadur inni
i Bretton-Woods fastgengissamstarfinu med Bandarikjunum og 6drum veikari rikjum
sem toku ekki verdbolgu alvarlega. Fall hins gamla fastgengissamstarfs fol pad i sér ad nu
hafdi Bundesbankinn fengid sjalfstedi til pess tryggja verdstodugleika med pvi ad nota
peningamagn { umferd sem viomid eda akkeri peningastefnunnar. Rimma kanslarans og
sedlabankastjorans st6d { 4 tima. Nidurstadan vard malamidlun. Bundesbankinn myndi
opinberlega taka patt i nyju fastgengissamstarfi — en samt sem adur myndi peningastefna
bankans mida vid ad halda verdstodugleika i Pyskalandi. Né heldur myndi Bundesbankinn
hjalpa veikari gjaldmidlum ad halda fostu gengi vid markid - ef til gjaldeyriskrisu keemi.
Vid pad skildu peir. Pegar Helmut Schmidt tapadi kanslaraembeettinu til nafna sins Kohl 4
arum sidar, eda arid 1982, kenndi hann Otmar Emminger um tapid par sem Bundesbankinn
hafdi brugdist vid oliverdshaekkuninni 1979/80 med vaxtahseekkunum. Fundinum var hins
vegar haldid leyndum 1 30 ar - allt til arsins 2008.

Ari sidar var hid Evrépska myntkerfi stofnad med svokolludu ERM (Exchange Rate
Mechanism fyrirkomulagi til pess ad na verdstodugleika. ERM-kerfid byggdi 4
reiknieiningunni ECU (e. European Currency Unit).”> ERM var @tlad ad viohalda fastgengi
med annad hvort 2,25% eda 6% vikmorkum og pvi samhlida var buid til millifeerslukerfi a
milli Evrépulandanna til pess ad vega upp 4 moti straumkostum 1 greidslujofnudi peirra.
Pyska markid hafdi neer pridjungsvaegi { ECU og vard bratt pungamidja ERM - kerfisins
sem hornsteinn verdstodugleika. Haegt er ad orda pad svo ad 1ond med verdbolguvanda hafi
flutt inn pyskan verdstodugleika med festingu vid ECU. ERM-kerfid gafst mjog vel fyrir
Evrépurikin 4 niunda dratugnum.

EMS kerfid var mjog svipad ad uppbygingu og Bretton-Woods — med einni mjog mikilvaegri

52 Sja Marsh (2008).

53 A pessum arum var veegi evrépumynta { ECU eftirfarandi: byska markid 32%, Franski frankinn 20%, Breska pundid 12,5%,
Hollenska gyllinid 10%, Belgiski frankinn 8%, ftalska liran 7.85%, Spaenski pesetinn 4%, Danska krénan 2,65%, Portugalski
Escudo 0,7%, Griska Drakman, 0,5% og Lixemburgiski frankinn 0,3%.
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undantekningu. Bretton-Woods fastgengid var sett upp midad vid hofta fjarmagnsflutningum
amillilanda og gengishlidranir attu ad midast vid stodu vidskiptajéfnudar. EMS midadi vid
frjalsa fjarmagnsflutninga. Pad atti eftir ad hafa verulega pydingu sidar pegar spakaupmenn
foru ad vedja gegn fastgengi einstakra gjaldmidla.

byskaland sameinadist arid 1990. Pjédverjar juku rikisutgjold til pess ad byggja upp austrid
og gridarlegur efnahagsuppgangur fylgdi i kjolfarid. P4 heekkadi Bundesbankinn vexti til
bess ad vidhalda pyskum verdstodugleika. Par med skaust gengi pyska marksins upp a
gjaldeyrismérkudum og dré6 ERM-16ndin upp med sér sem midjumynt kerfisins. Pessi
gengisheekkun setti prysting a adildarlondin og dr6 ad spakaupmenn. Pad vard til deemis
til pess ad Bretar yfirgafu ERM-kerfi0 a Svarta midvikudeginum pann 16. september 4rid
1992 eftir aras gjaldeyrisspakaupmanna med George Soros i broddi fylkingar, sem freegt
er ordid. Almennt séd vard ERM-gjaldeyriskreppan til pess ad skipta lo6ndum Evrépu upp
i tvo hopa — pau sem stefndu ad patttoku i sameiginlegri Evropumynt og sidan pau 1ond er
voldu fljétandi gengi sem midadist vid verdbolgumarkmid.

Vid upphaf tiunda aratugarins akvadu 6nnur 16nd sem stédu utan Evrépubandalagsins
a0 gerast skuggafélagar ad ERM-kerfinu og binda gjaldmidla sina einhlida vid ECU. Pad
gerdu Noregur og Finnland 4rid 1990 og Svipjod 4rid 1991. I stuttu méli gafst ERM illa
tyrir skandinavisku 16ndin, enda var timasetningin mjog 6heppileg par sem téd lond urdu
bratt bankakreppu ad brdd og purftu ad glima vid verulegan fjarmagnsflétta. Sviar til ad
mynda haekkudu millibankavexti upp 1 500% arid 1992 til pess verja fastgengid 4 sama tima
og fjarmalakrisa geysadi en gafust sidan upp. Hefur seenska kronan flotid sidan. Reynsla
[slendinga vard p6 énnur og betri.

Pj6darsatt og fastgengi 1989

Eftir langvarandi verdbolgu vard prautarad islenskra stjérnvalda ad fara ad fordemi
annarra Evropurikja og nota fastgengi sem akkeri til pess ad na nidur verdbolgu med pvi
ad binda gengi kronunnar med +2,25 vikmérkum vid korfu 17 gjaldmidla eftir veegi i
utanrikisvidskiptum landsins. Pessi akkerisleid heppnadist akaflega vel par sem verdbolga
leekkadi fra pvi ad vera rim 20% i desember arid 1989 nidur i pad ad vera 1,5% i desember
premur arum seinna. Eftir pennan géda drangur téku landsmenn pad skref i drsbyrjun 1992
ad tengja kronuna vid ECU ad premur fjérdu. Pegar ERM-krisan reid yfir satu Islendingar
utan viod 6ll dleetin 4 erlendum moérkudum par sem fjarmagnshoft voru enn vid lydi. Brugdist
var vid heekkun pyska marksins med pvi ad fella gengi krénunnar um 6% i névember 4rid
1992 og sidan aftur um 7% { juli 1993. Samt sem adur var fastgenginu haldid sem akkeri
pratt fyrir ad 6nnur Nordurlond hlypu fyrir bord og verdbdlga tokst ekki aftur af stad pratt
fyrir ad gengid veeri fellt.
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Fastgengid 1989 heppnadist adeins med hinni svokalladari Pjodarsatt arid 1990. Grundvéllur
peirrar sattar var ad allar starfsséttir skyldu fa somu kauphakkanir og ad verdbolguspar
yrou lagdar til grundvallar kaupmattarmarkmidum. Til pess ad arétta petta markmid um
launajofnud voru kjarasamningar haskélamenntadra rikisstarfsmanna (sem gerdu rad fyrir
meiri kauphekkunum og ymsu 60ru) afnumdir med 16gum. Med bessari lagasetningu
voru launahlutféllin fest nidur 4 Islandi og héfrungahlaupid hetti um stund. Pannig var
skapadur grundvéllur fyrir fast gengi { riman dratug. Vextir 4 Islandi voru gefnir frjalsir
arid 1985 og bratt tok ad myndast visir ad fjarmélamarkadi.

Hins vegar voru steerri og dypri breytingar ad eiga sér stad. Pad gamla Island sem var skapad
i upphafi kreppunnar med rikisveedingu bankakerfisins arid 1930, fjarmagnshoftum
arid 1931, lagasetningu vaxta arid 1933 og sidan vidamiklum pdlitiskum afskiptum af
atvinnulifinu var { raun komid { prot. Arid 1990 héfdu lifskjor i landinu ekki hreyfst
i um pad bil aratug og 4 hverju ari hafdi landid fallid nidur um seeti { samanburdi vid
adrar pjodir hvad vardadi landsframleidslu & mann. Porskstofninn var hruninn og
vid blasti verulegur samdréttur { Gtflutningi landsins. Islendingar hlutu ad purfa ad
takast 4 vid efnahagsumbeetur. Ef litid var til landanna { kring var ljost ad Island med
allan sinn haftabuskap var algerlega sér a parti i hinum vestraena frjdlsa heimi sem
pad hafdi raunar verid allt fra lokum fyrri heimstyrjaldar. Neestu ar voru timi mikillar
endurskipulagningar i atvinnulifinu par sem til ad mynda stérar vidskiptablokkir likt og
Samband islenskra samvinnufélaga hurfu af sjonarsvidinu. Gjaldprota sjavarttvegur var
endurreistur 4 grundvelli framseljanlegra aflaheimilda og svo meetti dfram telja. P4 attu
sér stad margvislegar umbeetur i rikisrekstri, svo sem upptaka virdisaukaskatts og leekkun
tyrirteekjaskatta. Og svo med inngéngu & hid Evropska efnahagssvaedi arid 1994 ma segja
a0 landsmenn hafi loksins komid inn ur kuldanum eftir rumlega sextiu 4ra sjalfskipada
utlegd, hvort sem var fra frjalsu markadshagkerfi eda vidskiptasamvinnu Evrépupjoda.

Sedlabankinn bannar verdtryggingu

Med laekkun verdbdlgunnar eftir 1989 vard verdstodugleikinn svo fastur i hendi ad
gripio var til adgerda til pess a0 minnka veegi verdtryggingar. Fyrsta kastid, ario 1995,
var 4 pann veg ad bannad var ad verdtryggja innlan til skemmri tima en 12 manada og
adeins matti verdtryggja ttlan til lengri tima tima en tveggja dra. Ari sidar, eda 4rid 1996,
var lagmarksbinditimi innldna aukinn i 3 ar og premur drum sidar, eda arid 1998, var
lagmarkslengd utlana aukin i fimm 4r. Lokaafangi breytinganna atti sidan ad vera arid 2000
pegar verdtrygging innlana skyldi bonnud med 6llu og lagmarkstimalengd verdtryggdra
utlana skyldi verda 7 4r. Pessi sidasti afangi kom po6 aldrei til framkveemda.

Beedi vidskiptabankarnir og Sedlabankinn ho6fdu sinar dstedur fyrir pvi ad vilja
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draga ur veegi verdtryggingar a peim tima. Bonkunum virdist hafa hugnast pad illa ad
skammtimainnlan veeru verdtryggd par sem peir 6ttudust ad verda fyrir eins konar
innra bankadhlaupi par sem sparifjareigendur geetu, af 6tta vid verdbdlgu, hlaupid ur
6verdtryggdum innlanum yfir { verdtryggod i skyndingu ef verdbolga veeri i uppsiglingu.
Pannig geeti verdtryggingarjofnudur bankanna skekkst verulega 4 skommum tima og peir
tapad storum fjarheedum & verdbdlguskotum par sem 6mogulegt veeri ad adlaga eignahlidina
til samraemis 4 svo skommum tima, eda verja sig gegn verobdlgu med 6drum heetti.>

Hvad Sedlabankann vardar, voru menn par a4 ba ad taka i notkun nytt teki vid
peningamalastjornun sem folst i akvordun skammtimavaxta { endurhverfum vidskiptum
vid vidskiptabanka. Pad eru peir vextir sem i daglegu tali kallast styrivextir Sedlabankans.
Jafnframt var komid 4 millibankamarkadi med ndatimasnidi arid 1998. Af peim sdokum
var honum umhugad um ad skapa nafnvaxtar6f { kringum styrivextina med pvi ad
yta verdtryggingu utar 4 vaxtaro6fid og jafnframt med pvi ad rikid geefi ut dverdtryggd
skuldabréf. Hér voru pvi lagdar undirstodur ad nutima peningamalastjérnun.

Gjaldeyrisfordi a protum - lok fastgengisstefnunnar 2001

En b6 svo ad margt breyttist 4 [slandi var annad 6breytt. bratt fyrir pjédarsattina haekkudu
nafnlaun i landinu um 5-6% 4 ari ad medaltali frd arinu 1989 til arsins 2000. Pad fol i sér ad
nafnlaunastig tvéfaldadist 4 pessu timabili. A sama tima 6x vinnuaflseftirspurn - pannig
a0 arid 1999 var atvinnuleysi komid nidur i 2% og for lekkandi.

Rikisfjarmalastefnan var einnig of lausgyrt. Fjarmal rikissjods hofou verid i tolverdri klemmu
eftir ad verdbdlgan gekk nidur. Pad er enda svo ad verdbolga er einhvers konar skattheimta
par sem pegnarnir fa athenta pappirsedla i skiptum fyrir vorur eda vinnuframlag, en virdi
sedlanna brennur upp i hondunum 4 peim og rikid heldur verdmeetunum eftir. Pannig er
peningaprentun i 6daverdbolgu pad sama og ef rikid geefi Gt innisteedulausar avisanir. I
sumum londum hefur verdbolga jafnvel verid sett viljandi af stad sem fjaroflunarteeki fyrir hid
opinbera, svo sem pegar vidkomandi land 4 i stridi eda parf ad borga stridsskadabeetur likt og
Pyskaland eftir fyrri heimstyrjéldina.  mérgum préunarlondum eru venjulegir skattstofnar
einfaldlega of vanburda pannig ad tekjudflun med verdbolgu verdur oft mjog freistandi.

Leegri verdbdlga dasamt samdreetti { pjédartekjum kom pvi rikissjodi i verulegan
fjarmognunarvanda. [ annan stad var skattkerfid sjalft mjog frumstett og illa hugsad.
Fyrirteekjaskattar voru einnig gridarlega hair en skiludu samt neer engu i rikissjod
par sem engin fyrirtaeki skiludu hagnadi. Arin { kringum 1990 voru p4 timi mikillar

54 Sj4 Sedlabanki Islands (2003).
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endurskipulagningar { skattheimtu — upptaka stadgreidslu tekjuskatts, virdisaukaskatts
og sidan lekkun fyrirtaekjaskatta. Pessar umbeetur skiludu gridarmiklum tekjum i
rikissjod eftir ad hagkerfid tok aftur vid sér eftir 1995 — en bratt voru somu heettir vid
rikisfjsrmalastjornina teknir upp ad nyju. Arid 1999 var kosningaar og fjarlogin pad 4r
voru sannkollud kosningafjarlog sem 6rvudu mjog eftirspurn i landinu.

Pridja lagi voru islenskir eignamarkadir komnir mjég vel af stad. Um mitt ar 2000 voru 76
félog skrad 4 Verdbréfapingi [slands og til st6d ad skra DeCode 4 markad { Bandarikjunum.
Samtimis voru bankarnir farnir ad seekja sér erlent heildsélufjarmagn sem peir endurlanudu
inn { islenskt efnahagslif — einkum til fyrirteekja. Mikil utlanaaukning fylgdi i kjolfarid.
A fyrri hluta drsins 1999 hofdu utlan innlanastofna vaxid um 35% fra sama tima érinu 4
undan. Husnadisverd var einnig tekid ad haekka.

Ljost var ad 4rid 1999 var ad skapast mjog sigilt pensluastand. Pad purfti pvi engan ad undra
a0 verdbolga teeki ad skrida upp 4 vid og feeri upp i 6% veturinn 1999-2000. Sedlabankinn
hoéf ad haekka vexti 4 sidari hluta arsins 1997 og haekkadi vexti 7 sinnum & arunum 1999 til
2000. Stodu styrivextir bankans 1 11,4% { arsbyrjun 2001. Og jafnframt 4 klassiskan hatt
hof pensla og aukin eftirspurn ad segja til sin med auknum innflutningi sem vard til pess
a0 utanrikisvidskiptin voru gerd upp med halla er nam 10% af landsframleidslu arid 2000.
Upphaflega hafdi fastgengi kronunnar verid skilgreint med 2%4% vikmorkum. Arid 1995 var
pad feert ut i £6% samhlida pvi ad aftur var midad vid myntkorfu 16 helstu vidskiptalanda.
Aukinn sveigjanleiki var buinn til med pvi ad feera ut vikmorkin 1 £9 { febraar arid 2000
- pa ipvi augnmidi ad gengisheekkun myndi vega 4 méti vaxandi verdbdlguprystingi. Pad
for po ekki svo. Kronan tok ad veikjast pegar leid a arid og var iskyggilega nélegt nedri
vikmorkum fastgengisstefnunnar. Sedlabankinn greip pa til peirra rada ad selja gjaldeyri
og ad verja gengid. Pegar kom fram & arid 2001 var frjals 6skuldsettur fordi a protum og
Sedlabankinn farinn ad draga a alpjédlegar lanalinur.”

Bratt dré pvi ad 6gurstund fyrir fastgengisstefnuna.

Hvad for urskeidis?

Upptaka fastgengis arid 1989 var dkaflega vel heppnud 4 alla mealikvarda. Pad heppnadist
ad na nidur verdbolgu an mikils framleidslutaps eda atvinnuleysis med pvi nota fastgengi
sem nytt akkeri peningastjornunarinnar.”® Tiundi dratugurinn er enn sem komid er lengsta
timabil verdstodugleika & lyoveldistimanum. Jafnframt var su framfor ad Sedlabankinn
kom 4 nutimalegum millibankamarkadi par sem bankinn gat beitt markadsadgerdum til

55 Sja Birgir Isleifur Gunnarsson (2001).
56  Sja Andersen og Gudmundsson (1998).
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pess ad setja styrivexti. Sedlabankinn beitti jafnframt pessum nyja teekjabuinadi til pess ad
vinna 4 méti aukinni penslu og verdbolgu eftir arid 1998.

Hins vegar féll petta fastgengi med sama heetti og allar festingar 4 kronunni hafa gert med of
mikilli aukningu eftirspurnar er braust fram med innflutningi og miklum vidskiptahalla.
Pad leiddi ad lokum til pess ad gjaldeyrissjodir landsins teemdust — gripa vard annad hvort
til gengisfellingar eda hafta — eda taka upp nyja peningastefnu.

Rammagrein 5. Priprautarval eda tviprautarval? Hvada val
hafa pjodir raunverulega i gengismalum?

Val pjéda i gengisméalum er oft sett upp sem prihyrningur par sem 4 premur hornum
hans eru: fastgengi, frjalsir fjarmagnsflutningar og sidan sjalfsteed peningamalastjorn.
DPessi prihyrningur hefur oft verio kalladur 6moguleika prihyrningur (e. impossibility
triangle) par sem ekkert riki getur ndd 6llum premur hornum hans samtimis heldur
verdur ad velja tvo i einu. Annad algengt heiti er priprautarval eda a ensku Trilemma.
Oméguleikaprihyrningurinn felur { sér prja kosti; A, B eda C, eins og kemur fram 4
nedangreindri mynd. Kostur A felur i sér myntbandalag, einhlida upptoku annarrar
myntar eda myntrad sem er hid sama og ad gefa eftir sjalfsteeda peningamalastefnu.
Kostur B felur i sér fljotandi gengi, gengissveiflur a gjaldeyrismarkadi og sjalfsteeda
peningamalastjorn ilikingu vid pad sem var hérlendis arin 2001-2008. Og sidan kostur
C sem felur i sér sjalfsteeda peningamalastefnu og stjorn 4 genginu, en jafnframt
fjarmagnshoft. Su var stadan 4 Islandi fra drinu 1931 til 4rsins 1994 og er nuna aftur
raunin fra arinu 2008.

Frjalsir fjarmagnsflutningar

Fastgengisstefna c Sjalfstaed peningastefna
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Einhlida gengisfesta eda sveigjanlegt fastgengi (e. unilateral peg or soft peg) er pegar
yfirvold einhvers lands lysa fastgengi vid einhvern annan gjaldmidil eda korfu
gjaldmidla en eru ekki bundin af neinu 6dru en yfirlysingunni sjalfri. Slik stefna felur
pad i raun i sér ad reynt er ad na 6llum premur hornum prihyrningsins i einu med
fastgengi sem hagstjornaryfirvold askilja sér rétt til ad breyta ef adsteedur krefja. Han
gengur ekki upp 4 ntitima gjaldeyrismorkudum par sem stridur straumur fjarmagns
annad hvort inn eda dt ir landinu mun avallt 4 endanum kollvarpa gengisvidmidinu
me0 gjaldeyriskreppu. Gildir einu p6 viokomandi sedlabanki eydi gjaldeyrisvaraforda
sinum { vorn fyrir gengid. Pad var einmitt pad sem gerdist 4 Bretlandi arid 1992 og
Asiu ari0 1998, svo tvo demi séu nefnd par sem spakaupmennska og fjarmagnsflotti
sprengdu einhlida fastgengi pessara rikja.

Pad gerdist einnig 4 Islandi 4rid 2001 pegar fastgengisstefnan var yfirgefin, en pa hafdi
Sedlabankinn eytt lunganum af gjaldeyrisforda sinum i vorn fyrir fastgengio og vard ad
gefa eftir. St uppgjof atti sér stad undir merkjum verdbolgumarkmidsins pann 27. mars
pad ar, pegar vikmork fastgengisins voru afnumin og krénan féll verulega i kjolfarid. bad
matti sidan heita heldur 6peegileg byrjun 4 nyrri peningamalastefnu ad takast 4 vid sprungio
einhlida fastgengi og verobolguskell.

Til eru p6 deemi um pj6dir sem hafa nad ad vidhalda einhlida fastgengi til lengri tima.
Gengi donsku kréonunnar var fest vid pyska markio arid 1982 innan vébanda Evropska
myntkerfisins (European Monetary System) med svokolludu ERM I vidmidi. Pessi
fasttenging feerdist sidan til evrunnar eftir stofnun hennar 1999. Pessi myntfesta hefur
gengid upp vegna pess ad Oll danska pjodin gerir sér grein fyrir peim leikreglum sem
henni fylgja — og pad rikir sidan pverpolitisk, eda kannski 6llu heldur pver-samfélagsleg
satt um ad haga efnahagsstefnunni i samraemi vid hana. Petta felur ekki adeins 1 sér ad
danski sedlabankinn hefur elt pyska sedlabankann — og sidan evropska sedlabankann —
i vaxtaakvordunum sinum. Heldur hefur petta einnig falist 1 pvi ad fjarlog rikisins hafa
midad vid pad ad halda stodugleika i heildareftirspurn i hagkerfinu - sem er skilyrdi fyrir
stoougleika 1 greidslujofnudi sem er aftur forsenda fyrir stodugu gengi. Pa rikir einnig sa
skilningur ad donsk laun geta ekki heekkad umfram laun i peim 16ndum sem fasttengingin
neer til - leidrétt med framleidni. Ef slikt gerist mun raungengio heekka, samkeppnisstadan
versna sem mun ad lokum koma fram med vidskiptahalla er mun sprengja fastgengio.
P4 eru Danir { Evropusambandinu og akveedi hins gamla evropska fastgengissamstarfs
eru enn virk ad pvi leyti ad Evropski Sedlabankinn hefur skuldbundid sig til pess ad
verja fastgengi donsku kronunnar ef neydin kallar. Pad hefur p6 ekki enn gerst. Danska
kréonan vard fyrir ards spakaupmanna i jantiar 2015 sem vedjudu a haekkun hennar.
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Danski sedlabankinn laekkadi pa vexti fjorum sinnum nidur i -0,75% og keypti gjaldeyri fyrir
sem nam 275 milljordum danskra kréna sem nam 14% af danskri vergri landsframleidslu
a peim tima. Eftir um priggja vikna umsatur gafust spakaupmennirnir upp. Med raun
og réttu eru Danir ekki med sjalfsteeda peningastefnu og danska myntfestan er pvi mun
ner pvi ad geta kallast myntrad (val A 4 dmoguleikaprihyrningnum) fremur sveigjanlegt
fastgengi. Pad er af sumum talid merki um gédan arangur danskrar peningamalastefnu ad
fair parlendir vita hvad sedlabankastjorinn heitir.

[ mai 2015 birti Helene Rey préfessor vid London Business School mjog éhrifamikla grein
er bar titilinn Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence.”” Par feerdi hun rok fyrir pvi ad i stad pess ad pjodir hefdu i raun adeins
tvo kosti (tviprautarval) en ekki prja (priprautarval) i gengismalum. Adeins veeri haegt ad
velja 4 milli A og C & démoguleikaprihyrningnum par sem sjalfsteed peningastefna veeri {
raun ekki lengur i bodi fyrir smeerri myntsveedi an fjarmagnshafta vegna alpjodavaedingar
fjirmagnsvidskipta. [ raun og veru veari heegt ad tala um dsamrymanlega parid (e. the
irreconcilable duo) par sem veeri annars vegar fullkomid frelsi { fjarmagnsvidskiptum og
hins vegar sjalfstaedi i peningamalum. Pessi tvo geetu aldrei att neeturstad saman a neinum
stad.

Verdbolgumarkmio 2001-2008
Uppruni verdbdélgumarkmids

Pann 14. juliarid 1984 voru haldnar skyndikosningar (e. snap elections) 4 Nyja Sjalandi. Petta
voru krisutimar. Landid bjo vi0 fastgengisfyrirkomulag og kroniskan greidslujafnadarvanda
— til vidbétar voru rikisfjarmalin { Slestri og verdbélga lék lausum hala. A drunum i kringum
1980 hafdi verid brugdist vid pessum vandamalum med héftum af ymsum toga — sem
hofou leitt til enn meira 6jafnveegis. Nyja Sjaland drdst aftur ur 6drum pjédum vegna
slakrar efnahagsstjornar. Arid 1938 hafdi landsframleidsla 4 mann verid 92% af pvi sem
pekktist { Bandarikjunum, arid 1950 var petta hlutfall komid nidur 1 70% og arid 1984 voru
Nysjalendingar adeins halfdreettingar 4 bord vid Bandarikjamenn. Forseetisradherrann —
Rob Muldoon - kom fra hinum heagrisinnada pjoédarflokki og hafdi setid 9 4r i embeetti
en vid vaxandi 6vinseldir. Pegar hann bodadi til adurgreindra skyndikosninga med
manadar fyrirvara i juni arid 1984 toldu margir ad gengisfelling veeri i veendum enda veeri
nysjalenski dollarinn alltof hatt verdlagdur. Toku pa peningar ad streyma ur landinu af svo
miklum dkafa ad sedlabankinn lokadi fyrir gjaldeyrisvidskipti. Eftir kosningarnar komst
Verkamannaflokkurinn til valda.

57  Sjé Rey (2018).

81



Framtid islenskrar peningastefnu

[ kjolfarid vard madur ad nafni Roger Owen Douglas fjirmalaradherra. Um leid og hann
tok vid hofst gridarleg bylgja efnahagsumbdta er feerdi Nyja Sjaland frd pvi ad vera yst
medal peirra vestreenna rikja sem astundudu hoft og handaflsadgerdir i hagstjorn til peirra
er voru frjalslyndust og markadssinnudst. Adeins 8 manudum sidar, eda i mars arid 1985
ho6fdu 61l hoft @ myndun verdlags, launa, vaxta og gjaldeyris verid afnumdin og Nyja Sjaland
var fyrsta landid sem setti engar beinar lausafjarkvadir a vidskiptabanka.*® Jafnframt var
nysjalenski dollarinn kominn i flot.

Megin fokus Roger Owen Douglas var samt sem adur & umbaetur i opinberum rekstri
med sérstakri dherslu 4 umbods- og hvatavandamal (e. principal agent problem) sem fylgja
stjornun fyrirtaekja og stofnana: Hvernig atti ad tryggja ad stjornendur hefdu hvata til pess
a0 standa sig og gera rétta hluti i rekstri? Lausnin var einfold: Gefum rikisforstjorunum skyrt
markmid, vald (e. authority) til pess ad fylgja peim eftir og lata pa sidan sceta dbyrgd med
tilliti til pess hvernig markmidin hafa gengid eftir en 4 grundvelli skyrra drangursviomioa.”
Douglas fannst sjalfsagt ad beita pessari ndlgun a sedlabankann likt og adrar rikisstofnanir.
Med petta i huga gerdi rikisstjornin slikan samning vio sedlabankastjorann personulega par
sem honum var falid pad markmid ad halda verdbolgu st6dugri en samhlida var honum
veitt fullkomio sjalfsteedi til pess ad na pessu markmidi med beitingu peirra stjorntaekja
sem sedlabankinn hafdi yfir ad rada. Jafnframt var honum gerd grein fyrir pvi ad hann
myndi seeta dbyrgd og yrdi rekinn ur starfi ef honum misteekist. Pegar sedlabankastjorinn
spurdi furdu lostinn af hverju samningurinn veri gerdur vid hann persénulega en ekki
vid sedlabankann sem stofnun var honum svarad: ,, Vid getum ekki rekid allan bankann.
Vid getum raunverulega ekki rekid bankaradid heldur. En vid getum svo sannarlega rekid
pig!“ ¢ [ samreemi vid petta var bankastjérinn latinn einrddur um vaxtadkvardanir. Var
petta fyrirkomulag ordad sem svo: Eitt markmid - einn dkvardanataki. (e. One target — one
decision maker.)

Ofangreindur samningur vi0 nysjélenska sedlabankastjérann var upphafid ad fyrirkomulagi
vid peningamalastjérnun sem kallast 4 vid verdbdlgumarkmid (e. inflation targeting) og
hefur sidan breidst um heiminn. Petta fyrirkomulag var og er praktisk nalgun a stjérnun
peningamala sem hefur prdast og tekid tolverdum breytingum 4 peim drum sem 1idid hafa
sidan.

58  Sjé Evans, Grimes, Qilkinson og Teece (1996).

59  Public sector reform in New Zealand had been driven from the perspective of resolving principal-agent information and
incentives problems. From this perspective, a simple recipe had been developed: give public sector managers a clearly specified
objective; the authority to manage; and accountability for meeting the objective supported by clean information on outcomes. Sja
Archer (2000).

60 ,We can't fire the whole Bank. Realistically, we can’t even fire the whole Board. But we sure as hell can fire you!” So leaving the
Governor in sole charge of monetary policy decisions makes it very clear who is to blame if inflation falls outside the agreed
target. Sja Brash (2002).
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Verdbdlgumarkmid byggist a fimm pattum.

1. Opinberri tilkynningu um tolulegt verdbolgumarkmid til medallangs
tima.

2. Stofnanalegri skuldbindingu af halfu kjérinna stjérnvalda um ad
verdstodugleiki sé adalmarkmid peningamalastefnu.

3. Sedlabankinn hefur fullkomid teekjasjalfstaedi til pess ad nd markmidum
sinum.

4. Sedlabankinn tekur abyrgd 4 framfylgd markmidsins.

5. Sérstok dhersla sé 16g0 4 gagnseei og upplysingagjof til almennings, baedi
hvad vardar markmid og leidir.

Samkveemt pessu fyrirkomulagi er pad alveg skyrt ad pad eru kjornir fulltriar pjédarinnar
sem setja sedlabankanum markmid - pad er sidan 4 bankans abyrgd ad koma pvi {
framkveemd. St stofnanalega skuldbinding 4 sidan ad fylgja ad stjornvold gripi ekki fram
fyrir hendurnar 4 sedlabanka eda prongvi honum til adgerda sem eru andstaed peim gefnu
markmidum er pau hafa sjalf sett honum.

[ pessu sambandi skiptir gagnsei og upplysingagjof frd sedlabanka ollu. Pessi ahersla 4
gagnsei var nokkur nylunda fyrir sedlabanka — og raunar alveg 6fug vid peer aherslur
sem hofou verid lengi vid lydi. Haft var eftir Montagu Norman, sem var bankstjori
Englandsbanka fra arinu 1922 til arsins 1944, ad sedlabankinn etti: ,,Aldrei ad utskyra,
aldrei ad afsaka“ gerdir sinar (e. ,Never explain, never apologise”). I samrami vid petta
reyndi hann ad fordast 61l samskipti vid bladamenn og vildi helst ekki purfa ad tilkynna
vaxtadkvardanir. Almennt séd var pad alit sedlabankfdlks ad of mikid tal og opinbert samtal
myndi adeins leida til 6rdleika & mérkudum eda geeti verid tilkad sem einhvers konar
framtidarskuldbinding.® En samkveemt hinni nyju vidmidun bankans purfti almenningur
a0 hafa upplysingar um gang mala og skilning 4 markmidum bankans. Til skemmri tima
gat — til ad mynda - verid valkvol & milli verdbolgu og atvinnuleysis, og almenningur verdur
a0 atta sig af hverju gripa parf til sarsaukafullra adgerda til pess ad tryggja verdstodugleika.
Gagnsaid 4 pviad vera grundvollur pess ad sedlabanki sé metinn af verkum sinum og fagleg
og sanngjorn umreaeda skapist um markmid og leidir peningamélastefnunnar. Ad sama skapi
atti bankinn a0 fa adhald til pess ad standa vid sitt par sem t6luverdur kostnadur fylgir pvi
a0 svikja opinberar skuldbindingar. P4 er pad einnig svo ad ahrif peningamaélastefnunnar

61  Sja Haldane (2017).
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felast ad miklu leyti i stjornun veentinga og pess vegna parf bankinn lata { ljos skodun a
proun efnahagsmala og gefa skyrt til kynna hvernig hann aetli ad beita stjornteekjum sinum.
Pad pydir ad sedlabankanum var beinlinis @tlad ad tala markadinn til svo sett markmid
naedust.

Sjalfstaedisyfirlysing Sedlabankans 2001

A é4rsfundi Sedlabankans pann 27. mars 4rid 2001 fagnadi bankinn 40 4ra afmeli sem
sjalfsteed stofnun. Toluverd eftirveenting var fyrir fundinum enda hafdi kvisast at ad tidinda
veeri ad veenta. [ utgdfu Peningaméla manudi fyrr var innngangur ritsins - sem var péa
einhvers konar stefnuyfirlysing bankans — med fyrirsognina Sedlabankinn mun halda
gengi krénunnar innan vikmarka sem gaf til kynna ad bankinn atladi ad halda fastgenginu
til streitu. En jafnframt sagdi ad bankinn hefdi skodad pann moguleika ad taka upp
verdbolgumarkmid ,,gaumgefilega um nokkurt skeid® og taldi ,,margt maela med pvi“. Og
sagdi enn fremur: ,, Akvérdun hefur ekki verid tekin um ad stiga petta skref og hin myndi
i 6llu falli eiga sér addraganda. >

En eins og adur sagdi var bankinn kominn i pronga st6du i upphafi ars 2001 par sem
gjaldeyrissjédurinn var porrinn asamt pvi ad mikill vidskiptahalli hafdi byggst upp. Pad
olli pvi ad addragandinn ad upptoku verdbdlgumarkmids var stuttur. A tédum arsfundi var
kynnt sameiginleg yfirlysing rikisstjornar Islands og Sedlabanka Islands sem hafdi verid
undirritud 4 peim sama degi. Med yfirlysingunni var Sedlabankanum gefid sjalfsteedi og 2,5%
verdbolgumarkmid sett en fastgengisstefnan afnumin. I yfirlysingunni var gert rdd fyrir
pviad viki verdbolga meira en £1%% fra settu marki ,,beri bankanum ad senda greinargerd
til rikisstjornar par sem fram kemur hver asteeda fravikanna er, hvernig bankinn hyggst
bregdast vid og hve langan tima hann telur pad taka ad na verdbolgumarkmidinu ad nyju.
Greinargerd bankans verdur birt opinberlega.“ Slikar bréfaskriftir ef verdbolgumarkmid fer
ut fyrir dkvedin fraviksmork voru pa ordnar hluti af stadalbinadi verdbdlgumarkmids og
var etlad ad skapa adhald fyrir Sedlabankann ad standa sina pligt. Hins vegar var bankanum
gefinn dkvedinn adlogunartimi ad koma verdbolgu inn fyrir mérkin. A drinu 2001 4ttu efri
mork verdbdlgunnar vera 3%:% fyrir ofan verobdélgumarkmidid en 2% a arinu 2002.%

Ramlega viku sidar eda pann 6. april 2001 meelti David Oddsson forseetisradherra fyrir
nyju frumvarpi um Sedlabanka Islands 4 verdbolgumarkmidi. Nokkur samhljéomur var um
malid & Alpingi - og frumvarpid vard ad 16gum pann 23. mai sama ar.

62 Sjé Sedlabanki Islands (2001).
63 Sjé Sedlabanki Islands (2001).
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[ pridju grein frumvarpsins er nytt markmid hans gefid upp.

»Meginmarkmid Sedlabanka Islands er ad studla ad stddugu verdlagi. Med sampykki
forseetisradherra er Sedlabankanum heimilt ad lysa yfir télulegu markmidi um verdbdlgu.
Sedlabankinn skal studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i efnahagsmalum, enda
telji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidi sinu.“*

Login gerdu afram rad fyrir premur bankastjorum par sem einn peirra pjonadi sem
formadur bankastjérnar. Pau gerdu jafnframt rad fyrir ad bankastjéorn myndi dkveda
styrivexti sem og adrar peningamalaadgerdir bankans. Bankaradinu var par med { raun
ytt 4 hlidarlinuna sem einskonar husstjorn eda eftirlitsadila med reikningum bankans i
stad pess ad vera patttakandi i hagstjorn eins og adur hafdi verid.

[sjélfstaedisyfirlysingunni frd drsfundinum hafdi Sedlabankinn fengid pad sem aukamarkmid
»a0 studla ad fjarmalalegum stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu
rikisstjornarinnar ad svo miklu leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmioi
hans um verdstodugleika.“ Login um Sedlabankann geta p6 fjarmalastodugleika ad engu.
En i fjordu grein laganna segir p6 eftirfarandi.

»Sedlabanki Islands skal sinna vidfangsefnum sem samrymast hlutverki hans sem
sedlabanka, svo sem ad vardveita gjaldeyrisvarasjod og ad studla ad virku og 6ruggu
tjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og vid utlond.”

Segja ma ad 16gin hafi myndad klassiska umgjord fyrir sedlabanka a verdbolgumarkmidi.
Pad gréf po verulega undan triverdugleika hins nyja markmids ad 4 adurgreindum arsfundi
var einnig tilkynnt um 50 punkta vaxtalekkun. Medal fundargesta var pad ordad svo ad
hér veeri sidasta kvedja hinna gomlu hisbanda bankans - hinna poélitisku yfirvalda. Pessi
vaxtalekkun gaf til kynna dkvedid alvoruleysi gagnvart hinu nyja markmidi i mét vaxandi
verdbolgu og fallandi gengi — og markadi i raun lok vaxtahakkunarferlisins. Pannig hafoi
svigram hins sjélfsteeda banka vid beitingu styrtaekjanna verid takmarkad verulega sem
hlaut ad hafa dhrif 4 préun verdbdlguventinga.

64  Sji Log um Sedlabanka [slands nr. 36/2001.
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Mynd 9: Styrivextir Sedlabankans og verdbélga
1998 til 2008 (%)

18.0
16.0 4
14.0 4
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0

2.0 4

0.0

Mar-98
Jul-98
Nov-98
Mar-99
Jul-99
Nov-99
Mar-00
Jul-00
Nov-00
Mar-01
Jul-01
Nov-01
Mar-02
Jul-02
Nov-02
Mar-03
Jul-03
Nov-03
Mar-04
Jul-04
Nov-04
Mar-05
Jul-05
Nov-05
Mar-06
Jul-06
Nov-06
Mar-07
Jul-07
Nov-07
Mar-08
Jul-08

—Styrivextir ——Verdbdlga

Heimild: Hag islands og labanki islands

Gengi kronunnar féll sidan um 15% & neestu premur manudum og botnadi sidan i névember
2001 en pa hafdi gengid fallid 20% fra pvi ad verdbdlgumarkmidid hafdi verid tekid upp.
A peim tima hafdi hagkerfid kélnad mjog hratt og utanrikisvidskiptin snerust med
undrahrada ur 10% halla i 1,1% afgang (sem hlutfall af VLF) arid 2002. Verdbolguhradinn
(ef midad er vid 12 manudi) skaust hins vegar upp 1 10% 1 arsbyrjun 2002. Krénan téok pa
aftur ad styrkjast og verdbdlgan ad dvina. Vid arslok 2002 var verdbdlgan komin i markmid.
Par var hun i 1% ar.

brefalt A

Ménudagurinn 3. jandar 4rid 1994 markadi timamét { hagségu Islands par sem hann var
tyrsti virki dagurinn 4 nyju ari eftir gildistoku EES-samningsins. Hann var lika fyrsti
dagurinn par sem frjals gjaldeyrisvidskipti voru heimil - { rim 62 ar. P6 virdist sem fair
hafi veitt pvi athygli - ad minnsta kosti fagnadi enginn fengnu frelsi 4 opinberum vettvangi.
begar dagbl60 komu ut daginn eftir — pridjudaginn 4. jandar - var hvergi 4 pessi timamot
minnst, fyrir utan leidara Alpydubladsins er nefndi frjals fjarmagnsvidskipti i framhjahlaupi
pegar fjallad var um gildistoku EES-samningsins. Eini fyrirbodi nyrra tima var auglysing 4
bladsidu fimm i Morgunbladinu, fra Fjarfestingarfélaginu Skandia, med yfirskriftinni ,,Vilt
pti eignast hlut i Deutsche Bank AG?“ Pannig endadi hinn langi islenski haftatimi sem hofst
arid 1931, vid upphaf kreppunnar miklu. Hin rimlega sextugu hoft hurfu dn pess ad pjodin
veitti pvi eftirtekt. Kannski stafadi petta af pvi ad 4 arunum 4 undan h6fdu verid veittar
ymsar undanpagur fra peim og svo voru pau einnig losud ad krofu Evréopusambandsins,
samhlida pvi ad Island fékk adild ad hinum sameiginlega evrépska markadi.
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Raunvextir voru mjog hdir 4 Islandi 4rid 1994 enda mikil fjirmagnspurrd til stadar. Pad 14
pvikannski i augum uppi ad erlent fjarmagn hlyti ad streyma inn i landid. Pessi fjarstraumur
vard ad mestu i gegnum bankakerfid. Upphaflega sottu bankarnir fjarmagnio med beinum
lantokum fra erlendum bonkum - einkum i Pysklandi. En undir lok tuttugustu aldar 6fludu
peir sér lansheefiseinkunnar og hofu sjalfir ad gefa Gt skuldabréf 4 fjarmagnsmorkudum
ytra. Pad gerdi Islandsbanki 4rid 1997, Landsbankinn 4rid 1998 og Biinadarbankinn 4rid
1999. Allir bankarnir fengu fremur héa einkunn frd Moody's eda A3. Arid 2003 hafdi
islenska prieykid gefid tut erlend skuldabréf fyrir 2,6 milljarda evra eda sem svaradi 25%
landsframleidslu & peim tima. Petta fjirmagn var sidan endurldnad inn islenskt efnahagslif
med akvednu dlagi og med gengistryggingu. Vid upphaf tuttugustu og fyrstu aldar var
islenska fjarmalakerfid komid med pau kerfiseinkenni sem dttu sidar eftir ad leida til hruns
- pad er fjarmognun 4 heildsolumoérkudum og erlend endurlan til innlendra adila sem
margir hverjir attu hvorki erlendar eignir né h6fdu erlendar rekstrartekjur. Arid 2003 voru
um 50% af ttlanum bankanna til islenskra fyrirtakja gengistryggd. Petta hlutfall atti sidan
eftir ad haekka 1 75% & naestu fimm arum. Gengisahetta og erlend lansfjarmognun var pa
pegar farin ad teygja sig i neer hvert einasta horn i islensku atvinnulifi.

Lansheefi islenska rikisins for haekkandi eftir pvi sem leid & tiunda aratuginn og arangur
ymissa efnahagsumbdta for ad koma iljos med hagvexti og beettri tekjuafkomu hins opinbera.
Pegar leid ad aldarlokum var Island ner skuldlaust { erlendri mynt ef gjaldeyrissj¢durinn
var dreginn frd og lansheefiseinkunnin hja Moody’s hafdi heekkad um tvo flokka tGr A2 i
Aaa3. Ogsidan sem verdlaun fyrir ad breyta peningastefnunni — ad hafa heett med fastgengi
og 14tid kronuna fljota - fékk Island Aaa eda hestu einkunn Moody’s pann 20. oktdber
arid 2002. betta var hekkun um tvo flokka i kjolfar pess ad Moody's dkvad ad endurmeta
gengisaheettu {slenskra rikisskulda vegna pess ad litlar likur veeru 4 pvi ad Island myndi
lenda i gjaldeyriskrisu eftir ad gjaldmidillinn veeri kominn & flot.®

65 Hakkun 4 lanshaefi i Aaa vegna breyttrar adferdarfraedi vid mat a ,,country ceilings“ sem fol i sér ad pessi 16nd fengu somu
lansheefiseinkunn fyrir erlendar og innlendar skuldbindingar en einnig var alitid ad land med fljotandi gengi veeri sidur liklegt
til pess ad lenda i gjaldeyriskreppu. Ordrétt segir { fréttatilkynningu sem gefin var ut i tilefni breytingarinnar: ,,Moody’s said that
it believes that governments in advanced industrialized countries such as those upgraded today have become increasingly less
likely to impose debt moratoria as a policy tool. They are also significantly less likely - as evidenced by their behavior throughout
the 1990s -- to ,,socialize” (that is, to take on all foreign currency risk of the public and private sector) than was believed in the
past. In addition, since these three countries operate under flexible foreign exchange regimes, Moody’s said it is also less likely
that they would experience the kind of foreign exchange crisis that less flexible rate regimes might produce.” Sja ndnar Moody's
(2002).
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Mynd 10: Lanshzefi (slenska rikisins hja Moody's

1989 til 2009
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Heimild: Moody's

Pessi mikla lansheefisheekkun vakti litla athygli 4 sinum tima en hdn vard sidan adal
drifkraftur bankautrasarinnar. Allir islensku bankarnir prir voru (og eru) kerfislega
mikilveegir og pannig metnir med ¢beina rikisabyrgd, af peim sokum var lansheefi peirra
tengt lansheefi islenska rikisins. Pessi mikla heekkun @ lansheefi rikisins smitadist pvi til
bankanna og gatu peir stundad aheettusama fjarfestingabankastarfsemi a eignahlid sinni
en samt fengid neer somu kjor i fjarmognun og islenska rikid i skuldabréfautgafum erlendis.
Pessi tviskipting aheettu a eigna- og skuldahlid skapadi gridarlega mikinn hagnad fyrir
bankana & akvednu timabili en vard peim einnig ad aldurtila ad lokum. Eftir ad islenska
bankakerfid hafdi nad steerd sem svaradi tifaldri landsframleidslu Islands breyttust peir fra
pvi ad vera ,,of-stdrir-til-pess-falla“ (e. too-big-to-fail) en urdu ,,of-storir-til-ad-bjarga“ (e.
too-big-to-save). Pad vard sidan kveikjan ad kerfisbundnu bankadhlaupi 4 Islandi {
september arid 2008 eftir fall bandariska fjarfestingabankans Lehmans sem pjodkunna er.
[sland missti pa ldnshefid & nokkrum manudum eftir hrunid og hrapadi nidur 9

lanshefisflokka i Baa3, sem er einum flokki fyrir ofan ,,rusl“%

66  Pad ad vera kerfislega mikilveegur getur baedi falid i sér ad vidkomandi banki hafi naegjanlega stéran hlut af innisteedum
almennings innan sinna vébanda eda gegni nzegjanlega vidamiklu hlutverki i greidslukerfi vidkomandi lands. I badum tilvikum
muni fall hans smitast at um allt fjirmélakerfid og valda kedjuverkandi dhrifum. St skodun erlendra lanshefisfyrirtaekja ad
ldnsheefi islensku bankanna veeri beintengt lansheefi islenska rikisins kom margoft fram i peim dlitum er fylgdu matsskyrslum
peirra. Raunar gekk Moody’s svo langt i mars 2007 ad lata islensku bankana hafa sama lanshafi og islenska rikid med nyrri
adferdafradi, JDA (e. Joint Default Analysis) par sem lanshefi bankanna var neer algerlega metid ut frd getu heimalandsins til
bess ad bjarga peim frd gjaldproti.
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Mynd 11: Lanshafismat Kauppings, Glitnis og Landsbankans
1997 til 2009

: — T

Baal

Baa2 {

Baa3

1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

Kaupping —Glitnir ——Landsbankinn

Heimild: Moody's

Pessi mikla heekkun 4 lansheefi bankanna sem og greidur adgangur ad fjarmagni leiddi til
pess ad fyrirteki og { einhverjum meeli einstaklingar gatu vikid sér undan vaxtahekkunum
Sedlabankans med pvi ad taka lan i erlendri mynt. Pannig var med einhverjum heetti btid
a0 stifla leidni vaxta ut { efnahagslifid. En fleira var i veendum.

Vaxtavin i Atlantshafi

Pad var samdoma alit folks 4 fjarmalamarkadi ad pétt Sedlabankinn veeri kominn
4 verdbolgumarkmid eftir 2001 pa uppfyllti bankinn ekki fyllilega vidmid pessarar
peningastefnu vardandi gagnsei og midlun upplysinga um vaxtadkvardanir.
Slikar akvardanir voru teknar af bankastjorn en engar fundargerdir voru birtar af
vaxtadkvordunarfundum hennar. Af peim sokum var erfitt ad gera sér grein fyrir pvi
hvad 14 ad baki vaxtadkvérdunum og hvers veeri ad veenta. Hagfraedideild bankans vann
vitaskuld sina vinnu og birti verdbolguspar og sidan vaxtaspar 4 timabilinu 2007 til 2008.
Pad var hins vegar bratt [jost ad spar hagfreedideildarinnar h6fou takmarkad spagildi fyrir
dkvardanir bankastjornar. Eftir hverja vaxtadkvordun hélt bankastjornin bladamannafund
par sem akvordunin var kynnt en markadsadilum poétti bladamennirnir hvorki hafa
pekkingu né reynslu til pess ad spyrja réttu spurninganna um stefnu peningamadla — né
fylgja peim eftir. Greiningardeildir bankanna badu um leyfi til pess ad koma einnig 4 téda
bladamannafundi til pess ad leggja fram spurningar. Peirri itrekudu beidni var hins vegar
hafnad af Sedlabankanum. Taldi fjarmalamarkadurinn sig pvi sitja i myrkri um fyriretlanir
bankans - en ymsar vangaveltur voru sidan 4 kreiki um pad hvad bankstjérnin raunverulega
atladi sér. Pegar penslan hofst eftir arid 2004 voru miklar efasemdir til stadar um pad hvort
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bankinn myndi raunverulega fylgja verdbolgumarkmidinu eftir med vaxtahaekkunum. bad
var ekki fyrr en Sedlabankinn heekkadi vexti um 75 punkta i september arid 2005 — pannig
a0 vextir veeru 10,5% - sem ahrif vaxtanna féru ad koma fram a fjarmagnagnsmarkadi.”’
Sambland harra vaxta og hds lansheefis myndadi omotstedilega blondu fyrir erlenda
gjaldeyrisspdkaupmenn sem ,,uppgdtvudu® Island fyrir alvéru sumarid 2005 — sem
endurspegladist medal annars { gridarlegri joklabréfautgafu sem voru erlend skuldabréf
gefin ut islenskri mynt. Tilkoma vaxtamunarvidskiptanna hafdi tvipeett dhrif fyrir
peningamalastefnu Sedlabankans: Pau sleevdu leidni skammtimavaxta upp vaxtaréfid
en leiddu aftur 4 méti til mun meiri ahrifa 4 gjaldeyrismarkadi. Hinir erlendu fjarfestar
unnu & moti vaxtastefnu Sedlabankans med pvi ad kaupa nafnvaxtapappira med miklu
laegri raunvaxtakrofu en pekktist medal islenskra fjarfesta 4 peim tima, enda lekkadi
nafnvaxtar6fid vid innreid peirra pratt fyrir styrivaxtahaekkanir 4 sama tima. En um leid
fleeddi gridarlega mikid af erlendu skammtimafjarmagni inn 4 islenska myntsveedid, sem
heaekkadi gengi kronunnar og hélt pvi uppi pratt fyrir vidskiptahalla er nam tugum présenta
af landsframleidslu.

Sedlabankinn greip pessa nyju Islandsvini - gjaldeyrisspakaupmennina - héndum tveim
sem samherja i pvi stridi ad halda verdbdlgu vid markmid eins og 16g kvadu 4 um. Svo er
mal med vexti ad fjordungur visitolu neysluverds er reiknadur husnaediskostnadur. Hagstofa
[slands hefur valid pa leid ad reikna pennan lid sem férnarkostnad fasteigna, eda nanar
tiltekio fasteignaverd a hverju ari afvaxtad med akvedinni avoxtunarkréfu. Fasteignaverd
tok 4 ras eftir innkomu bankanna 4 fasteignamarkadinn 2004 og haekkadi um 35% fra
september 2004 til september 2005. Pad leiddi sjalfkrafa til heekkunar a visitolu neysluverds
- sem Sedlabankinn dkvad sidan ad maeta med styrivaxtahekkunum upp & 350 punkta a
sama timabili gagngert til pess ad heekka gengi krénunnar og leekka innflutningsverdlag.
Vaxtamunur vid Gtlond (midad vid priggja mdnada nafnvexti) jokst pannig Gr pvi ad vera
2-6% i pad ad vera 6-10% eftir pvi vid hvada gjaldmidil var midad. Pessu var sidan fylgt
eftir med frekari vaxtaheekkunum er toku vaxtamuninn upp { 10-14%. I kjélfar pessara
vaxtahakkana hakkadi islenska kréonan um 15% og vidskiptahallinn jokst ur pvi ad vera
um 4% af landsframleidslu arid 2003 sem hlutfall af vergri landsframleidslu upp 1 16% arid
2005 og 24% 4arid 2006. Greidslujofnudurinn var pannig kominn i gridarlegt éjafnveegi i
pessari uppsveiflu — med vidskiptahalla sem liklega hafdi ekki sést 4dur 4 Islandi og vart
annars stadar a byggdu boli. Hallinn var fjarmagnadur med erlendum lanum - og i vaxandi
meeli med skammtimastodutokum erlendra spakaupmanna.

Nt er pad svo ad gengisleid peningastefnunnar (e. the exchange rate channel) verdur a0 teljast
ein af peim dhrifaleidum sem Sedlabankanum er atlad ad nota til pess ad kaela hagkerfio.

67  Sjé Sedlabanki Islands (2005).
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Heerra raungengi dregur ar framleidslu og hagnadi samkeppnisgreina innanlands og 4 ad
beina eftirspurn tr landi sem oft er kallad. En petta er mjog tvibent vopn. I 16ndum sem
mega teljast gengishad (e. currency dependent) — pad er pegar stér hluti af skuldum beedi
heimila og fyrirteekja er i erlendri mynt — getur gengishakkun raunar haft 6fug ahrif og
aukid vid pensluna. Pad gerist medal annars vegna audsahrifa sem skapast pegar haerra
nafngengi leekkar virdi erlendra skulda { innlendri mynt. Einnig getur lekkun a verodi
innflutningsverdlags vegna heerra nafngengis heeglega skapad tekjudhrif fyrir neytendur
sem hvetja 4fram innlenda eftirspurn.®® Astaedan er einfaldlega st ad aukin eftirspurn eftir
bilum, fétum og ymsum innfluttum neysluvorum leidir til pess ad storfum i verslun og
pjonustu fjolgar. St gamalgrona forsenda kennslubdka ad gengishaekkun keeli hagkerfid er
pvi fjarri pvi ad vera jafn 6rugg eins og margir hagfradingar virdist reikna med.® Su vard
einmitt raunin 4 Islandi. P4 er jafnframt ljost ad uppsveiflan 4 [slandi 4 drunum 2004-2008
var ekki leidd af atflutningi heldur vexti i bankapjonustu og erlendum lantékum. Heerri
vaxtamunur vid utlond hvatti fremur en latti til frekari erlendrar lantoku.

Snogghemlun — greidsluprota i fjorda sinn 2008

Arid 1998 lenti Sudaustur Asia { mikilli gjaldeyriskreppu, sama 4r eda i névember 1998,
birti sileiski hagfreedingurinn Guillermo Calvo stutta grein er bar heitid Capital Flows
and Capital Market Crises: The Simple Economics of Sudden Stop.”® Par skyrdi hann
ofsann { Asiukreppunni i einfoldu greidslujafnadarlikani. Atburdardsin er einfaldlega su
a0 mikid erlent fjarmagnsinnfleedi hefur rudningsahrif fyrir innlendan sparnad, eykur
pjodarutgjold og skapar vidskiptahalla. Vidskiptahallinn gerir landid had sifelldum
fjarmagnsinnflutningi - og um leid og fjirmagnid haettir ad streyma inn fjarar hallinn uppi
og gjaldeyrismarkadurinn lendir i frjalsu falli. Pa strax fer akvedid leidréttingarferli i gang
par sem nyju jafnveegi verdur adeins nad med pvi ad utanrikisvidskiptin snuaist upp i afgang.
Vidskiptajofnudurinn er pjodhagssteerd sem reedst af neyslu- og fjarfestingardkvordunum
sem oftast eiga sér langan addraganda. Af peim sdkum er pad stor kollhnis fyrir litil opin
hagkerfi ad snda fra halla i afgang 4 mjog skommum tima sem hlytur ad leida til mikils
samdrattar i pjodarutgjoldum og mikillar truflunar & gangi hagkerfisins. Pad var einmitt
pessi hrada adlogun sem Calvo kalladi ,,snogghemlun® (e. sudden stop).”

68  Ef stadkveemdartengslin (e. substitution effects) eru veik 4 milli samkeppnisvara (e. tradables) og innanlandsvara (e. non-
tradables) geta tekjudhrif af leekkun innflutningsverdlags vegna gengishakkunar heeglega skapad tekjuahrif (e. income effect)
sem eykur almenna eftirspurn og skapar penslu. I jési pess hve sérheefd ttflutningsframleidslan er hérlendis og samkeppnisvorur
i raun takmarkadar mad jafnvel gera rad fyrir studningstengslum (e. complementary effects) 4 milli samkeppnisvara og
innanlandsvara. Asteedan er einfaldlega st ad aukin eftirspurn eftir bilum, fétum og ymsum innfluttum neysluvérum leidir til
pess ad storfum { verslun og pjonustu fjolgar.

69  Sja Asgeir Jonsson og Jén Danielsson (2005).

70  Sja Calvo (1998).

71  Dessi nafngift var hofo eftir 6nefndum bankamanni i Tequila-krisunni i Sudur Ameriku 4rid 1994 sem sagdi: ,,It is not the speed
that kills but the sudden stop”. Sja Dornbusch og Werner (1994).
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Kannski var ekki ad 6llu leyti um ny sannindi ad reeda. Hinir gomlu gullfétarmenn
hofdu verid mjog uppteknir af greidslujéfnudinum og hofdu avallt sérstakar dhyggjur af
vidskiptahalla sem hlaut ad vera merki um ad vidkomandi mynt staedi ekki lengur undir
auglystu gullverdi. [ hinni gémlu klassisku hagfredi var vidskiptahalli vitnisburdur um
ad raungengid veeri ordid of hatt og gengisfall veeri { veendum. Peningastefna sem byggdi
a pvi ad prysta genginu upp til pess ad leekka innflutningsverdlag og pannig yta undir
vidskiptahalla veeri pvi i raun hid sama og ad pissa i skdinn sinn - par sem adeins veeri verid
ad fresta ver6hackkunum par sem fyrr eda sidar myndi vidskiptahallinn veikja gengid og
verdbolgan myndi brjotast fram. Pad kom lika 4 daginn. Gengid féll ad lokum arid 2008 og
verdbolga reis upp i 18-19% veturinn 2008-20009.

Adurnefnd Asfuriki h6fdu verid med einhlida fastgengisstefnu med svipudu snidi og
[slendingar 4 tiunda dratugnum. St nidurstada var pvi dregin i kjélfar Asfukreppunnar
ad snogghemlun veeri adeins ahaettupdttur sem fylgdi fastgengi pegar hagstjérnaryfirvold
veeru komin ut i horn — pegar drekstur aetti sér stad @ milli vidmida peningastefnunnar og
préun efnahagslifsins og 6jafnveegi byggdist upp i utanrikisvidskiptum. Slikt eetti ekki ad
geta gerst med fljotandi gengi og sedlabanka & verdbolgumarkmidi — par eetti ad vera til
stadar neegur sveigjanleiki til pess ad tryggja adlogun an arekstrar i edlilegum vidskiptum
& gjaldeyrismarkadi. Pad var medal annars af bessum sokum sem Islenska rikid var haekkad
um tvo lanshefisflokka i Aaa arid 2002 eftir ad verdbolgumarkmid var tekid upp. Hér
var po litid framhja pvi ad vid dkvednar adstaedur getur verdbolgumarkmid sndist upp
i fastgengisstefnu 1 littum opnum hagkerfum - ef Sedlabankinn reynir ad fylgja Taylor
reglunni sem hérdu hagstjérnarmarkmidi og ef innflutningsverdlag er stor hluti af visitolu
neysluverds. Pad var einmitt pad sem gerdist 4 [slandi 4 &runum 2004-2008. Fasteignaverd
hefur 20% veegi 1 visitolu neysluverds — og miklar haekkanir 4 fasteignamarkadi eftir 2004
komu pvi fram med heekkandi verdbolgu. A sama tima for innlendur verdbdlguprystingur
vaxandi vegna almennrar penslu og launahaekkana - til pess ad geta stadid vid markmid
sitt vard Sedlabankinn ad heekka gengi kronunnar og laekka innflutningsverdlag. Og sidan
halda genginu fostu pratt fyrir gridarlegan vidskiptahalla - jafnvel p6 pad vaeri med pvi ad
bjéda vaxtamunarfjarfesta velkomna til landsins.

Gjaldeyrismarkadir eru i edli sinu millibankamarkadir i peim skilningi ad mikil og
verdmyndandi vidskipti eru avallt & milli bankastofnana. Bankar eru pvi fatt annad en
safn af reikningum vidskiptamanna. Vidskipti pessara somu vidskiptamanna koma fram
sem faerslur @ milli reikninga innan bankans eda sem nettunarfeerslur vid adra banka.
Aheettupeettir snogghemlunar eru pess vegna peir somu og dhaettupeettir bankadhlaups og
felast { stuttri timalengd skuldbindinga. I litlum, opnum hagkerfum med eigin mynt birtast
vandamal i greidslujofnudi baedi 4 gjaldeyrismarkadi og fjarmagnsmarkadi. Pad er pvi ekki
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a0 undra ad i opnum hagkerfum fara gjaldeyriskreppur og bankakreppur yfirleitt saman
og eru kalladar tviburakreppur.”

Pad var sidan pad sem gerdist haustid pegar adurgreindir tviburar séttu landid heim —
[sland vard greidsluprota i fjorda sinn 4 fullveldistimanum og purfti aftur ad leita adstodar
erlendis og setja a hoft. Ztti su atburdards ad vera flestum fersk i minni og pvi éparfi ad
fjolyrda frekar um hana hér.

Hvad for urskeidis?

Sem kunnugt er gerdust gridarlega margir storatburdir i islensku efnahagslifi eftir 2003.
Pad ar hofst steersta einstaka fjarfesting Islandssogunnar med byggingu virkjunar ad
Karahnjukum og alvers a Reydarfirdi. Sama ar fér hin svokallada utras ad skila sér med
gridarmiklum haekkunum & hlutabréfamarkadi. Ari sidar, eda vorid 2004, keypti Kaupping
hinn danska FIH banka { Danmérku og bankautrasin hofst fyrir alvoru og sama haust hofu
bankarnir ad ldna fyrir fasteignakaupum 4 fyrsta vedrétti i samkeppni vid [budaldnasjéd.
Loks voknudu ymsir gamlir draugar ur fyrri pensluskeidum. Nafnlaun hekkudu um
50% 4 fimm arum & milli dranna 2003 og 2008. Og kosningafjarlogin 2007 slégu 6ll fyrri
met vardandi ey0slu og rikisfjirmalalegan hvata beint inn i ofpanid hagkerfi. Vid pessar
adsteedur var pad i raun Okleift verkefni fyrir Sedlabankann ad halda verdstodugleika par
sem Oll uppdregin spil { efnahagslifinu trompudu peningastefnuna.

Mikill innlendur verdbdlguprystingur — einkum pé mikil heekkun fasteignalidarins i
visitolu neysluverds — vard til pess ad Sedlabankinn greip til pess rads ad reyna ad heekka
gengi kronunnar til ad lata lekkun innflutningsverdlags halda verdbdlgunni { skefjum.
Og raunar ma segja ad verdbolgumarkmidid hafi { reynd breyst i gengismarkmid eftir
2006 - par sem Sedlabankinn heekkadi vexti gagngert til pess ad halda gengi krénunnar
uppi. Pessi stefna f6l pad i sér ad Sedlabankinn lagdist 4 vagninn til pess ad auka enn 4 pad
ojafnveegi sem var ad skapast { efnahagslifinu med erlendum lantokum og vidskiptahalla &
heimsmeelikvarda. Jafnframt vard rimlega 10% vaxtamunur vid utlond til pess ad hingad
streymdu erlendir gjaldeyris spakaupmenn { stridum straumum. St stefna ad vidhalda
fostu gengi pratt fyrir vidskiptahalla er nam 20-30% af vergri landsframleidslu med pvi
a0 lokka vaxtamunarfjarfesta til landsins med vaxtahaekkunum gat aldrei endad vel. Og
gerdi pad ekki.

72 Sja nanar um tviburakreppur hja Kaminsky, Graciela og Reinhart (1999).
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73

Rammagrein 6. Taylor reglan

Arid 1993 birti bandariskur hagfredingur John B. Taylor grein undir nafninu Discretion
versus Policy Rules in Practice.”® Par stakk hann upp a tilt6lulega einfaldri hagstjornarreglu
sem raunverulega uppfyllti viomid peirra Kydland og Prescott hér ad ofan (sja rammagrein 4)
um ad slikar reglur pyrftu ad vera audskiljanlegar 6llum. Hafa slikar reglur sidan tekid nafn
afhonum og kallast nt Taylor reglur. Taylor reglur eru til { ymsum ttfeerslum en kjarni peirra
allra er sa sami: Sedlabankinn skuldbindur sig til pess ad svara haekkun verdbolgu umfram
sett markmid med haekkun styrivaxta. En ekki adeins pad. Virk Taylor regla skuldbindur
Sedlabankann til pess ad haekka styrivexti meira en nemur hakkun verdbélgu umfram
markmid eftir sérstokum heekkunarstudli sem verdur ad vera steerri en einn. Pannig eiga
raunvextir ad haekka sjalfkrafa umleid og verdbolga leitar upp fyrir markmid og pvi meira sem
hun feerist fjeer markmidinu. Ef heekkunarstudullinn er 1,5 pa mun 1% aukning i verdbdlgu
umfram markmid leida til pess ad styrivextir haekka 1,5% (150 punkta) og raunvextir pa um
0,5% (50 punkta). Ef verdbolgan fer 2% upp fyrir markmid eiga styrivextir ad heekka um 3%
(300) punkta og raunvextir um 1% (100 punkta). Og svo ef verdbodlga er komin 5% umfram
markmid eiga styrivextir ad hafa heekkad um 7,5% eda (750 punkta) og raunvextir um 2,5%
(250 punkta). Med pessu moti kemst verdbolgan aldrei langt fra markmidi par sem heekkun
raunvaxta mun prysta eftirspurninni nidur og stédva haeekkunarhradann.

Med framlagi Taylors ma segja ad tveggja aratuga umreeda innan hagfraedinnar gegn Phillips
karfunni og gedpottastjornun i peningamalum hafi runnid saman vid pa nyjung ad gera
verktakasamning vid sedlabanka um markmid, abyrgd og arangur i peningastjornun. Taylor
reglur urdu nt hid nyja vidémid i hagstjorn — og hid nitima verdbdlgumarkmid vard til. Taylor
var 47 ara pegar hann birti téda grein sina arid 1993 sem er sami aldur og Keynes var 4 pegar
hann gaf at bok sina The General Theory of Employment, Interest and Money arid 1936 til
hotds gomlu klassisku gullftarhagfraedinni. Nt var sagan ad einhverju leyti komin i hring par
sem sedlabankar hofou aftur fengio skyr markmid og skyran ramma til pess ad fylgja peim
eftir. Haft var 4 ordi ad undir gullfeetinum geeti pafagaukur verid sedlabankastjori par sem
hagstjornarviobrogdin veeru skyrtafmorkud og skilyrt vid préun verdbdlgu og greidslujafnadar.
Ef Taylor reglan var tekin bokstaflega gat pafagaukur einnig tekid ad sér sedlabankastjérn undir
verdbolgumarkmidi ad pvi gefnu ad hann hefdi yfir ad reeda naegjanlega 6flugri hagfreedideild
er geeti spad fyrir um verdbolgu med naegjanlegu 6ryggi. En Taylor reglan festi nidur sjalfvirk
viobrogd vid breytingum i spanni. P6 verobolgumarkmid hafi upphaflega hafist sem efing i
opinberri stjornsyslu hja nysjalenskum yfirvoldum pa small petta fyrirkomulag inn i pa préun
sem hafdi verid ad eiga sér stad { stjorn peningamala 4 tuttugustu 6ld.

Sja Taylor (1993).
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Verdbdlgumarkmid innan hafta 2009-2018
Sedlabankar i anda Star-Trek

Pann 21. ndévember 4rid 2002 hélt Ben Bernanke — pa préfessor vid Princeton haskdla -
erindi{ Pj6darklubbi hagfraedinga i Bandarikjunum (e. National Economist Club). Par lagdi
hann fram drog ad nyrri adferdafreedi fyrir Sedlabanka ef svo o6liklega vildi til ad styrivextir
bankans feeru ad nulli og yrdu pannig évirkir sem styriteeki. A peim tima h6fdu menn par
vestra dhyggjur af pvi ad st efnahagsleegd sem hofst i kjolfar pess ad hin svokallada ,,dot-
com® béla sprakk og hrydjuverkaards atti sér stad pann 11. september arid 2001 myndi
dypka nidur { alvarlega kreppu. [ reedunni hélt Bernanke pvi fram ad svo lengi sem pj6dir
notudu valdbodsgjaldmidla veeri alltaf heegt ad koma i veg fyrir verdhjodnun med pvi ad
prenta peninga og lata sedlabankann fjarmagna ny rikisttgjold.™

A méli hagfreedinnar var slik peningastefna kollud pyrlukast (e. helicopter drop) eftir fraegri
likingu Miltons Friedman fra arinu 1969 sem sagdi ad slik peningaprentun veeri igildi pess
a0 sedlabankastjori myndi fljuga yfir landio med pyrlu og henda ut peningum til félks.”
bessar hugmyndir péttu ut { hott 4 pessum tima og eftir pessa reedu var Bernanke kalladur
»pyrlu-Benni® (e. Helicopter-Ben) af garungum par vestra. Bernanke sjalfur var i bankaradi
Sedlabanka Bandarikjanna pegar raeedan var haldin en var skipadur sedlabankastjori i
februar arid 2006. Bratt kom ad pvi ad hann purfti ad lata bokvitid i askana og hrinda eigin
kenningum { framkvaemd eftir ad fjsrmalakrisan hofst sumarid 2007. Hlaturinn er nt 1ongu
hlj6dnadur. Pau vidmid sem sett voru fram { reedunni eru nu kollud Bernanke-kenningin
(e. Bernanke doctrine) um hvernig peningaprentun getur laekkad langtimavexti og heekkad
eignaverd og pannig hrundid af stad efnahagsbata. Eru pau nt ordin hluti af hefdbundinni
peningastefnu sedlabanka ati um allan heim.

A fagméli er pad ordad svo ad sedlabanki noti efnahagsreikning sinn til pess ad hafa ahrif
a eignasamsetningu i efnahagslifinu. Pekktast af pessum adgerdum er hin svokallada
magnbundna ihlutun (e. quantitative easing), pegar efnahagsreikningur sedlabanka steekkar

74 Ororétt sagdi Bernanke i reedunni: ,,A broad-based tax cut, for example, accommodated by a program of open-market purchases
to alleviate any tendency for interest rates to increase, would almost certainly be an effective stimulant to consumption and hence
to prices. Even if households decided not to increase consumption but instead re-balanced their portfolios by using their extra
cash to acquire real and financial assets, the resulting increase in asset values would lower the cost of capital and improve the
balance sheet positions of potential borrowers. A money-financed tax cut is essentially equivalent to Milton Friedman’s famous
»helicopter drop“ of money.“ Sja Bernanke (2002)

75 Hugtakid pyrluathending (e. helicopter drop) kom fyrst fram hja Milton Friedman i bok hans The Optimum Quantity of Money,
frd arinu 1969. Par segir 4 bls. 4: ,,Let us suppose, then, that one day a helicopter flies over our hypothetical long- stationary
community and drops additional money from the sky equal to the amount already in circulation. ... The money will, of course, be
hastily collected by members of the community. ... If everyone simply decided to hold on to the extra cash, nothing more would
happen. ... But people do not behave in that way. ... It is easy to see what the final position will be. People's attempts to spend
more than they receive will be frustrated, but in the process these attempts will bid up the nominal value of goods and services.
The additional pieces of paper do not alter the basic conditions of the community. They make no additional productive capacity
available. ... Hence, the final equilibrium will be a nominal income [that has doubled] ... with precisely the same flow of real
goods and services as before.”
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i kjolfar pess ad hann kaupir skuldabréf 4 markadi og greidir fyrir pau med nyprentudum
peningum. Sedlabankar Bandarikjanna og Bretlands voru strax mjog umfangsmiklir i
slikum kaupum eftir ad styrivextir féru ad nulli arid 2008 medal annars til pess ad na
langtimavoxtum nidur og fjarmagna aukningu rikisttgjalda.

Sedlabanki Evropu (ECB) var seinni til og hof pennan leik ekki af krafti fyrr en 4rid 2012,
eftir fraega reedu Mario Draghi sedlabankastjora evropska sedlabankans pann 26. juli pad ar
par sem hann lysti pvi yfir ad bankinn ,,myndi gera hvad sem pyrfti til pess vernda evruna.
Og truid mér — pad verdur ndg!“’® Visadi hann til pess ad Evropski sedlabankinn myndi
kaupa skuldabréf hinna veikari rikja myntsveedisins til pess ad halda avoxtunarkrofunni
nidri og halda fjarlogum peirra 4 floti. Er jafnframt midad vid pa dagsetningu sem lok
hinnar svokélludu ,evrukrisu® - p6 nokkrir blossar vaeru eftir, svo sem krisan i Grikklandi
tveimur til premur drum seinna. Var pessi akvordun ECB tekin pratt fyrir harda andst6du
bjodverja — en pad er 6nnur saga.

Hafa na pvilik kynstur af peningum verid prentadir af steerstu sedlabonkum heims ad
engin soguleg fordeemi eru fyrir sliku adur. Steerd efnhagsreiknings hinna priggja stéru
sedlabanka Vesturlanda - 4 Bretlandi, Bandarikjunum og Evréopu — hefur prefaldast fra
arinu 2006. Hefur pessi stefnumorkun verid kollud Star-Trek sedlabankastarfsemi eftir
samnefndum bandariskum sjénvarpspattum sem baru yfirskriftina: ,Ferd til hins 6pekkta“
(e. A journey into the unkown).” Asteedan er einfaldlega st ad enginn veit fyrir vist hver
ahrifin af pessari stefnu munu vera til lengri tima - eda hvernig pad mun sidan ganga fyrir
téda sedlabanka ad draga efnahagsreikninginn saman og kalla sedlana inn aftur.

Pad var skodun Miltons Friedmans ad pyrlusendingar af selum myndu auka verdbolgu par
sem fleiri peningar myndu elta sama magn af vorum og geedum. Petta 4 b6 ekki ad 6llu leyti
vid hin staerri myntsveedi — og sérstaklega ekki paer myntir er pjona sem fordagjaldmidlar
- likt og bandarikjadollar, pund, evra, jen og svissneskir frankar. Peir gjaldmidlar hafa
verdmeeti um allan heim. Prentun peirra leidir til pess ad sedlarnir leita ekki adeins uppi
verdmeeti innan viokomandi myntsveedis heldur um heimsbyggdina alla. bad er pvi erfitt ad
pynna ut fordagjaldmidla, jafnvel pétt bysn séu prentud af peim, par sem adrar pjédir taka
fegins hendi vid peningunum i skiptum fyrir baedi vorur og eignir og peir skapa sjalfkrafa
sina eigin eftirspurn sem verdmaetageymar (e. store of value) medal annarra pjéda.

Slikar efnahagsreikningsadferdir — eda slik peningaprentun — eru p6 adeins eitt af morgum
nyjum taekjum sem sedlabankar hafa tekid upp eftir fjarmalakrisuna. Pessi nyju teeki er enn

76  Sjé Draghi (2012).
77 Sja Greg (2010).
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kollud ,,6hefdbundin® (e. unconventional) pott beiting peirra sé med raun og réttu ordin
mjog venjubundin.

Fyrir 4rid 2007 var yfirleitt 1itid0 svo 4 ad sedlabankar hefdu i raun adeins eitt teki vid
peningastjérnunina — pad er styrivexti. Jafnframt var pa midad vid hina svokélludu reglu
Tinbergens um ad fj6ldi markmida og taekja pyrfti ad fara saman. Og par sem sedlabankar
hefdu iraun adeins eitt teeki — styrivexti — geetu peir adeins haft eitt markmid sem hlytiad vera
verdstodugleiki. Af peim sokum gaetu peir ekki tekid abyrgd 4 neinum 6drum markmidum.
Hinn mikli fjéldi af nyjum teekjum hefur pvi leitt til pess ad framfylgd peningastefnunnar
hefur ordid mun fléknari par sem erfitt er ad lysa stefnunni i einni einfaldri vaxtajofnu
i anda Taylors.”® Ad sama skapi hefur nyrri dbyrgd og nyjum markmidum verid hladid &
sedlabanka - einkum er kemur ad fjarmalastédugleika. ba hefur mjog stor taekjapakki sem
kenndur er vid pjédhagsvarud (e. Macroprudential Policy) einnig beest vid taekjasafnid en
vikid verdur ad pvi adeins sidar.

Litil myntsvaedi hafa hins vegar ekki sama frelsi til athafna og pau stéru. Gjaldmidlar
peirra hafa ekki virdi utanlands og mikil peningaprentun skapar pvi heettu 4
greidslujafnadarvanda pegar hinir nyprentudu sedlar leita tt & gjaldeyrismarkadinn og
ur landi. Hja litlum myntsveedum byggir st adferdafreedi ,,ad-nota-efnahagsreikninginn®
upp 4 gjaldeyrisinngripum - pad er ad auka eda minnka erlendar eignir a4 sinum
efnahagsreikningi. A sama tima virdist sem peningalegt sjalfsteedi hinna minni sedlabanka
hafi ryrnad verulega — ad minnsta kosti hvad vardar hina hefdbundnu stefnu sem felst i
bvi ad setja styrivexti. En eftir pvi sem sampeetting eykst 4 alpjédafjarmalamoérkudum fer
vaxtamyndun ad verda dkvedin a heimsvisu en ekki landsvisu. Minnkandi vald pjédlegra
sedlabanka til sjalfstaedra peningamalaadgerda er vidurkennt og vaxandi vandamal vida um
heim. I pessu efni gildir ékvedid pyngdarafls 16gmal: Eftir pvi sem myntsvaedin eru minni
peim mun minna vogarafl hefur vidkomandi sedlabanki til eigin vaxtasetningar.

Ljost er ad prentun & dollurum, pundum og evrum hefur dreifst um heim allan - par sem
fjarfestar hafa tekid pessa nyju sedla og fjarfest i peim vida um 16nd. Hafa hin smeerri [6nd
haft takmarkada moguleika til pess ad standa 4 moti pessu fleedi - sletturnar (e. spillover-
effects) frd hinum stéru sedlabénkum eru einfaldlega pad miklar. [ kjolfarid hafa vaknad
ahyggjur um pad ad slok peningastefna hinna stéru myntsveeda muni skapa eignabdlur i
morgum smeerri hagkerfum, svo sem i nymarkadslondum. Pad hefur medal annars ordid
til pess ad fjarmagnshoft hafa baest 4 listann yfir taekjabunad sedlabanka - og hafa pau

78 Reglan skilyrdir breytingar 4 styrivoxtum vid breytingar i spadri verdbolgu, framleidslu eda 6drum efnahagssteerdum sja
rammagrein 6 og Taylor (1993).
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jafnframt verid endurskird i takti vid hina nyju virdingu og kallast nt fjarstreymisteaeki (e.
Capital Flow Managment Tools).

Fjarmagnshoft hafa pvi verulega pydingu fyrir peningamalstjornun par sem hognun er ekki
lengur méguleg i fjarmagnsvidskiptum 4 milli landa”™ - og fidrmagnskerfid verdur eyland -
sem skiptir sérstaklega miklu mali fyrir litil opin hagkerfi. Haegt er ad orda pad svo ad litil
opin hagkerfi endurheimti sitt peningalega sjalfsteedi med haftasetningu likt og fjallad er um
nanar i rammagrein 5 umreedu um émoguleikaprihyrninginn og val pjéda i gengismalum.

Samstarf vié AGS

bad veeri grunnt tekid i arinni ad segja ad veturinn 2008-2009 hefdi verid atakasamur
{ peningastjorn Islendinga - svo mjog sem gekk 4 pessa ménudi. Nidurstada vetrarins
vard samt st ad ldgum um Sedlabanka Islands var breytt pann 26. februar 4rid 2009 med
peim heetti ad bankastjéorum var fekkad Ur premur i einn. Jafnframt voru akvardanir
um beitingu stjérntekja bankans 1 peningamdlum feerdar sérstakri peningastefnunefnd.
»Stjorntaeki bankans teljast { pessu sambandi vera vaxtadkvardanir hans, vidskipti vid
lanastofnanir 6nnur en tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr., akvérdun bindiskyldu skv. 11. gr. og
vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi skv. 18. gr. sem hafa pad ad markmidi ad hafa dhrif & gengi
krénunnar®, eins og segir { logunum. Peningastefnunefnd var sidan skipud fimm manns:
Sedlabankastjori, adstodarsedlabankastjori og ,einn af yfirménnum bankans 4 svidi
motunar eda stefnu i peningamalum og tveir sérfreedingar a svidi efnahags- og peningamala
sem forseetisradherra skipar til fimm ara i senn®*

Teepum manudi fyrir pessa lagabreytingu, eda pann 1. februar, hafdi ny rikisstjorn tekid
vid voldum sem hafdi krafist afsagnar bankastjora sedlabankans er pa satu. Tveir af premur
bankastjéorum neitudu pessari osk en samkvamt 16gum voru radningasamningar peirra
ekki uppsegjanlegir. Timasetning pessara nyju laga var pvi medal annars midud ad pvi
a0 ogilda téda radningarsamninga og beindist lagasetningin par med gegn sjalfstaedi
Sedlabankans. Aftur 4 moti verda ymsar breytingar sem téku gildi med lagsetningunni ad
teljast framfaraspor — einkum hvad vardar tilurd peningastefnunefndar. Ekki vard pdlitisk
eining um pessar lagabreytingar 4 Alpingi - 6fugt vid pad sem gerdist pegar 16gin um
verdbdlgumarkmid voru upphaflega sampykkt 4rid 2001.

Hrunid og eftirmal pess feerdu hins vegar Sedlabankanum morg ny verkefni. Hér ma telja
framfylgni fjarmagnshafta, endurheimt eigna, umsja gjaldeyristutboda, samninga vid

79  Pad felur i sér ad svokallad dvarid vaxtajafnvegi fellur ur gildi.
80  Sja Log um Sedlabanka Islands nr. 36/2001.
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krofuhafa hinna follnu banka og svo framvegis. Einnig voru ymis dlitamal - likt og hvort
[sland hafi raunverulega haft dskorad peningalegt sjalfsteedi 4 medan efnahagseetlun
Alpjodagjaldeyrissjodsins stod hér a landi. Par sem bessi verkefni verda ad teljast utan
hinnar hefdbundnu peningastefnu bankans til lengri tima — er sveigt hja peim i pessari
umfjollun.

Fyrsta vardan i peirri vidleitni ad na stodugleika i verdlagi var vitaskuld ad tryggja
gengisstodugleika. Hér var vid ramman reip ad draga. Bankarnir hofdu fallid i
lausafjarahlaupi sem hlaut ad smitast Gt & gjaldeyrismarkadinn og pa satu krénueignir
vaxtamunarfjarfesta sem ndmu um 650 milljoroum kréna fastar i fjarmalakerfinu.
Voru pessar eignir kalladar aflandskronur eda snjohengjan 1 daglegu tali. Komid var
stodugleika a gjaldeyrismarkadi med fjarmagnshoftum pann 28. névember 2008, vid
upphaf efnahagsaeetlunar Alpjédagjaldeyrissjodsins og islenskra stjornvalda.® St radstofun
vakti mikla athygli 4 alpjédavettvangi 4 sinum tima. Island var fyrsta préada rikid til pess
a0 taka upp fjarmagnshoft um aratuga skeid og pad pottu heldur en ekki tidindi til naesta
beejar ad Alpjodagjaldeyrissjodurinn skyldi ekki adeins sampykkja hoftin heldur einnig
sja um ad utfera pau fyrir Islendinga. Patttaka AGS { efnahagsdeetlun Islands ol pvi { sér
verulega stefnubreytingu af halfu sj6dsins.®

Hins vegar laku hoftin med margvislegum heetti enda var engin eftirfylgni med peim i
byrjun. Pad ma til deemis marka af pvi ad gridarleg vidskipti voru med aflandskrénur (sem
voru vitaskuld fullkomlega loglegar utan vid Islandsstrendur) veturinn 2008-2009 pannig
ad um 50-100 milljardar krona af snjohengjunni hafdi bradnad og horfid ar landi undir
lok sumars. Pad var ekki fyrr en Sedlabankinn ték upp gjaldeyriseftirlit haustid 2009 sem
hoftin foru ad halda og kronan ad na stoougleika.

Pegar hoftin voru fyrst sett héldu fulltrdar AGS og Sedlabanka Islands pvi fram ad petta
veeri adeins timabundin radstéfun og ad naudsyn beeri til ad setja mjog strangar homlur {
upphafi pannig ad allar adgerdir eftirleidis faelust i slokun. Hoftin yrou sidan losud innan
tveggja ara.® betta gekk po ekki eftir — pvert 4 méti voru margvisleg skref stigin til pess ad
herda hoftin naestu ar 4 eftir sokum pess hve stada greidslujafnadarins var prong.

[ februar 4rid 2011 gaf Sedlabankinn ut ritid Hvad skuldar pjédin? Ritid var fyrsta tilraun

81 Sedlabankinn setti reglur um ,timabundna temprun ttfledis gjaldeyris“ pann 10. oktéber 2008 sem giltu allt til formlegrar
haftasetningar pann 28. névember 2008.

82 Hin nyja stefna AGS i pessum efnum var sett fram formlega i skjali er ber heitid The Liberalization and Management of Capital
Flows: An Institutional View og var birt bann 14. névember 2012. Par segir 4 bls. 25: ,,In crisis situations, or when a crisis may be
imminent, there could be a temporary role for the introduction of CFMs [Capital Flow Management Measures] on outflows.*

83  Sja ,Letter of Intent” frd islenskum stjérnvoldum til AGS sem var birt sem vidhengi vid IMF Staff Report i névember 2008.
(International Monetary Fund, 2008).
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Sedlabankans eftir 2008 til ad meta undirliggjandi skuldastodu pjédarbusins. Sedlabankinn
mat pad svo ad hrein erlend eignastada pjédarbusins an follnu bankanna veeri neikvaed
um 25-30% af landsframleidslu 4 arunum 2009 og 2010. Ljost var fljdtlega eftir ad ritid
kom 1t ad um verulegt vanmat veeri ad raeda og skuldastada pjodarbusins veri heldur
verri en Sedlabankinn 4leit vera. [ hagtélum Sedlabankans i dag er hrein erlend eignastada
pjédarbusins & pessum tima metin neikvaed um 65-70% af landsframleidslu. Vanmat a
skuldastodu pjoédarbusins hljop pvi & morg hundrud milljordum kréna og skyrir liklega
pa bjartsyni sem rikti upphaflega um ad hoftin geetu verid afnumin tiltélulega fljotlega.

Sedlabankinn hafdi i kjolfar pess ad efnahagsaeetlun med AGS gekk i gildi fengio lan
fra sjodnum auk pess sem islenska rikid fékk einnig lan fra norreenum freendpjédum.
Pannig var Sedlabankinn pvi kominn med drjugan gjaldeyrisforda en hann var hins
vegar skuldsettur. Sedlabankinn tok pvi pann kost ad vera ekki motadili { vidskiptum vid
aflandskronueigendur - en skipulagdi pess 1 stad gjaldeyrisutbod par sem adilum utan
[slands var - ad nokkrum skilyrdum uppfylltum - heimilt ad kaupa tédar aflandskrénur
a nidursettu gengi. Pessi pronga gjaldeyrisstada tok hins vegar ad snuast vid eftir ad
ferdapjonusta tok ad taka verulega vid sér eftir arid 2011 og Sedlabankinn gat loks sjalfur
farid ad safna forda med gjaldeyriskaupum eftir arid 2013.

Fjarmagnshoftin juku afl Sedlabankans til pess ad reka sjalf-
ste0da peningastefnu

Pad styrkti midlunarferlid enn frekar ad nyju bankakerfi var komid 4 fot eftir hrunio sem
var neer eingdéngu fjarmagnad med innlendum innldnum - 6fugt vid gomlu bankanna
sem voru fjarmagnadir ad miklu leyti med erlendu heildsélufjarmagni. Innlan eru - edli
malsins samkvamt — stuttar skuldbindingar 4 breytilegum voxtum sem hljéta ad verda
fyrir miklum 4hrifum af breytingum styrivaxta Sedlabankans. Pannig var Sedlabankinn
kominn 1 mun betri adst6du til pess ad hafa dhrif 4 fjarmognunarkostnad - og par med
utldnavexti — vidskiptabankanna en hafdi 4dur verid.

Sedlabankinn gat pvi - { skjoli haftanna - lekkad styrivexti hratt & &runum 2009-2010 an
pess ad hafa dhyggjur af pvi ad gengi kronunnar myndi gefa eftir. Vid upphaf arsins 2011
voru virkir styrivextir komnir nidur i 3,6% og verdbolga nidur i sett markmid. Hins vegar
kom fyrsta profid fyrir peningastefnu bankans adeins nokkrum manudum seinna, eda vorid
2011, pegar samid var um mjog rausnarlegar launahakkanir 4 almennum vinnumarkadi. Pad
leiddi til pess ad verdbdlga hackkadi aftur og for ytir 6% i byrjun ars 2012. Peningastefnunefnd
brast vid med vaxtahakkunum er héfust pann 17. agutst 2011 og fylgdi peim eftir med frekari
styrivaxtaheekkunum 4rid 2012. A pessum tima var {slenskt hagkerfi enn { kreppu - pad
hafdi raunar rétt byrjad ad rofa til { arsbyrjun 2011. M4 pvi segja ad nefndin hafi med pessu
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synt eindreegna alvoru um ad hiin hafi eetlad ad halda verdbdlgu i skefjum - pratt fyrir mikid
atvinnuleysi 4 sama tima. [ rannséknarritgerd sem Pérarinn G. Pétursson adalhagfraedingur
bankans birti { mars 2018 eru feerd télfreedileg rok fyrir pvi ad pessi fostu tok hafi valdio
straumhvorfum hvad vardadi truverdugleika islensku peningastefnunnar. Pau hafi ekkiadeins
valdid pvi ad verdbolga for tiltolulega fljott aftur i markmid heldur hafdi kostnadur pessarar
verdhjodnunar i tapadri framleidslu einnig verid fremur litill vegna pess ad Sedlabankanum
hafi heppnast ad skorda verdbolguveentingar vid 2,5% verdbolgumarkmidid.**

Vaxtahaekkunarferlid st6d fram i ndvember 2012 er virkir styrivextir Sedlabankans voru
komnir i 5,4%. Par stodu peir obreyttir i tvo ar par til peir voru laeekkadir nidur 4,5% i arslok
2014. Forsendur vaxtaleekkana a peim tima folust i miklum leekkunum 4 heimsmarkadsverdi
a oliu, krénan 1 styrkingarfasa og nygerdir kjarasamningar sem félu { sér launahakkanir
sem rumudust innan pess ramma sem Sedlabankinn taldi ad 6gnadi ekki verdstodugleika.
Skjott skipadist pé vedur i lofti. Kjarasamningarnir voru felldir i atkvadagreidslu medal
félagsmanna og samid var 4 nyjan leik. Iérsbyrjun 2015 voru kjarasamningar undirritadir
sem & ny folu i sér rausnarlegar launahesekkanir 4 sama tima og slakad var verulega 4 adhaldi
rikisfjarmaéla. Sedlabankinn tok pvi ad haekka vexti um mitt arid og i arslok arsins 2015
hafdi Sedlabankinn tekid vextina upp 1 5,8% samhlida pvi ad spar bankans gerdu rad fyrir
aukinni verdbolgu. Spad verdbdlga kom sidan ekki fram. Loks, 14 manudum fra pvi ad
endurnyjada vaxtaheekkunarferlid hofst, hof bankinn aftur ad leekka vexti og hafdi tekid
pa nidur i 4,25% i oktdber 2017. Par hafa peir verid sidan. Verdbdlgan hélst & medan a
pessum vaxtahreyfingum st60 undir eda vid verdbolgumarkmid.

Mynd 12: Virkir styrivextir Se8labankans
Fra arsbyrjun 2011
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Heimild: Sedlabanki islands

84  Sja Porarinn G. Pétursson (2018).
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Vaentingastjornun Sedlabankans

Sedlabankinn hefur 4hrif 4 veentingar markadsadila, heimila og fyrirteekja einna helst i
gegnum yfirlysingar peningastefnunefndar i kjolfar vaxtaakvordunarfundar og med
verdbolgu- og pjodhagsspam bankans sem birtast fjorum sinnum @ ari i Peningamalum. Pa
erubirtar fundargerdir tveimur vikum eftir vaxtadkvordunarfund sem innihalda upplysingar
um hvad kom fram & vaxtadkvordunarfundunum og nidurstada atkvedagreidslunnar
(po ekki atkveedagreidslur nidur a einstaka nefndarmenn). Segja ma ad gagnseei
peningastefnunnar hafi aukist til muna med breytingum a 16gum Sedlabankans 4rid 2009.
Dincer og Eichengreen (2014)% hafa melt gagnsai sedlabanka fyrir riflega 100 16nd og
skodad hvernig prounin hefur verid. Nidurstada peirrar greiningar leidir i 1j6s ad gagnseei
langflestra sedlabanka hefur aukist og er islenski sedlabankinn par ekki undanskilinn.

Mynd 13: Gagnsai sedlabanka 4 &rinu 1998 og 2010
Stigagjof fra 0 til 15
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Heimild: Dincer og Eighenreen Aris 1998
Aukid gagnsei getur studlad ad auknum traverdugleika sedlabanka — pad er ef vel tekst
til ad utskyra akvardanir bankans og peer leidir er hann notast vid til pess ad nd fram
settum markmidum sinum. bratt fyrir aukid gagnseei hja Sedlabanka Islands fra drinu 2009
pd er sem vaentingar markadsadila séu oftar en ekki & skjon vid veentingar Sedlabankans
eda peningastefnunefndar 4 vaxtadkvordunardogum. Ef horft er til breytinga 4
skuldabréfakrofu i kjolfar vaxtafunda Sedlabankans pa eru talsverdar hreyfingar a markadi
vid hverja akvordun, likt og sja ma af mynd 14 hér fyrir nedan. Ef adgerdir Sedlabankans
a slikum dégum veeru veentar eetti krafan vart ad hreyfast — en miklar breytingar fela  sér
a0 vaxtaakvardanir koma markadsadilum 4 6vart.

85  Sja Dincer og Eichengreen (2014).
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Mynd 14: Vaxtadkvordunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrogd 4 markadi
island
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[ rikjum eins og Svipj6d, Noregi, Astraliu, Kanada, Nyja Sjalandi og Englandi eru vidbrogd
markadsadila 4 vaxtadkvérounarddgum yfir sama timabil heldur minni sem bendir til pess
a0 vaxtaakvardanir komi markadsadilum ekki eins mikid 4 6vart i peim rikjum sem hér
var horft®. Pannig eru hreyfingar 4 islenska skuldabréfamarkadnum allt ad prefalt meiri
en 1 Svipjod og tvofalt meiri en 1 Noregi svo deemi séu tekin.
Mynd 15: Vaxtaakvérdunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrogé a markadi
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Heimild: Macrobond, Sedlabankinn i Svipj6d

86 I samanburdi verkefnastjornar var horft til Noregs, Astraliu, Nyja Sjalands, Englands og Svibjédar. I tillogum starfshopsins er
nanar fjallad um pennan samanburd.
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Ymsar skyringar geta verid 4 pvi af hverju veentingar markadsadila hafa verid adrar en
veentingar Sedlabankans og peningastefnunefndar. Ein moguleg skyring er st ad yfirlysing
peningastefnunefndar og fundargerdir hafa gefid misvisandi skilabod og 6veentar
stefnubreytingar hafa verid i einstokum tilfellum milli vaxtadkvérdunarfunda sem
markadsadilar sau ef til vill ekki fyrir eda hagvisar gafu ekki tilefni til ad setla um. Nanar
er fjallad um pessa skyringu i umfjéllun um tilldgur starfshopsins.

Onnur méguleg skyring er st ad 4 pessum tima komu fram talsverdar spaskekkjur {
verdbolgulikani Sedlabankans. Myndin hér ad nedan synir hvernig til tékst hja
Sedlabankanum ad spa fyrir verdbdlgu 4 arunum 2011-2017. Spaskekkjan er ad medaltali
neikveed 4 arunum 2011-2013 pad er Sedlabankinn er ad spa minni verdbolgu en raunin
reyndist vera. Aftur 4 méti er spaskekkjan jakveed fyrir drin 2014-2017, med 60rum ordum
pé er Sedlabankinn ad spa heerri verdbolgu 4 timabilinu. Sem deemi pd er Sedlabankinn ad
medaltali ad spa 0,2% haerri verdbolgu en pegar spad var einn arsfjordung fram i timann 4
arinu 2017 og 1,7% heerri verdbdlgu pegar spad var eitt og tvo ar fram i timann. Likt og
Sedlabankinn hefur sjalfur bent 4% pa liggur fyrir ad st taeknilega forsenda ad halda gengi
krénunnar ébreyttu i verdbolguspam hafdi talsverd ahrif 4 spaskekkjur Sedlabankans a
pessum tima®.

Mynd 16: Spaskekkjur i verdbélgulikani Sedlabanka Islands, 2011-2017
Fravik a verdbolguspa fra rauntélum (%)

-2.97

Spaskekkja einn arsfjoréung fram i timann Spaskekkja eitt ar fram i timann Spaskekkja tvo ar fram i timann

m2011 m2012 2013 m2014 m2015 2016 m2017

Heimild: Marias Halldér Gestsson

87  Sjé Sedlabanka Islands (2016).
88  Frd arslokum 2016 hof Sedlabankinn ad birta gengisspar 4 ny.
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bad erupdekkiadeins forsendur um gengikronunnar sem hofdu ahrifa verdbolguspaskekkjur
Sedlabankans pvi @ drunum 2014-2016 var bankinn ad vanmeta framleidnivoxtinn i
hagkerfinu og er vanmatid heldur mikid 4 arinu 2016 likt og sést 4 myndinni hér ad nedan.
Liklega er Sedlabankinn & pessum arum ad vanmeta umfang ferdapjonustunnar og ahrif
pess a framleidnivoxtinn.

AQ pessu sogdu pa bendir allt til pess ad pa innbyggdu spaskekkju sem meeldist {
verdbolgulikani Sedlabankans & drunum 2014-2016 megi einna helst rekja til pess ad
bankinn hafdi ekki séd fyrir dhrif mikilla kerfisbreytinga a pessum tima. Mikill uppgangur
ferdapjonustunnar leiddi ekki adeins til gridarlegrar styrkingar kronunnar heldur einnig
til verulegrar framleidniaukningar sem liklega ma rekja til aukinnar steerdarhagkveemni
framleidslu (leegri medalkostnadi) pegar islenski smasélumarkadurinn staekkadi med
fjolgun kaupenda. Afleidingin er pvi st ad pratt fyrir stoduga og laga verdbdlgu 4 pessum
arum pa var Sedlabankinn ad spa mun herri verdbolgu en sidar kom fram. Slikar
spaskekkjur geta valdid t6luverdum hreyfingum 4 vaxtadkvordunardegi, einkum ef
verdbolguspain tekur miklum breytingum & milli vaxtadkvordunarfunda. Nanar er fjallad
um verdbolguspalikan Sedlabankans i rammagrein hér ad nedan.

Mynd 17: Framleidni vinnuafls, spaskekkjur
mismunur & framleidnispa Sedlabankans Gr Peningamalum & vidkomandi &ri og framleidni & pvi ari.
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Rammagrein 7. Verdbdlguspalikan Sedlabankans

Verdbolgulikan Sedlabankans byggir 4 metnu sambandi efnahagssteerda sem ahrif
hafa & verdlagsproun par sem medal annars er tekid mid af préun innflutningsverds,
launapréunar og framleidsluspennu. Spaskekkjur eru pvi 6hjakveemilegar enda eru
nidurstodur avallt byggdar 4 forsendum um efnahagspréun sem aldrei rikir fullkomin
vissa um a hverjum tima. Til ad meta geedi likana er pvi ekki sidur mikilveegt ad ganga
ur skugga um ad likanio sé ekki kerfisbundid ad of- eda vanspa verdbdlgu sem og
tryggja ad a hverjum tima séu gefnar forsendur sem innihalda mikilvaegar upplysingar.

Mynd 18: Verdbélgupréun og spé Sedlabankans i fyrstu Peningamalum hvers &rs
Peningamal fra 2010 til 2017 (%)
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Heimild: Sedlabanki islands

Ad beidni verkefnastjornar var mat gert & verdbdlguspalikani Sedlabankans af
Mariasi Halldori Gestssyni®. Matid byggist a verdbdlguspam sem birtar hafa verid
i Peningamalum frd 2010 til 3F 2017.*° Adferdafraedinni sem notast er vid svipar til
peirrar sem gerd var fyrir Englandsbanka (BoE) 4rid 2015.

Matid byggist 4 premur mikilvaegum maelikvordum.
1. Athugad er hversu vel hefur tekist ad spa fyrir um verdbdlgupréun (e.

accuracy). Medalspaskekkjaermetin, padermetinerufravikaverdbolguspam
fra raunt6lum. Pvi minni sem spaskekkjan er pvi meiri er nakveemnin.

89  Sja Marias Halldor Gestsson (2018).
90 Vegna 6venjulegra adsteedna 2008-2009 eru pau ar undanskilin auk dranna 2001-2007 par sem samfelld gogn eru naudsynleg til
ad framkvama matid.
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2. Athugad er hvort innbyggd bjogun (e. bias) sé { verdbdlguspam. Metid er
hvort verdbolguspalikanid er kerfisbundid ad spa of hau gildi (bjogun upp
a vio), of lagu gildi (bjogun nidur 4 vid) eda hvorugt (engin bjogun).

3. Metin er skilvirkni spar (e. efficiency). Metid er hvort tekid sé
tillit til mikilveegra upplysinga vi0 spagerd hverju sinni. Pvi
betri forsendur sem gefnar eru vid matid pvi skilvirkari er spain.

Til ad leggja mat 4 nakveemni likansins pa er medalspaskekkjan (e. mean absolute forecast
error) metin yfir timabilid, par sem medalspaskekkja er fravik a verdbolguspa frd rauntslum.
Likt og vi0 var ad buast pa er medalspaskekkjan minnst pvi neer sem spad er i tima.
Spaskekkjan a timabilinu er b6 ad medaltali 0,75% einn arsfjordung fram i timann sem
hlytur ad teljast talvert mikil skekkja midad vid hversu naleegt rauntima spain neer til. ba er
spaskekkjan 1,79% pegar spad er eitt ar fram i timann og 1,58% pegar spad er tvo ar fram i
timann.

Mynd 19: Mat & nakvaemni i verdbélgulikani Sedlabanka islands, medalspaskekkjur
Fravik a verdbolguspa fra rauntélum, tolulegt medalgildi (%)

1.79 1.81

« Arsfjéroungar >

Heimild: Marias Halldér Gestsson

Mat var einnig lagt & hvort verdbolgulikan Sedlabankans veeri kerfisbundid ad of- eda
vanspa verdbolgunni. Nidurstada leidir i ljos ad likan Sedlabankans er kerfisbundid
a0 ofspa verdbolgu pegar spad er i sama darsfjordungi og einn arsfjoroung fram i
timann. Aftur & moéti benda nidurstédur til pess ad fra og med 60rum arsfjéroungi
sé likanid ekki kerfisbundid ad of- eda vanspa verdbdlgunni. Pa var mat lagt a
skilvirkni likansins. Nidurstadan bendir til pess ad ekki séu allar upplysingar
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sem fyrir liggja notadar inn i likanid og pa er tilhneiging til ad vanmeta verdbolgutregduna
einkum pegar spad er til medal og langs tima.

Hér ad nedan eru medalspaskekkjur 4 verdbolgulikani Sedlabankans og hins vegar
verdbolgulikani Englandsbanka bornar saman, en i névember 2015 var svipud rannsokn
gerd 4 Englandsbanka og var hofd til hlidsjonar i rannsékn Mariasar.”’ Medalspaskekkja 1
likani Sedlabankans er riflega prefold meiri pegar spad er einn arsfjordung fram i timann
0g 40% meiri pegar spad er eitt ar fram i timann.

Mynd 20: Mat & nakvamni verdbélgulikana Si og BoE
Standardized RMSE (%)
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Heimild: Marias Halldér Gestsson, Bank of England

Sedlabankinn hefur reglulega metid reynslu sina af verdbolguspam®* enda skiptir verulegu
mali ad sifellt endurmat eigi sér stad midad vid reynslu fyrri ara. Verdbolguspain er ekki
adeins 16gd til hlidsjonar pegar styrivaxtaakvardanir eru teknar heldur er spdin einnig
teeki fyrir Sedlabankann til ad hafa dhrif 4 verdbolguveentingar markadsadila, heimila og
fyrirteekja. Mikilveegt er pvi ad verdbdlguspalikanid endurspegli einna best raunverulega
stodu hverju sinni og ad spaskekkjur séu sem minnstar i verdbdlguspam Sedlabankans.

Ad meta arangur peningastefnunnar

Til pess a0 meta arangur sedlabanka a verdbolgumarkmidi eru nokkrir meelikvardar hafdir
til hlidsjonar. Er hér i pessari umfjollun ad mestu midad vid pa arangursmeelikvarda er
lagdir hafa verid 4 Englandsbanka.”

91  Hér er kvadratfravik (e. root mean square error) notad i samanburdi beggja likana.
92 Sja Sedlabanka Islands (2016).
93 Sja HM Treasury (2013).

108



Um tilraunir islendinga i peningamalum 1918-2018

Fyrsti meelikvardinn og pad sem eetti ad standa neest eru vitanlega verdbolgumeelingarnar
sjalfar — hvort verdbdlga meelist 4 markmidi Sedlabankans. Ljost er ad 4 arunum 2001-2013
naer verdbdlgan aldrei markmidi nema i 1-2 ar i senn — pegar visitalan tok sér stutta hvild
adur en klifid er upp 4 neesta heekkunartind - sem glogglega ma sja af mynd 21 hér ad nedan.
Hins vegar, pegar petta er ritad hefur verdbdlga verid nalegt markmidi fra arsbyrjun 2014
og raunar heldur nedan vid markmid 4 arunum 2016-2017. Pannig hefur Sedlabankinn verid
amarkmidii4¥: ar sem er lengsti samfelldi timi verdstodugleika frd pviad verobolgumarkmid

var tekid upp arid 2001. Petta er merkilegur drangur iljosi pess ad toluverdur gangur hefur
verid { hagkerfinu a sama tima.

Mynd 21: Verdbdlga a islandi
Med og &n hisnadislids — 12 manada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa islands

Hins vegar segir verdbolgumeling sjalf adeins takmarkada sogu - til deemis hvad vardar
truverdugleika peningastefnunnar. Ymsar breytur geta haft ahrif verdlagspréun an pess
a0 pad komi peningastefnunni vid - svo sem verdpréun 4 erlendum vorum - og pa skiptir
einnig mali hvad Sedlabankinn parfad hafa mikid fyrir pvi - til deemis med haekkun vaxta
- til ad komast a verdbolgumarkmid.

Annar meelikvardi sem segir mest um traverdugleika bankans eru pvi verdbolguveentingar
— pad er hvort pj6din hafi tra a pvi ad bankinn muni standa vid pad markmid sem honum
er gefid. Ein leid til pess ad meta verdbodlguvaentingar er einfaldlega ad skoda verdbdlgualag
- bad er mun 4 avoxtunarkrofu dverdtryggdra og verdtryggdra rikisskuldabréfa — sem gert
er hér ad nedan a mynd 22. Haegt er pannig ad lita 4 pennan mismun sem ek. verdbolguspa
skuldabréfamarkadarins midad vid pa timalengd sem gefin er.
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Mynd 22: Verdbdlgualag — 5 daga hreyfanleg medaltdl
Reiknad ut fra mun a avoxtunarkrofu dverdtryggdra og verdtryggédra rikisskuldabréfa (%)
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Heimild: Sedlabanki islands

Myndin synir til deemis ad 5 ara verdbolgudlag var yfirleitt { kringum 4-5% fra arinu
2009 allt fram til arsloka 2015 og ad alagio datt nidur i 3% og sidan 4 markmid um mitt
ar 2016. Hér verdur p6 ad hafa i huga ad verdbolgualagid inniheldur einnig aheettualag
vegna verdbolgu (e. inflation premium) sem er gjald fyrir pad mogulega tap sem lekkun
raunvaxta vegna éventrar verobolgu geeti haft i for med sér.** Pannig felur pessi meelikvaroi
i sér akvedid ofmat 4 verdbolguveentingum.

Einnig er haegt ad fa mat 4 verdbdlguventingum med pvi einfaldlega ad spyrja félk um
hver verdbdlgan muni vera - til deemis eftir eitt r — ad peirra mati. Slikar meelingar hafa
verid framkvemdar af Gallup { samstarfi vid Sedlabanka Islands fra 2003 og eru birtar hér
ad nedan.

94  Samkveemt Fisherjofnunni er heegt ad sundurgreina vaxtamyndina med eftirfarandi heetti: Nafnvextir = Raunvextir + Vent
verdbdlga + Ahettudlag
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Mynd 23: Verdbdlguvaentingar til eins ars skv. kdnnunum Gallup og Sedlabankans og mzldur verdbélguhradi
(%)
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Heimild: Sedlabanki Islands

Spurt er hver verdbdlgan muni verda neestu 12 mdnudi og notast er vid midgildi. Melingar d

verobdlguventingum fyrirteekja voru framkvemdar éreglulega fram ad pridja drsfjéroungi
2006 og pvi er briiad d milli meelinga fram ad pvi.

Pad vekur strax athygli hvad veentingar peirra priggja hopa sem spurdir eru — pad eru
markadsadilar, stjornendur steerstu fyrirteekja og heimili landsins — virdast fylgja meeldri
verdbolgu nokkud nakvemlega. Jafnframt, pegar Sedlabankinn neer peim arangri upp ar
2014 ad koma verdbolgu i markmid pa tekur pad um tvo ar fyrir verdbdlguventingar ad
vidurkenna pa stadreynd og feerast a0 markmidi bankans. Kannski eetti pad ekki ad koma
a0 Ollu leyti a dvart 11j6si pess ad Sedlabankinn hafdi ekki sjalfur trd 4 pvi ad pessi drangur

veeri varanlegur ef marka ma peer verdbdlguspar sem birtar voru & pessu timabili eins og
greint er fra hér ad ofan.

bridji melikvardinn sem gjarnan er brugdid a arangur Sedlabanka 4 verdbdlgumarkmidi
er nafnlaunapréoun. Hugsunin er su ad ef verkalydsfélogin hafi semilega tra 4
pvi ad verdbolgumarkmidid sé stadfast pA muni hvatinn minnka til ad krefjast
verulegra nafnlaunahakkana sem eiga ad baeta upp fyrir venta verdbdlgu. Pess
i stad muni pau huga ad raunlaunum - vel minnug pess ad raunlaun geta adeins
hakkad i litlum skrefum til lengri tima eda 1-2% 4 ari i samraemi vid undirliggjandi
verOmataskopun i hagkerfinu. Midad vid 2,5% verdbdlgumarkmid og 1,5-2%
framleidnivoxt er ljost ad nafnlaun - heilt tekid yfir hagkerfid - geta ekki heaekkad
meira en 4-4,5% 4a ari til lengri tima an pess koma verdbdlgumarkmidinu { uppnam.
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Mynd 24 hér ad nedan synir baedi haekkun launavisit6lu og kaupmattar 1989-2018 eda i taep
30 4r.

Mynd 24: 12 manada hakkun launavisitdlu og kaupmattar
1990 til 2018 (%)
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Heimild: Hagstofa islands

Myndin synir pann miklaarangur pjodarsattarinnar eftir 1990 ad stodva nafnlaunaheekkanir
um leid og gengi krénunnar var fest nidur - til pess ad nd nidur verdboélgu. Hins vegar sést
einnig ad sa arangur var skammvinnur og entist adeins { nokkur ar. Miklar launhaekkanir
og aukning eftirspurnar vard sidan til pess ad sprengja fastgengid eins og farid er yfir hér
ad framan. Hér ad ofan sést ad ferill nafnlaunahakkana fra pvi ad verdbdlgumarkmid var
tekid upp hefur verid um 5-10% 4 ari. Sidustu 4 ar skera sig hér ekki fra nema sidur sé. Pad
er sérstakt vid timann fra arinu 2014 ad verdbolga hefur ekki komid fram pratt fyrir miklar
nafnlaunahakkanir - sem hefur leitt til pess ad kaupmattur hefur aukist gridarlega. Pad
er po ljost ad slikur heekkunarhradi sem verid hefur sidustu ar samraemist ekki framfylgd
verdbolgumarkmidsins til lengri tima.

Fjordi meelikvardinn felst i gengisleka (e. currency pass-through) - pad er hvort
verdbolguveentingar séu neegjanlega vel skordadar til pess ad pola breytingar 4 nafngengi
innan dkvedinna marka. Sem deemi ma taka ad norska kronan féll verulega arin 2015-
2016, eda um pridjung gagnvart bandarikjadollar og evru, i kjélfar laekkunar oliuverds.
Verdbolguhradinn hakkadi upp i 4% a fyrri hluta arsins 2016 1 kjolfar pess ad verd a
innfluttum vérum heekkadi en féll sidan aftur ad markmidi. Pannig hefur pessi mikla
gengislaekkun 4 skommum tima ekki hreyft vid verdbolguvaentingum svo heitid geti -
verdbodlgumarkmidid hefur haldio til medallangs tima. Somu sogu hefur ekki verid ad
segja af Islandi fram til pessa; miklar gengisleekkanir hafa komid af stad verdbolgusldu.
Liklega er of snemmt ad segja til um hvort sa arangur sem hefur nadst i pvi ad skorda
verdbolguveentingar vid markmid muni geta haldid pratt fyrir gengisfall.
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Fimmti meelikvardinn felst { a0 meta hagkveemnisjadar peningastefnunnar (e. efficient
frontier). Hagkveemnisjadarinn synir hversu hagstaedu samspili sveiflna i verdboélgu og
framleidsluspennu Sedlabankinn stendur frammi fyrir, pad er hvada ahrif pad hefur 4
hagsveifluna ad bankinn beiti stjérnteekjum sinum til ad draga ur sveiflum { verdbolgu. I
rannsokn Mariasar H. Gestssonar (2018) er slikur ferill metinn fyrir timabilid 2001-2007
annars vegar og timabilid 2010-2017 hins vegar®.

Eins og sést 4 nedangreindri mynd pa hefur hagkveemnisjadarinn feerst toluvert til vinstri
sem bendir til pess ad framkveemd og virkni peningastefnunnar hafi batnad téluvert. Med
60rum ordum pa neer peningastefnan ad draga ur verdbolgusveiflum 4 kostnad minni
sveiflna i hagkerfinu en adur. Svipadri nidurstodu kemst Sedlabankinn ad { nylegri
rannsokn®.

Mynd 25: Hagkvaemnisjadar peningastefnunnar
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Heimild: Marias Halldér Gestsson

Bjorninn er p6 ekki enn unninn pvi p6é hagkveemnisjadarinn hafi feerst til vinstri pa er
samspil sveiflna i verdbdlgu og framleidslu enn téluvert Ohagsteedara 4 Islandi en { 5drum
verdbolgumarkmidsrikjum likt og sja ma 4 mynd 26 hér ad nedan. Sedlabankinn parf
bvi ad setta sig vid meiri sveiflur { hagkerfinu vid pad ad draga ur sveiflum i verdbolgu
midad vid 6nnur verdbdlgumarkmidsriki, sem gerir pad ad verkum ad erfidara er fyrir
Sedlabanka Islands ad nd sambeerilegum drangri og dnnur verdbdlgumarkmidsriki vid ad
halda verdbolgu lagri og stodugri.

95  Svipada rannsékn metur Sedlabanki Islands { sérriti 11. Sja Sedlabanki Islands (2017).
96  Sja Sedlabanki [slands (2017).
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Mynd 26: Hagk isjadar peni tefnunnar
island og Bretland
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Heimild: Marias Halldér Gestsson

Pegar pessir fimm meelikvardar eru dregnir saman er ljost ad arangur hefur nadst a
flesta meaelikvarda. Hins vegar verdur ekki framhja pvi litid ad 4 peim tima sem hér er til
umfjollunar pa er Sedlabankinn ad framfylgja verdbdolgumarkmidi i fjarmagnshoéftum,
fra arslokum 2008 til mars 2017 voru vid lydi hoft & fjarmagnsfledi ur landi og fra pvi
um mitt arid 2016 voru sett hér 4 hoft 4 innfledi erlends fjarmagns og eru pau hoft enn
vid lydi. Pess vegna md i raun segja ad sa arangur sem hefur dunnist hefur dunnist i skjoli
stifra fjarmagnshafta. Enn er pvi of snemmt ad fullyrda hvort ofangreindur arangur
verdi varanlegur — og hvort brotid hafi verid blad { sogu verdbolgumarkmids hérlendis.
Raunverulega profid mun felast i vidbrogdum verdbdlguveentinga vid hinum klassisku
islensku verdlagshamférum - miklum launaheekkanum eda gengisfalli.

Sjalfsmat Sedlabankans

Sedlabankinn hefur sjalfur metid reynsluna af verdboélgumarkmidinu fra drinu 2001 og
paer breytingar sem hafa att sér stad i kjolfar fjarmalakreppunnar i ritinu Peningastefna
byggd d verdbdlgumarkmidi: Reynslan d Islandi frd drinu 2001 og breytingar i kjélfar
fidrmadlakreppunnar.”’ 1 inngangi pessa rits segir: ,Mikil umraeda hefur att sér stad
um peningastefnuna 4 undanféornum misserum og a vegum stjéornvalda er unnid ad
tttekt 4 valkostum Islendinga vardandi ramma peningastefnu 4 grundvelli sjdlfstads
gjaldmidils og vid skilyrdi dheftra fjarmagnshreyfinga. Mikilveegt er ad umreeda og
stefnumotun 4 pessu svidi taki mid af bestu upplysingum og rannséknum. Eitt af
markmidum utgafu rits pessa er ad studla ad pvi ad svo verdi.“

97  Sjé Sedlabanki Islands (2017).
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Megin nidurstada ritsins er ad ,merkja megi ad virkni peningastefnunnar hafi aukist
og a0 hun skili meiri drangri en adur i ad tryggja verdbolgu og verdbolguventingum
trausta kjolfestu i verdbolgumarkmidinu og i ad draga ar hagsveiflum. Jafnframt
kemur fram ad nidurstddur bendi ,til pess ad gengissveiflur séu ordnar natengdari
innlendri hagsveiflu sem geti bent til pess ad gengi krénunnar sinni betur
sveiflujofnunarhlutverki sinu nt en adur.”

Ritid er stutt med itarlegum hagrannséknum - sem syna svart & hvitu ad mun
betur hefur til tekist vido framfylgd verdbolgumarkmids eftir fjarmalakreppuna en
var fyrir. Pad er hins vegar ekki fyrr en undir lok skyrslunnar ad minnst er 4 pad
grundvallaratridi ad peningastefnan hefur verid framkveemd innan fjarmagnshafta
sidastlidinn aratug. Pad liggur i augum upp ad fjarmagnshoft — sérstaklega af peirri
tegund er voru hér i gildi 4 &runum 2008-2017 - gerbreyta moguleikum litilla opinna
myntkerfa ad framkvama sina eigin peningastefnu. Pad er ekkert sem segir ad sama
arangri geti verid viohaldid vid ,,skilyrdi 6heftra fjarmagnshreyfinga®“ Pad virdist pvi
innifalin forsenda i ritinu ad fjarmagnshoftum verdi afram vidhaldid i einu eda 60ru
formi 4 neestum arum - sem raunar rimar agatlega vid forsendur sem oft eru kenndar
vid hugtokin ,Tviprautarval-briprautarval® (e. Dilemma-Trilemma) ad sjalfstad
peningamalastefna sé i raun adeins moguleg vid einhvers konar fjarmagnshoft. Sja
ndnar i rammagrein 5.

Fjarmagnshoft ber p6 ekki ad lita 4 sem varanlegt hagstjornarteeki heldur stjérnteeki
sem notast skal vid i neyd enda stangast slik hoft a vid frjalst fledi fjarmagns
samkvaemt EES samningi og fjallad er nanar um i tilldgum starfshépsins hér ad
aftan.’® Sa profsteinn er pvi framundan hvort Sedlabankanum takist ad vidhalda peim
arangri sem hefur dunnist pegar losad hefur verid um fjarmagnshoft.

Pa er einnig stadreynd ad Sedlabankinn hefur - med einum eda 60rum heetti — beitt
ohefdbundnum peningamalaadgerdum til pess ad nd markmidum sinum 4 pessum
tima. Ekki adeins med beitingu fjarmagnshafta heldur einnig med mjog vidtekum
gjaldeyrisinngripum eda beitingu pjédhagsvarudartaekja af ymsum toga sem fela i
sér ymsar takmarkanir 4 lanveitendur. Pad er pannig ljést ad drangur bankans vid
framfylgd verdbolgumarkmids byggist 4 mun fleiri pattum en beitingu styrivaxta sem
po sérrit bankans virdist gefa til kynna. Veeri pvi porf 4 itarlegri greiningu 4 ahrifum
6hefdbundinna stjérntakja og hlutverki peirra i peim drangri sem nadst hefur.

Pad er hins vegar mikid ahyggjuefniad pratt fyrir ad nadst hafiad koma verdbodlguveentingum
almennings nidur ad verdbolgumarkmidinu pa hefur pad ekki haft pau ahrif ad préun

98  Sja EFTA (2016).
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nafnlauna hafi siglt { sama kjolfar. Pvert 4 moti virdast tilraunir til pess ad koma a einhvers
konar pjédarsatt undir yfirskrift ,SALEK samkomulags“* hafa steytt 4 skeri. Launavisitalan
hefur til a0 mynda haekkad um 40% fra pvi verdbolga fér a0 markmidi arid 2014. Pad hefur
sidan komid flestum hagfreedingum 4 6vart ad atvinnulifid gat tekio 4 sig pessar haekkanir
én pess ad verdbolga feeri af stad — par med talid hagfreedingum Sedlabanka Islands. En
tyrir pvi eru margar mégulegar astaedur.

Megin orsokin er liklega si ad mikill voxtur 1 fjélgun ferdamanna til landsins leiddi til
verulegrar gengisstyrkingar kréonunnar a sama tima og hagsteed préun vidskiptakjara
skapadi viobotar svigrum hja atvinnulifinu til ad taka 4 sig slikar launaheekkanir. Pannig
hefur til ad mynda meelst 3-5% arleg ver6hjodnun a innflutningsverdi fra arinu 2014. ba er
ljést ad voxtur utflutningstekna i ferdapjonustu hefur lyft jafnveegisraungenginu upp og
hefur atvinnulifid fram til pess geta stadid undir 50-60% haekkun raungengis 4 meelikvarda
launa frd arinu 2014. Heegt er pvi ad orda pad pannig ad verdhjodnunin hatfi komid ad utan
med heaerra gengi og leegra innflutningsverdlagi. Pad hafi sidan ordid til pess ad islenski
draumurinn gekk upp: Tuga prosenta heekkun kauptaxta an pess ad verdstodugleiki
brygdist.

Mynd 27: Verdvisitala neysluvara og innfluttra vara
Visitala = 100 i jandar 2014
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bPegar horft er i baksynispegilinn md taka undir pa skodun Sedlabankans ad
peningastefnan hefur aukinn truverdugleika og gengid hefur betur ad halda verdbdlgu og
verdbdlguventingum vid markmid. Slikur arangur hefur pé nadst innan fjarmagnshafta vio

99  SALEK er skammstofun fyrir samstarf um launaupplysingar og efnahagsforsendur kjarasamninga. SALEK er afrakstur
vinnu sem héfst 2013 med tttekt BSRB, KI, BHM, ASI, SA og samninganefnda rikis, Reykjavikurborgar og Sambands
islenskra sveitarfélaga 4 umhverfi kjarasamninga 4 hinum Nordurlondunum, par sem éhersla var 16gd 4 heildarendurskodun
samningalikansins.
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o6venju hagsteed ytri skilyrdi, batnandi vidskiptakjorum og gifurlegri styrkingu krénunnar
med tilkomu ferdapjonustunnar. bvi er mikilveegt ad hafa { huga ad hid raunverulega prof
verdbolgumarkmidsins eftir fjarmalakrisuna sé enn 6komid - pegar bankinn parf ad
takast 4 vido hnigandi hagsveiflu samhlida dframhaldandi heekkunarprystingi nafnlauna
og hugsanlega ekki eins hagsteed ytri skilyrdi.

Ohefébundin peningastefna

Pad var erfitt vidfangsefni fyrir Sedlabankann ad halda gengi kronunnar stddugu 4 arunum
eftir hrun - og vard bankinn itrekad ad gripa til pess rads ad herda fjarmagnshoftin. Hins
vegar snerust gjaldeyrisstraumarnir vid eftir 4rid 2013 - einkum vegna mikils tekjuvaxtar
i ferdapjonustu. I mai 2013 bodadi Sedlabankinn aukin vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi med
pad ad markmidi ad jafna gengissveiflur krénunnar og ma pvi segja ad pa hati formleg
inngripastefna bankans hafist. Fljétlega var po ljost ad gjaldeyriskaupin mérkudust einnig
af naudsyn pess ad byggja upp 6skuldsettan gjaldeyrisforda 4 nyjan leik. Framan af voru
inngrip Sedlabankans 6veruleg en fljotlega 4 arinu 2014 hofust veruleg uppkaup 4 gjaldeyri
sem uxu sidan ad umfangi pegar leid 4 arin 2015-2016 pegar bankinn keypti 4 milli 50-70%
af veltu markadarins likt og sjé m4 af mynd 28 hér ad nedan. I kjélfar losunar fjirmagnshafta
i upphafi ars 2017 var fljotlega ljost ad ekki veeri porf 4 frekari steekkun gjaldeyrisforda 4
sama tima for ad heegja a vexti ferdapjonustunnar. Fra pvi i juni 2017 hefur Sedlabankinn
einungis sex sinnum stigid inn 4 gjaldeyrismarkadinn med kaupum eda s6lu og ma pvi segja
ad inngripastefnan hafi legid { dvala i hatt i eitt ar.

Mynd 28: Velta & gjaldeyrismarkadi og kaup Seélabankans
Eftir manudum fra 2011 (m.kr.)
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Inngrip Sedlabankans eru pé ekki an kostnadar pvi Sedlabankinn greidir gjaldeyriskaup sin
med peningaprentun og pau auka pannig peningamagn i umferd nema til métvagisadgerda
komi. Gjaldeyriskaup kallast styfd (e. sterilized) ef Sedlabankinn tekur pa peninga til baka
sem fara { umferd vid gjaldeyriskaupin med solu markadsverdbréfa eda ef fjarmalastofnanir
leggja ba inn 4 reikning hja Sedlabankanum. Ef gjaldeyriskaupin eru ekki styfd (e.
unsterilized) fylgja peim hlidarahrif sem eru jafngild auknum slaka i peningastefnunni.
Styfing gjaldeyriskaupa getur falid i sér toluverdan kostnad fyrir Sedlabankann sem er f6lginn
ivaxtamun, pad er mismun 4 innldnsvéxtum sem Sedlabankinn greidir til fjsrmalastofnana
og peim voxtum sem Sedlabankinn feer fyrir 4voxtun gjaldeyrisvarafordans. [ dag er dzetladur
arlegur kostnadur vegna gjaldeyrisvarafordans 15 milljardar krona vegna slikrar styfingar.

Pad hefur hins vegar hjalpad bankanum verulega i peirri vidleitni ad safna forda ad styfing
gjaldeyriskaupanna hefur ad hluta gerst med greidslufleedi er tengist uppgjori vegna
hrunsins. """Hér ma4 til deemis nefna afborganir af svo kélludu Sedlabankabankabréfi sem
hann notadi til pess ad endurfjarmagna Sedlabankann med pvi ad kaupa vedlan bankans
en hofudstoll pess var upphatlega 270 milljardar. Petta skuldabréf hefur nt verid greitt upp
- og greidslurnar vegna bréfsins fela i sér styfingu. Sama a vid stodugleikagreidslur vegna
uppgjors protabuia hinna follnu banka i tengslum vid sampykkt naudasamninga peirra.

Gjaldeyrisinngripin sképudu pvi mjog heppilegt stefnusamspil sem f6lst i uppbyggingu
gjaldeyrisforda samhlida pvi ad krofuhafar hinna follnu banka afthentu rikinu gridarlega
miklar innlendar fjarmalaeignir samhlida gerd naudasamnings fyrir slitabain. Samtimis
gat bankinn med inngripunum ad einhverju leyti komid i veg fyrir ofris kréonunnar vegna
samspils hafta, vaxtahekkana og mikils vaxtar utflutningstekna. Hins vegar verdur petta
ekki leikid eftir 1 brad.

Heildarnidurstadan af gjaldeyrisinngripum Sedlabankans vard pvi ad moérgu leyti
heppileg — bankanum tokst ad byggja riman gjaldeyrisvaraforda dn pess ad valda
verulegu raski 4 sinum eigin efnahagsreikningi, rikisins eda vidskiptabankanna. I drslok
2017 nam gjaldeyrisvarafordi Sedlabankans 690 milljoroum kréna eda sem nemur 27% af
landsframleidslu og kostnadurinn pé hann sé pénokkur er minni vegna pess ad uppgjor
vid protabuin voru hluti af styfingunni. Hins vegar verdur petta vart leikid aftur. Pegar til
framtidar er litid parf ad mota betri heildarramma utan um inngripastefnu Sedlabankans
og styfingu peirra — sem og samheefingu peirra vid énnur stjérnteeki bankans. ba parf ad

100 T arslok 2008 nam héfudstoll vedlana Sedlabankans med vedi i dstarbréfum (skuldabréfum gémlu bankanna) 345 milljérdum.
Afskriftarporf vegna vedldnanna var metin 250 milljardar og pvi voru verdmeeti peirra metin 95 milljardar i 1j6si endurheimta {
protabium hinna féllnu banka. Sedlabankinn feerdi hins vegar einungis 75 milljarda afskrift vegna peirra og seldi pau i lok dars
2008 til rikissjods fyrir 270 milljarda krona. Tilgangur pessa var ad koma i veg fyrir ad eigid fé Sedlabankans yrdi neikveett. Strax
eftir kaupin feerdi rikissjodur krofurnar nidur um pa 175 milljarda sem munadi 4 kaupverdi og matsverdi peirra. Rikissjodur
greiddi fyrir kaupin 4 vedlanum Sedlabankans med utgafu skuldabréfs ad fjarhaed 270 milljarda kréna.
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mota skyrari leikreglur um inngripastefnu Sedlabankans. Verdur nanar vikid ad pessum
pattum i tilldgum starfshopsins.

Hvad for urskeidis?

[slendingum hefur gengid furduvel ad vinna ur pvi éfalli sem hrunid 6neitanlega var. A3
morgu leyti hefur tekist vel til med peningastjorn a sidustu arum. Heegt er ad deila um
einstakar akvardanir — hve mikinn patt heppni eda hagstaed proun ytri patta atti { pessum
arangri og hvad ma rekja til medvitadra dkvardana. Til a0 mynda ma velta upp 6drum
svidsmyndum um efnahagspréun sidastlidinna ara - og peim ekki 6llum sérstaklega
hagsteedum - til deemis ef domur EFTA { Icesave mélinu hefdi ekki fallid med Islendingum,
ef samningar vid kréfuhafa hefdu ekki verid leystir med jafnfarselum heetti, og sidast en
ekki sist ef ferdapjonustan hefdi ekki tekid eins mikinn vaxtarkipp fra arinu 2011 med
rumlega fjorfoldun erlendra gesta. Slikt baksynisspeglaglap hefur pé takmarkada pydingu
i dag.

Pad er efalaust ad peer umbeetur sem gerdar voru med breytingu 4 Sedlabankalégunum arid
2009 med pvi ad fela sérstakri peningastefnunefnd ad taka vaxtadkvardanir hefur skilad
sér med betra gagnsei og auknum triverdugleika vid framkvamd stefnunnar. P4 er einnig
ljost ad bankanum hefur tekist ad beita ,,6hefdbundnum® styriteekjum i samhengi vid hin
»hefdbundnu til ad na peim arangri sem hefur dunnist p6 sjalfsmat sedlabankans sjalfs —
sem adur er visad { — geti pess samspils ekki { sinu mati. Pad skyggir pé 4 pennan arangur
a0 hann fékkst med beitingu fjirmagnshafta — pad er mjog strangra utfleedishafta 4 arunum
2009-2017 og sidan beitingu innfledishafta frd vori 2016 til pessa dags. Utfledishoftin hafa
nu verid afnumin og 6ljost er hve lengi og med hversu vidtekum heetti Sedlabankinn getur
beitt innfleedishoftum i ljosi samnings um Evropskt Efnahagssvaedi. Pannig leikur vafi a
pvi hvort framhald geti ordid & pessum arangri - eftir ad lidkad hefur verid til vardandi
fjarmagnshreyfingar.

Pad er engum blodum um pad ad fletta ad drangur Sedlabankans vid framfylgd
verdbolgumarkmidsins — af hvada rétum hann er nakveemlega runninn - hefur skilad
islenskum launpegum gridarlegum dbata { auknum kaupmeetti og leegra vaxtastigi. Pad
veldur p6 dhyggjum ad pratt fyrir ad verdbolga hafi verid { markmidi fra arsbyrjun 2014
og pratt fyrir ad verobdlguventingar hafi einnig fario i markmid & arinu 2016 - hefur
ekki ordid samsvarandi breyting 4 launamyndun i landinu. Eins og 40ur er 4 minnst felur
2,5% verdbolgumarkmid og edlilegar forsendur um framleidni i sér ad nafnlaun mega ekki
haekka mikid meira en 4% a ari til pess ad markmidid haldi til lengri tima. Launavisitalan
hefur hins vegar haekkad um 40% fra arinu 2014 eda um 8% 4 4ri ad medaltali eda helmingi
meiri en samreemist verdbolgumarkmidinu. Petta vekur upp 6tta um ad sigurinn gegn
verdbolgunni hafi verid of audveldur og stafi af hagsteedum vidskiptakjérum og jakvedum
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»frambodshnik® { atflutningi landsins par sem ferdapjonustan er fyrir. Ef pad er rétt er
hid raunverulega prof eftir fyrir stefnuna pegar efnahagslifid haettir ad geta tekid vid
frekari heekkun launa, voxtur ferdapjénustu nemur stadar og ytra adstaedur versna.
Norska verdbdlgumarkmidid gat tekid vid 30% gengisleekkun parlendrar krénu an pess
ad verdbolgu feeri ofar en 4% - og an pess ad sedlabankinn par fyrir austan pyrfti ad beita
hagkerfid hordu med vaxtaheekkunum. Getur islenska verdbélgumarkmidid stadist slikt
alagsprof?

[slensk peningastefna stendur pvi 4 timamétum - eftir 17 4r & verdbolgumarkmidi hefur
loks heppnast ad l4ta stefnuna ganga upp. A sama tima stendur Sedlabankinn frammi fyrir
mjog stérum askorunum - en hefur jafnframt fengid ymis ny teeki til pess ad takast 4 vid peer.

Rammagrein 8. Hvad lardi hagfraedin af hruninu?
Svar: mikilvaegi fjarmalastodugleika og pjodhagsvarudar

Fostudaginn 30. oktober 2014 flutti Gudni Th Jéhannesson — pa désent 1 sagnfreedi vid HI
— fyrirlestur & Pj6darspegli (rannséknarradstefnu Félagsvisindadeildar HI) undir titlinum
,Hrun haskélanna, hrun hagfraedinnar, hrun kenninganna® I té3um fyrirlestri'” kom ad visu
ekki nakveemlega fram hvada kenningar hefdu hrunid - heldur virtist malid sntiast um ad
hagfreedin hefdiiraun fyrirgert truverdugleika sinum med pviad geta ekki séd ,,hrunid“ fyrir.
Var vitnad til nokkurra erlendra bladagreina um petta efni. Pess verdur pé ad geta ad adrar
bjodir sjé ekki alveg somu dramatik i malinu og Islendingar. Adurgreind fjdrmélakrisa var
ekki heimskreppa - 6fugt vid pa kreppu sem hofst arid 1929. Hiin var bundin vid vestari hluta
Evropu og Bandarikin og meetti pvi kalla Atlantshafskreppu. Odrum londum og heimsalfum
gekk ageetlega a sama tima. Atlantshafskreppan er heldur ekki einstok par sem 4dur hafa komid
upp sambzerilegar sveedisbundnar krisur; likt og skandinaviska bankakreppan arin 1991-1992,
Tequila-krisan arid 1994, Asiukreppan arid 1998 og svo framvegis. Pessi krisa kom hins vegar
upp 4 gobmlum og gronum lendum kapitalismans, a steerstu og sterkustu myntsveedum heims,
sem hafa nénast verid kreppufri fra seinna stridi. Aukinheldur er Island eina landid par sem
ordid hrun kemur fyrir i pjodfélagsumraedu um téda krisu. Ytra er Atlantshafskreppan yfirleitt
nefnd ,,Stéra st60nunin® vegna pess hve samdrattur landsframleidslu hefur verid veegur en
samt langvarandi.

Tveimur manudum sidar kom ut bokin Gambling Debt: Iceland’s Rise and Fall in the Global
Economy par sem 18 islenskir freedimenn vid islenska haskola voru 4 medal hofunda.
Midad vid pann fjolda kemst pessi bok naest pvi ad geta kallast svar eda greining islenska
fraedasamfélagsins a orsokum og afleidingum hrunsins. Bokin var undir ritstjérn peirra
Gisli Pélssonar préfessors i mannfradi vid Héskola Islands og E. Paul Durrenberger

101  Sja Gudni Th. Joéhannesson (2014).
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professors 1 mannfreedi (4 eftirlaunum) vid Haskolann 1 Iowa og Penn State. '°* Peir Gisli
og Durrenberger ritudu jafnframt inngang er bar titillinn ,,The banality of financial evil®
eda ,Hverdagsleiki fjarmala-illskunnar®. Er hér visad til freegrar bokar um Adolf Eichmann
eftir Hannah Arendt sem ber titilinn Eichmann in Jerusalem: A Report on the Banality of Evil
sem var gefin ut 4rid 1963. Titillinn er ekki valinn af tilviljun: Peir Gisli t6ldu ad st stefna
sem eir nefndu ,,neo-liberalism®, eda sem 4 islensku hefur verid kollud ,.frjalshyggja“, veeri
igildi nasismans a0 mannvonsku — og par afleiddi ad pad folk sem sinnti fjarmalavidskiptum
fyrir heimskapitalismann var i sama hlutverki og bodlar nasista — ad pjona illskunni { graum
hversdagsleika. Téldu peir jafnframt ad hagfraedin hljoti ad sntia baki vid slikri illsku - og pa
vaentanlega heetta ad stydja vidskiptafrelsi.

Viobrogo pessara tveggja haskolakennara draga vitaskuld dam af umreedunni ytra eftir
fjarmalakreppuna sem héfst um mitt ar 2007. Innan hagfreedinnar er hins vegar ekki litid
svo 4 ad alpjodaveeding sidustu dratuga stafi af sigri einhverrar hugmyndafreedi eda dogma,
heldur hafi skynsemin aftur nad yfirhéndinni med endurnyjudu frelsi { utanrikisvidskiptum
eftir hoft, strid og einangrunarhyggju. Pjodir heimsins hafi aftur farid ad versla hver vid adra.
N¢é heldur er litid svo 4 ad krisan feli pad i sér ad sntia verdi aftur til baka, til gomlu haftanna.
Vidskiptafrelsi hefur sannanlega skilad hinum fatsekari pjodum heimsins hreint gridarlegum
abata sem medal annars ma sja af pvi ad fateekt hefur minnkad gridarlega i heiminum 4 sidari
aratugum. Nanar tiltekid bjuggu um 2 milljardar folks vid sarafataekt (e. extreme poverty) en
ario 2015 var pessi tala kominn nidur 750 milljonir. En sar fataekt er skilgreind sem svo ad folk
hati 1,9 bandariskan dollar (PPP leiOrétt) eda minna til pess ad framfleyta sér 4 hverjum degi.
Munar hér mest um pad hvernig aukin utanrikisvidskipti hafa stutt vid hagvoxt i Kina og
Indlandi - 16nd sem adur voru handgengin sésialisma. Eru vonir bundnar vid ad pessi proun
haldi 4fram pannig ad sar fateekt verdi horfin af jordinni arid 2030.'* Verdur pad liklega seint
sampykkt medal hagfreedinga ad bodskapur Adams Smith um frelsi i vidskiptum kallist & vid
reedur Hitlers - jafnvel b6 kerfisbundi® bankahrun hafi 4tt sér stad & Islandi.

Samt sem adur er vidurkennt ad hagfreedistéttin hafi gert mistok 4 arunum fram til arsins
2007 - og jafnframt hefur farid fram téluvert endurmat a pvi hvernig nalgast beri hagstjorn
sem og kerfisbundna fjarmalagheettu. I stuttu méli f6lust mistokin { pvi ad litid var framhja
fjarmalastodugleika og beitingu pjodhagsvarudar. Beiting pjodhagsvarudar snyst pd ekki
adeins um vidhald fjarmalastodugleika. Pessi nyja hugsun og/eda adferdafraedi getur einnig
skerpt bit peningastefnunnar med pvi ad hafa hemil 4 proun magnsteerda i fjarmalakerfinu
- svo sem utlanamyndun og peningamagni { umferd.

Vid upphaf21. aldar haféi hinn vestraeni heimur baid vid nokkud dslitinn fjarmalastodugleika

102 Sja Durrenberger og Pélsson (2014).
103  Sja Roser og Ortiz-Ospina (2018).
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160 ar og hagfreedingar voru farnir ad lita 4 sem sjalfsagdan hlut. Efnahagslifid er margskipt.
Ofter pvi skipt nidur i raunhagkerfi og fjarmalakerfi p6 pad sé ad morgu leyti gollud skipting.
A 4ratugunum fyrir kreppuna hafdi pjodhagfreedi préast med peim heetti ad greining 4
raunhagkerfinu var i fyrirrimi. Gengid var ut frd pvi sem visu ad ef efnahagslifinu er haldid
i jafnvaegi — 1 peim skilningi ad pad ofhitni ekki og verdbdlgu sé haldid i skefjum - sé pad
sjalfkrafa avisun a stodugleika. Og svo hafdi lika fjarmalapjonusta proast toluvert & peim
aratugum sem lidnir voru fra kreppunni miklu og nyir aheettupeettir komid fram sem
takmarkadur skilningur var 4. Pessi blinda gagnvart fjarmalastodugleika sést vel af pvi ad
petta hugtak kemur ekki fyrir { [5gum um Sedlabanka Islands fra 4rinu 2001 og var bankanum
adeins atlad ad studla ad verdstodugleika.

Hins vegar var upptakturinn ad fjarmalakreppunni erlendis sérstakur ad pvi leyti ad
hvorki verdbolga né pensla lét 4 sér kreela pratt fyrir ad ¢jafnveaegi veeri ad byggjast upp i
fjarmalakerfinu. Af pessum sokum sd hagfraedistéttin engin advorunarljos i styribordinu par
sem hefdbundnir melikvardar tr raunhagkerfinu syndu ekki ofhitnun. Hér er Island einnig
undantekning par sem pensla i raunhagkerfinu — svo sem vegna storidjuframkveemda — leiddi
afram fjarmélaboluna ad einhverju leyti. Pad var pannig nokkud almennt vidhorf hérlendra
hagfraedinga ad st pensla myndi enda med gengisfalli og hardri lendingu likt og svo oft adur
i islenskri hagsogu, en engir bjuggust vid bankahruni. Mistok hagfraedingastéttarinnar 4
Vesturlondum f6lust pess vegna 1 pvi ad horfa adeins & hluta hagkerfisins — raunhagkertio
- en gefa engan gaum ad fjarmalakerfinu né peim lexium sem hefdi verid heegt ad draga af
morgum fyrri fjarmalakreppum a Vesturlondum, adur en 70 dra stodugleikinn hofst upp
ur seinna stridi. Fjarmalamarkadir og innlanastofnanir eru aukinheldur ést6dug fyrirbeeri
i edli sinu og likur & krisu eru ekki adeins alltaf til stadar heldur hljéta ad koma upp 1 frjalsu
markadshagkerfi.

Bankaahlaup voru raunar mjog algeng 4 nitjandu 6ld og upphaflega var sedlabonkum komid
a fot til pess ad geta pjonad sem lanveitendur til prautarvara — og veitt bonkum i vanda
lausafjaradstod m.a. med pvi prenta peninga. Breski bankamadurinn Walter Bagehot lagdi
linurnar fyrir pvi hvernig skyldi veita slika adstod i bok sinni Lombard street (1873) eftir
samnefndri gotu i fjarmalahverfi Lundina par sem allir helstu bankar borgarinnar hofou
radad sér upp. Bagehots drd leidbeiningar sinar til sedlabanka um hvernig skyldi bregdast vid
lausfjarkreppu saman i einni setningu: Lanio alltaf strax til banka sem eru i timabundnum
lausafjarvandreedum en med goda eiginfjarstodu — lanid yfir markadsvoxtum og med traustu
vedi. (e. ,,.Lend freely to temporary illiquid but nonetheless solvent banks at a penalty rate and
on good collateral”) [ kreppunni miklu vard fjoldi banka { hinum vestraena heimi gjaldprota
— par med talid pridjungur banka { Bandarikjunum - en eftir pa reynslu var gripid til pess rads
a0 rikistryggja innisteedur svo heegt veeri ad tryggja traust folks 4 bankakerfinu.
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Oft er talad um ad riki hafi tvenns konar vald til pess ad tryggja oryggi og traust 4 sinum
fjarmélakerfum: Annars vegar prentvald (e. printing power) sem felst i getu sedlabanka til pess
a0 bregdast vio lausafjarvandreedum med pvi ad prenta peninga og lana bénkum i neyd med
g60u vedi og hins vegar skottunarvald (e. taxing power) sem felst i getu fjarmalaraduneytisins
til pess ad leggja fram fjarmuni skattgreidenda sem nytt eigid fé i banka i eiginfjarvandreedum,
kaupa af honum eitradar eignir eda veita honum abyrgd. Pessi tvo valdsvid markast af
hlutfallinu & milli steerdar hagkerfisins i ssamanburdi vid pad bankakerfi sem pad hysir. Eftir
pvi sem bankarnir steekka meira { hlutfalli vid sitt heimaland peim mun minna svigram er
til stadar til pess ad bjarga peim par sem kostnadurinn verdur einfaldlega of mikill. Island var
med bankakerfi i yfirsteerd og hafdi hvorki prentvald né skattvald til pess ad bjarga sinu - og
pvi for sem for.

Eflitid er til Islands er hrunid ekkert annad en - enn ein - stadfesting 4 kenningu Bagehots fra
arinu 1873 ad peir bankar sem hefdu ekki traverdugan lanveitanda til prautavara hlytu ad falla
i lausafjarahlaupi. Hins vegar hafa engin dnnur bankakerfi hrunid i Atlantshafskreppunni
vegna pess ad sedlabankar annarra myntsvaeda hafa verid naegilega sterkir til pess ad veita
lausafjarstudning — eda fengid studning til pess frd hinum steerri sedlabonkum. Sérstada
[slands stafar annars vegar af pvi hvad {slenska bankakerfid var ordid hlutfallslega of stért og
myntkerfid of 1itid, en engin vol var 4 lausafjaradstod ad utan. Sedlabankar Bandarikjanna,
Bretlands og Evropu eru 1 peirri forréttindastodu ad geta prentad fordagjaldmidla til pess
beedi ad endurfjarmagna fjarmalakerfid og fjarmagna hallarekstur rikisins an pess ad 6ttast
gjaldeyriskreppu. Pannig var haegt ad koma 1 veg fyrir samdratt og harkalega efnahagslega
adlogun i kjolfar snarps gengisfalls sem fylgdi 6llum hinum fyrri fjarmélakreppum 4
hinum smeerri og veikari myntsveedum. Og raunar, allt fra dogum Adams Smith, hafa
hagfreedingar verid mjog medvitadir um markadsbresti. Raunar m4 segja ad megin asteedan
tyrir fjarmélabdlunni hafi verid s markadsbrestur ad bankar voru komnir med beina eda
oObeina rikisabyrgd fra rikisvaldinu. Ferill islensku bankanna er reyndar skyrt deemi um petta:
Peir voru allir prir alitnir kerfislega mikilveegir og pvi sjalfkrafa askrifendur ad rikisstudningi
ef eitthvad keemi upp 4. Petta fOl i sér ad um leid og islenska rikid fékk prefalt A fra Moody’s
ario 2002 gatu peir stundad aheettusama fjarfestingabankastarfsemi a eignahlid sinni en samt
fengid naer somu kjor i fjarmognun og islenska rikid i skuldabréfatitgafum erlendis.

Pad hefur verid haft & ordi ad kreppan mikla hati ordid til pess ad pjédhagfraedi vard ad
sérstakri grein innan hagfreedinnar — medal annars vegna bokar Keynes lavardar, The General
Theory of Employment, Interest and Money sem kom ut arid 1936. Med sama heetti hefur
fjarmalakrisan oroid til pess ad pjodhagsvartd (e. MacroPru) hefur hafist upp sem sérstok
grein innan hagfraedinnar — og er ni ordid ad mjog heitu umreeduefni innan stéttarinnar.
DPessi nyja grein er pé enn heldur laus i reipum — enda hefur hin ekkert eitt ,manifesto” likt
og pjodhagfreedin hafdi upprunalega med framlagi Keynes.
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Starfshopur um endurskodun & peningastefnunni hefur 4 starfstima sinum att fundi med
innlendum hagsmunaadilum, fraedafélki og Sedlabanka Islands. Hann hefur einnig étt
fundi med fulltroum frd sedlabéonkum og fjarmalaraduneytum i Danmorku, Noregi,
Svipj6d, Eistlandi og Bretlandi og fulltrda fra sedlabanka Bandarikjanna. Auk pess hefur
starfshopurinn att fundi med fulltraum Alpjédagjaldeyrissjodsins i Washington og OECD.

Starfshopurinn rédi til sin nokkra erlenda sérfreedinga til ad veita radgjof um peninga- og
gengisstefnu framtidar. Pau eru:

o Patrick Honohan, fyrrum sedlabankastjori Irlands, og Athanasios
Orphanides, professor vid MIT-haskola og fyrrum sedlabankastjori Kypur
~ peir voru fengnir til ad meta reynsluna af verdbolgumarkmidi fyrir Island
og reifa hugsanlegar umbzetur. Jafnframt pvi ad skoda adra valmoguleika
peningastefnu fyrir Island en nuverandi verdbdlgumarkmid.

o Sebastian Edwards, préfessor vid UCLA-haskdla — hann var fenginn
til ad meta reynsluna af islenskri peningastefnu med sérstaka dherslu 4
gengi og gjaldeyrismarkad og reifa umbaetur. Jafnframt pvi ad skoda adra
valmoguleika peningastefnu fyrir [sland en ntverandi verdbdlgumarkmid.

o Kristin Forbes, préfessor vid MIT-haskdla — hiin var fengin til pess ad
skoda beitingu fjarmadlastodugleikatekja hérlendis og reifa hugsanlegar
umbeetur.

o Lars Jonung, professor vid Haskolann 1 Lundi og Fredrik N. G. Andersson
ddsent vid sama skola — peir voru fengnir til pess ad fjalla um islenska
peningastefnu i norreenum samanburdi. Jafnframt pvi ad skoda adra
valméguleika peningastefnu fyrir Island en ntiverandi verdbélgumarkmid.
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Ofangreindir sérfreedingar komu hingad til lands og attu fundi med Sedlabankanum,
ymsum hagsmunaadilum og fulltraum haskolasamfélagsins og hafa nu skilad fjérum
skyrslum. Starfshopurinn hefur einnig verid peim innan handar med 6flun gagna auk
pess ad ritryna skyrslur peirra. Alpjodagjaldeyrissjodurinn (AGS) var einnig bedinn um
ad ritryna tédar skyrslur — og i framhaldi af pvi var Sedlabankanum gefid feeri 4 pvi ad gera
athugsemdir vid peer. Hver skyrsla er vitaskuld sjalfsteett hofundarverk og 4 abyrgd peirra
er hana rita - og eru jafnframt birtar 4 opinberum vettvangi almenningi til gloggvunar.

Starfshopurinn hefur einnig notid radgjafar ofangreindra erlendra sérfraedinga vid métun 4 eigin
tillogum, en vitaskuld gildir pad einnig ad tillogur hopsins eru algerlega 4 hans eigin abyrgd.

Megintillogum verkefnastjérnar ma skipta i fjogur meginpemu,
1. Umgjord pjodhagsvaradar — prjar tillogur
2. Verdbdlgumarkmid - tveer tillogur
3. Stjorntaeki Sedlabankans — prjar tillogur

4. Akvordunarferli peningastefnunnar - fjérar tillsgur

Tillogur verkefnastjornar ad endurbeettri peningastefnu eru ellefu talsins.
Tillégurnar taka a peim fjérum meginsvidum er tengjast peningastefnunni

o DPrjartillogur snua ad umgjord varadarteekja og tryggja aukna samheefingu
milli fjarmalastodugleika og peningastefnunnar.

o Tvertillogur um endurbzett verdbolgumarkmid er tryggja ad Sedlabankinn
beiti styrivoxtum a ahrifarikari mata dn pess ad vega ad fjarmalastodugleika.

o Tveer tillogur sntia ad markvissari beitingu stjornteekja Sedlabankans. Og
tryggja ad skyrari skil verda um stjorntaeki a svidi peningamala annars
vegar og fjarmalastodugleika hins vegar.

o Fjorar tillogur snua ad akvordunarferli peningastefnunnar og studla ad
auknu gagnsei og umredu um peningastefnuna med pad ad markmidi
a0 skapa almennari satt medal almennings 4 svidi peningamala og
fjarmélastodugleika.

Fjallad er um hverja og eina tillogu i pessum kafla.
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1. Endurbatur a8 umgjord pjodhagsvarudar
Pjodhagsvarud er grundvollur ad virkni peningastefnunnar

Fra fjarmalakreppunni 2008 hefur pjodhagsvarud (e. Macroprudential) vaxid ad mikilveegi
og er nu ordin ny hagfraedigrein med fullum rétti. Haegt er ad likja pessu risi vid uppgang
bjodhagtreedi sem sérstakrar greinar eftir Kreppuna miklu a fjérda aratug tuttugustu aldar.
Pessi nyja grein hefur p6 ekki enn tekid 4 sig fulla mynd - og md segja ad enn sé unnid ad
utfeerslu hennar fyrir hagstjorn. Til ad mynda er ekki enn kominn formlegur rammi um
greiningu og akvardanatoku i pjodhagsvarad likt og nu pekkist i peningastefnuadgerdum.'
Jafnframt er enn deilt um ahrif hennar og virkni - sérstaklega til lengri tima.

Pjodhagsvarud midar fyrst og fremst ad pvi ad vidhalda fjarmalastédugleika - sem
olikt verdstodugleika er ekki sérstaklega audmaelanlegur nema pegar krisa bryst ut.
Fjarmadlastodugleiki 4 almennt vid pd forsendu ad fjirmalamarkadir geti sinnt sinu hlutverki
sem markadir - med pvi ad feera fjairmagn og dhaettu til { hagkerfinu og tryggja 6ruggar
greidslur @ milli adila. Pjédhagsvarudarteeki na yfir tiltolulega breitt svid — skarast baedi 4
vid hefdbundna peningastefnu sem og almenna reglusetningu 4 fjarmalamarkadi.

Beiting pjo0hagsvarudar snyst po ekki adeins um vidhald fjarmalastodugleika. Pessi nyja
hugsun og/eda adferdafredi getur einnig skerpt bit peningastefnunnar med pvi ad hafa
hemil 4 préun magnstaerda i fjarmalakerfinu - svo sem utlanamyndun og peningamagn i
umferd. Ad baki pessara magnsteerda stendur skuldsetning i einkageiranum - sem stendur
ibeinu sambandi vid préun heildareftirspurnar, einkaneyslu og fjarfestingar. Sem kunnugt
er, pa er pad ekki adeins verd a fjarmagni — pad er vextir — sem rada akvérdunum um
neyslu og fjarfestingu heldur einnig adgangur ad lansfé, vedkrofur, greidsluskilmadlar og
svo framvegis.

Fjarmalastodugleiki hefur punga pydingu fyrir litil opin hagkerfi vegna samspils
fjarmalakerfis og gjaldeyrisvidskipta. P4 hefur pjodhagsvarad einnig sérstaka pydingu 4
litlum myntsvaedum 1 ljési pess hve frjalsar alpjodlegar fjarfestingar snida hefdbundinni
peningastefnu prongan stakk — par sem aukinn vaxtamunur vid Gtlond getur komid
greidslujofnudiidjafnveegi og skapad heettu 4 fjairmalalegum og efnahagslegum dstodugleika,
sem vid [slendingar pekkjum vel.

[ mai 2015 birti Helene Rey préfessor vid London Business School mjég ahrifamikla grein
er bar titilinn Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary Policy
Independence.” Par feerdi hin rok fyrir pvi ad sjalfsteed peningastefna veeri i raun ekki lengur

1 SjaSkingsley (2016).
2 SjaRey (2018).

126



Tillogur verkefnastjérnar

ibodi fyrir smeerri myntsveedi vegna alpjédaveedingar fjarmagnsvidskipta an pess ad heaegt sé
ad styra fjairmagnsjofnudi, med beinum eda 6beinum heetti, sama hvada gengisfyrirkomulag
veri vid 1ydi. I raun og veru veri hegt ad tala um ,6samrymanlega parid“ (e. the
irreconcilable duo) par sem veeri annars vegar fullkomid frelsi i fjarmagnsvidskiptum og
hins vegar sjalfstaedi{ peningamdlum. Pessi tvo geetu aldrei att neeturstad saman. Sja nanar
i rammagrein 5 i kafla 1.

AQ aliti Helene Rey felast vandamal frjalsra fjarmagnsflutninga ekki adeins i stodugleika
a gjaldeyrismarkadi. Heldur einnig i pvi ad ef vaxtastefna i heimalandi er a skjon vid
vaxtastefnu annarra rikja pa getur pad leitt til pess ad alpjodlegt fjarmagn fledir inn i
fjarmagnskerfi vidkomandi lands og valdid par dtldna- og eignabolu - sem sidan kemur
efnahagslifinu i uppndm - likt og gerdist hérlendis 4 arunum 1998-2000 og aftur 4 arunum
2004-2008.

Helene Reylagdijafnframttil eftirfarandiadgerdir til pessad skapa rymifyrir peningastjérnun:’

A. Hnitmidud fjarmagnshoft (e. targeted capital controls)

B. Alpjodleg samhefing peningamalastefnu bandariska sedlabankans og
annarra storra sedlabanka.

C. Styrking 4 midlun peningastefnunnar i gegnum svokallada lanaleid (e.
credit channel) med pvi ad beita pjodhagsvartid og hafa pannig pvi hemil
4 utlanavexti (e. credit growth) og vogun (e. leverage).

D. Styrkja midlun peningastefnunnar i gegnum svokallada lanaleio (e. credit
channel) med pvi ad setja strong varanleg takmork a4 vogun fyrir alla
fjarmalalega milligonguadila.

Pad er almennt vidurkennt innan hagfraedinnar ad fjarmagnshoft geti falid i sér mikinn
velferdarkostnad. Petta 4 sérstaklega vid smeerri markadi par sem hoft leida til minni
veltu, fekkunnar markadsadila og einsleitni patttakenda. Fjarmagnshoft geta pannig
skapad fakeppni 4 fjarmagnsmarkadi par sem innlendar fjarmalastofnanir sitja einar ad
markadinum, leitt til hnokréttrar verdmyndunar og valdid heerra vaxtastigi. Beiting hafta
hlytur ad teljast si0asta Grreedid — eda hagstjorn til prautavara. Af peim sokum skiptir
mjog miklu mali ad hugad sé ad peim moguleikum sem pjédhagsvarud getur bodid upp a.

3 To deal with the global financial cycle and the ,,dilemma’, we have the following policy options: (a) targeted capital controls; (b)
acting on one of the sources of the financial cycle itself, the monetary policy of the Fed and other main central banks; (c) acting
on the transmission channel cyclically by limiting credit growth and leverage during the upturn of the cycle, using national
macroprudential policies; (d) acting on the transmission channel structurally by imposing stricter limits on leverage for all
financial intermediaries. Sja Rey (2018).
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Beiting pjo0hagsvarddar snyst pvii grunninn um ad hefta dhrif erlendra fjarmagnsstrauma
4 einstok fjarmalakerfi - og getur skapad betri grundvoll fyrir sjélfsteda peningastefnu
i litlum opnum hagkerfum. Og unnid pannig pad verk sem hoftum hefur verid etlad ad
vinna - en med mun minni pjédfélagskostnadi.

Ad aliti starfshdps um endurskodun & peningastefnunni er pvi akaflega brynt ad taka
pjodhagsvarud fostum tokum og skilgreina einn abyrgdaradila fyrir beitingu peirra
stjorntaekja sem henni fylgja. Jafnframt ad stofnanaleg uppbygging sé med peim heetti
a0 samhefing ndist vio beitingu pjédhagsvarudar og hefdbundinnar peningastefnu.
Aukinheldur skiptir mali ad hinn takmarkadi mannaudur pessa faimenna lands sé nyttur
med sem hagkveemustum heetti.

Nuverandi fyrirkomulag pjédhagsvarudar

[ mai 2014 var ntverandi umgjord pjédhagsvartdar 4 Islandi logfest. Umgjordin
samanstendur af fjarmalastodugleikarddi og kerfisaheettunefnd og eru pau formlegur
samstarfsvettvangur stjornvalda um fjarmalastoougleika.

[ opinberri stefnu eru sett fram sex millimarkmid sem stydja vid fjarmélastodugleika,

1. A0 vinna gegn Ohdflegum utlanavexti, skuldsetningu og o6jafnveegi a
eignamérkudum.

2. AJ vinna gegn 6hoflegu gjalddagamisreemi og lausafjarskorti, sér i lagi i
erlendum gjaldmidlum.

3. A0 vinna gegn beinni og o6beinni ahettu af skuldbindingum vegna
sampjoppunar og krosseignatengsla.

4. Advinna gegn ahrifum neikveedra hvata og freistnivanda, einkum stofnana
sem teljast kerfislega mikilveegar.

5. Ad vinna gegn 6aeskilegum dhrifum af 6hoflegu fjarmagnsfledi til og fra
landinu sem getur magnad hagsveifluna.

6. A0 vinna gegn smitahattu og 60rum veikleikum i fjarmalainnvidum.

4 Sja Log um fjarmélastoduleikardd nr. 66/2014.
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Fjarmalastodugleikarad

Greiningar og
tillogur

Tilmeeli/alit Kerfisahattunefnd Tilmaeli/alit

) Greining j j Greining ),

Fjarmalaeftirlitid Sedlabanki [slands

Heimild: Sedlabanki Islands

Kerfisahaettunefnd hefur yfirumsjoén med greiningarvinnunni sem unnin er af starfsfélki
i Sedlabankanum og 1 Fjarmalaeftirlitinu. Kerfisdheettunefnd leggur fram tillogur (eda
alit) til fjarmalastodugleikarads. Fjarmalastodugleikardd fer svo yfir greiningu og tilmeeli
(eda aliti) kerfisaheettunefndar. Ef fjarmalastodugleikarad metur ad fjarmalstodugleika
sé 6gnad gefur radid ut tilmeeli eda 4lit um videigandi adgerdir til Fjarmalaeftirlitsins eda
Sedlabankans.

[ fjarmalastodugleikaradi sitja fjarmala- og efnahagsradherra sem jafnframt er formadur
radsins, sedlabankastjéri og forstjori fjdrmalaeftirlitsins. I kerfisdhaettunefnd sitja
sedlabankastjori sem er formadur nefndarinnar, adstodarsedlabankastjori, forstjori
Fjarmalaeftirlitsins og adstodarforstjori Fjarmalaeftirlitsins auk sérfraedings sem skipadur
er af fjarmala- og efnahagsradherra.

Tilmeeli er tengjast eiginfjarauka skal birta opinberlega og senda til Fjarmalaeftirlitsins.
Akvérdun hvort tilmeelum er fylgt eftir liggur hins vegar hjé Fjarmalaeftirlitinu. Alit
vardandi takmarkanir 4 utlanum fjarmalafyrirtakja eru send til Fjarmalaeftirlitsins eda
Sedlabankans sem taka svo endanlega akvordun um hvort alitinu sé framfylgt eda ekki.

bjédhagsvarudartakin geta verid eiginfjaraukar sem settir eru & kerfislega mikilveega
eftirlitsskylda adila. Hér ad nedan md sja hvernig vinnulagid er { dag vid setningu
pjodhagsvaradarteekja fyrir eiginfjarauka.
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Eiginfjaraukar

Kerfisahaettuaukar,

kerfislega mikilvaeg
fiarmalafyrirtaeki,
sveiflujofnunaraukar

Greiningarvinna
hja Sl og FME

Greining

Akvéraun

«Si og FME greina
kerfisahaettu {
sameiningu.

* Kerfisahaettunefnd
leggur fram tillogu
um eiginfjarauka.

* Tillaga send til
fjarmalastédug-

leikarads.

* Fjarmélastodugleikar
40 sendir fra sér
tilmaeli byggd &
tillogu
kerfiséhzettunefndar

* Tilmeeli send FME og

birt opinberlega.

« Akvéraun liggur hja
FME.

* Ef tilmaelum er ekki
fylgt eftir parf ad

atskyra opinberlega
astaedur.

* Greiningarvinna er
kynnt hja
kerfisahaettunefnd.

Endanleg
akvordun hja FME

Heimild: Sedlabanki islands

bjodhagsvarudartakin geta einnig verid takmarkanir a itlan fjarmalafyrirtaekja (LTV, DSTI
eda takmarkanir 4 utlan i erlendum gjaldeyri til 6varinna adila) eda fjarstreymisteeki og
takmarkanir 4 gjaldeyrisjéfnud fjarmalafyrirteekja. Hér ad nedan ma sja hvernig vinnulagid
er { dag vid setningu pjédhagsvarudartaekja fyrir takmarkanir a lantakendur.

Takmarkanir
a lantakendur

Greiningarvinna
hja Sl og FME

LTV, DSTI,
Takmarkanir & Gtlan i FX til
6varinna adila

Greining

Akvéraun

*Sf og FME greina
kerfisahaettu
sameiningu.

* Kerfisahaettunefnd
leggur fram tillogu
um takamarkanir til
lantakenda.

* Fjarmélastodugleikar
40 sendir fra sér alit
byggt & tillogu
kerfisahaettunefndar

« Akvordun liggur hja
FME eda Si.

« Enginn opinber
rokstudningur ef

* Greiningarvinna er P -
kynnt hja « Alit sent til Sf eda alitinu er ekki
kerfisahaettunefnd. fjarmélastodug- FME framfylgt.

leikarads.

« Tillaga send til

Endanleg akvordun
hja FME eda Si

Heimild: Sedlabanki islands
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AQ mati starfshopsins eru akvedin praktisk vandamal sem fylgja ndverandi fyrirkomulagi.
Fyrir pvi eru einkum tveer asteedur,

o Ifyrstalagiergreiningarvinnan{upphafibaediframkvaemdafstarfménnum
Fjarmalaeftirlitsins og starfsménnum Sedlabankans. Sérfreedingum og
upplysingum er pvi dreift & tvo stadi og skapast heetta a ad tviverknadur
eigi sér stad i greiningarferlinu.

o [ 60ru lagi eru tilmeeli eda alit fjsrmélastodugleikarads ymist send til
Fjarmalaeftirlitsins eda Sedlabankans. Endanleg akvordun er pvi tekin &
tveimur stodum. Flokid akvordunarferli skapar rugling og getur leitt til
pess ad 6ljost sé hvar abyrgdin liggur pegar 4 reynir.

Kristin Forbes hefur ad beidni starfshopsins farid yfir beitingu pjodhagsvarudar hérlendis og
nidurstodur hennar koma fram i skyrslu hennar er ber titilinn Macroprudential Policy after
the Crisis: Forging a Thor’s Hammer for Financial Stability in Iceland. Ad aliti Forbes er fsland
a0 morgu leyti framarlega medal annarra landa i beitingu pjodhagsvarudar. Han leggur po
fram veigamiklar breytingar a hinum formlega hagstjornarramma sem er i kringum beitingu
pjodhagsvartdar er starfshopurinn vill gera ad tillogu sinni.

Nanar tiltekiod leggur Forbes til sambaerilega umgjord i kringum beitingu pjodhagsvarudar
og nu pekkist vida samfara framfylgd peningastefnu a verdbélgumarkmidi. I pvi felast
eftirfarandi breytingar:

A.Einn adili - Sedlabankinn - tekur abyrgd 4 greiningu og framfylgd
pjodhagsvarudar (e. macroprudential policy) sem og eindarvarudar (e.
microprudential policy). Nt sinna baedi Fjarmaélaeftirlitid og Sedlabankinn
pessu hlutverki hvad vardar pjodhagsvarud en Fjarmalaeftirlitid sinnir
alfarid eindarvarad. Til pess ad abyrgdin sé enn skyrari mun einn
starfsmadur - adstodarsedlabankastjori — a svidi fjarmalastodugleika fara
med stjorn greiningarvinnunnar innan Sedlabankans.

B. Einn adili - fjélskipad stjérnvald — nefnd skipud fulltraum Sedlabankans,
fjarmalarddherra auk tveggja ytri medlima fer med akvardanatoku
vid beitingu pjédhagsvarudartaekja. Nu eru akvardanir teknar ymist
af Fjarmalaeftirliti, Sedlabanka eda sérstoku fjarmadlastodugleikarddi.

Samhlida pessu verdur breyting a stjornskipan sedlabankans — sem og skipan nuverandi
peningastefnunefndar par sem hinn nyiadstodarsedlabankastjorid svidi fjarmalastodugleika
mun taka par seti. P4 mun stada naverandi adstodarsedlabankastjora breytast med
peim heetti ad hann mun f4 pad afmarkada hlutverk ad hafa umsjén med hefdbundinni
peningamélastjorn.
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Samhlida pessum breytingum myndast einnig fj6lskipad stjornvald innan Sedlabankans
- pad er bankastjorn skipud einum adal-bankastjéra og tveimur adstodarbankastjérum.
betta felur po ekki i sér ad hverfa skuli aftur til hins gamla fyrirkomulags ad hafa prja -
jafnrétthda bankastjora — enda segir hid fornkvedna ad ekki sé heegt ad hafa nema einn
skipstjora 4 hverri skutu. Gert er rad fyrir pvi ad afram verdi einn adal-sedlabankastjori
sem verdi &0dsti yfirmadur bankans og taki abyrd & rekstri hans. Hins vegar eru ymsar
akvardanir sem til deemis tengjast 6reglubundinni hagstjorn (e. discretionary policy) par
sem heppilegra veeri ad hafa fjolskipad stjornvald. Er hér einkum visad i samskipti vid
tjarmalastofnanir, svo sem lanveitingar til prautavara, eda dkvardanir um inngrip a4 markadi
sem falla utan hinnar reglubundnu hagstjornar.

Fjarmalaeftirlitid mun afram vera til stadar pratt fyrir ad baedi pjédhagsvarud og
eindarvarad flytjist til Sedlabankans. Eftirleids mun stofnunin sinna eftirlitshlutverki a
fjarmalamarkadi. Nanar er fjallad um ofangreindar breytingar i tillogum starfshdopsins
hér ad nedan.

Fordzaemi og fyrri alit & beitingu pjodhagsvarudar

Tillogur Kristin Forbes mida ad einhverju leyti vid pa tilhogun sem er a beitingu
pjodhagsvarudar i Bretlandi. En par i landi var akvedid ad feera fjarmalaeftirlitid undir
Englandsbanka eftir fjarméalakreppuna 2008. Ofangreindar tillogur eru einnig studdar i
skyrslu peirra Patrick Honohan og Athanasios Orphanides sem peir ritudu fyrir starfshopinn
og ber heitid Reassessing Iceland’s Monetary Regime.

Almennt inntak ofangreindra tillagna — pad er ad Sedlabanki Islands taki einn dbyrgd 4
bjédhagsvarad 4 Islandi er pé alls ekki nytt. Pess ber fyrst ad minnast ad Sedlabankinn fér
lengi vel med fjarmalaeftirlit - eda bankaeftirlit eins og pad var kallad pa — eda allt fram til
arsins 1998 pegar sérstakt fjarmalaeftirlit var stofnad. Pessi tillaga hefur einnig endurémad
i aliti peirra sérfraedinga sem hafa fjallad um islenska fjarmalamarkadinn fra hruni. Hér
meetti nefna fjérar megin skyrslur:

Skyrsla 1: Kaarlo Jannari (mars 2009)

Samkvemt samningi islenskra stjornvalda og Alpjodagjaldeyrissjodsins fra névember 2008
var akvedid ad fa ,reyndan bankaeftirlitsmann®ad leggja mat 4 lagaumhverfi og framkveemd
fjarmalaeftirlits 4 [slandi 4samt pvi ad gera tilldgur um naudsynlegar irbeetur. Pessi reyndi
eftirlitsmadur var Kaarlo Jannari sem var forstjori hins finnska fjarmalaeftirlits  ellefu 4r og
einn af yfirménnum finnska sedlabankans um tima. Auk pess var hann stjérnarformadur
og framkvamdastjori SKOP-bankans drin 1991-1993, en pad eru pau 4r sem bankakreppan
var hvad dypst i Finnlandi. Hann skiladi skyrslu pann 30. mars 2009 og megin tillaga hans
var ad sameina Sedlabanka Islands og Fjdrmaélaeftirlitid eda setja pessar tveer stofnanir
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undir somu yfirstjorn. A0 hans mati var ein af 4steedum hrunsins su ad enginn einn adili
for med malefni fjirmalamarkadarins hérlendis og bar abyrgd a fjarmalastodugleika.’

Skyrsla 2: Mats Josefsson (névember 2011)

Nokkru sidar var Mats Josefsson einnig fenginn til pess ad skrifa skyrslu fyrir
efnahagsraduneytid sem hann skiladi i névember 2011 og bar titilinn Iceland:
Recommendations to strengthen the financial system. Mats er fyrrverandi adstodarforstjori
seenska fjarmalaeftirlitsins og var aukinheldur adstodarbankastjori seenska sedlabankans i
fjarmalakrisunni par ytra vio upphaf tiunda aratugarins. Hann var upphaflega fenginn til
pess ad hafa umsjon med endurskipulagningu fjirmalakerfisins sem hluta af efnahagsaeetlun
AGS og islenskra stjérnvalda. I skyrslunni lysir Mats vonbrigdum med ad ekki hafi verid
brugdist naegjanlega vel vid abendingum Kaarlo hér ad ofan - og ad pad sé enn mjog o6ljost
hvada adili beri abyrgd 4 pjodhagsvarid hérlendis. ba dleit Mats ad pad myndi styrkja fokus
og skilvirkni Fjarmalaeftirlitsins sem eftirlitsadila ef ad baedi pjo0hags- og eindarvarud yroi
flutt til Sedlabankans en Fjarmalaeftirlitid sinnti eingdngu eftirlitshlutverki.®

Skyrsla 3: Sir Andrew Large (mai 2012)

b4 fékk Sedlabanki Islands Sir Andrew Large til ad gera tttekt 4 hlutverki Sedlabankans
a svioi fjarmalastodugleika. Skyrsla hans bar titillinn Financial stability: The Role
of the Central Bank of Iceland og var skilad i mai 2012.7 Sir Andrew var formadur
verdbréfa- og fjarfestingardds Bretlands arin 1992-1997 (st stofnun var ad hluta forveri
fjarmalaeftirlitsins, FSA), varaformadur stjornar Barclays banka arin 1998-2002 og
adstodarbankastjori Englandsbanka med abyrg0 4 fjarmalastodugleika arin 2002-2006, par
sem hann 4tti seti { peningastefnunefnd bankans. I skyrslunni lagdi hann til stofnun sérstaks
Pjodhagsvarudarrads samhlida pvi ad Fjarmalaeftirlitid yrdi feert inn i Sedlabankann, eda
fylgt yrdi svokalladari ,, Tvitoppaleid“ (e. Twin Peaks) pannig ad pjodhags- og eindarvarad
feeri til Sedlabankans en Fjarmalaeftirlitid sinnti eftirleidis eftirlitshlutverki likt og nu er
lagt til.

Skyrsla 4: Gavin Bingham, Jén Sigurdsson, Kaarlo Jannari (oktéber 2012)

Loks fékk Efnahagsraduneytid p4 Gavin Bingham, Jén Sigurdsson og Kaarlo Jannari til pess
a0 rita skyrslu um framfylgd fjarmalastodugleika sem peir prir skiludu 1 oktédber 2012 og
bar titillinn Framework for Financial Stability in Iceland Recommendations of the Group
of Three. Par leggja peir til — svo ordrétt sé haft eftir.

5 Sja Kaarlo (2009).
6 Sjé Josefsson (2011).
7 Sja Large (2012).
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»Sampeetta etti i tveimur afongum Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit i einni stofnun sem fari
med yfirstjérn peninga- og fjdrmala & Islandi.

,Fyrri afanginn markist af stofnun sameiginlegs starfsvettvangs fyrir Sedlabanka
og Fjarmalaeftirlit. Petta er brynt og etti ad koma til framkveemda pegar i stad. Hinn
sameiginlegi vettvangur atti a0 felast { sameiginlegri upplysingadéflun og gagnavinnslu,
sameiginlegum gagnagrunnum, sampeettum télvukerfum og 60rum pattum stjérnsyslu.”

»Seinni afanginn felist i pvi ad feera saman Sedlabanka og Fjarmalaeftirlit i eina
yfirstjérn peningaméla og fjdrmalastddugleika. Akvardanir og framkvemd 4 bidum
adalabyrgdarsvidum stefnumétunar yrdi skilid ad, en lyti sameiginlegri yfirstjérn. I hinni
nyju stofnun purfa ad koma til strangir og skilvirkir stjérnarheettir og skyr abyrgd gagnvart
Alpingi. Ljuka atti pessum seinni afanga innan priggja ara.”

[kjolfar pessarar skyrslu, eda pann 28. névember 2012, skipadi fjarméla- og efnahagsrddherra
nefnd til pess ad fjalla sérstaklega um peer tillogur sérfreedingahopsins sem vordudu
fjarmalastodugleika og stofnun fjarméalastodugleikardds.® Nefndin skiladi fjarmala- og
efnahagsréddherra tillogum sinum { april 2013. A grundvelli pessara tillagna, auk annarra
umsagna, var sami0 lagafrumvarp er vard ad logum pann 28. mai 2014 (Log nr. 66/2014).
Haegt er ad orda pad svo ad farid hafi verid eftir abendingum primenninganna um beitingu
pjéohagsvartdar — hvad vardar fyrra afangann. Hinn seinni dfangi sem folst { sameiningu
Fjarmalaeftirlits og Sedlabanka — atti ad hefjast innan priggja ara fra pvi ad fyrri afanga
veeri komid i framkveemd. Sa dfangi bidur enn afgreidslu. Ad aliti starfshopsins er hins vegar
bryn naudsyn ad vinna malid afram likt og peir primenningar 16gou til - og stiga skrefid
til fulls med pvi ad Sedlabankinn taki fulla abyrg0d a fjarmalastodugleika.

Alpjodagjaldeyrissjodurinn hefur einnig fjallad um pa vankanta sem fylgja pvi ad hafa tveer
adskildar stofnanir sem dkvardanir taka um varudarteeki 4 Islandi. [1j6si smaedar landsins
telur sjodurinn ad pad séu sterk rok fyrir pvi ad sameina varudartaekin 4 einn stad.’

8 I nefndinni 4ttu seti Tryggvi Pélsson hagfreedingur, formadur, Jén Sigurgeirsson, framkveemdastjéri alpjédasamskipta hjd
Sedlabanka [slands, Gudrin Finnborg bérdardéttir, stadgengill yfirlogfreedings Fjarmalaeftirlitsins, Kjartan Gunnarsson,
pa skrifstofustjori i atvinnuvega- og nysképunarrdduneyti, og Haraldur Steinpérsson, logfraedingur i fjasrméla- og
efnahagsraduneyti. Auk adalmanna toku varamenn virkan patt i starfi nefndarinnar, en peir voru Sigridur Logadottir,
adallégfraedingur Sedlabanka Islands, Ragnar Haflidason, sérstakur radgjafi forstjéra Fjarmalaeftirlitsins, Valgerdur Rin
Benediktsdottir, skrifstofustjori i atvinnuvega- og nysképunarrdduneyti, og Lilja Sturludottir, 16gfreedingur i fjarmala- og
efnahagsraduneyti. P4 storfudu Steindor Grétar Jonsson, sérfreedingur i fjarmala- og efnahagsraduneyti, og Sigridur
Benediktsdéttir, framkveemdastjori fjasrmalastodugleikasvids Sedlabanka Islands, med nefndinni.

9 Sja International Monetary Fund (2017).
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Prijar tillogur um breytingar a stofnanaumgjoré Sedlabankans.

Tillaga 1: Sedlabanki islands skal vera einn abyrgdarasili fyrir
bjodhagsvarid og eindarvarud, og hafa yfirumsjon med greiningu, akvordun
og beitingu allra pjédhagsvarudartzekja.

Ofangreind tillaga felur i sér ad 61l pjodhagsvarudartaekin og vartdareftirlit eru feerd undir
einn og sama hattinn, Sedlabanka Islands. Abyrgd feerist pvi fra Fjarmalaeftirlitinu yfir
til Sedlabankans pannig ad verkaskipting og abyrgd verda skyrari milli pessara tveggija
stofnana. Veegi fjarmalstodugleika mun vid breytinguna aukast { starfsemi Sedlabankans.
Fjarmalaeftirlitid mun afram gegna hlutverki eftirlitsadila 4 markadi.

Med pvi ad sameina 6ll varudarteeki 4 einn stad verdur ferlid fra greiningu til akvérdunar
skilvirkara. Greining, akvordun og abyrgd er o6ll hja Sedlabankanum. Pa verdur
greiningarvinnan jafnframt 6flugri og umfangsmeiri med sérfreedinga og upplysingar 4
sama stadnum. Er ofangreind tillaga 1 samreemi vid radleggingar Kristin Forbes (2018),
Patrick Honohan og Athanasios Orphanides (2018) og Alpjdédagjaldeyrissjdédsins eins og
aour er fra greint.

Fyrir breytingar Eftir breytingar
Sedlabankinn FME Sedlabankinn
Gallar vid ndverandi fyrirkomulag Hverju skila breytingarnar?
» Langt og dskilvirkt ferli fra greiningu  Skilvirkara ferli; markmid,
til akvordunar. greining, akvoréun og abyrgd a
* Oljost um abyrgd - akvardanir ymist sama stad.
teknar hja FME eda Sl. * Greiningarvinna oflugri og
* Tviverknadur i greiningu - umfangsmeiri sérfraedingar og
sérfraedingum dreift & tvo stadi. upplysingar a einum stad.
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Stjornendahlutverk Sedlabankans parf ad styrkja samfara aukinni dbyrgd

Med breytingum 4 16gum um Sedlabankann arid 2009" var horfid fra pvi ad vera med
fjolskipada bankastjorn til pess ad hafa einn sedlabankastjéra. Med breytingunum voru
sedlabankastjora pvi gefin aukin v6ld en stada adstodarsedlabankstjora gerd ahrifaminni.
[ dag hvilir pvi mikil 4byrgd 4 einum sedlabankastjéra samkveemt nugildandi 16gum um
Sedlabanka Islands. En { 6drum préudum rikjum tidkast ad hafa fjolskipada bankastjorn,
skipud formanni bankastjornar auk annarra adstodarsedlabankastjora sem skipta med sér
verkum innan bankans. Ljost er ad samfara aukinni abyrgd Sedlabankans parf ad styrkja
abyrgoar- og stjérnendahlutverk hans. Gert er rad fyrir pvi ad afram verdi einn adal-
sedlabankastjori sem verdi eedsti yfirmadur bankans og taki abyrd 4 rekstri hans. Hins vegar
eru ymsar akvardanir sem til demis tengjast éreglubundinni hagstjérn (e. discretionary
policy) sem heppilegt veeri ad fjolskipad stjornvald falladi um likt og farid var yfir hér ad
framan.

Tillaga 2: Skipadir verda tveir adstodarsedlabankastjorar, annar med
dherslu a fjarmalastodugleika og hinn med aherslu & hefébundna
peningastjérn. Badir munu eiga sati i bankastjorn med nuverandi
sedlabankastjora. Bankastjérnin myndar sidan fjolskipad stjornvald er tekur
adkvardanir utan hinnar reglubundnu hagstjérnar.

Ofangreind tillaga er i samreemi vid fordeemi annarra rikja. Med pvi ad fjolga bankastjorum
ur einum i prja parf ad tryggja skyra verkaskiptingu milli sedlabankastjéranna. Lagt er til
ad priggja manna bankastjorn taki mid af helstu markmidum Sedlabankans,

1. Sedlabankastjori: £dsti yfirmadur bankans - eins konar forstjori. Hann
er jafnframt formadur bankastjornar, ber abyrgd 4 starfsemi bankans og
er talsmadur Sedlabankans og bankastjornar. Situr i peningastefnunefnd,
kerfisdheettunefnd og fjarmalastodugleikanefnd.

2. Adstodarsedlabankastjori 4 svidi peningamala: Hefur yfirumsjon med
peningamalastefnunni. Situr i peningastefnunefnd og kerfisahaettunefnd.

3. Adstodarsedlabankastjoria svidi fjarmalastodugleika: Hefur yfirumsjon
med pjodhags- og eindarvarudartekjum. Situr { peningastefnunefnd,
kerfisahaettunefnd og fjarmalastodugleika-nefnd.

10 Sja Log um Sedlabanka Islands nr. 36/2001.
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Tillogurnar eruisamraemi vid tillogur nefndar um heildarendurskodun laga um Sedlabanka
[slands sem birtar voru 4rid 2015."! Ofangreind tillaga er einnig { samreemi vid radleggingar
Kristin Forbes (2018).

Mikilvaegt er ad allir prir sedlabankastjérarnir taki patt i opinberri umradu og rokstydji
akvardanir sem falla undir peirra abyrgdarsvid. Pannig er studlad ad aukinni umraedu 4 svidi
peningamdla og fjarmaélastodugleika med pad ad markmidi ad auka skilning almennings
a dkvoroun Sedlabankans hverju sinni. Sedlabankastjéri mun afram vera formadur og
talsmadur bankastjornar.

Tryggja parf samlegd milli peningastefnu og fjarmalastodugleika

Med fjolskipadri bankastjorn gefst einnig feeri til pess ad tryggja samlegd og sérheefingu milli
svida. [ dag tekur peningastefnunefnd dkvardanir um beitingu stjérntekja Sedlabankans
i peningamalum. P4 tekur Fjarmalastodugleikarad akvardanir um hvort tilmeelum eda
alitum um varudartaeki skuli beint afram til Sedlabankans eda Fjarmalaeftirlitsins,
endanleg akvordun liggur pé ekki hja Fjarmalastodugleikaradi.

Samfara breyttu hlutverki Sedalbankans og aukinni abyrgd 4 svidi fjarmalastodugleika parf
hins vegar ad skerpa & verkaskiptingu milli nefnda og tryggja samlegd milli peningastefnu
og pjodhagsvarudar.

Tillaga 3: Fjolga skal ytri medlimum i fjarmalastédugleikanefnd sem mun
taka endanlega akvordun um beitingu allra pjédhagsvarudartaekja.

Peningastefnunefnd skal afram vera skipud fimm nefndarménnum, par sem bankastjérarnir
prir sitja { nefndinni auk tveggja ytri sérfreedinga. Mikilveegt er ad ytri sérfraedingar sem
seeti eiga { peningastefnunefnd hafi pekkingu 4 svidi peningamala og ad minnsta kosti
einn nefndarmadur hafi reynslu tr atvinnulifinu. Hagfreedisvid skal afram starfa naid med
peningastefnunefnd og sinna greiningarvinnu og rannséknum fyrir nefndina.

[ stad fjarmalastodugleikardds er lagt til ad komi fjirmalastodugleikanefnd par sem baedi
sedlabankastjori og fjarmala- og efnahagsrddherra gegni formennsku. Auk peirra sitja i
nefndinni adstodarsedlabankastjori a svidi fjarmalastodugleika auk tveggja ytri medlima
par sem ad minnsta kosti einn hefur reynslu ur fjarmalalifinu. Lagt er til ad atkveedagreiosla
um beitingu pjédhagsvarudartaekja eigi sér stad hja fjarmalastodugleikanefnd og skal vera
opinber pegar tilkynnt er um breytingu stjérntakja. Endanleg akvérdun um beitingu

11 Sja Fjarmala- og efnahagsraduneytid (2015, 1. oktéber).
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varudarteekja skal pvi vera hja fjarmalastodugleikanefnd. Kerfisaheettunefnd skal afram
hafa yfirumsjén med greiningarvinnu, koma med tillogur um innleidingu varudartakja
til fjarmalastodugleikanefndar og hafa yfirumsjon med innleidingu varudarteekja. Eru
tillogurnar i samreemi vid tillogu Kristin Forbes.

Fjarmalastédugleikarad Fjdarmalastédugleikanefnd
Niverandi fyrirkomulag Breytt fyrirkomulag
* Formadur: Fjarmala- og + Formenn: Sedlabankastjdri og
efnahagsradherra. Fjarmala- og efnahagsradherra.
Skipan * Adrir medlimir: + Adrir medlimir: Adstodar-
P Sedlabankastjéri og forstjéri sedlabankastjéri
FME. fiarmalastédugleika. Tveit ytri
medlimir, par af a.m.k. einn med
reynslu Ur fiarmalalifinu,
+ Kerfisahaettunefnd hefur + Kerfisahzaettunefnd hefur
yfirumsjén med yfirumsjén med greiningarvinnu.
Greiningarvinna greiningarvinnu. + Greiningarvinna eingdngu unnin
+ Greiningarvinna unnin hja hja Sedlabankanum.
Sedlabankanum og/eda
Fjarmalaeftirlitinu.
Akvers * Endanleg dkvordun ymist hja + Endanlega akvordun hja fjarmala-
voroun Sedlabankanum eda FME. stddugleikanefnd.

Lagt er til ad prjar deildir verdi settar upp innan Sedlabankans a svidi vartudartaekja og
falla undir abyrgdasvid adstodarsedlabankastjora um fjarmalastodugleika. Ein deild skal
starfa 4 svidi eindarvarudarteekja (e. microprudential tools) og hafa eftirlit og yfirumsjon
med greiningu 4 pvi svidi. Onnur deild skal starfa 4 svidi pjodhagsvarudar, og sinna
greiningarvinnu fyrir kerfisahaettunefnd og hafa eftirlit med pjodhagsvarudartekjum.
Pridja deildin skal hafa yfirumsjon med eftirliti og greiningu 4 stofnunum og fyrirteekjum
sem starfa med einum eda 6drum heetti 4 fjarmalamarkadi en eru ekki bankar. Slikar
stofnanir hafa stundum verid nefndar skuggabankar (e. shadow banks) og falla ekki undir
hefdbundid regluverk pjodhagsvarudartaekja en skipa pé akvedinn sess i fjirmalastodugleika
og bvi mikilvegt ad eftirlit sé med umfangi og edli slikra fyrirtaekja.

Ofangreind tillaga tryggir ad dfram sé samlegd milli peningastefnu og fjarmalastodugleika
med pviad skipasedlabankastjoranaibeedi peningastefnunefnd og fjarmaélastodugleikanefnd.
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Peningastefna bjédhagsvaradartazki Eindarvarddartaski
Peningastefnunefnd; Fjdrmailastédugleikanefnd:

Adstodarsedlabankastjori

* |nnri medlimir. Sedlabankastjéri, + Formenn: Sedlabankastjéri og fiarmala- og fjarmalastadugleika
adstodarsedlabankastjori peningamala, efnahagsradherra.
adstodarsedlabankastjori #  |nnri medlimir - Sedlabankastjori,
flarmalastodugleika. abstodarsedlabankastjori

* Yiri medlimir: Tveir ytri medlimir par af fjiarmalastadugleika, e i i

a.m.k. einn med reynslu Gr Yiri_medlimir: Tveir ytri medlimir, par af

Eindarvaridartakjadeild

atvinnulifinu. a.m.k. einn med reynslu ar fiarmalalifinu.
- Deild innan Sedlabankans sem sér um
e ubartazki reiningarvinnu og hefur eftirlit med
Sendir tilmaali e8a alit til greiningaryinnu og hetur ety
Korli ed " aindarvaradartakjum.
Hagfradisvid Fer um g
varidartzkja.

Abdalhagfradingur

bjéshagsvarafartazkjadeild
Kerfisahattunefnd: P .
Deild innan Sedlabankans sem sér um

= Innri medlimir: Sedl. jori, g garvinnu fyrir kerfisah
abistodarsedlabankastjori peningamala, + og hefur eftirlit med
adstodarsedlabankastjéri b 5
flarméalastadugleika

Hefur yfirumsjén med greiningarvinnu og ol flisnal.c

kemur med tillagur um innleifingu Deild innan Sedlabankans sem sér um
varidartakja til flirmalastddugleikarias. greiningarvinnu a fyrirtekjum sem falla
utan eftirlitsskyldra stofnana.

2. Endurbeett verdbolgumarkmio
Vandamalid med eignaverd

A 4runum fyrir fjarmdlakreppuna 4 Vesturléndum var deilt um hvada hlutverki
peningastefnan etti ad pjona gagnvart eignaverdi, eda kannski 6llu heldur bélumyndun
4 eignamorkudum. Pessi deila var oft skyrd med hugtékunum ,halla-hreinsa® (e. lean or
clean) — pad er hvort sedlabankar attu ad halla sér upp i vindinn og heekka vexti til pess
ad vega 4 moti heekkun eignaverds eda lata eignamarkadina 6areitta og hugsa adeins um
a0 hreinsa upp, eftir ad bélurnar hafa sprungid. Syndist par sitt hverjum. Fyrstu viobrogd
eftir fjarmalakrisuna var ad lita 4 hana sem sigur halla-lida eda afellisdom yfir of slakri
peningastefnu af halfu helstu sedlabanka heimsins sem hefdi ordid til pess ad blasa
béluna upp. Vard pad medal annars til pess ad Alan Greenspan bankastjori bandariska
sedlabankans 1987-2006 vard fyrir mjog hardri gagnryni. Pessi umreeda hefur hins vegar
hlj6dnad eftir pvi sem fra hefur 1idid. Pess i stad virdist sa skilningur (e. consensus) vera
a0 skapast ad setning vaxta sé fremur mattlaust verkfeeri gegn fjarmalabolu. Petta hefur
verid ordad sem svo ad pad vaxtastig sem dugi til ad hemja eignabodlu veeri svo hatt ad
bad myndi lama raunhagkerfid og fela pannig { sér gridarlegan kostnad. [ pessu sambandi
hefur gjarnan verid vitnad til orda Dennis Robertson 1 freegum fyrirlestri er hann flutti
i London School of Economics arid 1928 um ad sedlabankar ettu ad mida vid 16gmalid
um framleidslufjarmagn (e. Principle of Productive Credit) pegar peir settu vexti. Pannig
ettu peir ad lita til framleidslufyrirteekja en ekki reyna ad sprengja eignabolur med
vaxtaheekkunum. Verdstodugleiki eetti ad vera eina markmid peningastefnunnar.'?

P4 hafa sérfreedingar bent 4 ad of harkaleg beiting peningastefnunnar - medal annars til

12 Dennis pessi var ndinn samverkamadur John Maynard Keynes og upphafsmadur hugtaksins um lausafjargildru. bPeim tveim
lenti b6 saman 4 fjérda aratugnum og urdu svarnir évinir. Sja Robertson (1966).
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pess ad na nidur eignaverdi - grefur undan fjarmalastédugleika.”® Hér ma nefna ad haekkun
vaxta eykur pau vandamal sem kennd eru vid ésamhverfar upplysingar (e. asymmetric
information), hraklegar kenndir (e. adverse incentives) eda hrakval (e. adverse selection)
— eftir pvi sem vaxtastig heekkar draga ,venjulegir® fjarfestar sig i hlé sem hafa pad i huga
ad fjarmagna ,venjulega“ framleidslu. En i peirra stad koma dhaettusaknir spakaupmenn
sem hafa pad i huga ad hagnast 4 haeekkandi eignaverdi og setja pad ekki fyrir sig ad taka
lan med haum voxtum - enda felur eignabdla avallt i sér gridarlega ardsemi par til hun
springur ad lokum.

A0 sama skapi myndi slik égnarhakkun vaxta valda verulegum vandamalum 4
gjaldeyrismarkadi med of hau raungengi og vidskiptahalla — sem hlyti ad grafa undan
fjarmalastodugleika." Alan Greenspan ordadi petta med peim heetti ad ,,engin dheettulitil,
kostnadarlitil, smaskrefa peningastefna er til sem getur undio loftid ar eignabodlu.”> Nu -
neerri dratug eftir alpjodlegu fjarmalakreppuna - er nidurstadan ordin st ad peningastefnan
eigi ad huga ad eiginlegum verdstodugleika en pjodhagsvarud eigi ad mida vid ad halda
stodugleika 4 eignamorkudum, likt og fjallad er um hér ad framan. Petta tvennt —
pjodhagsvarid og peningastefna — purfa ad vinna saman.

Ofangreind umraeda um verkaskiptingu pjodhagsvarudar annars vegar og peningastefnunnar
hins vegar samhlida pvi ad ahersla hefur aukist 4 fjarmalastodugleika hefur t6luverda
pydingu fyrir Sedlabanka Islands - sérstaklega i [josi mjog biturrar reynslu landsmanna af
hruninu 2008.

A0 mati starfshopsins er naudsynlegt ad stadfesta fjarmalastodugleika sem annad markmid
Sedlabankans sem hafi forgang yfir verdbolgumarkmid vid gefnar adsteedur. Pa er einnig
naudsynlegt ad bregdast vid peirri stadreynd ad fasteignaverd hefur fjérdungs veegi i visitolu
neysluverds samkvemt melingaradferoum Hagstofunnar. Pad felur i sér ad Sedlabanki
[slands er neyddur - samkveemt laganna hljédan - til ad bregdast vid heekkunum 4
eignaverdi med styrivaxtaheekkunum.

Fjarmalastodugleiki sem annad markmid Sedlabankans.

Starfshopurinn atti fundi med starfsfolki Englandsbanka og hins breska fjarmalardduneytis
i névember 2017 gagngert til pess ad raeda skorun eda forgang 4 milli markmida. Annars
vegar um verdstodugleika og hins vegar um fjarmalastodugleika — og pd jafnframt um
verkaskiptinguna 4 milli framfylgdar hinnar hefdbundnu peningastefnu og beitingar
pjodhagsvartudar. I endurskodun breska Fjdrmalardduneytisins 4 umgjoérd parlendrar
peningastefnu, sem var birt i mars 2013, voru tengsl fjirmalastodugleika og verdstodugleika

13 Sjatil deemis Svensson (2016).
14  Sja Turner (2017).
15  Sja Mishkin (2011), Bernanke og Gertler (2001).
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til athugunar. Endurskodunin leiddi til akvedinna breytinga 4 samstarfssamningi
Englandsbanka og breska rikisins. I fyrsta lagi var bankanum veitt meira svigrum til
pess ad lata verdbolgu leita yfir markmid til skemmri tima med pvi tilliti ad vidhald
verdbolgumarkmids veeri tryggt til medallangs tima. Pannig veeri komid i veg fyrir 6parfa
kostnad sem geeti fylgt pvi ad beita peningaadgerdum til pess ad halda verdstédugleika til
skemmri tima. Var petta ordad svo ad Englandsbanki veeri & sveigjanlegu markmioi.

[annad stad gerdi breska fjarmalardduneytid pad ljost ad fjdrmalastédugleiki hefdi forgang
fram yfir verdstodugleika. Pad folst medal annars i pvi ad peningastefnunefnd bankans
voru gefin fyrirmeeli um ad leyfa verobdlgu ad heekka umfram markmid vid akvednar
adstaedur til pess ad gefa parlendu fjarmaélastodugleikaradi svigrum til ad bregdast vid
vabodum tengdum fjarmalastodugleika med pvi beita pjédhagsvarud, eda eins og pad er
ordad a frummalinu:

»Circumstances may also arise in which attempts to keep inflation at the inflation target
could exacerbate the development of imbalances that the Financial Policy Committee may
judge to represent a potential risk to financial stability. The Financial Policy Committee’s
macro-prudential tools are the first line of defence against such risks, but in these
circumstances the Committee may wish to allow inflation to deviate from the target
temporarily, consistent with its need to have regard to the policy actions of the Financial
Policy Committee.“'®

[ upphaflegu 16gunum um Sedlabanka Islands sem voru sampykkt & Alpingi { mai 2001
var fjarmalastodugleika ad engu getid. Pad var ekki fyrr en med lagabreytingum arid 2013
a0 fjarmalastodugleika var skotid inn i l6gin. Login sjalf gefa pé takmarkada forskrift
um hvernig markmidunum skuli fylgt eftir. Hinn eiginlegi samstarfssamningur 4 milli
rikisstjérnar Islands og Sedlabankans um framfylgd verdbdlgumarkmids var undirritadur
pann 27. mars arid 2001. Samningurinn bar titillinn Yfirlysing um verdbolgumarkmid og
breytta gengisstefnu og kynntur samdeegur 4 arsfundi bankans."”

Par er markmidum Sedlabankans lyst i fyrstu grein med eftirfarandi heetti.
»Meginmarkmid stjornar peningamaéla verdur stodugleiki i verdlagsmélum, eins og hann
er skilgreindur hér ad nedan. Sedlabankanum ber pé einnig ad studla ad fjarmalalegum
stodugleika og framgangi meginmarkmida efnahagsstefnu rikisstjornarinnar ad svo miklu
leyti sem hann telur pad ekki ganga gegn meginmarkmidi hans um verdstodugleika.”

16  Sja HM Treasury (2013).
17 Sj4 Sedlabanki Islands (2001).
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Pessum samstarfssamningi hefur ekki verid breytt og er pvi i fullu gildi. Hann gerir rad
fyrir pvi ad verdbdlgumarkmid hafi alltaf forgang yfir fjsrmalastodugleika. Eins og farid var
yfir hér ad ofan er pad midur heppilegt. Midad vid pann pjéofélagslega kostnad sem hlyst af
fjarmaladstodugleika — hlytur fjarmalastodugleiki ad hafa forgang yfir verdstodugleika ef
slikar adstaedur skapast. Aukinheldur hlytur vidhald fjarmalastodugleika ad setja framfylgd
peningastefnunnar akvedin mork.

Svigrim sedlabanka til pess ad leyfa verdbolga ad haekka umfram markmid til skamms
tima veltur 4 peim truverdugleika sem bankinn nytur vid framfylgd markmidsins. Ef
verdbolguveentingar eru mjog lausar { rasinni geetu timabundnar verdhaekkanir komid
oldu af stad sem erfitt er ad kveda nidur aftur. Akvérdun bresku stjérnarinnar um aukinn
sveigjanleika markmidsins til skemmri tima byggir 4 20 ara arangursrikri framfylgd
verdbdlgumarkmids par i landi. Velta m4 fyrir sér hve mikid svigram Islendingar hafa { pessu
efni — 1 josi pess ad framfylgd verdbdlgumarkmids hér 4 landi hefur gengid brosulega fra
arinu 2001 ef sidustu fjogur til fimm ar eru undanskilin. Starfshopurinn sér pvi ekki tilefni
til pess ad rikissjorn landsins fyrirskipi slikan sveigjanleika ad svo komnu mali — verdur
petta enn um sinn ad vera matsatridi hja bankanum sjalfum og peningastefnunefnd hans.

Hins vegar etti ekki ad leika 4 tvennu ad fjarmalastodugleiki etti ad hafa forgang yfir
verdstodugleika ef akvednar adstaedur skapast - likt og breska rikisstjornin hefur fyrirskipad.
bvi leggur starfshopurinn til eftirfarandi breytingu a4 samstarfssamningi rikisstjornar
[slands og Sedlabankans:

Tillaga 4: Breyta skal samstarfssamningi rikisstjérnar og Sedlabanka
islands pannig ad vidhald fjarmalastodugleika hafi forgang yfir vidhald
verdstodugleika ef paer adstedur myndast ad dgn skapist gagnvart hinum
fyrrnefnda. [ pvi tilviki skal peningastefnunefnd leyfa pad ad verdbélga fari
umfram markmid til ad gefa fjarmalastodugleikanefnd svigram til pess ad
beita pjédhagsvarus.

Fasteignalidur a utnesi

A Islandi er mélum svo hattad ad riflega fimmtungur visitolu neysluverds er hin svokallada
reiknada husaleiga (e. owner occupied housing). Reiknud husaleiga metur kostnad vid ad
btia { eigin hisnadi og eru vidurkenndar prjir adferdir til ad meta hana. Hagstofa Islands
hefur valid pa adferd sem kallast einfaldur notendakostnadur (e. use cost approach), sem
felst i pvi ad meta breytingar 4 argreidslu husneedis og midast vid markadsverd hisnadis ad
teknu tilliti til steerdar, tegundar og stadsetningar og ad gefnum forsendum um raunvexti
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og afskriftir. Notendakostnadur metur pvi eins konar férnarkostnad pess ad bua i eigin
htsneaedi.

Med pvi hafa eignaverd inni i visitdlu neyslverds — sem verdbdlgumarkmid Sedlabanka
[slands midar vid - verdur mjog dheppileg skorun 4 milli markmida um verdstddugleika
annars vegar og fjarmalastodugleika hins vegar. Haegt er ad orda pad sem svo ad 16gmalio um
framleidslufjarmagn sé rofid. Og ad Sedlabankinn sé pannig neyddur til ad fara i leidangur
til pess ad sprengja husnadisbolur med toluverdri aheettu fyrir fjarmalastodugleika og
kostnadi fyrir raunhagkerfid.

Pad er stadreynd ad verd 4 eignamorkudum er fljott ad hlaupa upp og nidur. Petta 4 einnig
vid um fasteignaverd 4 alpjédavisu enda er frambod avallt fremur seint til ad bregdast vid
aukinni eftirspurn - pad tekur einfaldlega tima ad byggja nyjar ibudir. Einnig er ljost ad
Hofudborgarsveaedid er fremur 1itid péttbyli - ef ekki smabeer — & alpjédlegum meelikvarda
og jafnframt hefur gengid 4 ymsu vardandi frambod og eftirspurn eftir fasteignum.
Fasteignaverd hefur enda haekkad i rykkjum og skrykkjum 4 pessu ,,itnesi“ i gegnum tidina.
Sveiflurnar eru sidan enn meiri { hinum minni byggdakjérnum landsins.

Hagstofa Islands beitir peirri nalgun ad nota priggja ménada medaltal fasteignaverds
(afvaxtad) sem meelikvarda a husnadiskostnad. Pad leidir til pess ad allar hreyfingar
a fasteignaverdi eru pvi mjog fljétar ad hlaupa inn { verdbolgumelingarnar sem
Sedlabankanum er samkvemt l6gum skylt ad bregdast vid.

Hagstofur nokkurra annarra landa notast einnig vid notendakostnadaradferd — hér ma
einkum nefna Svipjod og Kanada. Starfshopurinn for pess a leit vid greiningarfyrirtaekid
Analytica ad gera samanburd 4 adferd Hagstofu Islands vid mat 4 notendakostnadi vid
adferdir hagstofunnar i Svipjéd og i Kanada. Nidurstada Analytica leidir i ljés ad munur
er 4 pvi hvernig tekid er tillit til markadsverds hisnaedis.

Hagstofa Islands midar { sinum utreikningum vid priggja médnada hlaupandi medaltal &
verdbreytingum ibtdaverds 4 medan hagstofur i Kanada og Svipjod mida vid adeins floknari
adferdafradi sem 4 sidustu arum hafa verid jafngildar pvi ad tekin séu 25 og 30 ara hlaupandi
medaltol af fasteignaverdi. Seenska Hagstofan rokstydur pessa adferdarfraedi, ad mida vid
langtimamedaltal, 4 pa leid ad breytingar 4 markadsverdi hisnaedis hafi i raun adeins dhrif
4 pa sem kaupa eda selja vidkomandi eignir - en ekki pa sem sitja enn { ibudum sem voru
keyptar 4 einhverju 60ru markadsverdi i fortidinni. Hid 25-30 dra hlaupandi medaltal er pvi
sa medaltimi sem heimili bua i somu eigninni. Hér er pvi midad vid beinan férnarkostnad
(e. explicit cost) af pvi ad bua { eigin husneedi eda raunveruleg ttgjold af halfu viokomandi
htseigenda. Aftur 4 moti midar Hagstofa Islands vid stundarverd 4 hdsnadi - pad er
medal markadsverd sidustu priggja manada — og uppfeerir sidan verdmeeti allra fasteigna
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landsins 1 kjolfarid. Hér er pvi midad vid obeinan férnarkostnad (e. implicit/imputed cost)
afpvi ad bua i eigin hisnedi. Huseigandinn geeti hafa lagt dkvedna fjarmuni fram og tekid
akvedid mikid ad lani 4 sinum tima til pess ad kaupa htisnadid, en gaeti selt pad & nuverandi
markadsvirdi og fengid meira eda minna af fjairmagni til baka. Og férnarkostnadurinn
midast vid endursoluverdid. Haegt er ad velta pvi fyrir sér hvort adferdin — beinn eda 6beinn
férnarkostnadur - gefur raunsannari mynd af kostnadi samfara pvi ad btia i eigin hiisnaedi.
Hins vegar felur seinni adferdin i sér ad ef markadsverd heekkar snogglega — likt og gerdist
a Hofudborgarsveedinu vorid 2017 i tiltolulega litilli veltu — mun pad sjalfkrafa leida til pess
a0 notendakostnadur allra heimila landsins af hlsneadi feerist upp i kjolfarid sem kemur
sidan fram sem meeld verdbolga. Petta sést glogglega 4 mynd 29 sem synir samanburd &
nuverandi adferd Hagstofu Islands og seensku adferdinni. [ rammagrein 9 hér nedan ad er
einnig fjallad nanar um samanburdarrannsékn Analytica.

Hér skal b6 aréttad ad sjalfsteedi Hagstofunnar er dlika mikilvaegt og sjalfstaedi Sedlabankans.
Pad skiptir mali ad meling verdbdlgu sé truverdug og gerd med eins nakvemum haetti
sem mogulegt er. Si ndlgun ad meta husnesediskostnad sem fornarkostnad hisnadiseignar
4 einnig vel vid Island { ljési pess hve stort hlutfall pjédinnar byr { eigin hisnadi.
Starfshopurinn tekur pvi ekki afstodu til pess hvada meeliadferd gefi raunsénnustu mynd
af husnadiskostnadi og pad er haegt ad feera freedileg rok fyrir niverandi meelingaradferd
Hagstofunnar sem nalgun a notendakostnad midad vid markadsvirdi.

Rammagrein 9: Samanburdur 4 aéferdum vid ad meta kostnad vegna
eigin husnadis

Til ad deetla kostnad pjénustu vegna busetu i eigin hisnadi stydst Hagstofa Islands vid
hina svokolludu notendakostnadaradferd (e. user cost method). Studst er vid svipada
aoferd i Svipjod og Kanada likt og farid var yfir hér ad framan. Verkefnastjorn 6skadi
eftir uttekt Analytica til ad bera saman hvernig htisnadislidurinn er reiknadur inn {
visitéluna annars vegar 4 Islandi og hins vegar i Svipj6d og Kanada.

Nidurstada Analytica leidir i [jos ad munurinn 4 adferd Hagstofu Islands vid sensku
og kanadisku eru i meginatridum eftirfarandi,

1. Vaxtakostnadur midast vid raunvexti verdtryggdra ibuidaldna. P4 midast
fornarkostnadur eiginfjar vid 3% raunvexti. I Svipjod og Kanada er
vaxtakostnadur midad vid nafnvexti. Férnarkostnadur eigin fjar er enginn
i Kanada en midad vid nafnvexti { Svipjéd.

2. Virdi eigin hisneedis sem liggur til grundvallar, allur fjirmagnsstofninn,
er endurmetid midad vid breytingar 4 markadsverdi fasteigna par sem
studst er vid priggja mdnada hlaupandi medaltali. I Svipj6d og Kanada er
notud visitala sem gefur svipada nidurstodu og ef studst veeri vid langtima
medaltal.
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Meginmunur & adferd Hagstofu Islands samanborid vid pa sensku og kanadisku
liggur i 1id 2 hér ad ofan, pad er hvernig virdi hisnadiseigna er endurmetio um hver
ménadarmot. [ Svipjod er studst vid adferd sem gefur apekka nidurstdodu og 30 ara
hlaupandi medaltal fasteignaverds og i Kanada gefur adferdin svipada nidurstodu
og 25 ara hlaupandi medaltal. Asteedan er st ad leitast er vid ad meta raunverulegan
vaxtakostnad heimilanna af eigin htiisnadi en hann tekur mid af hofudstol lana sem
er hadur kaupverdi 4 hverjum tima. Af pessum s6kum heekkar virdi eigin hisneedis
sem liggur til grundvallar { visit6lu neysluverds adeins um sem nemur ahrifum nyrra
vidskipta. Eins og adur segir likjast ahrifin pvi ad midad sé vid langtima medaltal
fasteignaverds par sem vaegi nyrra eigna er avallt litill hluti af heildinni.

Afleidingin er pvi su ad breytingar 4 husnaedisverdi skila sér hradar tut i lid eigin
htisneedis samkveemt adferd Hagstofu Islands, einkum pegar miklar verdbreytingar eru
ad eiga sér stad. Samanburd & niverandi adferd Hagstofu Islands og seensku adferdinni
sem hér er nalgud a grunni 30 ara hlaupandi medaltals ma sja 4 mynd hér ad nedan.

Mynd 29: Breyting 4 kostnadi vegna eigin hiisnaedis i visitélu neysluverds
(%)
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Heimild: Analytica

Forsenda pess ad styrivextir Sedlabankans geti haft ahrif 4 eftirspurn 4 fasteignamarkadi
er ad pad sé sterk vaxtaleidni yfir til vaxta ibidaldna. Sedlabankinn gerdi sidast sjalfsteett
mat 4 vaxtaleidni styrivaxta arid 2001 en pad mat hefur ekki verid uppfeert pegar petta
er ritad."® Starfshopurinn fékk Marias Gestsson til pess ad framkvama sambeerilegt
mat & leidni styrivaxta og gert var 4 sinum tima. Ndnar er fjallad um rannsokn hans i

18  Sja borarinn G. Pétursson (2001).
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rammagrein 10. Nidurstada hans er st ad vaxtaleionin fra (stuttum) styrivoxtum yfir til
lengri verdtryggdra vaxta er afar veik og tolfreedilega dmarktaek. Veik midlun styrivaxta yfir
til verdtryggdra ibuidalana helgast einna helst af pvi ad htisneaedislan heimila eru ad mestu
leyti mjog 16ng eda allt til 40 ara, verdtryggd og jafnvel med jafngreidsluskilmalum. Pau
eru aukinheldur fjarmégnud ad miklu leyti af lifeyrissjodakerfinu — hvort sem sjédirnir
lana sjalfir at eda kaupa ttgefin sértryggd skuldabréf annarra adila likt og [budaldnasjods
eda vidskiptabankanna. Likt og kemur fram { rannsékn Mariasar 4 midlunarferlinu pa
er midlunin missterk eftir pvi til hvers konar vaxta er litid; pannig er midlunin mun
sterkari pegar horft er til breytilegra 6verdtryggdra vaxta sem deemi. bratt fyrir ad veegi
overdtryggora lana hafi aukist sidustu ar pa breytir pad ekki peirri stadreynd ad verdtryggd
lan eru um 80% af heildarskuldum islenskra heimila og pvi lang algengustu lanaform
heimila. Adstaedur hér eru pvi toluvert adrar en til deemis i Svipjod par sem husneedislan
eru yfirleitt veitt af bonkum og med breytilegum nafnvoxtum.

Hér er einnig haegt ad visa til reynslunnar. Eins og farid var yfir hér ad framan, tok ibudaverd
aras eftirinnkomu bankanna a fasteignamarkadinn 2004 og haekkadi um 35% fra september
2004 til september 2005. Pad leiddi sjalfkrafa til haekkunar a visitolu neysluverds — sem
Sedlabankinn dkvad ad maeta med miklum styrivaxtahseekkunum gagngert til pess ad hackka
gengi kronunnar og leekka innflutningsverdlag. Vaxtamunur vid atlond (midad vid priggja
manada millibankavexti) jokst pannig ur pvi ad vera 3-5% arid 2004 til pess ad vera 10-
14% { arslok 2006 eftir pvi vid hvada gjaldmidil var midad. [ kjolfar pessara vaxtahaekkana
styrktist islenska kronan og vidskiptahallinn jokst Gr pvi ad vera um 4% landsframleidslu
arid 2003 upp i 16% arid 2005 og 24% arid 2006. Greidslujéfnudurinn var pa kominn i
gridarlegt 6jafnvaegi — med vidskiptahalla sem liklega hafdi ekki sést adur & Islandi og vart
annars stadar 4 byggdu boli. Hallinn var fjarmagnadur med erlendum lanum - og i vaxandi
meeli skammtimastodutokum erlendra spakaupmanna. Hér er pvi kennslubokardeemi um
haettuna sem hlyst af pvi ad peningastefnunni sé beitt gegn eignaverdsbolum.
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Mynd 30: Husnzedisverd, gengispréun og vidskiptajéfnudur
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Heimild: Sedlabanki Islands

A sidustu drum hefur einnig verid mjog mikid misvaegi i verdbdlgupréuninni par sem
miklar heekkanir a fasteignaverdi hafa leitt til pess ad fasteignalidur visitolunnar hefur
hakkad um 15-20% 4 arsgrundvelli en 4 sama tima hefur meelst 3-5% verdhjodnun a
innfluttum vorum. Pad hefur leitt til pess ad visitala neysluverds hefur verid vid markmid
- eda rétt undir pvi - 4 sama tima og verdbolga an hisneedis hefur verid nalegt nulli eda
jafnvel neikveed 4 arunum 2016-2017. Eins og sést & mynd hér ad nedan.

Mynd 31: Verdbélga og undirlidir verdbélgu
(%) tolf manada breyting
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Heimild: Sedlabanki Islands
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Petta er midur heppileg préun af tveimur orsdkum: I fyrsta lagi er verdbolga i skilningi
hagfreedinnar breid eda samfelld haekkun 4 voru og pjonustu an pess ad veruleg breyting
verdi & hlutfallsverdum (e. relative prices). Verdbolga felur pannig ekki i sér upplysingar
um hlutfallslegan skort 4 einni voru fram yfir adra — heldur adeins heekkunarleitni
verdlagsins. Petta er ad visu prong skilgreining sem heldur kannski aldrei nema pegar mikid
verdbdlguskrid er til stadar. Pad er samt sem adur mikid efamal ad svo mikil hekkun a
einum voruflokki — pad er hiisnadi — sem raun ber vitni geti talist raunveruleg verdbolga
heldur adeins hlidrun 4 hlutfallsverdum pegar adrar vorur i visitolunni virdast vera a breidri
leitni til lekkunar. Hér ber einnig ad hafa { huga ad haeekkun & hisnadisverdi i dag stafar
einkum af skort af frambodi og enn sem komid er ber ekki mikid 4 aukinni skuldsetningu
& husneedismarkadi. [ 63dru lagi ber petta vitni um hvernig fasteignalidurinn virdist aftur
vera kominn i forstjérahlutverk vid métun peningastefnunnar - pad er préun eignaverds
er aftur farin ad stjorna styrivoxtum.

Rammagrein 10: Mat & midlunarferli peningastefnunnar & islandi

AJ beidni verkefnastjornar var mat gert 4 midlunarferlinu midad vid sambeerilegt
mat og Sedlabankinn gerdi 4rid 2001.” I rannsékninni er studst vid ménadarleg gogn
fra januar 2011 til febraar 2018, 4 pessum tima sem er til skodunar er Sedlabankinn a
verdbolgumarkmidi innan fjarmagnshafta. Midlunarferli peningastefnunnar er metio
midad vid medalatlanavexti banka og sparisjoda.*

Mynd 32: Styrivextir Se8labanka fslands og adrir vextir
(%)
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Heimild: Marias Halldér Gestsson

19  Sja Pérarinn G. Pétursson (2001) og Marias Halldor Gestsson (2018).
20  Studst er vid SVAR likan (e. structural vector autoregressive).
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Vid mat & midlunarferlinu er metid hvada ahrif dveent heekkun styrivaxta Sedlabankans
(i) hefur 4 adra vexti par sem horft er til skammtimavaxta (m), dverdtryggdra utlanavaxta
(bn) og verdtryggdra utlinavaxta (br).” Itarleg ttfeersla 4 likaninu sem studst er vid og
matinu sjalfu ma finna i rannsékn Mariasar.

Nidurstodur ma sja 4 nedangreindri mynd, en myndin synar ahrif éveentrar
haekkunar styrivaxta um eitt stadalfravik (u.p.b. 0,09%). Samkveemt matinu koma
ahrif styrivaxtahekkunar strax nokkud sterk fram i skammtimavoxtum likt og vid
var ad buast enda vaxtamidlunin almennt sterkust 4 stutta 6verdtryggda vexti. Ahrifin
eru einnig nokkud sterk fyrir dverdtryggda utlanavexti og na ahrifin hamarki fjérum
manudum eftir styrivaxtahaekkunina. Hid sama er hins vegar ekki haegt ad segja um
verdtryggda utlanavexti en beedi er vaxtamidlunin mjog litil og pa vekur athygli ad
ahrifin eru tolfraedilega dmarkteek fra upphafi,” med 6drum ordum er ekki heegt ad
fullyrda ad styrivextir hafi haft ahrif 4 verdtryggda vexti 4 timabilinu.?

Mynd 33: Ahrif 6vaentrar hakkunar styrivaxta
midad vid eitt stadalfravik (u.p.b 0,09%)
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Heimild: Marias Halldér Gestsson

Mat & midlunarferlinu gefur mikilveegar visbendingar um ahrif styrivaxtabreytinga 4
adra vexti og par med eftirspurnina i hagkerfinu. Pannig hefur veik vaxtaleioni pau
ahrif ad Sedlabankinn parf ad beita styrivoxtum af meiri akafa til ad nd fram settu
markmidi og 6fugt, pegar vaxtaleidnin er sterk geta litlar styrivaxtabreytingar dugad

21  Midad er vid b4 utldnavexti sem birtast i Hagvisum Sedlabankans.

22 Midad vid 95% oryggisbil.

23 Einnig var metid hvada dhrif 6veent styrivaxtahekkun hefur 4 verdtryggda vexti rikisbréfa (HFF 150644). Nidurstodur 4 pvi mati
leida svipad i ljos, vaxtamidlunin er mjog litil og ahrifin 6marktaek nanast fra upphafi.
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til ad na fram settu markmidi. Af nidurstodum Gr rannsékn Mariasar er mikilveegt ad
draga fram prjar meginnidurstoour,

1. Sterk midlun styrivaxta yfir i 6verdtryggoda vexti. Likt og vid var ad
buast koma styrivaxtahsekkanir strax fram { heekkun skammtimavaxta
og eru dhrifin sterk strax fra upphafi. P4 ma greina nokkud sterk ahrif
styrivaxtahaekkunar yfir til 6verdtryggora utlanavaxta.

2. Styrivextir hafa O6markteek &hrif 4 verdtryggda vexti. Ahrif
styrivaxtahaekkana yfir til verdtryggdra langtimavaxta eru dmarkteek fra
upphafi. Ekki er haegt ad fullyrda tt frd gognunum ad styrivextir hafi dhrif
a verdtryggda langtimavexti 4 timabilinu sem er til skodunar.

3. Veik midlun styrivaxta yfir i verdtryggda vexti. Vaxtamidlun fra
styrivoxtum yfir til verdtryggdra vaxta er mjog veik, sem torveldar stjornun
peningamala. Styrivextir purfa pvi ad heekka mjog mikid til ad hafa ahrif,
ef einhver, 4 vaxtakjor verdtryggdra langtimalana.

EOli mals samkveemt er vaxtamiOlunin missterk eftir pvi til hvers konar vaxta og
lanaforma er horft. Pannig er midlunin mun sterkari pegar horft er til breytilegra
overdtryggdra vaxta en mun veikari pegar horft er til langtima verdtryggdra vaxta. bratt
fyrir ad veegi dverdtryggdra lana hafi aukist sidustu ar og midlun peningastefnunnar pvi
a0 einhverju leyti ordin sterkari pa breytir pad ekki peirri stadreynd ad verdtryggd lan eru
um 80% af heildarskuldum islenskra heimila og pvi enn algengustu lanaform heimila.

Raunar er pad svo ad Sedlabanki Islands er ekki s eini sem er ad glima vid veika
vaxtamiOlun. Hinir steerri sedlabankar hafa ni um nokkurn tima att erfitt med ad
hafa 4hrif 4 langtimavexti med styrivoxtum sinum s6kum aukinnar sampaettingar
a alpjédafjarmalamoérkudum par sem heimurinn er ad verda ad einum markadi fyrir
skuldabréf. Pess er skemmst ad minnast ad sedlabanka Bandarikjanna heppnadist ekki
a0 hreyfa innlenda langtimavexti nema 6verulega pratt fyrir ad haekka styrivexti um
425 i vaxtaheekkunarferli er hofst eftir 2004. Petta var pad sem Greenspan kalladi a
sinum tima ,,gestapraut® (e. conundrum). Pad etti pvi ekki ad koma a 6vart ad hinn
agnarsmai islenski sedlabanki eigi erfitt med a0 lyfta innlendum langtima vexti, hvad
pa verdtryggoa langtimavexti — likt og hefur verid raunin hérlendis.

Petta allt skilur Sedlabankann eftir { mjog erfiori stodu; ad purfa ekki adeins ad beita
styrivoxtum til pess ad hafa hemil 4 hisnadisverdi sem hefur 25% veegiiverdbolgumarkmidi
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bankans,* heldur hafa vextir bankans mjog takmorkud ahrif 4 husneedismarkadinn sokum
slakrar vaxtaleidni. Petta er ekkert annad en uppskrift ad 6stodugleika.

Med pvi ad pvi beita peningastefnunni til pess a0 maeta pessum sveiflum { hisneediskostnadi
- svo sem med pvi ad reyna ad kalla fram leekkun innflutningsverdlags med heerra gengi
krénunnar - skapar haettu 8 mjég dyrum férnarskiptum a milli verdstddugleika annars vegar
og framleidslu { efnahagslifinu hins vegar. Pad er einfaldlega dyrt - meelt { efnahagslegri
velferd — ad purfa ad bregdast vid verdbolgu innan skamms timaramma. En pad er medal
annars asteedan fyrir pvi af hverju hid breska verdboélgumarkmid var gert sveigjanlegra
eins og adur er 4 minnst. Breski sedlabankinn parf adeins ad na sinu verdbdlgumarkmidi
til medallangs tima.

Peir Patrick Honohan og Athanasios Orphanides fjalla um ofangreindan vanda { skyrslu
sinni Reassessing Iceland’s Monetary Regime. A0 peirra aliti er haegt ad feera rok beedi med
og moti pvi ad taka tillit til hisnaedisverds i verdbolgumarkmidinu sjalfu. Pa jafnframt
telja peir ad aOferdafreedi Hagstofunnar falli innan vidurkennds ramma vid mat 4
husnaediskostnadi. Hins vegar, ad peirra aliti, er su meliadferd sem Hagstofan hefur valid
mjog viokvaem fyrir skammtimabreytingum 4 htisneaedisverdi sem hljoti ad skapa vandamal
vid framfylgd verdbdlgumarkmids — likt og ad ofan er lyst. Peirra tillaga ad lausn felst i
pvi ad Sedlabankinn geri greinarmun 4 langtima og skammtima sveiflum htusnadisverds:
Afram skal mida vid visitélu neysluverds - likt og nt pekkist — en pegar hisnadisverd
heekkar verulega umfram adrar neysluvorur pa skuli lita til visitdlu neysluverds 4n husnaedis.
Pannig geti Sedlabankinn i raun leitt hjé sér miklar heekkanir 4 husnaedisverdi.

Pessi tillaga peirra Honahan og Orphanides eykur sveigjanleika peningastefnunnar
par sem Sedlabankanum leyfist ad lita framhja skammtima verdsveiflum hdsnaedis.
Peirri spurningu ma hins vegar velta upp hvort pessi nalgun muni minnka gagnseei
peningastefnunnar. Pad geeti ytt undir tortryggni og skapad rugling medal heimila og
fyrirteekja um hvort og pa hvenaer Sedlabankinn midi vid verdvisitolu med htsnadisverdi
inni og hveneer ekki. Malid verdur enn fléknara fyrir pa sok ad pessi nalgun leysir ekki pa
o6vissu sem nu rikir um verkaskiptingu peningastefnunefndar vid vidhald a verdstodugleika
og fjarmalastodugleikarads sem atlad er beita pjodhagsvarud til pess ad hafa hemil &
eignaverdi. Husnedismarkadurinn verdur afram inni 4 bordi beggja nefnda.

Hins vegar hafa ymsir adilar lagt fram rok fyrir pvi ad husnaedisverd eigi heima i
verdbolgumarkmidi Sedlabankans, par med talinn Sedlabankinn sjalfur, na sidast i
rammagrein 2 i Peningamdalum 2016/4.

24  Hér er tekid mid af baedi reiknadri leigu og greiddri leigu, par sem leiguverd fylgir einnig hisneadisverdi eftir.
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o [fyrstalagiber ad nefna pa skodun ad hiisnedismarkadurinn sé mikilvaegur
pattur i gangi hagsveiflunnar - og par med verdstodugleika — og pvi sé
edlilegt ad vaxtadkvardanir Sedlabankans taki mid af honum. Petta er i
sjalfu sér rétt — hasnedismarkadurinn hefur mikil ahrif 4 efnahagslifid i
heild sinni og gefur pvi dkvedin fyrirbod um framtidarverdbolgu. Pannig
hlytur husnedisverd ad hafa ahrif 4 vaxtastefnu bankans i gegnum
verdbdlguspalikan hans. Petta eru hins vegar ekki rok fyrir pvi ad
husnaedisverd eigi heima sem hluti af verdbolgumarkmidi bankans med
beinum heetti.

« [ 63ru lagi hefur verid bent 4 ad visitala neysluverds sé stodugri med
htsnadislionum en 4an hans. Petta stafar veentanlega einkum af pvi ad
innflutningsverdlag hefur haft neikveeda fylgni vid hisnaedisverd i gegnum
tidina. [ uppsveiflu heekkar husnaedisverd 4 sama tima og gengi kronunnar
haekkar sem leidir til leegra innflutningsverdlags - og sidan eru ahrifin
ofug pegar hagsveiflan hnigur. Pad er p6 akvedin rokvilla folgin i pessari
roksemdafeerslu. Verdbdlgumarkmidid krefst pess ad Sedlabankinn haldi
visitolu neysluverds stodugri vid 2,5% markmid. Petta hefur bankinn
gert med pvi ad heekka vexti — jafnvel gagngert til pess ad hakka gengi
krénunnar og pannig lata leegra innflutningsverdlag meeta haekkunum 4
hasneedisverdi. Pannig eru verdsveiflur 4 fremur 6st6dugum eignamarkadi
- sem islenski hisnadismarkadurinn déneitanlega er - sjalfkrafa latnar
knyja fram breytingar 4 gengi krénunnar - svo visitala neysluverds sé
stodug. Pad er pvi augljost ad vidmid verdbdlgumarkmids Sedlabankans
leidir til aukins 6stodugleika 4 vistolu neysluverds an htisnaedis. Stodugleiki
ivisitolu neysluverds med hisnzadi er fenginn a kostnad aukins 6stodugleika
i verdlagi allra annarra vara en eigin hlsnadis.

o I pridja lagi hefur verid bent 4 ad pad sé hettulegt ad hringla med
meelisteerdir og markmid — pad geti ryrt traverdugleika verdbdlgumeelinga
Hagstofunnar sem og peningastefnu Sedlabankans. P4 sé einnig ofeert ad
Sedlabankinn hafi annad vidmid en pa sdmu visitolu sem notud er til
verdtryggingar fjarskuldbindinga. Pad er mikid til { pessari roksemdafeerslu
— allar breytingar 4 markmidi Sedlabankans verdur ad igrunda mjog vel
med tilliti til traverdugleika.

Starfshopurinn vill i pessu efni taka pa grundvallarafstodu ad hisneedisverd eigi
ekki heima { verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands og pad eigi ekki ad reyna beita
styrivoxtum gegn fasteignaverdi pegar vaxtamidlunin er eins veik og raunin er. Pess {
stad 4 fasteignamarkadurinn - likt og adrir eignamarkadir — ad heyra undir framfylgd
fjarmalastodugleika og heyra undir pjodhagsvartd. Vel md hugsa sér ad peningastefnunefnd
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og fjarmalastodugleikanefnd stilli saman strengi til pess ad halda stodugleika 4
fasteignaverdi enda skiptir préun fasteignaverds miklu fyrir préoun efnahagslifsins og
verdbdlgu. Til ad mynda skapar heerra fasteignaverd audsahrif hja heimilunum og hvetur
afram byggingargeirann sem aftur hefur dhrif 4 vinnumarkadinn. Pad er hins vegar allt
annad en a0 fasteignaverdid sjalft sé hluti af verdbdlgumarkmidi bankans eins og nt er. Til
pess eru nokkrar leidir feerar, Sedlabankinn geeti midad vid adrar visitolur, svo sem visitolu
neysluverds an hisnesedis eda samremda visitdlu neysluverds. A0 mati starfshopsins parf
a0 skoda slikar leidir vel og vandlega.

Tillaga 5: Verdbolgumarkmid Sedlabankans skal afram midast vid
2,5% en su verdvisitala sem markmidié midast vid skal ekki taka mid af
kostnadi vegna eigin husnadis. Verébolgumarkmid skal pvi undanskilja
hisnadisvers.

Rammagrein 11: Verdbolgumarkmidsriki

Nysjalendingar ridu 4 vadid snemma ars 1990 er peir toku upp peningastefnu med
formlegu verobolgumarkmidi. ba settu peir markmid sitt upphaflega a 2% verdbolgu en
breyttu pvisidar i 1-3% verdbdlgu med hlidsjon af haettu a verdhjodnun. A& fleiri riki hafa
nu fylgt i kjolfarid og tekid upp sams konar stefnu med formlegu verdbélgumarkmidi.
[ lok 4rs 2016 voru verdbdlgumarkmidsrikin svokdlludu farin ad telja vel 4 fjorda tug,
i 6llum heimsalfum. Yfirleitt er um ad reeda tiltolulega litil eda medalstor ionriki eda
tiltolulega stér prounar- og nymarkadsriki. Medal idnrikja hafa til ad mynda Astralia,
Bretland, Kanada, Svipjod og Noregur tekid upp formlegt verobolgumarkmid. Og
medal préunar- og nymarkadsrikja ma nefna Chile og Tékkland. Pessi stoduga fjolgun
rikja sem hafa tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid bendir 6tviraett til pess ad talid
er ad pessi rammi peningamala skili drangri.

153



Framtid islenskrar peningastefnu

Mynd 34: Fjoldi rikja bar sem peningastefnan byggist a formlegu verdbélgumarkmidi
1990-2016
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Heimild: S ogt ivi i riki

Ymist er verdbélgumarkmid vidkomandi lands sett af rikisstjérn og/eda Sedlabanka
bess. Algengast er p6 ad rikisstjorn dsamt Sedlabanka setji verdbolgumarkmid. I
flestum idnrikjum er verdbolgumarkmid byggt a visitolu neysluverds og midar vid
verdbolgu 4 bilinu 1 - 3% med vikmork +/-1% par sem horft er til medallangs tima.
Aftur 4 moti er stadan 6nnur hja préunar- og nymarkadsrikjunum en pau eru yfirleitt
me0d herri verdbolgumarkmid en ionrikin enda oft ad glima vid meiri verdbdlgu og
sveiflur { verdlagi.

Visitala neysluverds endurspeglar almennt verdlag peirrar voru og pjonustu sem
almenningur neytir. Vegna pess hefur verid talid edlilegt ad visitala neysluverds
endurspegli utgjold vegna htisnaedis. Aftur 4 moti hafa verid 6lik sjonarmid uppi hvort
verdbolgumarkmid og pvi peningastefnan eigi ad mida vid verdvisitolu sem inniheldur
hisneedisverd eda ekki. Pau sjonarmid voru jafnframt reifud hér ad framan.

Hja peim rikjum sem tekid hafa upp peningastefnu med formlegu verdbdlgumarkmidi
sidustu ar hefur préunin hins vegar verid a pann veg ad feerst hefur i aukana ad hafa
kostnad vegna eigin hiisnedis undanskilinn i utreikningum 4 peirri verdvisitolu
er verdbolgumarkmid vidkomanda landa byggja 4. P6 hér sé einkum um ad reda
nymarkadsriki pd eru einnig 16nd eins og Bretland sem mida vid neysluverdsvisitolu
ad fradregnum husnaedislid. Auk pess sem 19 riki evrusvaedisins mida vid verdvisitolu
ad frédregnum husnedislid®. En hins vegar eru til ad mynda Astralia, Noregur og
Svipjod lond sem notast vid visitélu neysluverds er tekur mid af kostnadi vegna eigin

25

b6 er evrusveedid ekki a formlegu verdbolgumarkmidi.
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htsneedis. b6 er vert ad nefna ad 4 medal peirra landa er taka mid af husneedislionum
eru Olikar adferdir notadar vid deetlun verdbreytinga 4 kostnadi vid busetu i eigin
hisnzdi. Par sem ymist er notast vid husaleiguigildi (e. rental equivalence), einfaldan
notendakostnad (e. user cost) eda einfaldlega nettékostnad (e. acquisition). En i 6llum
verdbolgumarkmidsrikjunum, hvort sem verdvisitala verdbolgumarkmids tekur mio
af proun vegna eigin htisnaedis eda ekki, pa fylgjast yfirvold peningamadla grannt med
neysluverdsvisitdlunni sem og 6drum verdvisitolum og taka tillit til peirra vid métun
peningastefnunnar.
Mynd 35: Fj6ldi verdbélgumarkmida er byggja & utreiknadri markmidsvisitélu med eda an hisnadislidar
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Heimild: Hagstofur i viskomandi riki

3. Markvissari beiting stjorntaekja
Ny taeki skapa stjornunarvanda

Fyrir arid 2007 var yfirleitt litid svo 4 ad sedlabankar hefdu i raun adeins eitt teeki vid
peningastjérnunina — pad er styrivexti. Fra fjarmalakrisunni 2008 hafa ymis ny teeki
beest vid verkferakistu sedlabanka vida um heim. Petta ma rekja annars vegar til pess ad
hefdbundin teeki likt og styrivextir hafa pa natturulegu takmorkun ad geta ekki laekkad
nidur fyrir null - og pvi vard ad leita annarra leida.

Hérad framanvar fjallad um varudartaekin, 6nnur breyting {adferdafraedi peningastefnunnar
hefur falist { pvi ad nota efnahagsreikning sedlabankans sjalfs til pess ad hafa ahrif &
eignasamsetningu i fjarmalakerfinu. Pekktast af pessum adgerdum er hin svokallada
magnbundna thlutun (e. quantitative easing), pegar efnahagsreikningur sedlabanka
steekkar 1 kjolfar pess ad hann kaupir skuldabréf 4 markadi og greidir med nyprentudum
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peningum. Hafa nu pvilik kynstur af peningum verid prentadir af sterstu sedlabonkum
heims ad engin soguleg fordeemi eru fyrir sliku adur.

Litil myntsveedi hafa hins vegar ekki sama frelsi til athafna. Gjaldmidlar peirra hafa ekki
virdi utanlands og mikil peningaprentun skapar pvi haettu a greidslujafnadarvanda pegar
hinir nyprentudu sedlar leita it 4 gjaldeyrismarkadinn og tr landi. Hja litlum myntsveedum
byggir st adferdafradi ,ad-nota-efnahagsreikninginn® a gjaldeyrisinngripum - pad er ad
auka eda minnka erlendar eignir 4 efnahagsreikningi sedlabanka. A sama tima virdist
sem peningalegt sjélfstaedi hinna minni sedlabanka hafi ryrnad verulega likt og fjallad
var um hér ad framan. En eftir pvi sem sampaetting eykst 4 alpjodafjarmalamorkudum fer
vaxtamyndun a0 verda dkvedin 4 heimsvisu en ekki landsvisu.

Oll pessi nyju teeki skapa dkvedinn stjornunarvanda par sem erfitt er ad taka 4kvardanir um
beitingu peirra med jafn opnum og skyrum heetti likt og gildir um styrivexti. P4 eru einnig
ahold um hvort heegt sé ad beita somu reglubundnu nalgun (e. rule based) a notkun peirra,
likt og til deemis gjaldeyrisinngrip, par sem pad geeti skapad hvata til spakaupmennsku. Eru
pessi mal mjog til umradu pessi misserin Gt um hinn vida heim og fjarri pvi ad einhver
lokanidurstada hafi komid fram. Verdur hér fjallad um beitingu pessara taekja og mogulegar
tillogur um urbeaetur

Gjaldeyrisinngrip Sedlabanka islands

Stjornteeki Sedlabankans i peningamalum eru 61l 4 forreedi peningastefnunefndar eins og
segir { logum um Sedlabanka Islands fra rinu 2009:

»Akvardanir um beitingu stjéorntekja bankans { peningamélum eru teknar af
peningastefnunefnd. Stjérnteki bankans teljast i pessu sambandi vera vaxtaakvardanir
hans, vidskipti vid lanastofnanir énnur en tilgreind eru i 2. mgr. 7. gr., akvérdun bindiskyldu
skv. 11. gr. og vidskipti 4 gjaldeyrismarkadi skv. 18. gr. sem hafa pad ad markmidi ad
hafa 4hrif 4 gengi krénunnar. Akvardanir peningastefnunefndar skulu grundvallast 4
markmidum bankans og vondudu mati 4 4standi og horfum i efnahags- og peningamalum
og fjarmalastodugleika. ,,

Fra hruninu arid 2008 hafa gjaldeyrisinngrip verid stor hluti af framfylgd peningastefnunnar
- einkum p6 eftir ad ferdapjonustan tok ad skila verulegum gjaldeyristekjum. Fra pvi
Sedlabankinn tilkynnti um aukin inngrip 4 gjaldeyrismarkadiimai2013 hefur Sedlabankinn
keypt eda selt gjaldeyri fyrir 870 milljarda krona. Pessi inngrip voru einkum 4 &runum 2014-
2016 pegar bankinn keypti 50-70% af heildarveltu 4 gjaldeyrismarkadi. I kjélfar losunar
fjarmagnshafta 1 upphafi ars 2017 var fljotlega ljost ad ekki veeri porf a frekari staekkun
gjaldeyrisvaraforda 4 sama tima og for ad haegja 4 vexti ferdapjonustunnar. Fra pvi i juni
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2017 hefur Sedlabankinn einungis sex sinnum stigid inn 4 gjaldeyrismarkadinn med
kaupum eda solu og ma pvi segja ad inngripastefnan hafi legid 1 dvala i hatt i eitt ar. Ljost
er ad gjaldeyrisinngrip munu leika stort hlutverk 1 islenskri peningastefnu til framtidar i
peirri vidleitni ad tryggja verdstodugleika, enda fer midlun peningastefnunnar ad storum
hluta fram i gegnum gjaldeyrismarkadinn.

[ stoduskyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins fyrir Island fra pvi { juni 2017 kom fram gagnryni
a Sedlabankann vegna gjaldeyrisinngripa bankans. Starfsfolk Sjédsins vildi gjarnan sja
teerri gjaldeyrisinngrip og métun inngripastefnu sem félli ad verdbolgumarkmidinu, eins
og pad var ordad. Jafnframt var Sedlabankinn hvattur til pess ad gefa skyrt til kynna ad
hann veeri ekki 4 gengismarkmidi né heldur ad hann hefdi ahyggjur af skammtima flokti
a gjaldeyrismarkadi. bPannig leegi skyrt fyrir ad ef lekkunarprystingur skapast @ krénuna,
pa myndi pad ekki leida til pess ad fordanum yrdi spilad ut til pess ad maeta 6stodugleika i
gjaldeyrisvidskiptum-2

Starfshopurinn fundadi med starfsfolki Alpjodagjaldeyrissjodsins { Washington — par sem
medal annars gjaldeyrisinngrip voru til umraedu. Ad mati sj6dsins er mjog mikilveegt ad
Sedlabankinn reyni ekki ad pjéna sem vidskiptavaki (e. market maker) a gjaldeyrismarkaodi
til pess koma i veg fyrir flokt. Med pvi veeri bankinn kominn ut fyrir hlutverk sitt og
veeri { raun ad nidurgreida gjaldeyrisvidskipti fyrir markadsadila. Pess i stad yrdu hinir
raunverulegu vidskiptvakar 4 millibankamarkadi - pad eru stéru vidskiptabankarnir prir
— a0 taka abyrgd a gjaldeyrisvidskiptunum ad taka floktid sem hognunarteekiferi og pannig
leggja fram seljanleika 4 markadinn. Hvad sidari abendinguna vardar - ad métud yroi
gjaldeyrisinngripastefna i samreemi vid framfylgd verdbdlgumarkmids - pa er ekki um
neina akvedna forskrift ad reeda — enda eru pessi mal mjog i deiglunni um heim allan.

Pad 4 vid um hagstjéorn almennt, ad naudsynlegt er ad hafa skyra mynd af grunnstédu
efnahagslifsins (e. fundamentals) 4dur en gripid er til einhverra adgerda. Til ad mynda, pegar
peningamélaadgerdum er beitt, verdur ad liggja fyrir mat 4 raunverulegri framleidslugetu
hagkerfisins og hver sidan framleidslustadan er 4 hverjum tima. Vaninn er { hagfradi ad
nota sérstakan meelikvarda a pessa stodu sem heitir framleidsluspenna (e. output gap). Ad
sama skapi er naudsynlegt ad hafa skyra hugmynd um svokallad natturulegt atvinnuleysi -
til pess ad vita hvort atvinnuleysistolur dagsins i dag feli pad 1 sér ad vinnumarkadurinn sé

26  Staff favored less exchange market intervention and development of an intervention policy consistent with the inflation targeting
framework. Capital flows are the big uncertainty, and can buffet the exchange rate. The CBI intervened heavily in 2016 to
contain what it saw as a serious risk of an upward overshoot of the krona ahead of capital account liberalization, soaking up
some 50-70 percent of gross market turnover. Given improved reserve coverage, staff reccommended intervention be more
sparing going forward, allowing appreciation to play out, including as a dampener of inflation. As it gains experience with the
open capital account, the CBI should develop and communicate an intervention policy consistent with the inflation targeting
framework. This should emphasize that there is no exchange rate objective, nor any preconceived maximum tolerance for short-
term volatility. It should also clarify that in the event of depreciation pressure reserve drawdowns will be limited to countering
disorderly market conditions. Sja International Monetary Fund (2017.)
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paninn eda i slaka. Petta skiptir mali vegna pess ad ahrif vaxtabreytinga 4 verdbolgu velta
ad miklu leyti 4 pvi hvort hagkerfid sé heitt eda kalt.

Petta 4 einnig vid um gjaldeyrisinngrip. Adur en Sedlabanki redst i gjaldeyrisvidskipti
til pess ad yta genginu upp eda nidur — verdur bankinn ad hafa hugmynd um svokallad
jafnvaegisraungengi vidkomandi gjaldmidils. En jafnveegisraungengi er pad raungengi sem
samreemist jafnveegi i utanrikisvidskiptum. Petta skiptir mali — par sem bankinn parf ad
vita hvort hann sé ad yta gjaldmidlinum til jafnveegis og pannig koma i veg fyrir gengistoppa
sem eru i 6samrami vid grunnstodu efnahagslifsins - svo sem samkeppnishaefni. ba er
hann ad yta genginu ur jafnveegi — ellegar koma i veg fyrir ad gengid leiti aftur i jafnveegi.

Gjaldeyrisinngrip a timum fastgengis voru yfirleitt seinna markinu brennd - peim var beitt
til pess ad koma i veg fyrir ad gengid leitadi i jafnveegi. Pau voru gjarnan framkvaemd til pess
ad verja fastgengi sem var ordid draunheeft i samhengi vid grunnstodu efnahagslifsins vegna
pess ad raungengid var komid ur jafnveegi. Pad gat gerst vegna pess ad ttflutningstekjur
hofou dregist saman vegna einhvers afalls - pannig ad jafnveegisraungengid hafdi
laekkad — eda ad eftirspurn og verdbdlga h6fou farid tr bondunum pannig ad raungengid
var ordid of hatt og innflutningur aukist fram ur hofi. Gjaldeyrisinngrip Sedlabanka
[slands 4 drunum 2000-2001 voru til deemis af pessari tegund - peim var beitt til pess ad
verja fastgengi sem var ordid 6raunheeft vegna of mikillar innlendrar eftirspurnar sem
endurspegladist medal annars 1 10% vidskiptahalla (sem hlutfall af landsframleidslu) arid
2000. Slik gjaldeyrisinngrip kaupa adeins tima — og geta verid mjog kostnadarsoém fyrir
Sedlabankann par sem hann verdur ad selja ur gjaldeyrisfordanum a gengi sem er i rauninni
of hatt. Pessi stefna er pvi ekkert annad en vonlaus varnarbaratta sem mun strax draga ad
spakaupmenn er vilja gjarnan freista pess ad vedja gegn Sedlabankanum. Pad er medal
annars af pessum s6kum ad einhlida fastgengi gengur ekki upp vid nutima skilyrdi um
frjdlst alpjodlegt fjirmagnsflaedi - og veldur pvi ad Sedlabanki Islands - ekki fremur en
adrir sedlabankar heimsins — getur ekki tryggt einhvert akvedio gengi 4 sinni utgafumynt

rrrrr

Hins vegar hafa gjaldeyrisinngrip einnig adra vidd og snta ad hlutverki Sedlabankans
sem lanveitanda til prautavara. Gjaldeyrismarkadir eru i edli sinu millibankamarkadir i
peim skilningi ad mikil og verdmyndandi vidskipti eru avallt 4 milli bankastofnana. I
littum opnum hagkerfum munu bankadhlaup, eda mikid utstreymi af reikningum
innlendra vidskiptabanka - avallt koma fram sem s6luprystingur 4 gjaldeyrismarkadi pegar
peningarnir reyna ad flyja til utlanda. Pannig eru gjaldeyriskrisur og bankakrisur sama
krisan { opnum hagkerfum. Ef bankarnir taka ad missa fra sér lausafé (sem hlytur ad leida
til gengisleekkunar) 4 Sedlabankinn erfitt med ad beeta peim upp missinn med pvi ad prenta
peninga og afhenda peim - sem p6 bankanum er etlad ad gera samkvamt pvi hlutverki
a0 pjona sem lanveitandi til prautavara. En hinar nyprentudu krénur myndu pa adeins
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hlaupa fra bonkunum og ut 4 gjaldeyrismarkadinn og auka & gjaldeyriskreppuna. Petta
gerir sedlabanka a littum opnum myntsvedum mjog vanbuna ad stydja vid sitt bankakerfi,
bar sem lausafjarfyrirgreidsla er til pess fallin ad skapa gjaldeyriskrisu. Island er vitaskuld
ekki eitt 4 bati i pessu efni heldur er hér um alpjédlegt vandamal ad reeda, svo sem { Sudur-
Ameriku par sem vidkveemni gjaldeyrismarkadarins kemur i raun i veg fyrir ad sedlabankar
geti pjonad sem lanveitendur til prautavara.”

Hinn smai islenski gjaldeyrismarkadur pjénar pvi pannig eins og einhvers konar
lausafjartrygging fyrir vidskiptabankana prja — par sem um leid og peir feeru ad missa
fra sér innsteedur myndi pad kaffera gjaldeyrismarkadinn longu 4dur en peim sjalfum
blaeddi at. Pannig myndi utstreymi lausafjarins leida til gengislekkunar sem fyrr eda sidar
myndi stoppa innsteedueigendur fra pvi ad flyja par sem hofudstdlstapid yroi einfaldlega
of mikid i gjaldeyrisvidskiptum — eda ad Sedlabankinn yrdi neyddur til pess ad bregdast
vid med gjaldeyrisinngripum. Haegt er pvi ad lita 4 storan gjaldeyrisforda sem hluta af
lausafjartryggingu fjarmalastofnana - sem kallar & ymsar spurningar likt og hvort
vidskiptabankarnir eettu ad greida hluta af kostnadinum vid ad vidhalda fordanum. Petta
synir pad einnig ad gjaldeyrisinngrip snua einnig ad fjarmalastodugleika og hljota ad vera
framkveemd med hlidsjon af pjddhagsvarud. Erum vér komin ad malsefni sem myndi fylla
ofaa dalksentimetra ef pvi yrdi fylgt eftir — en ekki er rymi fyrir hér.

Starfshopurinn fékk Sebastian Edwards til pess ad fjalla sérstaklega um gjaldeyrisinngrip
Sedlabankans i skyrslu er ber titilinn Monetary Policy in Iceland: An evaluation. Edwards
leggur - edlilega - sérstaka aherslu 4 ad Sedlabankinn verdi ad hafa skyra skodun 4 pvi hvad
sé rétt jafnveegisraungengi fyrir landid - og birti jafnframt pad mat. Hann leggur einnig
til ad svokallad ,,umferdarljosakerfi® ad fyrirmynd nysjalenska sedlabankans verdi lagt til
grundvallar fyrir inngripastefnu Sedlabankans. Pad felst i stuttu mali i eftirfarandi pattum
(sja itarlegri umfjollun Edwards (2018) og i rammagrein hér ad nedan).

Sedlabankinn gefur ut opinbera vidvorun ef hann telur ad
gengisproun sé ad hverfa fra pvi sem talid er ad skyrist ut fra undirliggjandi
grunnpattum efnahagslifsins. P6 svo vidvorun sé gefin it pa er ekki par med
sagt ad sedlabankinn skuldbindi sig til inngripa, sem deemi 4 arinu 2014 gaf
nysjalenski sedlabankinn ut prettan vidvaranir adur en loks til inngripa kom.

o Rautt ljés: Sedlabankinn beitir inngripum ad undangenginni vidvorun.

o Grent ljos: Sedlabankinn metur ad hvorki sé tilefni til pess ad gefa
vidvorun né til inngripa. Gengispréun er i samreemi vid undirliggjandi
efnahagssteerdir.

27  Sjatil ad mynda Calvo (2006).
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Rammagrein 12: Nysjalenska umferdarljésakerfio

Arid 2004 tok nysjalenski sedlabankinn upp nyja stefnu i gjaldeyrisinngripum { formi
pess sem meetti kalla umferdarljésakerfid. I grundvallaratridum lysir kerfid sér pannig,
ad sedlabankinn beitir gjaldeyrisinngripum adeins ef gengid er komid umfram pad
stig sem samramist grundvallarhagsteerdum hagkerfisins.?® Vio kerfi petta attu
gjaldeyrisinngrip pvi ad vera med sidustu viobrogdum sedlabankans vid gengissveiflum
og pvi afar fatid.

Kerfi0 byggir 4 priggja sveeda nalgun, en padan kemur einmitt samanburdurinn vid
umferdarljés. Thugum mynd 36 hér ad nedan. A ofanverdri myndinni sést gengid sveiflast
i kringum stodugt kaupmattarjafnvaegisgengi. Jafnframt eru par tveer brotalinur sem
tdkna pad sem meetti kalla greena svadid. A pessu svadi beitir sedlabankinn engum
gjaldeyrisinngripum, heldur leyfir hann genginu einfaldlega ad sveiflast. Er gengid
stefnir 4 adra hvora brotalinuna fer pad inn 4 gula svadid. bar fer sedlabankinn ad
gefa til kynna ad gengid sé ordid heldur 6hagsteett og reynir med pvi ad mota veentingar
markadsadila til ad hafa dhrif 4 gengid. Pegar gengid neer utan brotalinanna fer pad
inn 4 inngripasvaedid, eda pad sem meetti kalla rauda sveedid. Par hefur sedlabankinn
formleg gjaldeyrisinngrip og reynir par med ad na genginu aftur inn & greena svaedio.

A nedanverdri myndinni sést hrein gjaldeyrisstada sedlabankans. I upphafi er hrein
gjaldeyrisstada sedlabankans null, en er gengid fer yfir efri mork graena sveedisins
fer sedlabankinn ad festa kaup a erlendum gjaldeyri med solu 4 eigin gjaldmidli.
Sedlabankinn heldur pessari stodu par til gengid neer i jafnveegisgildi sitt, en pa fer
hann ad loka stodum sinum med pvi ad selja erlendan gjaldeyri fyrir eigin gjaldmidil.
Dbetta ferli endurtekur sig svo likt og sést & myndinni.

28

Sja Reserve Bank of New Zealand (2004).
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Gengi
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Mynd 36: Umferdarljésakerfid
Byggt & mynd fra sedlabanka Nyja Sjalands
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Hrein gjaldeyrisstada

A mynd 37 eru dregin upp hrein manadarleg gjaldeyrisvidskipti nysjilenska sedlabankans
fra upptoku umferdarljosakerfisins til mars 2018 i milljonum nysjalenskra dala. Likt og sést
pa hafa gjaldeyrisinngrip verid fa og alla jafnan aflitilli staerdargradu. Petta endurspeglar
vel kjarna kerfisins, sem gengur ut 4 ad gjaldeyrisinngrip geti ekki talist til edlilegra adgerda
og & sedlabankinn pvi ad reyna eftir fremsta megni ad fordast pau og reyna i stadinn ad
mota veentingar med leidbeinandi tilkynningum. Myndin synir pvi hve vel nysjalenski
sedlabankinn hefur haldid sig vid pa fyrirframgefnu stefnu sem felst i umferdarljésakerfinu.

Mynd 37: Gjaldeyrisinngrip [ Nyja Sjilandi 2004-2017
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Mynd 37: Gjaldeyrisinngrip i Nyja Sjlandi 2004-2017
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Til samanburdar eru dregin upp 4 mynd 38 hrein manadarleg gjaldeyrisvidskipti

Sedlabanka Islands. Likt og sést ba hafa gjaldeyrisinngrip verid heldur meiri hj4 hinum

islenska sedlabanka i samanburdi vid pann nysjélenska, eitthvad hafa gjaldeyrisvidskipti

Sedlabankans pé dregist saman 4 undanférnum manudum.

Mynd 38: Gjaldeyrisinngrip & islandi 2010-2017
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[ kjolfar upptoku umferdarljdsakerfisins hefur gengisflokt nysjdlenska dalsins dregist
verulega saman, nanar tiltekid hefur flokt voruskiptavegins gengis nysjalenska dalsins
dregist saman um tep 27%. Petta synir vel fram 4 ageti umferdarljésakerfisins en
getur po verid varasamt ad notast vid slikt kerfi. Helsta markmid kerfisins er ad gera
gjaldeyrisinngrip fatid, en til ad svo megi verda parf sedlabankinn ad geta haft ahrif 4
veentingar markadsadila 4 sem bestan hatt, en par skipta truverdugleiki sedlabankans
og gagnsei mestu méli. bvi er ljost, ad til ad Sedlabanki Islands geti tekid upp
umferdarljosakerfid pa parf hann ad geeta sin 4 pvi ad vera skyr i afstédu sinni til
gengisins, an pess po ad veita of miklar upplysingar. Eins skiptir stada gjaldeyrisfordans
mali, enda verdur triverdugleiki Sedlabankans litill ef hann gefur til kynna ad hann telji
gengid oflagt og ad hann muni fara ad selja erlendan gjaldeyri ef gjaldeyrisfordinn er litill.

P er mikilveegt ad gera grein fyrir pviad gjaldeyrisinngrip hafa veruleg ahrif a lausafjarstoou
fjarmalakerfisins — enda afhendir Sedlabankinn nyprentadar kronur pegar hann kaupir
gjaldeyri. Ahrif inngripanna eru pvi mun vidteekari en sem nemur gengishreyfingum
kronunnar. I 1josi pess hve fjarmalakerfid er 1itid er mikilveegt ad Sedlabankinn moti
styfingarstefnu (e. sterilization policy) sem er hin hlidin 4 inngripunum. Ntna eru ad visu
til stadar bindireikningar i Sedlabankanum sem taka vid lausafé frd vidskiptabénkunum
- en feera ma sterk rok fyrir pvi ad tekin sé upp mun forvirkari stefna i pessu tilliti sem
hluta af peningastefnu bankans. I pessu samhengi mé einnig velta upp leidum til pess ad
minnka kostnad Sedlabankans af vardveislu fordans — sem medal annars felst i neikvaeedum
vaxtamun sem er & goori leid med pvi ad éta nidur eigio fé bankans.

Nidurstada starfshopsins er ad Sedlabankinn taki upp umferdarljésakerfi nysjdlenska
sedlabankans. Pad felur pa einnig i sér ad bankinn birti mat sitt 4 jafnveegisraungengi
samhlida hagspam sinum. Ofangreint umferdarljosakerfi er vitaskuld mjoég almennt —
nanari utfersla hlytur ad vera byggd upp a reynslu og stadhattum. Pad etti p6 ad skapa
akvednar leikreglur utan um inngripin, sem hefur ekki verid til stadar. Pannig skapast
rammi fyrir dkvordunartoku i peningastefnunefnd og gerir bankanum audveldara fyrir
ad utskyra stefnu sina og akvardanir fyrir baedi markadsadilum og almenningi. Pad tti
pa jafnframt ad gefa vidskiptabonkunum premur - er mynda millibankamarkad med
gjaldeyri — svigram til pess ad skapa betri skammtimastodugleika 4 markadinum og
hnékraminni verdmyndun. Einnig er haegt ad taka undir med Alpjodagjaldeyrissjodnum
a0 slik inngripastefna getur ekki falid { sér eins konar fastgengisstefnu — loford um ad
Sedlabankinn muni verja fordanum til pess ad verja akvedid gengisstig né heldur ma
buast vid pvi ad gjaldeyrisinngrip hafi langtima ahrif 4 gengi kréonunnar. Svo bein ord
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sedlabankastjora Nyja Sjalands séu notud pa geta sedlabankar adeins ,,heflad yfir toppana“
(e. smooth the peaks) a gjaldeyrismarkadi med slikum inngripum.*

Tillaga 6: Sedlabanki islands skal taka mid af umferdarljésakerfi
nysjalenska sedlabankans til pess ad skapa skyrar leikreglur i kringum
dkvardanatoku og midlun upplysinga um gjaldeyrisinngrip. Jafnframt er
pborf a skyrri og gagnsaerri styfingarstefnu i tengslum vid inngripin. Pa skal
bankinn birta mat a jafnvagisraungengi med reglubundnum haetti.

Innflaedishoft: Pjodhagsvarudartaeki — skyr skilyrdi fyrir beitingu

[ juni 2016 voru innleidd sérstok hoft & innfledi fjarmagns. Hoftin byggja 4 pvi ad
40% bindiskylda sé 16gd 4 fjarfestingar i islenskum skuldabréfum fyrir nyjan erlendan
gjaldeyri. Er fjarfestum gert ad leggja fjarmunina inn 4 vaxtalausa reikninga i innlendum
fjarmalafyrirtaekjum til eins drs og er ekki gerdur greinarmunur 4 pvi hver sé utgefandi
skuldabréfa, hvort bréfin séu til langs eda skamms tima, né hver seljanleiki bréfanna er.*
[ Peningamélum - rammagrein 1 - fr4 16. mai 2018 er tilurd innstreymishaftanna skyrd
med peim heetti ad borid hafi 4 brestum i midlun styrivaxta i kjolfar aukins innfleedis
erlends fjarmagns i innlend dverdtryggd rikisskuldabréf 4 seinni helmingi arsins 2015.

Par segir: ,,Brestirnir lystu sér pannig ad vextir rikisbréfa lekkudu mikid pratt fyrir ad
vextir Sedlabankans hafi verid heekkadir 4 sama tima og peningastefnunefnd bankans
gaf visbendingar um ad veenta meetti frekari haekkunar peirra. Innstreymid olli pvi ad
adhald peningastefnunnar kom i meira meeli fram i gegnum heekkun 4 gengi krénunnar
likt og atti sér stad { addraganda fjarmalaafallsins 2008. Pad getur skapad vanda vegna pess
ad midlun peningastefnunnar um gengisfarveginn er jafnan 6fyrirsjaanlegri en midlun
um vaxtafarveginn. Upptaka bindiskyldunnar skiladi tiletludum darangri og skiludu
vaxtabreytingar Sedlabankans sér 4 ny { vexti rikisskuldabréfa gagnsteett pvi sem gerdist

4 4rinu 2015.%

[ alpjédlegri umfjollun hafa fjirmagnshoft ad vissu leyti gengid { endurnyjun lifdaga { kjolfar
efnahagsafallsins arid 2008 samhlida pvi ad hafa hlotid nytt nafn. Fjirmagnshoft eru nu
kollud fjarstreymistaeki (e. Capital Flow Managment Tool) pratt fyrir ad vera enn sama vera
med sama haus og hala. I pvi framhaldi hafa stofnanir 4 bord vid Alpjédagjaldeyrissjédinn
talad fyrir beitingu peirra vid akvedin skilyrdi. Slikum radstéfunum skuli p6 einungis beitt

29  Sja Wheeler (2012).

30  Nytt innstreymi erlends gjaldeyris sem er radstafad i innlendum gjaldeyri hjd innlanastofnunum parf ekki ad leggja fram fé inn 4
bindireikning ef innldnsvextir eru leegri en 3%. Ef innlansvextir eru heerri en 3% b er 40% bindiskylda.

31  Sja Sedlabanki [slands (2018).
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ineyd, pau skulu avallt vera timabundin og 4 engan hétt ad gegna lykilhlutverki { almennri
hagstjorn.

Raunar var [sland frumkvdull 4 pessu svidi med setningu hinna hordu fjarmagnshafta
- sem baedi lokudu fyrir innfledi og Utflaedi - er var gerd vid upphaf efnahagsdeetlunar
Alpjédagjaldeyrissjodsins og islenskra stjornvalda pann 28. ndvember arid 2008. Su
radstofun vakti mikla athygli 4 alpjédavettvangi 4 sinum tima. Island var ekki adeins fyrsta
proada landid til pess ad taka upp fjarmagnshoft um aratuga skeid heldur pottu merk tidindi
a0 Alpjodagjaldeyrissjodurinn skyldi ekki adeins sampykkja hoftin heldur einnig sja um
ad utfeera pau fyrir Islendinga! Fram til pess hafdi sjédurinn haft pa yfirlystu stefnu ad
lond attu ad halda fjarmagnsreikningi sinum opnum, hvad sem a dyndi. Til ad mynda
hafdi sjédurinn lagt hart ad 16ndum i Sudaustur Asiu i kreppunni 4 arunum 1998-1999
a0 setja ekki 4 fjarmagnshoft en heekka fremur vexti og draga tar rikisttgjoldum. Patttaka
Alpjoédagjaldeyrissjodsins 1 efnahagsaeetlun Islands 6l pvi { sér verulega stefnubreytingu
af halfu sj6dsins.*

Innflaedishoft samraemast ekki med 16gum samkvaemt EES-samningi sem var logfestur héra
landi 4rid 1993. 140. grein samningsins segir: ,,[...] skulu engin héft vera milli samningsadila
a flutningum fjarmagns i eigu peirra sem busettir eru i adildarrikjum EB eda EFTA-rikjum
né nokkur mismunun, byggd a rikisfangi eda busetu adila eda pvi hvar féd er notad til
fjarfestingar.” Vid dkvednar adstadur er p6 haegt ad vikja frd pessari meginreglu um frjalsa
fjarmagnsflutninga ef mikid 6jafnveegi rikir 4 greidslujofnudi. Gomlu hoftin fra 2008 til
2017 voru pannig heimilud af EFTA démstélnum.”® Svo bra einnig vid ad 6nnur 16nd &
evropska efnahagssveedinu urdu ad gripa til svipadra adgerda. Pann 27. mars 2013 voru
sett fjarmagnshoft 4 Kypur med sampykki Alpjodagjaldeyrissjodsins sem medal annars
bonnudu Kypverjum ad taka meira at af greidslukortum sinum utan eyjunnar en sem nam
5.000 evrum a manudi eda taka meira ut af bankareikningum sinum en 300 evrur & dag.
Kypur er badi innan ESB og evrusvedisins, en var - likt og Island 2008 — med bankakerfi
sem var morgum numerum of stért fyrir landio.

Hins vegar hefur hrifning sjodsins 4 haftabeitingu Islendinga heldur rénad - einkum
hvad vardar beitingu innfledishaftanna fré arinu 2016. I sidustu skyrslu sj6dsins um
Island fré juni 2017 var pad eindregid lagt til ad hin 40% bindiskylda skyldi ferd i null
bar sem pad verdi ekki séd ad adsteedur hafi raunverulega kallad 4 beitingu haftanna. I
skyrslunni er bent 4 ad par sem vextir 4 Islandi séu 4 leid nidur en vextir erlendis 4 leid upp
- og pvi vaxtamunur vid utlond 60um ad minnka - er enn frekari asteda til ad afnema

32 Hin nyja stefna AGS { pessum efnum var sett fram formlega { skjali er ber heitid The Liberalization and Management of Capital
Flows: An Institutional View og var birt bann 14. névember 2012. Par segir 4 bls. 25: ,,In crisis situations, or when a crisis may be
imminent, there could be a temporary role for the introduction of CFMs [Capital Flow Management Measures] on outflows.*

33  Med domi 14. desember 2011 komst EFTA-démstélinn ad peirri nidurstédu ad gjaldeyrishoftin samrymdust EES-samningnum,
enda geti hvort tveggja adildarriki ESB og EFTA-riki gripid til verndarrddstafana ef pau eiga i 6rdugleikum med greidslujofnud.

165



Framtid islenskrar peningastefnu

innflaedishoftin. Almenn stefna Alpjodagjaldeyrissjodsins er 4 pa leid ad slik hoft eigi adeins
ad nota ineyd — og pa adeins hnitmidad, i skamman tima, med gagnsajum hetti og an pess
a0 mismuna fjarfestum. Pess 1 stad eigi Sedlabankinn ad huga ad pvi ad lekka vexti, kaupa
meiri gjaldeyri og beita pjodhagsvartdartekjum til pess ad takast 4 vid fjarmagnsinnfleedi.
Hoftunum eigi ad minnsta kosti ekki ad beita fyrr en 6nnur urreedi hafi verid fullreynd.*

Ofangreind skyrsla birtir einnig svor Sedlabankans vid pessum tilmeelum sj6dsins. A mati
Sedlabankans hefur beiting haftanna haegt toluvert 4 innflaedi fjarmagns og pannig komid i
veg fyrir ofris kronunnar a gjaldeyrismarkadi. Jafnframt hafi hoftin endurnyjad tenginguna
a milli skammtima og langtima vaxta og pannig lagfeert (e. repaired) vaxtamidlun hinnar
islensku peningastefnu. Peir alita jafnframt ad utan vid strendur landsins sé ,veggur af
fjarmagni® (e. wall of money) sem megi ekki skella 4 landinu enda hafi landid mjog bitra
reynslu af vaxtarmunarvidskiptum. Bankinn muni huga ad pvi ad draga tr bindiskyldunni
i smaum skrefum - ef vaxtamunur vid Gtlond muni dfram fara minnkandi. Pad sé jaftnframt
alls ekki ljost ad hoftin séu ad valda neinum pjédfélagslegum kostnadi. Loks sé nu farid
yfir hina lagalegu hlid pessarar haftasetningar til pess ad tryggja ad hun geti stadid sem
hagstjérnarteeki.”

[ sidustu Peningamélum - rammagrein 1 - fr4 16. mai 2018 sidastlidnum er einnig fjallad
um virkni og ahrif hinnar sérstoku bindiskyldu.

DPar segir ad ,vaxtabreytingar bankans skilad sér med edlilegum heetti til porra lanaforma til
heimila og fyrirteekja eftir ad bindiskyldan var virkjud. Midlunin er b4 eins og adur missterk
eftir [anaformum.” ba sé ,erfitt ad finna peirri fullyrdingu stad i gognunum ad sérstaka
bindiskyldan hamli adgengi innlendra adila ad lansfjarmagni enda hefur atlanavoxtur til
heimila og fyrirtaekja aukist 4 undanfornum misserum og ekki verid meiri i aratug.“ bad

34 ,Staff advised the reserve requirement on selected debt inflows be rolled back to zero. Absent an inflow surge, staff saw no
compelling reason to activate the CFM last year. With lower nominal interest rates at home and global interest rates trending
higher, it sees even less reason to keep the CFM in effect now. Based on the Fund’s Institutional View, macroeconomic policies
should play a leading role in managing challenges associated with capital flows, backed by strong microprudential oversight and
macroprudential measures to limit systemic risks. Staff counseled that CEMs, if used, should be transparent, targeted, temporary,
and preferably nondiscriminatory. Importantly, CFMs should not substitute for warranted macroeconomic adjustment—where
at present staff assesses scope for tighter expenditure control this year, some further currency appreciation, possible additional
interest rate cuts, and more reserve accumulation. Nonetheless, in the event of a future inflow surge, re-imposing a CFM could
form part of a comprehensive policy response, provided the above conditions are met.“ Sjé International Monetary Fund (2017).

35 The authorities questioned staff’s call to set the special reserve ratio to zero. In their view, the measure had (i) affected the size of
inflows, not just their mix, thus helping prevent an upward overshoot of the kréna and helping limit the growth of reserves and
the attendant cost of carry; and (ii) restored the link between short- and longterm interest rates, repairing the domestic interest
rate channel of monetary policy. Fundamentally, they are convinced Iceland faces a ,wall of money” waiting to flood in and that
anew carry trade must be stopped at the gates. This, they stress, is an area of strong national consensus born of bitter experience.
If Iceland’s rate differential with the rest of the world continued to narrow, they would consider dialing back the CFM in small
steps— although it was not clear to them that it had caused harm. More broadly, they expressed their intention to review the
legal basis for the current CEM framework to ensure that they have the option to continue to use such instruments when deemed
necessary.
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er a0 visu vidurkennt ad alag fyrirtekjabréfa hafi ekki fylgt peningastefnu bankans eftir
en pad megi ad 6llum likindum rekja til annarra patta en hinnar sérstoku bindiskyldu.

begar petta er dregid saman er ljost ad Sedlabankinn hefur ekki metid pjodhagslegan
kostnad vegna innleidingar hinnar sérstoku bindiskyldu 4 erlendu innfledi fyrir [sland. Pad
er heegt a0 fallast 4 pa nidurstodu ad bindiskylda hafi eflt midlunarferli vaxtastefnu bankans
- enda eru pad hin augljosu ahrif fjarmagnshafta. Pa jafnframt ad beiting hennar hafi
komid i veg fyrir frekara ris kronunnar sem hefdi haft téluverdan pjédhagslegan kostnad
i for med sér vegna rudningsahrifa a utflutnings- og samkeppnisgreinar. En lengra neer
pessi greining ekki. Ljost er ad porf er 4 vidtekari greiningu og dypri umreedu um dhrif
pessarar haftabeitingar.

[ tittnefndri rammagrein er nefnt ad innfledishoftin virki ,,sem pjédhagsvarudartaeki sem
getur dregid ur heettu 4 ad 6hoflegt innflaedi fjarmagns leidi til uppbyggingar 4 kerfisleegri
aheettu { pjédarbiskapnum.” Pad er i sjalfu sér rétt — en jafnframt er peirri spurningu
o6svarad hvort petta sé heppilegasta teekid i kistunni. Hin freedilega forsenda fyrir alagningu
bindiskyldu & skuldabréfakaup erlendra fjarfesta eingéngu - an tillits til timalengdar eda
seljanleika bréfanna - er st ad pjoderni fjarfesta radi pvi hvort peir geti talist polinmodir
ellegar stodugir langtimafjarfestar. Nu er pad svo ad innlendir fjarfestar halda ad 6llu jofnu
meiri tryggd vid landid. Pad breytir pvi po6 ekki ad fjarfestar syna timavidmid sin fyrst og
fremst med pvi hvada fjarfestingakosti peir velja. Peir fjarfestar sem til ad mynda kaupa
16ng islensk fyrirteekjaskuldabréf hljota ad aetla sér ad eiga pau til lengri tima — enda er mjog
takmarkadur eftirmarkadur med slik bréf hérlendis. Adra sogu er ad segja af peim sem
kaupa stutta rikisvixla — sem deemi. Raunar er pad svo ad liftimi erlendra adila i islenskum
rikisbréfum hafdi farid ur pvi ad vera tvo ar i fimm ar fyrir tilkomu innflaedishafta og i
atta ar eftir tilkomu beirra, likt og sést & nedangreindri mynd. P4 bendir reynsla annarra
landa 4 ad innlendir fjarfestar geta verid rétt eins 6kyrrir og erlendir — og pjéderni er mjog
ondkvemur meelikvardi 4 polinmeedi.
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Mynd 39: Lanstimi erlendra adila f fslenskum rikisbréfum
Milljardar kréna (vinstri 4s) og lanstimi i arum (haegri as)
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Hin islensku innflaedishoft eru ad fyrirmynd - eda ad minnsta kosti svipar mjog til —
innfleedishaftanna i Chile sem var beitt 4 arunum 1991 til 1998. Helsti munurinn felst i pvi
a0 hoftin 1 Chile voru breytileg eftir liftima skuldabréfa og bindingin fér minnkandi eftir
pvi sem liftimi skuldabréfa haekkadi. A Islandi er aftur 4 méti enginn greinarmunur gerdur
par 4 og ma pvi segja ad islensku innflaedishoftin séu med stifari utfeerslu innfledishafta.
Tveir af radgjofum starfshopsins — pau Kristin Forbes og Sebastian Edwards — hafa adur
fjallad toluvert um fjarmagnshoftin i rannsoknum sinum. Raunar er Sebastian Edwards fra
Chile og atti patt { pvi ad koma peim 4, 4 sinum tima. I skyrslum sinum fyrir starfshépinn
draga pau saman helstu nidurstddur ur eigin og annarra rannséknum 4 reynslu Chile af
innfleedishoftunum med eftirfarandi heetti.

o [ fyrsta lagi benda rannséknir til pess ad innfleedishoftin hafi studlad ad
breyttri samsetningu fjsrmagns en ekki dregid ur fjairmagnsinnflaedi pegar
til lengdar lét.

o [63rulagi voru fjérfestar fljotir ad finna leidir framhjd hoftunum. Hoftin
toku pvi stodugum breytingum a4 medan pau voru vid lydi.

o [ pridja lagi benda rannséknir 4 ad sedlabankinn { Chile hafi vidhaldid
heaerra vaxtastigi i skjoli innfledishafta en hann hefdi gert an tilkomu
peirra.

o [ fjorda lagi pa benda rannséknir til pess ad héftin i Chile hafi haekkad
fjarmognunarkostnad minni og medalstorra fyrirtakja vegna pess ad
hoftin drogu ur frambodi lansfjarmagns og takmorkudu par med adgengi
ad lansfé. Slikt atti p6 minna vid um steerri fyrirteki sem h6fou adgang ad
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erlendu fjarmagni. I 1jési pessa er bent 4 ad 4 medan héftin voru vid lydi
ba hafi ahrifin komid nidur a fjarfestingu og par med verdmaetaskopun {
landinu.

Pau Sebastian Edwards og Kristin Forbes taka jafnframt undir pa skodun
Alpjodagjaldeyrissjodsins ad réttleta hefdi matt tilkomu innfledishafta timabundid
pegar hoft voru losud 4 utfledi fjarmagns. Aftur 4 moti séu veik rok fyrir vidvarandi
beitingu peirra enda hafi innfleedi erlends fjarmagns ekki verid af peirri steerdargradu ad
pad hefdi vegid ad fjarmalastodugleika og ad slikri heettu hefdi matt afstyra med annars
konar pjohagsvartdartekjum. P4 leggja beedi Kristin Forbes og Sebastian Edwards til ad
bindiskyldan verdi leekkud ur 40% i 0%. Kristin Forbes nefnir aukinheldur prju skilyrdi
sem avallt skal horfa til adur en innfledish6ftum er beitt,

1. Pegar efnahagslegt 6jafnvaegi hefur myndast, kronan sé of hatt verdlogo
og ekki sé heegt ad beita 60rum pjodhagsvarudartaekjum til ad sporna gegn
sliku djafnveegi.

2. Innfledishoftum sé beitt sem timabundin adgerd ef tof er 4 ad 6nnur
stjornteeki hafi ahrif.

3. begar innfleedi fjarmagns skapar 6gn vid fjarmalastodugleika.

A mati starfshopsins attu erlendar rannsoknir ad feera heim sanninn um ad innfledishoftin
fela i sér toluverdan pjoohagslegan kostnad. Pa er einnig vert ad taka undir pann skilning
sem birtist 1 tittnefndri rammagrein 1 i sidustu Peningamalum um ad innfledishoftin
séu pjodhagsvarudarteeki. Hins vegar eru petta ekki bestu tekin i verkfeeraskaffunni.
Eins og farid var yfir hér ad framan geta fjarmagnshoft verid mjog skaed fyrir smaa
fjirmagnsmarkadi par sem pau studla ad fakeppni med pvi ad varna erlendum fjarfestum
inngongu. bad leidir til pess ad innlendir adilar sitja einir ad markadinum sem kann ad leida
til heerra vaxtaalags (e. credit spread). A hinum punna og smaa islenska fjirmagnsmarkadi
verdur ad taka samkeppnismal alvarlega par sem prir vidskiptabankar og nokkrir
storir lifeyrissjodir bera eegishjalm yfir verdmyndun. Su stadreynd ad avoxtunarkrafa
fyrirteekjabréfa hefur ekki laeckkad i takt vid vaxtalaekkanir Sedlabankans er ekki tilviljun
eda md skyra af einhverjum taeknilegum pattum - hin er ad 6llum likindum vegna pess ad
storum kaupendahopi - pad er erlendum fjarfestum — hefur verid torveldad ad kaupa pessi
bréf. Af sému asteedu hljota hoftin einnig ad haekka grunnvexti 4 skuldabréfamarkadi og
valda pvi pannig ad vaxtakostnadur fyrirteekja og heimila haekkar. Pad kann p6 ad vera 6sk
Sedlabankans ad halda langtima grunnvoxtum hdum sem hluti af pvi draga ur eftirspurn.
Stadreyndin er st ad hoft 4 alpjédavidskiptum eru mjog klunnalegt verkfeeri sem veldur
skada pegar pvi er beitt. Beiting hafta hlytur ad teljast sidasta trreedid — eda hagstjorn til
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prautavara. Ekki verdur heldur annad séd en ad ndverandi beiting innfleedishafta sé pvert
4 radleggingar sérfreedinga og ad peim sé fyrst og fremst beitt til ad styrkja vaxtamidlun
peningastefnunnar.

AJ pessu gefnu vill starfshopurinn pvi leggja dherslu a4 ad innfledishoft eru ekki
peningastjornteki heldur pjédhagsvarudarteeki til pess ad tryggja fjarmalastodugleika.
Akvordun um beitingu peirra skal pvi vera hjd fjdirmalastddugleikanefnd likt og adrar
akvardanir um beitingu pjédhagsvarudartakja. P6 innfleedishoft verdi afram hluti af
stjornteekjum Sedlabankans pa er mikilveegt ad strong skilyrdi gildi hvener peim er beitt.

Tillaga 7: Innflaedishoft skulu vera & forrzedi fjadrmalastodugleikanefndar
sem hluti af pjédhagsvarud og verdi afnumin i skrefum. Pegar til framtidar
er litid gilda prong skilyrdi um hvenar peim sé beitt.

4. Skilvirkara akvordunarferli
Styrkja parf vantingastjérnun Sedlabankans

Moguleikar hvers sedlabanka til vaxtasetningar 4 lausafé a sinu eigin myntsveedi eru
nokkud 6umdeildir. I slangri fjarméalamarkada er petta oft ordad svo ad sedlabankar hafi
algert vald yfir stutta endanum 4 timardfi vaxta.’ Ahrifin Gt vaxtaréfid, til lengri vaxta,
eru hins vegar mun Gvissari. Pangad verdur Sedlabanki Islands samt ad n4 til pess ad hafa
ahrif par sem dkvardanir folks um fasteignakaup og fyrirtaekja um fjarfestingu radast af
langtima voxtum. Peningamalastjérnun er pvi i edli sinu veentingastjornun og hefur pvi
stundum verid kollud ,listgrein fremur en visindi“ Pad skiptir pvi ekki adeins mali hvernig
Sedlabankinn setur vexti dagsins { dag heldur hvad hann gefur til kynna um gerdir sinar i
framtidinni, og sidan hvort markadurinn leggi trinad 4 yfirlysingar hans.

Meginkenningin um myndun langtimavaxta heitir veentingakenningin (e. expectation
theory). Han gerir rad fyrir pvi ad langtimavextir séu einfaldlega samsettir ur ventum
skammtimavoxtum fram i timann. Samkvemt pvi eetti krafan 4 10 ara skuldabréfi ad
endurspegla veentan feril skammtimavaxta (til deemis eins drs vaxta) yfir 10 ara timabil.
Samkveemt pvi atti ad vera haegt ad lita 4 vaxtarofid sem vaxtaspd fjarmalamarkadarins
um skammtimavexti Sedlabankans fram i timann.

36 Millibankavextir geta ad visu vikid fra styrivoxtum vegna ofgnéttar eda skorts 4 lausafé, likt og gerdist { upphafi
fjarmalakreppunnar haustid 2007 beggja vegna Atlantsala pegar millibankavextir skutust upp 100 punkta eda meira fyrir ofan
styrivexti. En sd mikilvaegi munur er 4 pessum tveimur lanaformum ad vedbundin vidskipti standa ad baki styrivoxtunum en
engin ved eru gefin 4 millibankamarkadi. Millibankavextir endurspegla pvi traust 4 milli fjarmalastofnana, og miklar haekkanir &
peim umfram styrivexti eru skyr og adkallandi heettumerki, likt og sannadist haustid 2007, og i kjolfarid gripu sedlabankar hins
vestraena heims til gridarlega umfangsmikilla adgerda til pess ad dela lausafé inn 4 fjirméalamarkadinn.
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Pad eru po fleiri kenningar, eda 6llu heldur reynslusannindi, um midlun peningastefnunnar
upp vaxtardfid. Hér ber helst ad nefna kenninguna um adskilda markadi (e. segmented
markets theory) sem litur 4 skammtimaskuldabréf og langtimaskuldabréf sem tvo adskilda
eignaflokka med 6beinum tengslum og takmarkadri staOkveemd fyrir fjarfesta. Long og
stutt skuldabréf eru einfaldlega ekki sama varan samkvamt pessari kenningu. Pad eru ekki
somu kaupendahdpar sem szkja i 16ng skuldabréf og pau stuttu. Sama a vid um frambodid.
Opinberir adilar fjarmagna sig yfirleitt med 16ngum utgafum, pannig mun hallarekstur eda
framkveemdagledi rikis og sveitarfélaga til ad mynda auka frambod 4 1ongum bréfum og
haekka langtimakréfuna, hvad sem lidur skammtimavaxtasetningu Sedlabankans.

Samkveemt kenningunni um adskilda markadi er pad harla torsétt verk fyrir Sedlabankann
ad yta langtimavoxtum upp med sjo daga styrivexti ad vopni par sem ymsir sérteekir
frambods- og eftirspurnarpeettir standa i vegi fyrir honum. Pessir tdlmar hafa heldur
haekkad fremur en hitt med vaxandi alpjédavadingu 4 fjarmalamérkudum sem hafa leitt
til samleitni { langtimavoxtum 4 milli landa. Svo ma einnig segja ad helstu sedlabankar
heimsins hafi vidurkennt vanmatt styrivaxta sinna hvad petta vardar og hafa { auknum
meeli gripid til pess rads ad kaupa sjalfir 16ng skuldabréf til pess ad leekka langtimavexti med
magnbundinni ihlutun. Stada hinna smeerri sedlabanka er aftur 4 méti mun verri likt og er
dgeetlega lyst { grein eftir M4 Gudmundsson, bankastjéra Sedlabanka [slands, er ber titilinn
Global Financial Integration And Central Bank Policies In Small, Open Economies.”

A Tslandi eru adstaedur einnig erfidar fyrir vaxtamidlun peningastefnunnar vegna pess ad um
80% af ibudalanum eru 16ng verdtryggd lan sem eru fjarmognud aflifeyrissjodakerfinu. Pad
skapar dkvedin vandamal fyrir vaxtaleidnina par sem mun erfidara er ad lyfta upp longum
verdtryggdum raunvoxtum en 16ngum nafnvoxtum, likt og fario er yfir { rammagrein 10
hér ad framan.*®

bad breytir pvi p6 ekki ad veentingastjornun vaxta skiptir gridarmiklu mali fyrir sedlabanka
a verdobdlgumarkmidi po ekki veeri fyrir adra sok en pa ad sjalft millimarkmidid, eda
nafnverdsakkeri, pessarar peningastefnu byggir 4 vaxtareglum sem eru gjarnan kenndar
vid Taylor (sja ndnar i rammagrein 6).

Fljott 4 1itid virdist midlun vaxtaveentinga vera mjog takmorkud hérlendis. [ rannsékn sem
Marias Halldor Gestsson hefur unnid fyrir starfshopinn kemur t.d. fram ad vaxtaleioni
ut & verdtryggda rofid er litil sem engin. Pad er b6 mogulega dsanngjarnt ad nota langa
vaxtamidlun sem meelikvarda a vorpun vaxtaveentinga tt 4 rofid i ljosi allra peirra hindrana
sem eru til stadar — og farid er yfir hér ad framan.

37  Sja Méar Gudmundsson (2017).
38  Sja nanari umfjéllun i 4. kafla { békarinnar Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verdbolga eftir bau Asgeir Jonsson, Sigurdur
Jéhannesson Valdimar Armann, Brice Benaben og Stefaniu Perrucci.
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Annar melikvardi 4 vorpun vaxtaveentinga eru viobrogo a skuldabréfamarkadi i kjolfar
vaxtadkvordunardaga Sedlabankans. En mikil viobrogd 4 markadi fela pad i sér ad
vaxtadkvordunin - hver sem hin annars er — hefur komid & évart og er i 6samreemi vid
pa vaxtaveentingamyndun sem hafdi adur att sér stad. Hér ber ad hafa i huga ad obreyttir
vextir fela einnig i sér d&kvordun er hefur upplysingagildi.

[ kafla 1 hér ad framan er fjallad um ventingarstjornun Sedlabankans 4 darunum 2011-
2017 og pvi til studnings var fjallad um nedangreinda mynd sem synir hreyfingu a
voxtum 5 ara 6verdtryggdra skuldabréfa & vaxtadkvordunardégum asamt tilheyrandi
styrivaxtabreytingum frd drinu 2011.

Mynd 40: Vaxtadkvdrdunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrégd 4 markabdi
island
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Heimild: Macrobond, Sedlabanki islands

Ef vidbrogd 4 skuldabréfamarkadi eru skodud hja 6drum verdbolgumarkmidsrikjum a
vaxtadkvordunardegi pa virdist sem veentingar séu meira { takti vid vaxtadkvordun og
skilabod vidkomandi sedlabanka hverju sinni. Pannig eru sveiflur 4 markadskréfu 4 Islandi
4 vaxtadkvordunardegi allt ad prefalt meiri en 1 Svipjod og tvofalt meiri en i Noregi likt og
sést A nedangreindri mynd (i vidauka 1 ma sja breytingar a markadskrofu og styrivoxtum a
vaxtadkvordunardegi i Noregi, Astraliu, Nyja Sjalandi, Englandi og Svipj6d). Ofangreindar
nidurstodur benda til pess ad styrkja purfi betur veentingastjérnun, auka gagnseei vid
vaxtadkvardanir og gefa betri framtidarleidbeiningu um setningu vaxta.
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Mynd 41: Vidbrogd a vaxtadkvordunardegi
Breyting & 5 &ra avoxtunarkrofu viskomandi rikja & vaxtaakvordunardegi, medaltal tolugildis
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Heimild: Macrobond, Sedlabanki islands

Pessi mikli markadséroleiki 4 [slandi kann ad stafa af pviad birt gogn peningastefnunefndar
ogleda skyrslur og spar hagfraedideildar Sedlabankans gefa ekki neegjanlega skyrar
visbendingar um vaxtastefnuna framundan. I pessu samhengi er mjog lysandi ad skoda
préun styrivaxta fra arinu 2011 sem er dregin upp 4 mynd hér ad nedan. Hér sést ad préoun
styrivaxta & pessum tima hefur verid tvitinda par sem Sedlabankinn héf ad heekka vexti i
upphafi ars 2011 - stoppadi sidan arid 2013 og byrjadi ad leekka arid 2015 en sneri sidan vid
a midju pvi ari og byrjadi ad haekka. En hefur sidan verid i lekkunarfasa.

Mynd 42: Virkir styrivextir Sedlabanka islands fra arsbyrjun 2011
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Heimild: Sedlabanki islands
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Pessir tvitindar i vaxtaferlinum stafa ad einhverju leyti af 6ventri rds atburda 4 pessu
timabili - til ad mynda ad eftirspurn heegdi dvent 4 sér 4rid 2013 og ad endursamid var
um kjarasamninga i upphafi ars 2015 sem leiddi til mun meiri launahakkana en fyrri
samningar hofdu gert rad fyrir. Enn frekar hefur voxtur ferdapjonustunnar a 6llu pessu
timabili verid mun meiri en veentingar stodu til. Pad er jafnframt [jost ad toluverd skekkja var
i verdbolguspam hagfreedideildar bankans sem felast medal annars i pvi ad verdbolguahrif
kjarasamninganna 2015 voru ofmetin og ahrifin af haekkandi gengi vanmetin. (Sja frekari
umfjollun um verdbolguspaskekkjur Sedlabankans i rammagrein 7 hér ad framan.)
Samkveemt rannsékn Poérarins G. Péturssonar adalhagfraedings bankans fra mars 2018
hefur traverdugleiki peningastefnunnar einnig verid meiri en buist var vid og par med geta
hans til pess ad binda verdbélguveentingar vid 2,5% markmidid sem kann ad hafa einnig
valdid ofangreindri spaskekkju.

Svo virdist sem toluverdar kerfisbreytingar hafi att sér stad i islensku hagkerfi - p6 enn
eigi eftir ad lata 4 reyna hve varanlegar peer eru. Pa hefur beiting pjédhagsvartudartekja
og annarra stjornteekja einnig hafa haft dhrif hérlendis. Pad er erfitt ad na utan um slikar
breytingar { tolfreedilikonum - sem edli malsins samkveemt spd fyrir um framtidina ut fra
gdgnum fortidar. Hagfredideild Sedlabanka Islands hefur fra upphafi verdbslgumarkmids
lagt gridarmikla dherslu 4 gagnseei — og jafnframt ad koma sinni afst6du 4 framfeeri sem
henni ber. Til ad mynda eru beedi likan og talnagogn deildarinnar birt opinberlega 4 vefsidu
Sedlabankans. T alpjédlegu samhengi er petta fimenn deild - eda um 20 einstaklingar - og
pad hlytur vitaskuld ad takmarka hvad hun kemst yfir. En samt sem adur er ekki heegt ad
kvarta yfir skorti 4 faglegum metnadi par innandyra.

Umrada um matsforsendur og spar er hluti af framfylgd verdbolgumarkmidsins - og par
attu allir med kunnattu { hagfraedi og tolfreedi ad geta tekid patt. Pad er enda svo ad dvissa
markadarins virdist ekki sniiast ad hagrannséknunum sjalfum - heldur mun frekar pvi ferli
sem liggur ad baki peim dkvordunum sem eru teknar 4 grunni peirra i peningastefnunefnd.
Starfshopurinn atti formlega fundi med helstu markadsadilum & skuldabréfamarkadi
i mai 2017 par sem medal annarra umreeduefna var gagnsei og veentingarstjérnun
peningastefnunefndar vid vaxtaakvordun. Par kom fram ésk um betri framtidar leidsogn
um vaxtaproun. Ad mati markadsadila gefa yfirlysingar peningastefnunefndarinnar oftast
einungis til kynna hvort peningalegt adhald sé n6g 4 hverjum tima. I einstokum tilfellum
hefur verid gefio til kynna ad voxtum verdi breytt & komandi vaxtadkvordunarfundum.
Skyrasta deemid um beina leidsogn um komandi vaxtabreytingar var a fyrri hluta arsins
2015 eftir undirskrift mjog rausnarlegra kjarasamninga.

»Aukist verdbolga i framhaldi af kjarasamningum eins og spad er mun peningastefnunefnd
purfa ad haekka vexti enn frekar eigi verdbélgumarkmidid ad nast til lengri tima 1itid.”
(Yfirlysing peningastefnunefndar 19. 4gtst 2015)
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Markadsadilarnir s6gdust horfa til peirra visbendinga sem veeru gefnar i Peningamalum i
svokolludum fraviksdeemum, par sem svidsmyndir vaxta hafa verid gefnar upp. Hins vegar
var ekki ljost hvort og pa hversu mikid peningastefnunefndin sjalf horfdi raunverulega til
pessara svidsmynda i dkvordunum sinum - og peer geefu pannig mjog takmarkada leidsogn.
P4 nefndu markadsadilar ad peim virtist sem peer forsendur er peningastefnunefndin legdi
til grundvallar vaxtabreytingum veeru breytilegar fra einum tima til annars. Og ad algjor
o6vissa rikti um hvad sé jafnveegisraunvaxtastig bankans og hvad radi fravikum fra pvi.
Pa virdast Olikir peettir hafa mismunandi ahrif 4 vaxtaakvérdun hverju sinni sem getur
skapad rugling og 6vissu. Eins var nefnt ad pegar verdbolga og/eda verdbdlguveentingar eru
verulega yfir markmidi virdast peer meginpradur i rokstudningi fyrir vaxtadkvordunum
bankans. En 4 60rum stundum pegar verdbolga og/eda verdbolguveentingar eru undir
markmidi virdast adrar steerdir sem benda til ,,mikilla efnahagsumsvifa“ eins og hagvoxtur
rada mestu.

Hér verdur vitaskuld ad hafa i huga ad pad er ekki einn einstaklingur sem tekur
vaxtadkvardanir — heldur nefnd fimm einstaklinga sem kjosa eftir bestu vitund og samvisku.
Og bad er edlilydradis ad nidurstodur atkvadagreidslna eru aldrei gefnar fyrirfram. Aftur
a moti ef 1itid er til birtra gagna peningastefnunefndar - einkum pé peirrar yfirlysingar
sem birt er samdeegurs vaxtadkvorduninni — er ljost ad nefndin virdist ekki vilja gefa of
nakvamar upplysingar um neestu skref. Par sem venjulega er visad til pess ad nefndin
muni bregdast vid breytingum 1 ymsum lykilsteerdum eftir pvi sem peer koma fram. Petta
hefur vitaskuld sina kosti og galla. Obundnar hendur fela pad { sér ad haegt er ad bregdast
skjott vid breytingum og leidir pad medal annars til pess ad proun skammtima raunvaxta
sé nokkud stodug. Aukin skuldbinding i vaxtaakvérdunum minnkar aftur & moéti pann
sveigjanleika — og getur leitt til meiri sveiflna { préun skammtima raunvaxta. Aftur 4 moti
er slik skuldbinding um leid ein forsenda pess ad haegt sé ad stjorna vaxtaventingum fram
i timann. Hér er pvi um akvedin férnarskipti ad reeda.

[ pvi sambandi er haegt ad velta fyrir sér megin profinu 4 vérpun vaxtaveentinga sem virkni
sjalfrar Taylor reglunnar - eda kannski 6llu heldur traverdugleika verdbdlgumarkmidsins.
Eins og fjallad var um i rammagrein 6 eru Taylor reglur til i ymsum utfeerslum en kjarni
peirra allra er sa sami: Sedlabankinn skuldbindur sig til pess ad svara haekkun verdbolgu
umfram sett verdbolgumarkmid med heekkun styrivaxta. En ekki adeins pad. Virk Taylor
regla skuldbindur Sedlabankann til pess ad heekka styrivexti meira en nemur hekkun
verdbolgu umfram markmid eftir sérstékum heekkunarstudli sem verdur ad vera steerri
en einn. Pannig eiga raunvextir ad hakka sjalfkrafa um leid og vaent verdbolga leitar
upp fyrir markmid og pvi meira sem hin feerist fjeer markmidinu. Samkvemt rannsokn
Poérarins G. Péturssonar fra mars sidastlionum® hefur ordid framvindubrot hvad vardar

39  Sja Porarinn G. Pétursson (2018).
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traverdugleika verdbolgumarkmidsins eftir ad formlegt vald i vaxtadkvordunum var fert
peningastefnunefnd. Nanar tiltekid atti framvindubrotid sér stad pegar dkvedid var ad svara
mjog miklum launahaekkunum arid 2011- sem komu fram i kjarasamningum pa um vorid
- me0 styrivaxtahekkunum pratt fyrir ad efnahagslifio veeri pa enn i laegd. Pad er einnig
ljést ad med yfirlysingum peningastefnunefndar a fyrri hluta arsins 2015 skuldbatt hun
sig til pess ad svara miklum launahsekkunum i kjarasamningum er sampykktir voru i
upphafi pess ars med vaxtahaekkunum. Petta deemi synir enn fremur svart 4 hvitu hvernig
sedlabankar geta nad stjorn a veentingum med pvi ad skilyrda med skyrum heetti viobrogd
sin vid proun dkvedinna lykilstaerda.

Raunar hefur verid litid a4 Taylor reglur almennt sem leid til pess ad ekki adeins skapa
traverdugleika heldur einnig til ad midla upplysingum um stefnuvidobrogo sedlabanka afram
ut i pjoofélagio. Pad var medal annars hinn upphaflegi tilgangur hagstjérnarreglna sem kom
fram { hinni fraegu grein peirra Finn E. Kydland og Edward Prescott fra arinu 1977 er bar
titilinn Rules rather than discretion.*® Ad aliti peirra var regla ,,ekkert annad en kerfisbundid
akvordunarferli sem nytur upplysinga med samkvemum og fyrirsjdanlegum heetti“ og
aukinheldur veeri pad heppilegra 1 lydreedispjodfélagi ad reglurnar veeru ,,audskiljanlegar
svo pad veeri augljést hveneer hagstjérnaryfirvold vikja frd peim.“ I sjalfu sér bregdur Taylor
reglunni oft fyrir i skrifum hagfreedideildar Sedlabankans en pa er pad alltaf hin upphaflega
regla sem John B. Taylor mat arid 1993 fyrir bandariska sedlabankann.* St regla er einnig
notud { QMM verdbdlguspalikani deildarinnar sem birt er 4 vef Sedlabankans - veentanlega
sem mati (e. benchmark).

bessi frumgerd (e. prototype) Taylor reglunnar dugar vel til pess ad faera heim sanninn um
vaxtasvorun vid spadri verdbolgu en getur ad 60ru leyti ekki talist raunveruleg regla fyrir
vaxtadkvardanir fyrir litid opid hagkerfi - pusund sinnum minna en bandariska hagkerfid
- og pad aldarfjéordungi sidar. ba er pad einnig svo ad bandariski sedlabankinn var a
tvofoldu markmidi — med dherslu 4 baedi verdstodugleika og atvinnustig pegar rannsokn
Taylors var framin. Enda er pad ljost ad peningastefnunefndin vinnur - vitaskuld - med
morg afbrigdi Taylor reglunnar vid sina akvérdunartdku - og pvi ekki endilega ljost ad
opinber notkun frumgerdarinnar geti talist mjog upplysandi um akvardanir hennar til
framtidar.

Sebastian Edwards tekur notkun Taylor reglunnar til umfjéllunar i skyrslu sinni
fyrir starfshopinn og meelir eindregid med pvi ad notkun hennar sé uppferd. Pad er
a0 Sedlabankinn birti raunhefa Taylor reglu sem getur talist neer pvi ad geta upplyst
markadsadila, heimili og fyrirteeki um raunverulega beitingu vaxta i kjolfar pess ad
akvednar lykilstaerdir hreyfast i efnahagslifinu. Hann meelir til demis med pvi ad breytur

40  Sja Kydland og Prescott (1977).
41  Sja Taylor (1993).
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likt og raungengisstig og vaxtamunur vid Gtlond séu teknar inn { hina opinberu Taylor reglu.
Pannig veeri til ad mynda tekid betra tillit til ytri adstaedna — svo sem préunar vidskiptakjara
eda peningastefnu a alpjédavisu - sem hlytu ad hafa téluverd ahrif a islenska peningastefnu.
Sambhlida pvi pyrfti Sedlabankinn einnig ad birta mat sitt 4 dkvednum lykilstaerdum - likt og
jafnvaegisraungengi. Petta eetti ad auka gagnseei peningastefnunnar og skapa mogulega betri
samhefingu vid adra arma hagstjérnarinnar. Vitaskuld ma spyrja peirrar spurningar hvada
gagni Taylor reglur geti raunverulega pjonad fyrir upplysingamidlun hagstjérnarinnar —
fyrir utan ad stadfesta vaxtasvorun Sedlabankans vid spadri verdbolgu.

Svo ma segja a0 st reglufesta eda veentingastjornun sem Taylor reglum var setlad ad tryggja
- ad minnsta kosti freedilega — hafi verid markadssett 4 hinum sidari timum sem hugtakid
framtidar leidbeining vaxta (e. forward guidance). Miklar vinsaldir pessarar adferdafraedi
komu eiginlega til af illri naudsyn par sem styrivextir margra sedlabanka voru komnir ad
nulli og pad eina sem hefur verid eftir i stodunni var ad reyna ,,ad tala nidur” langtimavexti.
Framtidarleidbeining vaxta felur i sér ad sedlabankinn gefur markadsadilum leidbeiningu
um vexti framtidar ad gefnum akvednum vidmidum um préun dkvedinna hagsterda i pvi
skyni ad hafa ahrif 4 langtimavexti. Pessari stefnumorkun er yfirleitt skipt 1 tvo flokka:
Delfiska og Odysseifsiska leidbeiningu.

Delfisk leidbeining er upprunin hjd sedlabanka Nyja Sjdlands - likt og svo margt annad
er tengist verobolgumarkmidi - og hefur verid beitt par nedra i um tvo aratugi. Han snyst
um ad sedlabanki gefi fyrirheit um préun skammtimavaxta had pvi hvernig dkvednar
hagstaerdir proast. (En sem kunnugt er var fraeg véfrétt i Delfi i Grikklandi hinu forna er
gat sagt folki fyrir um 6ordna atburdi en taladi avallt { gatum.)

Odysseifsisk leidbeining er adeins beitt pegar skammtimavextir eru komnir ad nulli og
telst i pvi ad lofa ad heekka ekki vexti um einhvern tiltekinn tima - nema hagsteerdir
hreyfist med einhverjum fyrirfram gefnum heetti. SG stada mun veentanlega ekki koma
upp 1 fyrirsjdanlegri framtid ad islenskir markadir purfi 4 slikri leidbeiningu ad halda.
(Odysseifur var sem kunnugt er einn af herforingjum Grikkja i stridinu gegn Tréju en
pveeldist um Midjardarhaf { arabil par til hann loks komst heim.)

Skyr skilabod Sedlabankans um pad hvernig hann bregst vid almennum launhakkunum
ma ef til vill taka sem deemi um delfiska leiobeiningu - og ef svo er hefur hiin heppnast vel
eins og 4dur er um fjallad. S4 drangur atti ad vera hvati til pess ad gefa islenska markadinum
skyrari leiobeiningu um viobrogd i samhengi vid adrar efnahagssterdir - likt og préun
gengisins svo deemi sé tekid.

Einn moguleiki til pess ad baeta vaxtaveentingastjornun Sedlabankans veri s ad hagfraedideild
Sedlabankans myndi birta vaxtaspéferla sina sem liggja til grundvallar verdbélguspanni. Pad
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gerdi deildin raunar & &runum 2007 0g 2008. Flestir sedlabankar 4 verdbolgumarkmidi utbta
innri styrivaxtaspa sem peir nyta til pess ad spa fyrir um verdbolgu fram i timann. Margir
peirrakjosa p6 ad birta verdbolguspana an undirliggjandi styrivaxtaspar. Nokkrir sedlabankar
birta hins vegar spana. Pad gera til deemis sedlabankar Bandarikjanna, Nyja Sjalands,
Tékklands, Svipjédar, Israels og Noregs. Ad aliti sumra frumkvodla verdbolgumarkmids likt
og Lars Svensson veeri si akvordun sedlabanka ad birta ekki styrivaxtaspaferla sina jafngild
pvi ,,ad fela mikilveegustu upplysingarnar®** Birting styrivaxtaspéferils geeti mogulega
styrkt truverdugleika verdbolgumarkmidsins med pvi ad syna vaxtasvorun Sedlabankans
vid verdbolgu fram i timann - jafnframt pvi ad geta stjérnad vaxtaventingum markadarins
med akvednari heetti.

Dessi fraedi eru o ekki einhlit. Ef vio gefum okkur ad styrivaxtaspain yroi gerd af hagfraedideild
Sedlabankans sem hluti af annarri spagerd pa er annar adili - fjélskipud peningastefnunefnd —
sem tekur akvordun um vextina sjdlfa. Hver medlimur i tédri nefnd er par 4 eigin forsendum
og hyggjuviti — og er beinlinis atlad ad taka sjalfsteedar akvardanir med hlidsjon af spam
Sedlabankans sjalfs. Styrivaxtaspain getur pvi alls ekki skuldbundid peningastefnunefndina.

Starfshopurinn fékk pa Fredrik NG Andersson og Lars Jonung til pess ad skoda islenska
peningastefnu i norraenu samhengi en skyrsla peirra ber titillinn Lessons for Iceland from the
monetary policy of Sweden. Hinn seenski sedlabanki — Riksbank — hof ad birta styrivaxtaspar
arid 2007. A mati peirra Fredrik NG Andersson og Lars Jonung vard pessi birting til pess ad
torvelda midlun vaxtaveentinga. Styrivaxtasparnar hafi strax ordid midpunktur almennrar
umraedu um vaxtapolitik bankans — an pess ad rétt tillit hafi verid tekid til évissunnar ad
baki peim né heldur ad peer veeru i raun ekki skuldbindandi fyrir peningastefnunefndina.
Ollu verra var pé ad einstakir medlimir peningastefnunefndarinnar hinnar seensku virtust
heldur ekki atta sig @ pessu og urdu ,,preelar spanna og haglikananna ad baki peirra“. Pad kom
sidan 1 ljés ad veruleg skekkja myndadist i styrivaxtaspam bankans eftir 4rid 2012 — haegt er
a0 orda pad svo ad sparnar hafi verid uti 4 tuni (e. out of tune) par sem spalikanid lagdi sifellt
til vaxtaheekkunar 4 sama tima og styrivextir voru itrekad laekkadir - eins og sjd ma af mynd
43 hér ad nedan.

42 Sja Svensson (2007).
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Mynd 43: Styrivaxtaferill Sedlabanka Svipjédar og styrivaxtaspér
(%)
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Heimild: Riksbank

Samt sem 4dur er pad svo ad flest pad sem hefur verid ritad um birtingu styrivaxtaspar — hja
peim sedlabonkum er pad gera — hefur verid jakveett. Pad hefur verid aréttad ad pad taki tima
fyrir markadinn a0 laera ad nota pessar nyju upplysingar.** Og hinn seenski Riksbank birtir
- sem deemi - enn slikar spér.

Upphaflega pegar verdbdlgumarkmid var tekid upp 4rid 2001 var pad bankastjorn
Sedlabankans — pad eru hinir prir skipudu sedlabankastjorar - sem tdku vaxtadkvardanir.
Pad var i sjalfu sér framfor par sem kjornir pélitiskir fulltraar h6fou adur i raun haft
sidasta ordid um vaxtaakvardanir. Hins vegar var gagnsaei vaxtadkvardana litid sem ekkert
og engar fundargerdir birtar. Sérfreedingum i peningamalum - hvort sem peir storfudu
a fjarmdlamarkadi eda annars stadar — var jafnframt meinad ad maeta & upplysingafundi
bankans til pess ad leggja fram spurningar vid bankastjorn. Pad torveldadi mjog midlun
vaxtaveentinga — svo ekki sé dypra tekid i arinni. Pad er pviljost ad su breyting sem atti sér stad
med nyjum sedlabankalégum arid 2009 - ad fela peningastefnunefnd ad taka vaxtaakvardanir
— var mikid framfaraspor. A sama tima er pad ljost ad vaxtaveentingamidlun nefndarinnar er
liklega ekki eins og best verdi 4 kosid. Pad stafar baedi af skorti 4 gagnseei sem og bersynilegri
tregdu nefndarinnar til pess ad veita skyra leidbeiningu til lengri tima.

Starfshopurinn vill pvi { pessu ljosi leggja fram eftirfarandi tveer tillogur til arbota. Snyr
st hin fyrri ad pvi ad beina umrsedunni um styrivexti fram 4 veginn med pvi ad heimila
birtingu styrivaxtaspar hagfreedideildar Sedlabankans. En hin st seinni snyr ad pvi ad

43 Sja Clinton, HIédik, Holub, Laxton og Wang.
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styrkja starf peningastefnunefndar samhlida pvi ad gera auknar krofur um gagnseei. Verdur
nu hvor tillaga tekin fyrir sig.

Tillaga 8: Sedlabankinn skal birta styrivaxtaspaferil i Peningamalum fjorum
sinnum 3 ari. Pannig er unnt ad styrkja markadsveantingar og auka gagnsei
i langtima vaxtastefnu bankans.

Starfshopurinn gerir sér fulla grein fyrir peirri ahaettu er fylgir pvi ad birta slikan
styrivaxtaspéferil sem svo vel er lyst hj4 peim Fredrik og Lars hér ad framan. [ pvi framhaldi
verdur ad gera paer krofur til medlima peningastefnunefndar ad pau verdi ekki preelar
pessarar spar. Jafnframt ad hagfradideild Sedlabankans kynni spanna med skyrri aréttingu
um ad han séu ekki bindandi fyrir peningastefnunefndina og sé had mikilli évissu. Pad
sem gaeti unnist med pessari birtingu er eftirfarandi:

[ fyrstalagi mun birting undirliggjandi styrivaxtaspar gera markadsadilum audveldara fyrir
a0 endurgera spar hagfraedideildar Sedlabankans og nyta betur hid opinbera likan bankans
og pau gogn er liggja pvi ad baki. Slikt myndi jafnframt studla ad vandadri umredu um
matsforsendur sem og matid sjalft.

[ 60ru lagi mun birting sparinnar feera umreeduna um styrivexti i lengra samhengi { stad
pess ad umradan sé fyrst og fremst um vaxtadkvordunina sjélfa eins og htn er i dag.

[ pridja lagi inniheldur styrivaxtaspaferill mikilveegar upplysingar um hvada styrivextir
eru naudsynlegir til ad uppfylla verdbdlgumarkmid bankans. bvi ekki ad birta peer? Birting
styrivaxtaspaferils studlar ad virkari upplysingagjof og eykur gagnseei enn frekar.

[ fjérda lagi birta hinir tveir norraenu sedlabankar a verdbolgumarkmidi - pad er { Noregi og
Svipjéd - sina vaxtaspéaferla med almennt séd gddum drangri. Hid skandinaviska gagnseei
aetti pvi einnig ad eiga vid hérlendis.

Pa er mikilveegt ad arétta ad samfara peim breytingum sem lagt er til 4 yfirstjorn
Sedlabankans - { kjolfar pess ad bankinn tekur einn abyrgd 4 pjodhagsvarud — mun nyr
adstodarsedlabankastjori med aherslu a fjarmalastodugleika taka seeti i peningastefnunefnd.
Pad felur i sér ad adalhagfreedingur bankans mun hverfa ar nefndinni. Adalhagfraedingur
Sedlabankans ber faglega abyrgd a verdbolguspanni og st breyting ad hann taki ekki lengur
pattivaxtadkvorduninnileidir til pess ad meiri fjarleegd skapast 4 milli spar hagfraedideildar
og sidan peningastefnunefndar. Pad er ad mati starfshopsins mikilveeg forsenda pess ad
birta vaxtaspana.
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P4 m4 minnast pess ad Sedlabanki Islands birti eigin styrivaxtaspa i Peningamalum fr4
arinu 2007 til arsins 2008, { rammagrein III-2 { Peningamalum 2007/3, par sem farid er
itarlega yfir pann drangur sem hafdi aunnist. Helstu nidurstodur sem par eru dregnar fram
eru eftirfarandi:

1. Beett veentingarstjérnun. Veentingar markadsadila um préun styrivaxta
voru meira { samreemi vid skilabod Sedlabankans.

2. Midlun styrivaxta yfir i adra vexti styrktist. Midlun styrivaxta yfir til
langtimavaxta vard sterkari. Sedlabankinn hafdi aukin dhrif 4 veentingar
markadsadila um langtimavexti.

3. Aukin umreda. Umreedan 4 peim tima faerdist frd pvi ad vera um einstakar
vaxtadkvardanir yfir { aukna umradu um langtimavaxtastefnu bankans.

Enn og aftur er pad mikilveegt ad Sedlabankinn og peningastefnunefnd tryggi almennan
skilning 4 pvi ad vaxtaspéferill er ekki skuldbinding af halfu bankans um vaxtastig heldur
einungis liklegur vaxtaferill ad mati sérfraedinga Sedlabankans midad vid fyrrgreindar
forsendur. Styrivaxtaspaferill synir pvi framvindu styrivaxta sem sérfreedingar Sedlabankans
telja best til pess fallna ad verdbdlga verdi vid markmid 4 spatimanum. Peningastefnunefnd
tekur ad lokum akvardanir um styrivextina eftir hafa lagt mat sitt 4 peer forsendur og
upplysingar sem eru lagdar fyrir nefndina.

Styrkja starfsumgjord peningastefnunefndar

[ pessu framhaldi er naudsynlegt ad styrkja betur starfsumgjord peningastefnunefndar.
Pad fyrsta sem blasir vid er ad ytri medlimir hafa fremur litinn faglegan bakstudning ur
Sedlabankanum. Par sem pau hafa ekki beinan adgang ad sérfraedingum Sedlabankans
eda sinn eigin starfsmann til pess ad adstoda sig vid greiningar, sannprofa eigin alyktanir
eda leggja upp malin med nyjum forsendum. Pess { stad verda pau ad reida sig & pad
greiningarefni sem tekid er saman fyrir hvern vaxtadkvordunarfund. Aukinheldur fa ytri
medlimir nefndarinnar fremur 1itid greitt fyrir sin stérf en poknun peirra hefur stadid
stad ad nafnvirdi fra drinu 2009. A méti kemur ad ytri medlimir hafa fremur takmarkadar
starfsskyldur — sem felast i ad sitja upplysinga- og kynningarfundi med starfsfélki bankans
dagana a undan vaxtaakvérdunum.

Pessi halla stada ytri peningastefnumedlima gagnvart peim sem eru innanbudar i
Sedlabankanum kann ad vera skyringin a4 pvi ad pau sjaldan kjésa & moti tillogu
sedlabankastjora 4 vaxtadkvordunarfundum. Einkum er pad dberandi sidastlidin ar, en fra
arinu 2012 hafa ytri medlimir einungis komid med 3 moétatkveedi 4 mati tillogu bankastjora.
Adhaldid 4 moti tillogum sedlabankastjora virdist fremur hafa komid frd innri medlimum
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nefndarinnar — pad er starfsmonnum Sedlabankans — sem hafa allt i allt kosid 19 sinnum a
moti tillogum bankastjora fra arinu 2012. Audvitad 4 enginn ad vera 4 moti - motmeelanna
vegna. En tilgangur med skipun ytri medlima yfir hofud er ad veita Sedlabankanum akvedid
adhald og leggja fram gagnstadar skodanir vid alit sem kann ad vera stofnanafest innan
bankans.

Mynd 44: Fjéldi métatkvaeda peningastefnunefndar hja Sedlabanka islands
Flokkad eftir ytri og innri medlimum

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

= Innri medlimur = Ytri medlimur

Heimild: Sedlabanki islands

P4 er pad einnig stadreynd ad ytri nefndarmenn i peningastefnunefnd fera ekki rok fyrir
atkveedi sinu a opinberum vettvangi. Peningastefnunefnd gefur Alpingi skyrslu tvisvar a
ari um storf sin og reedir efni skyrslunnar fyrir pingnefnd. En pa er pad fyrst og fremst
sedlabankastjori sem er i forsvari fyrir storf nefndarinnar og peningastefnunnar asamt pvi
a0 hann ber abyrgd a henni opinberlega. Fundargerdir peningastefnunefndar eru birtar 14
dogum eftir vaxtadkvordunarfund en i peirri fundargerd er nidurstada atkveedagreidslu
birt, pé ekki nidur 4 hvern nefndarmann. Pad er ekki nema einu sinni 4 ari, Arssk)'frslu
Sedlabankans, sem birt er yfirlit yfir pad hvernig nefndarmenn verja atkvaedi sinu.

Yfirleitt er pad vaninn hja sedlabonkum erlendis ad ytri medlimir fai athlutad sérstokum
starfskrafti til pess ad geta unnid sjalfsteeda greiningarvinnu. Pad eru einnig fordeemi fyrir
pvi erlendis ad ytri medlimir peningastefnunefndar taki virkari patt { opinberri umraedu
um peningastefnuna og greini fra sinni akvérdun sem og mati 4 stodu efnahagsmala
hverju sinni. Englandsbanki er demi um slikt en par er peningastefnunefnd skipud
niu nefndarménnum, par af eru fjorir ytri nefndarmenn. Atkveedagreidsla hvers
nefndarmanns er birt opinberlega i fundargerdinni sem birtist 4 vaxtadkvordunardegi.
Medlimir peningastefnunefndar { Englandsbanka taka allir virkan péatt { umredu um
peningastefnuna og feera rok fyrir sinu atkveedi eftir hverja vaxtadkvordun ef 6skad er eftir
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pvi. P4 fa ytri nefndarmenn ad rada eigin sérfraeding til ad stydja vid alla greiningarvinnu.
[ Englandsbanka er algengara ad motatkveedi gegn tillogu sedlabankstjéra komi fra ytri
medlimum, likt og sést 4 nedangreindri mynd.

Mynd 45: Fjoldi métatkvaeda peningastefnunefndar hja Englandsbanka
Flokkad eftir ytri og innri medlimum

jII —m

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

mInnri medlimur  m Ytri medlimur

Heimild: Englandsbanki

Eins og ddur segir er gagnszi og midlun upplysinga einkennismerki verdbolgumarkmids
sem peningastefnu — og allt sem tengist vaxtadkvordun peningastefnunefndar hefur
upplysingagildi fyrir markadsadila, heimili og fyrirteki. [ pvi sambandi er pad jakveett
a0 rodd og skodanir ytri medlima fai einnig ad heyrast — pannig ad utanadkomandi adilar
fai betri tilfinningu fyrir pvi um hvada atridi er tekist 4 um i nefndinni - og hvada peettir
skipta mali hverju sinni. T 1jési pessa vill starfshépurinn leggja fram nedangreinda tillsgu
a0 breytingum 1 umgjord peningastefnunefndar.

Tillaga 9: Auka parf 4byrgd og studning ytri medlima i peningastefnunefnd.
Auka skal gagnszi vid akvordunartoku med opinberri birtingu atkvaeda
nefndarmanna vid vaxtadakvordun. Nefndin hugi einnig betur ad Delfiskri
langtimaleidbeiningu vaxta.

[ pessari tillogu felast nokkrir hlutir:

o I fyrsta lagi ad atkvedagreidslur einstakra nefndarmanna skulu gerdar
opinberar eftir hverja vaxtadkvordun. Pannig er studlad ad aukinni umradu
vid hverja akvordun um vaxtastefnu Sedlabankans par sem skodanir
mismunandi medlima peningastefnunefndar koma fram opinberlega.
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o [ 60ru lagi ad { stad pess ad peningastefnunefnd gefi fré sér skyrslu til

Alpingis tvisvar & dri pa sé pad skylda ad hver nefndarmadur skrifi eigin

skyrslu tvisvar 4 dri um storf sin { peningastefnunefnd og feeri rok fyrir

sinum dkvordunum. Nefndarmenn reeda innihald skyrslunnar fyrir

pingnefndum.

o [Dridja lagi samfara aukinni ébyrgd parf ad tryggja ad ytri nefndarmenn

fai negan studning og ad vinnuframlag peirra verdi aukid og launak;jor i

samreemi vi0 vinnuframlag.

o [fjérdalagi parfad aukaéherslu 4 ad bakgrunnur nefndarmanna sé breidur

til ad koma i veg fyrir einsleitar skodanir innan nefndarinnar og weskilegt

er ad einn nefndarmadur hid minnsta sé med reynslu dr atvinnulifinu.

A0 lokum er naudsynlegt ad leggja aherslu a véfréttina i Delfi og langtimaleidbeiningu
vaxta. Starfshopurinn litur svo 4 ad peningastefnunefndin eigi sjalf ad hafa svigrum hvernig
han bregst vid peim veentingavandamalum sem ad ofan er lyst og kunna ad letja midlun

vaxta ut 4 réfio.

Ytri medlimir .

Atkvadagreidsla

.

Ndverandi fyrirkomulag

Engin krafa um reynslu dar
atvinnulifinu.

Takmarkadar starfsskyldur
og litill studningur.

Fundargerd birt 14 dogum
sidar, skipting
atkvadagreidsina birt.

Einu sinni & ari er birt yfirlit yfir
atkvadagreidslu
nefndarmanna.

* Sedlabankastjori rokstydur

Rékstudningur

vaxtadkvordun.

* Peningastefnunefnd gefur

Alpingi skyrslu tvisvar 4 ari.

* Fyrstog fremster

Sedlabankastjori i forsvari
fyrir storf nefndarinnar.

Tillaga a& breyttu fyrirkomulagi

« Olikur bakgrunnur nefndarmanna
og a.m.k. einn med reynslu dr
atvinnulifinu.

+ Aukid vinnuframlag og aukinn
studningur.

* Yfirlysing birt samdaegurs og
samhlida er opinber
atkvadagreidsla greind nidur &
hvern nefndarmann.

= Aukin patttaka nefndarmanna i
opinberri umradu vid
vaxtadkvordun,

« Tvisvar a ari gefa nefndarmenn
skyrslu til Alpingis um starf sin.

* Nefndarmenn rada efni
skyrslunnar fyrir pingnefndum.

Hverju skila tillégurnar

+ Breidur bakgrunnur

nefndarmanna kemur i veg fyrir
einsleitar skodanir innan
nefndarinnar.

+ Aukid gagnsaei vid
dkvordunartdku studlar ad
aukinni umradu vid hverja
vaxtaakvérdun sem og
vaxtastefnu Sedlabankans.

« Rodd og skodanir ytri
nefndarmanna fa einnig ad
heyrast.

« Studlar ad fjolbreyttari
umraedu.

* Utanadkomandi adilar fa betri
tilfinningu fyrir pvi hvada atridi
er tekist & um og hvad ekki vid
vaxtadkvardun.

Aukin fradsla studlar ad aukinni satt um peningastefnuna

Eins og farid hefur verid yfir hér ad framan, hefur allt myntfyrirkomulag sina kosti og galla
og sinar leikreglur. Pad skiptir p6 ekki h6fudmali hvada fyrirkomulag er valid - heldur
skiptir 6llu mali a0 farid sé eftir peim leikreglum sem hvert fyrirkomulag krefst 4 hverjum
tima. A pessu hefur verid téluverdur brestur hérlendis. Asteeda pess ad Islendingar hafa fra
fullveldi yfirleitt baid vid 6stodugleika og verdbolgu er ekki su ad peir hafi avallt valid sér
ranga peningastefnu - eda hafi ekki enn fundid p4 stefnu sem hentar peim. Astedan er
einkum st ad peir hafa ekki fylgt peim leikreglum sem hvert fyrirkomulag hefur krafist beedi
hvad vardar beitingu hagstjornartaekja sem og vidhalds almenns efnahagslegs stodugleika.
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Pad hefur ordid til pess ad hver peningastefna sem hefur verid i gildi hefur molnad i sundur
og bj6din hefur buid vid pralatan dstodugleika og pa heestu vexti sem pekkjast hja nokkru
vestraenu riki.

Framfylgd verdbolgumarkmids byggir ad miklu leyti 4 gagnseei og upplysingagjof fra
Sedlabankanum - st abyrgd er eiginlega 16g0 4 bankann ad kenna almenningi leikreglur
pessarar stefnu. Pessi ahersla a gagnsaei var nokkur nylunda fyrir sedlabanka almennt - og
raunar alveg 6fug vid peer aherslur sem hofou lengi verid. Haft var eftir Montagu Norman,
sem var bankstjori Englandsbanka fra 1922 til 1944, ad sedlabanki eetti: ,,Aldrei ad utskyra,
aldrei ad afsaka“ gerdir sinar (e. ,Never explain, never apologise”). I samrami vid petta
reyndi hann ad fordast 6ll samskipti vid bladamenn og vildi helst ekki purfa ad tilkynna
vaxtaakvardanir.

begar verdbolgumarkmid er annars vegar 4 gagnseei ad vera grundvollur pess ad sedlabanki
sé metinn af verkum sinum og fagleg og sanngjorn umreaeda skapist um markmid og leidir
peningamalastefnunnar. Pannig 4 almenningur til ad mynda ad geta skilid pa valkvdl sem
er 4 milli verdbolgu og atvinnuleysis og af hverju gripa purfi til sarsaukafullra adgerda til
bess ad tryggja verdstodugleika. AJ sama skapi a sedlabanki ad fa adhald i pvi ad standa
vid sitt par sem toluverdur kostnadur fylgir pvi ad svikja opinberar skuldbindingar. ba er
pad einnig svo ad ahrif peningamalastefnunnar felast ad miklu leyti i stjérnun vaentinga
og bess vegna parf sedlabanki ad lata 11j6s skodun 4 préun efnahagsmala dsamt pvi ad gefa
skyrt til kynna hvernig hann etli ad beita stjérntaekjum sinum. Pad pydir ad sedlabanka er
beinlinis stlad ad tala vid pjédina svo markmid hans naist.

A mati starfshopsins hefur Sedlabanki Islands ekki sinnt freedsluhlutverki sinu naegjanlega
vel, hvorki um peningastefnuna almennt né hlutverk Sedlabankans. Pad skal ad visu
vidurkennt ad i morgu hefur verid ad sntast 4 undanférnum arum og bankinn hefur
stadid i mjog erfidri umreedu i tengslum vid eftirmadl hrunsins; s6lu eigna, framfylgd
fjarmagnshaftanna og vidreedur vid protabu hinna f6llnu banka svo eitthvad sé nefnt.

A hverju 4ri birtir IMD vidskiptah4skélinn { Sviss uttekt 4 samkeppnishafni rikja. Einn
lidur i peirri uttekt felst i pvi ad stjornendur fyrirtaekja gefa mat 4 pvi hversu jakveed dhrif
sedlabanki og pa peningastefna i vidkomandi landi hafa 4 efnahagslifid. Spurningin er
einfold: , Stefna Sedlabankans hefur jakveed dhrif 4 efnahagslifid“ og stjornendur gefa stig a
skalanum 0-10. Nidurstada peirra uttektar vekur athygli fyrir Island en islenskir stjornendur
virdast hafa mjog litla tra 4 stérfum sedlabankans og gagnsemi peningastefnunnar fyrir
efnahagslifid, adeins stjérnendur i Veneztiela og Ukrainu hafa minni trt 4 gagni sins
sedlabanka { hagstjorninni. Nidurstada pessarar uttektar endurspeglar pa stadreynd ad
ekki er almenn satt um peningastefnuna. ba ma velta pvi fyrir sér hvort Sedlabankinn gaeti
beett imynd sina med pvi ad sinna betur fraedsluhlutverki sinu. Eins og hid fornkvedna segir:
Oft var porf en nd er naudsyn.
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Mynd 46: ,Stefna Sedlabankans hefur jakvaed ahrif & efnahagslifid”
Hversu sammala a skalanum 0-10. Spurningar i stjérnendakdnnun i samkeppnishaefniattekt IMD fyrir &rié 2018
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Heimild: Vidskiptaraa islands

Mjog mikilveegt er ad peim arangri sé fylgt eftir sem nadst hefur vid framfylgd
verdbolgumarkmidsins og einn pattur i pvi er ad skyra peningastefnuna fyrir almenningi
og hvad parf ad gera til pess ad tryggja aframhaldandi stodugleika. Ljost er verdstodugleiki
sidustu fjogurra til fimm ara hefur skilad gridarlegum abata til almennings med auknum
kaupmeetti — og mikilvaegt er ad pad sé metid ad verdleikum. Pa er einnig mikilveegt ad pad
skapist betri satt um stefnuna i pjédfélaginu.

Ljost er ad samkvaemt tillogu tvo hér ad ofan beetist vid nyr adstodarsedlabankastjori
til pess ad hjalpa til vid markadssetninguna — auk pess sem vel ma hugsa sér ad ytri
medlimir peningastefnunefndar taki einnig patt i pvi ad koma grundvallaratridum
peningastefnunnar til skila likt og pekkist erlendis. Kannski atti Sedlabankinn ad rada
sérstakan almannatengsla fulltriia?

Tillaga 10: Sedlabankinn skal studla ad aukinni fraedslu um peningastefnuna
og gildi verdbdélgumarkmids med pa stefnu ad auka skilning almennings a
peim moguleikum og takmorkunum sem eru til stadar og studla ad aukinni
satt um stefnuna.

Horfa skal til reynslu annarra sedlabanka i pessum efnum. Sem deemi heldur sedlabanki
Nyja Sjalands uti fraedsluefni a vefsidu sinni med myndbondum og 60ru efni sem tengist
peningastefnunni, hlutverki sedlabankans auk almennrar freedslu 4 svidi fjarmadla. b4 bydur
sedlabankinn jafnframt upp a kennslustundir fyrir grunn- og framhaldsskdla, auk pess sem
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sedlabankinn er tidur gestafyrirlesari i haskolasamfélaginu. Hér eru margir moguleikar {

bodi.

Regluleg ytri endurskodun er naudsynleg

Nuverandi endurskodun er su fyrsta sinnar tegundar hérlendis. Aldrei adur hafa ytri
sérfreedingar tekid patt i ad endurskoda islenska peningastefnu. Flestir erlendir sedlabankar
lata p6 framkvaema slika endurskodun med reglulegum heaetti. Til ad mynda hefur hinn
seenski Riksbank akvedid ad slikar ytri dttektir fari fram 4 5 ara fresti. Hin fyrsta var
framkveemd 4rid 2006 af peim Francesco Giavazzi and Frederic Mishkin og nadi til dranna
1995-2005. Su hin neaesta var arid 2010 og framkveemd af peim Charles Goodhart and
Jean-Charles Rochet sem nddi til aranna 2005-2010 og st hin sidasta var framkveemd arid
2016 af peim Marvin Goodfriend og Mervyn King. Slikar uttektir sntuia hins vegar neer
alfarid ad starfi vidkomandi sedlabanka og hafa pvi takmarkadri fokus, en skyrsla pessa
starfshops sem var falid ad kanna mun meiri grundvallaratridi i hagstjorn likt og kemur
fram i skipunarbréfi.

Regluleg endurskodun 4 peningastefnunni veitir sedlabénkum faglegt adhald og ztti ad
skapa holla umraedu um peningastefnuna almennt - ef ekki skapa almenna samst6du um
fyrirkomulag og framkvemd peningastefnunnar. Jafnframt tryggir regluleg endurskodun
peningastefnunnar ad kostir og gallar a fyrirkomulaginu hverju sinni séu metnir.
Peningastefnan hlytur ad taka breytingum med timanum samfara pvi sem hinni freedilegu
umradu vindur fram og pjédir heimsins reyna ad leera af reynslunni.

Tillaga 11: Regluleg ytri endurskodun skal fara fram a fimm ara fresti a
peningastefnunni. Studlar slik endurskodun ad aukinni satt og studningi vid
framkvaemd stefnunnar auk pess ad veita Sedlabankanum faglegt adhald.

Almenn
samstada

Regluleg
endurskodun
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Naudsynlegur stuoningur
fra hagstjorninni

Peningastefnan getur ekki ein og dstudd tryggt stodugleika i efnahagslifinu - hvort sem
midad er vid stodugt gengi, stodugt verdlag eda stoduga atvinnu. Raunar er mjog mikid
af peim verkefnum sem almenningur telur ad séu innan verkahrings peningastefnunnar
pad alls ekki — svo sem hvad vardar langtimaraunvexti, langtima hagvoxt, lifskjor eda
tekjuskiptingu. Peningastefnan getur tryggt verdstodugleika — en adeins pannig ad adrir
ytri peettir vinni med henni.

Eins og farid var yfir hér ad framan { umfjéllun fyrirkomulags myntmala 4 Islandi fr4
fullveldi 1918 pa eru Islandi 4sképud ymis sérkenni sem tengjast steerd pjédarinnar,
stadsetningu landsins og samsetningu utflutnings er gera peningastjorn erfida. Hins
vegar er pad Otviraed nidurstada — ef 1itid er yfir farinn veg — ad petta séu pd ekki
peir peettir sem hafa einna helst valdid vandredum i islenskri hagstjorn. Helstu
vandamalin eru stofnanaleg, politisk — eda kannski 61lu heldur samfélagsleg: Pau sntiast
um dkvardanatoku i rikisfjasrmalum og gerd kjarasamninga og almenna pjédfélagssatt.
Heegt er ad kalla petta stofnanabresti - sem Islandi er ekki 4skapad og er hagt ad breyta
med godum vilja.

Pad er nokkud sama hvada kost Islendingar velja sér i peningamélum, ef pessir
stofnanapeettir eru ekki i lagi mun hvert einasta fyrirkomulag springa med verdbdlgu.
Forsenda pess ad unnt sé ad tryggja verdstodugleika til framtidar er ad hagstjorninni sé
styrt af abyrgd og studningur vid markmid peningastefnunnar sé badi i ordi og a bordi
fra stjornvoldum og vinnumarkadi. Ef tryggja 4 hér verdstodugleika til langs tima pa
barfad fylgja eftir peim leikreglum sem krafist er af verdbdlgumarkmidinu. I 1jési pessa
vill starfshépurinn leggja fram tveer tillogur er mida ad beettri umgjord rikisfjarmala
og samninga 4 vinnumarkadi.

Tryggja parf ad fjarmalastjérn stydji vid peningamalastjérn

Rekstur hins opinbera hefur 42% veegi i landsframleidslu. Pad gefur pvi auga leid ad
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fjérlogin gegna mjog mikilveegu hlutverki { hagstjérn 4 Islandi og hafa med ttgjoldum
sinum, skattheimtu og lantékum toluverd ahrif 4 hagvoxt, efnahagslegan stodugleika og
verdbolgu. Mikilveegt er pvi ad fjarmalastjorn hins opinbera stydji vid peningamalastjorn
landsins med pvi ad jafna tt hagsveiflur. A uppgangstimum purfa fjarlogin ad vera med
adhaldi og sidan lausgyrt pegar til samdrattar kemur. Med pvi moéti stydja opinber
fjarmal vid peningamalastjérnina pannig ad vextir purfi ekki ad hakka eins mikid i
uppsveiflu og peir getu jafnframt leekkad meira i nidursveiflu - en ella veeri mogulegt
ef rikisvaldid myndi vinna 4 méti peningastefnunni.

A Tslandi hefur rikisfjarmdalastefnan yfirleitt veitt peningastefnunni fremur litla hjalp -
og raunar jafnvel unnid 4 méti henni 4 stundum. Ef til vill ma orda pad svo ad adalsmerki
opinberra fjarmala hafi verid neytt d medan d nefinu stendur sem hefur falist { pvi ad
eyOslan hefur stjornast af skatttekjum hverju sinni. Ef uppgangur er i efnahagslifinu
og skatttekjur vaxa — hefur peim jafnhardan verid veitt aftur ut i hagkerfid { auknum
utgjoldum. En ef pad sidan sler i bakseglin — framleidsla dregst saman og skatttekjur
med er si0an brugdist vid med adhaldi i rikisfjarmalum. Sem deemi 4 pensluarunum
2004-2007 16gdu opinber utgjold toluvert til hagvaxtar, 4 sama tima voru neyslu- og
tekjuskattar leekkadir. P6 fjarmalastefnan 4 peim arum hafi tryggt ad opinberar skuldir
rikisins héldust innan haefilegra marka pa studdi huin 4 engan hatt vid peningastefnuna.

Mynd 47: Framlag opinberra fjarmaila til hagvaxtar
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Heimild: Hagstofa islands, Gtreikningar starfshops

Alpjodagjaldeyrissjodurinn lagdi mat 4 drangur hins opinbera vid beitingu fjarmalastjérnar
til sveiflujéfnunar 4rid 2014'. Nidurstodur leida i [jos ad fjairmalastjérn 4 Islandi skoradi
einna lakast medal i0nrikja, en adeins Eistland og Grikkland skora leegra. Athygli vekur

1 Sja International Monetary Fund (2015).
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a0 oll Nordurlondin standa sig betur i pessum efnum. Ljost er ad studning hins opinbera
vid islenska peningamalastefnu hefur sannanlega vantad i marga aratugi.

Mynd 48: Sveiflujofnun hins opinbera
- Studull m.v. mat arid 2013, pvi haerri sem studullinn er pvi meira hagsveiflujafnandi er fjarmalastefna hins opinbera
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Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn, SA

Aukin dhersla a baetta fjdrmalastjérn

[ kjolfar fjsrmalakreppunnar hafa mérg riki glimt vid talsverdan hallarekstur og héar
skuldir. I pvi framhaldi hefur verid 16gd dhersla 4 baetta umgjord um opinber fjarmal,
medal annars med pvi ad 16gfesta fjarmalareglur til pess ad nd fram auknum aga og baettri
fjarmalastjorn hins opinbera. Hefur pad medal annars verid gert ad hvatningu Efnahags-
og framfarastofnunar Evrépu (OECD), Alpjédagjaldeyrissjodsins og framkveemdastjornar
Evrépusambandsins. Nokkrar tilraunir hafa verid gerdar 4 Islandi til ad innleida
fjarmalareglur i gegnum fjarlog. Peer tilraunir hafa mistekist og eftirfylgnin verid litil sem
engin. A drinu 2015 voru hins vegar mikilveeg skref stigin pegar ny 16g um opinber fjarmal
voru sampykkt 4 Alpingi.?

Lj6st er ad markmid laganna er ad studla ad abyrgri og agadri hagstjorn. A vef fjsrmala- og
efnahagsraduneytisins stendur eftirfarandi:

»,L0g um opinber fjarmal toku gildi 1. jandar 2016. Markmid laganna er ad studla ad
go0ri hagstjorn og styrkri og dbyrgri stjorn opinberra fjarmala p.e. fjarmala rikisins og
fjarmala sveitarfélaga.[...] Med logunum er 16gd dhersla 4 langtimahugsun, stodugleika,
aga vid framkveemd fjarlaga og beaett reikningsskil. Med peim er sett umgjord um opinber
fjarmal og skopud skilyrdi fyrir sampaettingu markmida i efnahagsmalum og fjarmalum

2 Sja Log um opinber fjarmal nr. 123/2015.
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hins opinbera beedi rikis og sveitarfélaga. Grunnstodir laganna eru prjar: Fjarmalastefna,
fjarmaladeetlun og fjarlog. Vid stefnumoérkun i opinberum fjarmalum skal évallt hafa
eftirfarandi grunngildi ad leidarljési: Sjalfbeerni, varferni, stodugleika, festu og gagnseei.”
[ ntverandi 16gum purfa stjérnvold ad uppfylla prjar megin fjarmélareglur sem nd baedi til
afkomu og skulda hins opinbera:

1. Afkomuregla, sem kvedur & um ad heildarjofnudur hins opinbera
yfir fimm dra timabil skuli avallt vera jakvaedur og ad arlegur halli 4
heildarjofnudi verdi aldrei meiri en 2,5% af VLF.

2. Skuldaregla, sem kvedur & um ad heildarskuldir hins opinbera, ad
fratoldum lifeyrisskuldbindingum og vidskiptaskuldum og ad fraidregnum
sjodum og bankainnistaedum, verdi laegri en 30% af VLF.

3. Skuldalakkunarregla, sem kvedur 4 um ad skuldir skuli leekka um a.m.k.
5% af pvi sem ber i milli heildarskulda og skuldahamarks (samanber
skuldareglu) ad medaltali arlega 4 hverju priggja ara timabili.

P4 ber nykjorinni rikisstjorn ad leggja fram fjarmalstefnu til neestu fimm ara par sem
tryggt er ad fjarmalareglur séu uppfylltar. Jafnframt leggur rikisstjérnin arlega fram
fjarmaladeetlun sem byggir a fjarmalastefnunni og er par 16gd fram itarleg utfaersla 4
markmidum um tekjur og gjold hins opinbera sem rtumast innan stefnunnar.

Samfara pvi sem ny 16g um opinber fjarmal voru sampykkt var stofnad hid svokallada
fjarmalarad. Hlutverk fjarmalardds er ad tryggja ad fram fari hlutleegt mat a stefnumorkun
i opinberum fjarmalum. Radid er sjalfstaett i sinum stérfum og leggur mat 4 baedi
fjarmalastefnuna til fimm dra og fjarmaladeetlunar, er matid birt opinberlega & vef Alpingis.

Fjarmaélareglur eru algengar medal idnrikja og er pd einkum horft til afkomu-, skulda- eda
utgjaldareglu og oftast neer eru reglurnar fleiri en ein. Af peim idnrikjum sem stydjast vid
afkomureglu pd er mun algengara ad horft sé til hagsveifluleioréttrar afkomureglu, eda 28
ionriki af 36 stydjast vid slika reglu samkvamt uttekt Alpjodagjaldeyrissjodsins. Enda edli
mals samkveemt tryggir einfold afkomuregla - eda 6hagsveifluleidrétt afkomuregla - ekki
endilega pad adhald sem til parf pegar hagkerfid er { 6rum vexti, likt og farid er yfir hér ad

nedan.
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Afkomuregla tryggir ekki naegan studning vid peningastefnuna

Megingalli 4 nugildandi fjarmélareglum er ad islensk stjornvold hafa kosid ad horfa fremur
til einfaldrar afkomureglu en afkomureglu sem leidréttir fyrir dhrifum hagsveiflunnar. Ma
pvi segja ad nuverandi afkomuregla veiti i raun litid sem ekkert adhald & uppgangstimum,
enda audvelt ad framfylgja reglunni pegar skattstofnar standa i bloma og afkoman er
jakvaed. Hér ma nefna ad 4 arunum 2004-2007 var afgangur a opinberum rekstri. Og
ekki adeins pad. Islensk stjérnvold uppfylltu ntgildandi fjdrmélareglur 4 Arunum 2006-
2007; samanlogd afkoma 4 pessum arum var jakveed, 4 sama tima voru skuldir verulega
undir skuldavidmidum. A sama tima p4 var fjarmélastefnan pensluhvetjandi og ytti undir
efnahagslegt 6jafnvaegi likt og farid var yfir hér ad framan. Einn mikilvaegur leerdomur
pensludranna { addraganda fjarmalakreppunnar er pvi sd ad afkoma hins opinbera er ekki
fullneegjandi meelikvardi 4 adhaldsstig. Jafnframt ad einfold afkomuregla dugar ekki til pess
a0 tryggja ad opinber rekstur studli ad sveiflujofnun - til pess ad pad gerist parf ad leidrétta
afkomu rikisins med tilliti til hagsveiflunnar.

Mynd 49: A drunum 2006 og 2007 voru allar ndgildandi fjarmalareglur uppfylltar
Afkomuregla og skuldaregla

Afkomuregla: Heildarj6fnudur hins opinbera yfir fimm Skuldaregla: Heildarskuldir hins opinbera, ad fratsldum

ara timabil skuldi avallt vera jakvaedur og ad arlegur lifeyri: i og idski og ad

halli & heildarjofnudi verdi aldrei meiri en 2,5% af VLF. fradregnum sjé3um og bankainnistaedum, verdi legri en 30%
af VLF.
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Samkvemt 16gum um opinber fjarmal ber nykjorinni rikisstjéorn landsins ad mota
fjarmalastefnu til neestu fimm ara. Fra pvi 16gin voru sampykkt & Alpingi og tdku gildi
1. jantar 2016 hafa prjar fjarmalastefnur verid sampykktar, engin fjarmalastefna hefur
bvi nad ad gilda ut kjortimabilid. A sama tima eru stefnurnar prjar allar keimlikar og
eru settar fram 4 sama tima og framleidsluspenna hefur farid vaxandi i hagkerfinu.
Allar prjar - sampykktar fjarmalastefnur - eiga pad sammerkt ad vera gagnryndar af
hagfradisamfélaginu fyrir pad ad tryggja ekki naegt adhald 4 uppgangstimum. Hér ma nefna
a0 fjarmalarad hefur itrekad fjallad um mikilvaegi pess ad horfa til hagsveifluleidréttrar
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afkomu, p.e. meta afkomu hins opinbera og einangra fyrir ahrifum hagsveiflunnar a tekjur
og gjold, enda edlilegur meelikvardi 4 adhaldsstig opinberra fjarméla hverju sinni.> Ohett er
ad segja ad stjornvold hafa ekki brugdist vid peim tilmaelum. A hinum pélitiska vettvangi -
fra stjornarandstodunni hverju sinni — hefur gagnrynin komid dr hinni attinni ad of mikid
adhald sé til stadar og ey0slan eigi ad vera meiri. Ber pad merki um ad notkun rikisfjarmala
i hagstjorn hafi ekki enn fengio festu eda vidurkenningu i islenskum stjérnmalum.

Vissulega er verid ad setja Alpingi skordur med fjarmalareglum sem na bzedi til afkomu og
skuldsetningar hins opinbera. En slikur agi er p6 naudsynlegur til pess ad tryggja skilvirka
hagstjorn, enda fylgir pvi gridarlegur kostnadur fyrir almenning ad ofhita hagkerfid og setja
allan punga hagstjornarinnar 4 peningamalin. Nugildandil6g eru pvi skref i rétta att en pvi
midur ekki nagjanlega vel tferd. Ljost er ad ganga parf lengra og skuldbinda stjérnvold
til ad uppfylla fjarmalareglur sem tryggja ekki adeins agada fjarmalastjorn heldur einnig
fjarmalastjorn sem jafni hagsveiflur og stydji vid peningamalastjorn hverju sinni.

Alit fjiarmalarads 4 fjarmalaaaetlun 2018-2022 (febraar 2017)

»1 j6si grunngilda um varfeerni og stodugleika er mikilveegt ad meta hver ahrif
framlagdrar fjarmaladeetlunar eru 4 adhaldsstig. An pess er ekki haegt ad stadfesta
a0 aeetlunin sé i samraemi vid pau grunngildi sem hun 4 ad byggja 4. Pad veeri
pvi @skilegt ad 1 fjarméaladaetlun veeri greining & pvi hvernig hun hefdi ahrif a
hagsveifluleidréttan frumj6fnud.”

,Utreikningar fjsrmalarads benda til pess ad adhaldsstig rikissjéds muni slakna
steerstan hluta timabilsins. [...] Pannig virdist sem stjornvold séu ad stiga lausar
a bensingjofina pegar pau @ttu ad vera ad bremsa og ad su slokun i adhaldi
rikisfjarmala sem hefur att sér stad 4 undanfornum arum muni halda afram 4
timabili deetlunarinnar. Pad er 6heppilegt ad slakad sé 4 adhaldsstigi rikisfjarmala
pegar spenna hefur myndast { pjodarbiskapnum likt og n um stundir. Pad er
sameiginlegt verkefni stjornar opinberra fjarmala og peningamalastefnu ad vinna ad
stodugleika i hagkerfinu. Slokun a adhaldi rikisfjarmala mun pvi ad 6dru dbreyttu
leida til pess ad meira alag verdur 4 peningamalstefnunni ad verja stodugleika {
pjodarbiskapnum sem medal annars endurspeglast i porf 4 heerri voxtum.
Adhaldssamari rikisfjirmalstefna myndi hins vegar draga ur verdbolguprystingi
sem gerdi peningamadlastefnunni kleift ad halda voxtum legri en ella.”

3 Sja fjarmalarad (2017).

193



Framtid islenskrar peningastefnu

Hvad parf til?

Su hagspd sem liggur til grundvallar vid métun fjarmalastefnunnar kemur fra Hagstofu
[slands. Fjarmalarad hefur gagnrynt hvernig stadid er ad peirri spagerd midad vid notkun
hennar vid stefnumotun opinberra fjirmala. En rddid telur ad ekki sé tekid neegjanlegt tillit til
peirra dhrifa sem stafa af fjarmalastefnunni sjélfri - pad er hvada ahrif fjarlog hins opinbera
hafa 4 efnahagspréun. Né heldur sé horft til samspils vid adra arma hagstjérnarinnar, likt
og viobrégdum Sedlabankans vid slikri fjarmalastefnu. Samspilid sé i eina att — pad er fra
spa til stefnu en ekki gert rad fyrir endursvorun (e. feed back) fra stefnunni til sparinnar.

Mikilveegt er ad stjornvold geti studst vid likon sem meta hagraen ahrif sinnar eigin stefnu,
likt og pekkist medal margra nagrannarikja. Meetti horfa sem daemi til Bretlands i peim
efnum, en 4 drinu 2010 setti breska fjarmalaraduneytid 4 fot sjalfsteeda einingu sem ber
abyrgd 4 allri spagerd fyrir raduneytid, metur efnahagsleg dhrif a allri stefnumoérkun
stjornvalda hvort sem er { skattamdlum eda i utgjoldum®* og gefur ut alit hvort stjérnvold
séu ad uppfylla 6ll skilyrdi sem fjarmalareglurnar segja til um.

Vandinn i dag vid fjarmalastjorn hins opinbera er fyrst og fremst folginn i pvi ad ekki
er tryggt negjanlegt adhald 4 uppgangstimum sem er pé naudsynlegt til ad btia i haginn
pegar illa gengur i hagkerfinu. Af peim sokum parf ad utfera naverandi afkomureglu
til pess ad tryggja raunverulega sveiflujéfnun. Hér etti reynslan ad veita aminningu:
Rikisfjarmalin studdu ekki naegjanlega vid peningastefnuna 4 sidasta pensluskeidi og pau
gera pad ekki heldur { dag. Ad mati starfshopsins etti ekki ad vera flokid vidfangsefni ad
breyta atkomureglunni i samraemi vid 6nnur idnriki.

Fyrsta skrefi0 i att ad betri framfylgd rikisfjarmala er hins vegar ad umraedan geti byggt
a réttum forsendum. Til pess parf betri spagerd og dypri grunnvinnu vid ad meta ahrif
rikisfjarmala @ hagsveiflunna. A® mati starfshopsins er naudsynlegt ad setja upp greiningar-
og spadeild i fjarmala- og efnahagsraduneytinu sem lid i pvi a0 efla sérfraedipekkingu par
innanhtss. I pvi samhengi metti athuga hvort hagspadeild Hagstofu Islands eigi betur
heima i fjirmalaraduneytinu asamt pvi ad starf hennar yrdi sampeett annarri vinnu vid
ger fjarlaga.

Hvad er hagsveifluleiorétt afkoma?

Med hagsveifluleioréttingu 4 afkomu hins opinbera er reynt ad leidrétta fyrir
ahrifum hagsveiflunnar 4 proun tekna og gjalda hins opinbera. Med hagsveiflu er
att vio fravik landsframleidslunnar hverju sinni fra raunverulegri framleidslugetu

4 Sja Office for Budget Responsibility.
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hagkerfisins sem samraemast gédu pjodhagslegu jafnveegi. [ pessu efni er
yfirleitt midad vid svokallada framleidsluspennu (e. output gap) sem metur
landsframleidsluna vid framleidslugetu. Pegar framleidsluspenna er mikil fer
efnahagslifid a yfirsnining sem leidir til pess ad skatttekjur (beinar og dbeinar) hins
opinbera geta risid mjog hatt — svo sem vegna has atvinnustigs, mikils launaskrids
eda vaxtar 1 innlendri eftirspurn. Hid gagnsteeda gerist sidan i framleidsluslaka;
skatttekjur dragast saman pegar atvinnuleysi eykst, launaheekkanir verda haegari
og samdratttur myndast { innlendri eftirspurn.

Til a0 mogulegt sé ad einangra dhrif hagsveiflunnar 4 préun tekna og gjalda hins
opinbera parf einkum ad leggja mat 4 prja peetti:

1. Meta parf framleidsluspennu hagkerfisins, p.e. mismun framleidslugetu og
raunverulegrar landsframleidslu.

2. Meta parf teygnistudla skattstofna hins opinbera.

3. Meta parf teygnistudla helstu utgjaldalida hins opinbera.

Hagsveifluleidrétt afkoma hins opinbera metur pvi adhaldsstig opinberra fjarmala
i samhengi vid préun efnahagslifsins.

Vinnumarkadurinn

Attundi og nfundi 4ratugur voru sannkalladir verdbolgutimar. Medalverdbdlga 4 badum
pessum aratugum var um 35% a ari likt og fjallad er um hér ad framan. Verdbolgan stafadi
af vixlheekkun launa og verdlags — eda ef til vill 6llu heldur vixlverkun launahakkana og
gengisfellinga. Haegt er ad orda pad svo ad verdbodlguventingar landsmanna hafi misst
fotfestu og folk for ad reikna almennar verdlagshakkanir inn i allar sinar dkvardanir.
Pannig fara adilar efnahagslifsins ad haekka verd 1 sifellu dn pess ad sérstok asteda sé fyrir
hendi énnur en st ad allir hinir veeru einnig ad haekka sitt verd. Island verdbélguaranna
var land par sem allir h6fdu gert sér veentingar um akvedna verdbodlgu og toku akvardanir
i samreemi vid paer og su stadreynd hélt verdbolgunni gangandi.

bPetta var addragandi hinnar svokélludu pjodarsattar arid 1990. Forystumenn
verkalyOshreyfingar og vinnuveitenda komu sér saman um leid ut ur peim 6géngum sem
kjaramadlin hofou verid i svo arum og dratugum skipti. Grundvéllur peirrar sattar var
a0 allar starfsstéttir skyldu fa sému kauphaekkanir og ad verdbolguspar yrdu lagdar til
grundvallar kaupmattarmarkmidum. Pannig var skapadur grundvollur fyrir fast gengi og
laga verdbolgu { ruman dratug. Grundvollur pessar sattar var ad einmitt st reynsla hafdi
skapast 4rin 4 undan ad miklar nafnlaunaheekkanir skiludu litlum sem engum kaupmeetti.
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Gerdar hafa verid tilraunir 4 sidari arum til pess ad skapa sambzerilega satt og stodugleika
& vinnumarkadi. [ jantar 2013 undirritudu SA og ASI samkomulag um nyja syn vid
samningagerd par sem leitad var fyrirmynda til Nordurlanda. Tveimur drum sidar, eda i
arsbyrjun 2015, vard pad ad samkomulagi 4 milli adila vinnumarkadarins og paverandi
rikissattasemjara ad fa Steinar Holden professor vid Hagfraedideild Osldarhaskola til pess ad
vinna uttekt 4 nuverandi vinnumarkadslikani og koma med tillogur ad umbdétum. Megin
nidurstada Holdens var eftirfarandi:

,Til ad tryggja ad laun haekki 4 hrada sem er sjalfbar veri gagnlegt fyrir Islendinga ad taka
upp samningalikan ad norrenni fyrirmynd (e. wage leadership model) i likingu vid hid
norska , frontfags“likan.”

Ad mati Holdens er samningalikan ad norraenni fyrirmynd veenlegur méguleiki fyrir [sland
m.a. vegna pess hversu hatt hlutfall launafdlks er i stéttarfélogum, en riflega 80% launafélks
er i stéttarfélagi til samanburdar vid 27% ad medaltali i OECD. Janframt er mjog rik hefd
fyrir ymsu samradi vio stjornvold vid hagstjorn og velferdarmal.

Mynd 50: Hlutfall Launamanna i stéttarfélagi
%
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Nordurlondin hafa léngum pétt til fyrirmyndar 4 heimsvisu par sem peim hefur heppnast
a0 tryggja almennan jo6fnud og velferd samhlida pvi ad bua vid frjalsa markadi og
styrkan hagvoxt. Par ytra hafa einnig svipadar leidir verid farnar vid samningagerd og
hérlendis med gerd heildarkjarasamninga - en vinnulagid er samt frabrugdid i nokkrum
mikilvegum atridum. I stuttu mali mé segja ad norrana samningalikanid gangi ut 4 ad
utflutningsidnadurinn gefi ,,merki“ um pad svigrum sem sé til stadar fyrir haekkun launa.
St haekkun gengur yfir linuna - til annarra launpega. Mikilvaegt er ad taka fram ad pad er
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ekki utflutningsgeirinn i heild sinni sem gefur merkid — adeins idnadurinn. Og 4 petta baedi
vid um pau idnfyrirteki sem flytja vorur a erlenda markadi og pau sem selja innanlands
en i erlendri samkeppni.

Fra hagfradilegum sjonarholi er heegt ad orda pad svo ad framleidnipréun utflutningsgreina
sé aflvaki launaheekkana og hinn raunverulegi grundvoéllur ad beettum lifskjorum. Sa
skilningur hefur jafnframt skapast 4 hinum almenna vinnumarkadi 4 Nordurlondunum
ad naudsyn sé ad standa vord um samkeppnisstodu landsins til pess ad tryggja atvinnu og
kaupmatt. Ad baki pessum skilningi liggur sidan nokkud géd pjodfélagssatt um launabil
a milli stétta og skiptingu pjodarkokunnar, svo sem hvernig pattatekjur skiptast 4 milli
vinnuafls, fjirmagns og sidan eigenda framleidslutaekjanna. Jafnframt felur norreena likanid
isérad gerd er sama framleidnikrafa til allra atvinnugreina — pad er ad peer geti allar stadid
undir somu launahaekkunum. Pad sidan leidir til pess ad peer atvinnugreinar sem ekki geta
tryggt somu framleidni hljéta ad visna og deyja. Petta hefur stundum verid ordad svo ad
hid norrena likan sé velferdarkerfi fyrir almenning en ekki fyrirtaeki. Stjérnvold séu pvi
ekkiad reyna ad stydja vid peer atvinnugreinar sem standa hollum feeti med nidurgreidslum
eda reyna ad verja peaer fyrir erlendri samkeppni. Pad er p6 lykilatridi ad slikar breytingar
séu med haeegum en fostum stiganda i stad pess ad samkeppnishafnin komi og fari likt og
gerist i miklum raungengissveiflum sem svo algengar eru hérlendis.

brétt fyrir ad Islendingar hafi 16ngum talid sig vera Nordurlandapjod og skipulag méla
hérlendis dragi mjog dam af pvi sem pekkist medal freendpjoda okkar hefur ekki heppnast
ad tryggja somu satt og stodugleika 4 vinnumarkadi hérlendis. Eins og myndin synir hér
a0 nedan eru miklu meiri nafnlaunahaekkanir hérlendis en pekKkist par ytra pratt fyrir ad
langtimapréoun kaupmattar sé mjog svipud.
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Mynd 51: f\rleg launabreyting
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Fyrir pvi kunna ad vera ymsar astaedur, svo sem skortur a traverdugleika hagstjornarinnar
eda kannski 6llu heldur vantra 4 pvi ad verdlag hér geti haldist stodugt. Hins vegar hefur
mikill verdstodugleiki og mikil leekkun verdbolguveentinga sidustu fimm ar ekki leitt til
pess ad krofur um nafnlaunaheekkanir hafa minnkad. Ef midad er vid raunheefar forsendur
um 1-2% framleidnivoxt 4 ari geta nafnlaunahaekkanir 4 bilinu 4-4,5% samramst hinu 2,5%
verdbolgumarkmidi. Ef launavisitalan er notud sem vidmid, pa hafa nafnlaun haekkad um
40% fré drinu 2014 eda um 8% 4 ari ad medaltali. A sama tima hefur verdbdlga verid 4 hinu
2,5% verdbolgumarkmid eda jafnvel undir pvi. Petta vekur upp 6tta um ad sigurinn gegn
verdbolgunni hafi verid of audveldur og stafi af hagsteedum vidskiptakjérum og jakveedum
»frambodsskelli“ i utflutningi landsins par sem ferdapjonustan er fyrir - likt og fjallad er
um hér ad framan. En frd pvi verdbolgumarkmid var tekid upp 4 drinu 2001 hafa arlegar
nafnlaunahakkanir verid riflega 7% og verdbdlga verid ad medaltali 5% a 4ri.

Til ad unnt sé ad taka upp nytt samningalikan ad norreenni fyrirmynd pa parf ad huga ad
premur skilyrdum:

Skilyrdi 1:

Tryggja parf sameiginlegan skilning adila vinnumarkadarins 4 mikilveegi pess
a0 launaproun sé sjalfbeer, endurspegli raunverulega verdmetaskopun og tryggi
samkeppnisstodu landsins.

Skilyrdi 2:
Velja parf hvada utflutningsatvinnugreinar eiga ad semja fyrst og gefa pannig
»merkid“ fyrir launapréun 4 66rum svidum vinnumarkadar.
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Skilyrdi 3:
Tryggja parf ad ,,merkinu“ um launapréun sé fylgt eftir 4 vinnumarkadi.

[ dag eru 611 prjt skilyrdin 6uppfyllt. Ekki er satt um pau trlausnarefni sem eru framundan
hja adilum vinnumarkadarins né heldur rikir almennur skilningur a mikilvaegi pess ad
launapréun sé sjalfbeer. Pa hefur ekki tekist ad sameinast um hvada atvinnugreinar geti verid
merkisgjafar. Ogloks hefur ekki heppnast ad tryggja framfylgd peirrar launastefnu sem po
hefur verid samid um i almennum kjarasamningum, ad htin hafi gengid yfir linuna. Heldur
hafa ymsir hopar siglt i kjolfar slikra kjarasamninga og barid i gegn ,launaleidréttingar®
sem hafa verid mun meiri en samid hefur verid um fyrir almenna launpega. Petta hefur
gjarnan verid gert { krafti sterkrar verkfallsstodu.

Hvad parf ad gera?

Mikill véxtur nafnlauna umfram framleidni er p6 ekki nytt fyrirbrigdi hérlendis. Arid
1980 flutti Jonas Haralz, pa bankastjori Landsbankans, erindi hja Félagi vidskiptafreedinga
og hagfraedinga um é&stedur pess af hverju Island veri svona mikid verdbdlguland.
Hann taldi verdbdlguna einkum stafa af deilum um skiptingu pjédarkokunnar par sem
verdbolgan veeri ,eins konar gerdardomur i félagslegri togstreitu®. Jonas visadi pannig
til pess ad markmid kjarasamninga hefdi longum verid pad ad vidhalda launabili & milli
stétta. Og par sem stéttirnar veeru yfirleitt ekki sammadla um hvad launabilid etti ad
vera yrou samningarnir ad einhvers konar hofrungahlaupi par sem hver skiptist 4 um ad
berja fram ,launaleiOréttingar. Afleiding pessarar togstreitu birtist sidan med miklum
nafnlaunahakkunum, langt umfram greidslugetu atvinnulifsins sem hagkerfid hlaut ad
létta sér med verdbolgu og lekkun raunlauna - oft eftir mikla leekkun gengisins.® Ef Jonas
Haralz hafdi rétt fyrr sér er pad stéttaspenna sem er hin upprunalega orsok verdbdlgunnar
— eda st stadreynd ad Islendingar séu einfaldlega ekki sammala um hvert launabilid eigi
a0 vera 4 milli hinna ymsu pjédfélagshdpa. Petta dsatti veldur gridarlegum kostnadi fyrir
[sland og Iysir sér m.a. { mikilli verdbolgu, sveiflukenndu raungengi og haum véxtum.

Pad er 4n efa mjog vidurhlutamikid verkefni ad etla ad koma & stéttasatt 4 Islandi.
[slendingar hafa sterka réttletiskennd - p6 peir séu ekki endilega alltaf sammala um hvad
réttlaetio feli { sér. Ljost er p6 ad almenningur hér hefur mjog sterkar skodanir a jofnudi og
pé einkum ad tekjum sé jafnt skipt sem medal annars endurspeglast i skattkerfinu. Pessi
stefna endurspeglast medal annars i pvi ad launamunur 4 milli fagleerdra og 6faglerdra er
mjog litill en samkvaemt tolum Hagstofunnar er munur & radstéfunartekjum eftir menntun
hérlendis sa minnsti sem pekkist medal annarra Evrépurikja.®

5 Sjé Jénas H. Haralz (1981).
6  Sja Hagstofa Islands (2015).
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Pad eru ad visu takmork fyrir pvi hvad er heegt ad festa nidur laun i frjalsu hagkerfi med
midstyrdum kjarasamningum. Hin islenska launahugsun er hins vegar ad verda fyrir
sivaxandi prystingi ad utan - frd hinum evrépska vinnumarkadi. Ha laun éfaglerdra draga
na ad sér vinnuafl i stridum straumum fra A-Evrépu en starfaskdpunin hefur samt sem
adur verid svo Or ad pessi proun hefur ekki skapad somu pjodfélagsspennu og vida annars
stadar — hvad sem sidar gerist.

Hins vegar eru mjog svipud vidmid gagnvart velferd og jofnudi einnig til stadar hja hinum
norrenu londunum - og fyrst peim heppnadist ad na stéttasatt um akvedio launabil eetti slikt
einnig ad vera gerlegt hérlendis. Hvad vardar framkveemdina sjalfa vid gerd kjarasamninga
stingur pad einkum i augu hvad eftirfylgnin hefur verid slok - pad er ad dkvednum hépum
sem hafa stadid utan heildarkjarasamninga hefur sidan heppnast ad pvinga fram mun heerri
launaheekkanir en hid ,,stora“ samkomulag gerdi rad fyrir. Sérstaklega berast bondin ad hinu
opinbera hvad petta snertir. Jafnvel ma segja ad hinn opinberi geiri hafi verid merkisgjafinn
ikjarasamningum sidustu ara og pannig leitt afram peer miklu launahaekkanir sem nu hafi
komid fram.

Starfshépurinn heimsétti baedi sedlabanka og fjarmdlaraduneyti Nordurlanda haustid
2017 til pess ad reeda framfylgd peningastefnunnar i hverju landi. Pegar talid barst ad
vinnumarkadinum kom skyrt fram ad mjog 6flug eftirfylgni er til stadar med hinu norreena
merkislikani pannig ad einstakir launpegahdpar geta ekki brotid sér leid i gegnum pad med
pvi ad heimta meira. Pad virdist gerast med miklum pjodfélagsprystingi en jafnframt med
pvi ad takmarka verkfallsrétt dkvedinna stétta sem hafa i raun kverkatak 4 pjédfélaginu og
jafnvel beita 16gum ef svo ber undir. Starfshopurinn vill ekki mela med neinum slikum
adferdum fyrir Island. Ljost er ad adeins er unnt ad innleida hér nytt samningalikan ad
norreenni fyrirmynd ef pad rikir traust 4 milli adila - og pa jafnframt ad ef adilar hins
almenna vinnumarkadar skuldbinda sig til pess ad fylgja akvedinni launastefnu sem tlad
er ad studla ad stoougleika, pa verda pau vidmio ad gilda fyrir adra launpegahdpa. Norraena
likanid getur aldrei gengid upp fyrir Island nema med mjog godri eftirfylgni.

Holden bendir 4 pad i sinni skyrslu ad erfitt sé ad sja i fljotu bragdi hvada utflutningsgreinar
pad eru sem eettu ad gefa merkid. Par sem steerstu utflutningsgreinarnar, ferdapjonustan,
sjavarttvegur og orkufyrirteki, eru bundnar nattdruaudlindum og bua pvi vid meiri
sveiflur { verdi adfanga og afurda. Getur pad pvi leitt til pess ad merkid fyrir launaheaekkanir
verdi of lagt eda of hatt 4 akvednum timum. Holden bendir hins vegar 4 ad unnt veeri ad
leysa slikan vanda m.a. med pvi ad horfa til 6likra utflutningsgreina. Mégulega er ekki
haegt ad finna dskorada merkisgjafa fyrir Island - heldur parf liklega 4fram ad treysta 4
heildarkjarasamninga.
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Pad er p6 engum blodum um pad ad fletta ad stodugleiki 4 vinnumarkadi er undirstada
verdstodugleikalikt og fjallad er um hér ad framan. Langtima framfylgd verdbdlgumarkmids
getur adeins gengid med peim haetti ad launapréun taki mid af raunverulegri framleidni og
samkeppnisstodu landsins. Ad mati starfshopsins felur hid norreena launalikan i sér mikla
moguleika fyrir Island ef haegt veeri ad nd satt um framfylgd pess.
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Aorir valkostir

Adeins tveir kostir til stadar

Pad er nt almennt vidurkennt ad pjédir hafi adeins prja moguleika vid val a fyrirkomulagi
gengismala i ssmraemi vid hinn svokallada émoguleika prihyrning (e. impossibility triangle)
sem fjallad var um { rammagrein 5 hér ad framan. Peir kostir eru i fyrsta lagi sjalfstaed
peningastjérn vid fljétandi gengi med peim sveiflum sem frjalsir fjairmagnsflutningar kalla
fram. Petta er { likingu vid pad sem var hérlendis 4rin 2001-2008. [ annan stad ad fylgja
sjalfstaedri peningamalastefnu med fostu eda stodugu gengi med studningi fjarmagnshafta
sem var stadan & [slandi fra drinu 1931 til drsins 1994 og aftur frd drinu 2008. Pridji kosturinn
felst i pvi a0 gefa sjalfsteeda peningastefnu upp a batinn med fastgengi sem sé nidurnjorvad
med truverdugum heetti. Pad geeti gerst med formlegu myntbandalagi, einhlida upptoku
annarrar myntar eda myntradi.

Peirri skodun hefur sidan vaxid fylgi 4 sidari arum ad hin smaerri 16nd hafi i raun adeins tvo
kosti par sem sjalfsteed peningastefna sé i raun ekki lengur i bodi an fjarmagnshafta vegna
alpjodaveedingar fjarmagnsvidskipta. Pannig geta litil myntsveedi adeins valid 4 milli pess
a0 gefa peningalegt sjalfstaedi upp 4 batinn og taka upp varanlegt fastgengi eda fylgja sinni
eigin sjalfsteedu stefnu samhlida pvi ad styra fjarmagnsjofnudi, med beinum eda dbeinum
heetti, med fjArmagnshoftum eda pjédhagsvarud. [ raun og veru mé tala um fullkomid frelsi
i fjarmagnsvidskiptum og sjalfsteedi { peningamalum sem hid ésamrymanlega par (e. the
irreconcilable duo).™®

Ef sd kostur er valinn ad hafa sjélfsteeda peningastefnu er hin neer undantekningarlaust
leidd undir merkjum verdbolgumarkmids hja vestreenum lydraedisrikjum. Fyrir pvi
eru ymsar hagfreedilegar asteedur — sem raktar eru hér ad framan - sem gjarnan eru
tengdar vi0 reglur og traverdugleika. Pad er po ekki hid eina. Stadreyndin er einnig st ad
verdbdlgumarkmid leggur aherslu 4 gagnsai og opinbera abyrgd sem fellur mjog vel ad
leikreglum lydreedissamfélags. Vafalitid mun pessi peningastefna halda afram ad prdast - en
meginttlinurnar munu samt afram verda hinar somu. Stungid hefur verid upp 4 ymsum
afbrigdum vid verdbolgumarkmid - svo sem ad mida vid nafnverd landsframleidslu i stad

1 SjaRey (2018).
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verdbolgu (e. nominal GDP targeting) sem fjallad er nanar um i rammagrein 13 hér 4 eftir.
Hins vegar fylgja slikum ttfeerslum ymis taeknileg vandamal sem gera paer 6mogulegar i
reynd.

Hvad hitt valid vardar, ad festa gengid en an pess ad gefa pjédarmyntina upp 4 batinn, er
jafnframt adeins einn kostur til stadar: pad er myntrad. Asteedan er st ad einhlida gengisfesta
eda sveigjanlegt fastgengi (e. unilateral soft peg) gengur ekki upp nema til skamms tima.
Nanar tiltekid er pad pegar yfirvold einhvers lands lysa yfir fastgengi vid einhvern annan
gjaldmidil, eda korfu gjaldmidla, en eru ekki bundin af neinu 60ru en yfirlysingunni sjalfri.
Hun gengur ekki upp 4 natima gjaldeyrismorkudum par sem stridur straumur fjarmagns,
annad hvort inn eda ut ur landinu, mun avallt 4 endanum kollvarpa gengisvidmidinu med
gjaldeyriskreppu. Stadreyndin er st ad enginn sedlabanki reedur fullkomlega vid frjalsan
gjaldeyrismarkad pegar kemur ad pvi ad tryggja eitt gengisstig i dag og annad 4 morgun.
Pannig standa Islendingar adeins frammi fyrir tveimur kostum { myntmalum ef krénan &
aframad vera framtidarmyntlandsins — ad halda afram med verdbélgumarkmid eda taka upp
myntrad. Hér ad framan hefur verid fjallad allitarlega um reynsluna af verdbdlgumarkmidi
og jafnframt lagdar til dkvednar umbaetur 4 framkvaemd pess. Hér verdur pvi fjallad um
hinn kostinn sem er til umfjollunar - ad taka upp myntrad.

Fastgengi er tekid til umfjollunar i premur af peim fjérum skyrslum sem unnar voru af
erlendum radgjofum fyrir starfshopinn. Pad er b6 med misitarlegum haetti. Hér ma minnast
bess ad Islendingar hafa toluverda reynslu af pvi ad festa gengi krénunnar vid einstakar
myntir - likt og breskt pund eda bandarikjadollar - eda vid vegid medalgengi annarra
mynta 4 tiunda aratugnum. Fjallad er um pa sogu fyrr i pessari skyrslu. beer tilraunir eiga
bad sammerkt ad geta flokkast undir veika bindingu (e. soft peg). Oparfi er ad rekja pa
sogu hér og latid duga ad benda a fjolda freedigreina umfram pa umfjollun sem finna ma
annars stadar { pessari skyrslu. Starfshopurinn leitadi jafnframt sérstaklega til Fredrik N. G.
Andersson og Lars Jonung um ad peir greindu moguleika 4 upptoku myntrads hér 4 landi
asamt pvi ad reifa reynslu Nordurlandapjédanna, einkum Svia, af stjérn peningamala og
hvada peettir i peirri sogu geetu reynst lerdémsrikir fyrir Island.

Ekki hefur farid fram itarleg umreeda um kosti og galla pess ad taka upp myntrad hér 4
landi, en p6 mad halda pvi fram ad hluti peirrar umrsedu sem att hefur sér stad um adild ad
myntbandalagi Evréopusambandsins sndijafnframt ad myntradi. Umfjollunin hér er tviskipt,
fyrri hluti snyr ad myntradum almennt, en sidari hlutinn gerir grein fyrir nidurstodum
Andersson og Jonung asamt pvi ad fjallad er um rok annarra rddgjafa nefndarinnar er lata
ad spurningunni um fast gengi sem grunn ad stefnu vid stjérn peningaméla 4 [slandi. Ad
lokum er gerd grein fyrir nidurstodum nefndarinnar.
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Rammagrein 13
Kostir og gallar pess ad nota landsframleidslu & nafnvirdi sem markmid

Ein af hugmyndunum sem komid hafa fram um nyja nalgun i peningastefnu er su ad
sedlabankar noti landsframleidslu 4 nafnvirdi sem markmio i stad verdbdlgu (e. Nominal
GDP targeting). Helsti kostur pessarar efnahagssteerdar er sa ad hiin rimar baedi verdbolgu
og framleidslu. Pad er landsframleidsla a nafnvirdi getur beaedi haekkad vegna verdbolgu
eda raunverulegs hagvaxtar. Med pvi ad nota pessa steerd sem viomid eda markmid er
pvi verid ad horfa til verobdlgu og atvinnu samtimis sem getur falid i sér mjog géda
sveiflujofnunareiginleika.

Thugum til ad mynda adstaedur par sem hagkerfi verdur fyrir neikveedum frambodshnykk
(e. negative supply shock). Slikur hnykkur geeti mogulega stafad af heerra oliuverdi og
myndi samtimis leida til minni eftirspurnar og heerri verdbdlgu. Til ad bregdast vid
pessum hnykk geeti sedlabankinn haekkad vexti og par med nad stjorn a verdbolgunni,
en slik viobrogd myndu jafnframt dypka efnahagsleegdina. Ef sedlabankinn leekkar hins
vegar vexti, pa skapast su haetta 4 ad verdbolguveentingar losni upp og verdhaekkanir fari 4
skrid. Aftur 4 moti ef midad er vio landsframleidslu a nafnvirdi er haegt ad fara bil beggja i
peningastjorninni og horfa beedi til verdbolgu og framleidslu.

Hins vegar felur petta vidmid i sér galla. Par ber fyrst ad telja maelingarvanda. Pad er timatof
amati alandsframleidslu og einnig er toluverdur meelingarvandi til stadar - sérstaklega til
skemmri tima. Sedlabankinn verdur 4 hverjum tima ad meta beitingu peningastefnunnar ut
fra peim gognum sem eru til stadar til pess a0 na markmidi sinu. Bankinn mun hins vegar
adeins seint og um sidir fa upplysingar um hve langt fra markmidinu hann raunverulega er.
Sem getur leitt til pess ad beiting hagstjornarteekjanna getur ordid annad hvort of eda van
— eftir pvi sem sidar kemur 1 [jos. Peir Hall og Mankiw (1994) tutskyra pennan vanda med
pvi ad likja peningastefnu vid verdbolgumarkmid vid pad ad styra bil en pad ad mida vid
landsframleidslu 4 nafnvirdi sé eins og ad styra storu skipi. Tiltolulega audvelt sé ad breyta
um stefnu bilsins og jafnvel sniia honum vid. Skipid er hins vegar mun seinna { svifum og
& erfidara med ad breyta um stefnu. I pridja lagi, bydur pessi hugmynd upp 4 p4 heettu ad
sedlabankinn bregdist vid breytingum 4 framleioni med styrivoxtum - svo sem ef beett
framleioni leidir til aukins hagvaxtar en pa er sedlabankinn neyddur til pess ad heekka vexti.
Clark (1994) stingur upp 4 tveimur lausnum viod peim vanda er fylgir landsframleidslu
markmidi. I fyrsta lagi ad sedlabankinn bregdist vid t6fdum gildum 4 fréviki vaxtar
landsframleidslu & nafnvirdi frd markmidi sinu, eda i 60ru lagi ad bankinn bregdist vid
spam um landsframleidslu. Pessar tveer adferdir eru po ekki gallalausar. Sé notast vid tafdar
meelingar hlytur ad verda tof  vaxtabreytingum. Sé notast vid spar vaknar strax spurningin
um hvada spa skuli notast vid. Ztti ad notast vid spa sedlabankans? Eda kannski frekar
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einhvers konar vegna spa markadsadila? Sama hvada spa er valin er ljost ad avallt er heetta
a spaskekkjum.

A sidustu arum hefur pessi hugmynd um ad nota landsframleidslu 4 nafnvirdi sem markmid
nalega horfid ur umreedinni vegna ofantaldra galla. Séu ekki fundnar raunhaefar lausnir 4
peim vandamélum, p4 er erfitt ad maela med pvi ad sedlabankar fylgi slikri peningastefnu.

Hagfraedi myntrada

Myntrad felur i sér gengisfestu og allt pad sem sagt hefur verid hér ad framan um fastgengi
4 vi0 um petta fyrirkomulag. Pvi er stlad vera varanlegt, eda dbrotgjarnt, i peim skilningi
ad sa moguleiki ad gengid sé fellt eda leekkad 4 ekki ad vera til stadar. Heegt er ad visu ad
deila um hve bindandi petta fyrirkomulag er raunverulega. Stadreyndin er st ad pj6dir geta
losad sig uit Gr myntradi med mun heegari heetti en fra myntbandalagi eda einhlida upptoku
annars gjaldmidils par sem pjédarmyntin er enn til stadar. Benda ma 4 Argentinu sem land
er tok upp myntrad en losadi sig ut 4rid 2002 i kjolfar efnahagskreppu oglét myntina fljota.
Pad er samt sem adur helsti kostur myntrads ad pad 4 ad fela i sér truverdugt fastgengi og
er i raun eina truverduga leidin til pess ad festa gengi pjodarmyntar.

Traverdugleiki myntrads er etlad ad skapast med peirri radstéfun ad akvordun
skammtimavaxta er tekin ur hondum sedlabankans, eda annarra hagstjornaryfirvalda,
og latinn radast & frjalsum markadi. Fyrir litil opin hagkerfi felur pad { sér ad proéun
greidslujafnadar verdur radandi hvad vardar vaxtamyndun. Nénar tiltekid mun innflaedi 4
greidslujofnudi — svo sem vegna vidskiptaafgangs eda innfledi erlends fjarmagns — koma
fram sem aukning lausafjar i fjarmalakerfinu sem leekkar vexti. Ad sama skapi ef fjarmagn
byrjar ad fleeda ur hagkerfinu, vegna vidskiptahalla eda fjarmagnsflétta, munu vextir
haekka par til utfleedid stodvast. Fleedid stodvast vegna pess ad hdir vextir draga aftur inn
erlent fjarmagn eda utanrikisvidskiptin snuast i afgang vegna leekkunar heildareftirspurnar
og minni innflutnings. Par sem petta gerist sjalfkrafa 4 markadi — an adkomu yfirvalda og
an pess ad tekid sé tillit til pess sarsauka sem hekkun vaxta veldur i efnahagslifinu - pd 4
adlogunin ad vera jarnbent. Hagkerfid er aftur knuid 1 jafnveegi, jafnvel med verdhjodnun,
i stad pess ad yfirvold lati undan peirri freistni ad fella gengid.

Raunar er myntrad eiginlega onnur utgafa af hinum gamla gullfét par sem erlend
kjolfestumynt kemur i stad hins dyra malms. Samkveemt gulltryggingunni bar 16ndum ad
tryggja ad atgefnir pappirssedlar hefou fast virdi i gulli. Med myntradi ber 1ondum ad tryggja
a0 gjaldmidill peirra hafi fast virdi midad vid einhverja kjolfestumynt. Adlogunarferli, eda
leikreglur, pessa fyrirkomulags eru rétt hinar somu. Pessi trygging vard ad vera i samreemi
vid jafnveegi { utanrikisvidskiptum landsins eda vid pad sem kallast jafnveegisraungengi. Ef
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raungengid sidan haekkadi vegna verdbolgu eda launahsekkanna umfram framleioni hlaut
pad ad koma fram med vidskiptahalla. P4 samkveemt bokinni atti sjalfvirkt adlogunarferli
a0 eiga sér stad. Vidskiptahalli leiddi til pess ad gull- eda gjaldeyrisfordi viokomandi
sedlabanka minnkadi. Par sem allir utgefnir sedlar voru tryggdir hlaut pad ad leida til pess
ad vidkomandi banki vard ad draga sedla ur umferd til pess ad geta stadid vid trygginguna.
Minna peningamagn hlaut sidan ad leida til heerri vaxta a fjarmagnsmarkadi. Heerri voxtum
var si0an eetlad ad sla 4 heildareftirspurn og laekka verdlag aftur til fyrra horfs - og pannig
prysta raungenginu aftur nidur i jafnveegi.

Pad eru pé prir hlutir sem skilja 4 milli hins gamla gullfétar og myntrads sem nutima
fyrirkomulags vid peningastjornun.

[ fyrsta lagi gatu gengisfellingar 4tt sér stad innan gullfétarkerfisins { kjolfar pess ad 16nd
afnamu gullinnlausn gjaldmidla vegna einhverra stératburda. Pegar 6réinn hafdi gengid
yfir gatu adildarlond aftur gerst adilar ad myntsamstarfinu - en endurkoman vard ad vera
a fyrra gullvirdi. Myntrad gerir ekki rad fyrir slikum skammtima gengisfellingum.

[ annan stad fél gulltryggingin i sér verdlagsmarkmid par sem londum bar ad tryggja ad
gjaldmidlar peirra ryrnudu ekkert i verdi. Pad fol i sér ad allri verdbolgu vard ad svara med
ver6hjoonun. Hvad myntrddid snertir er sveigjanleikinn adeins meiri. Kjolfestumyntin
hlytur ad vera pjodarmynt, eda valdbodsgjaldmidill, einhvers annars rikis - likt og
bandarikjadollar — eda myntsambands - likt og evran. Yfirleitt rikir einhver verdbolga a
6llum myntsvaedum, gjarnan { kringum 2%. Pad gefur vidkomandi myntradsriki svigram
til pess ad vera med somu verdbolgu og ttgefandi kjolfestumyntarinnar - en ekki meir. St
verdbolga sem er umfram verdur ad leidrétta med verdhjédnun. Almennt séd settu vextir
i myntradslandinu ad fylgja préun vaxta i vidmidunarlandinu, ad 60rum kosti myndast
moguleiki & mismunar vidskiptum.

[ pridja lagi var gullid verdmeetameelir alls heimsins og stddugur sem slikur. Einstakar
myntir geta haekkad og leekkad a gjaldeyrismorkudum i takt vid pa peningastefnu sem
utgafuadilinn fylgir. Pad getur pvi skapad veruleg vandkveedi fyrir myntradsriki ef
kjolfestumyntin haekkar i verdi gagnvart 6drum gjaldmidlum pvi pa verdur atflutningur
til allra annarra landa en ttgafulandsins 6samkeppnishefur. Petta var einmitt pad sem
gerdist eftir a0 Argentina tok upp bandarikjadollar sem kjolfestumynt fyrir sitt myntrad
arid 1991. Bandarikjadollar hackkadi verulega i verdi samhlida pvi ad dot.com bélan blés
upp par vestra. Pad kom sidan argentinskum atflutningi i veruleg vandredi.

Pad er samt sem adur ljost ad verdhjodnun er partur af leikreglunum fyrir baedi gullfét og
myntrad pé blaebrigdamunur sé 4 utferslunni. Verdhjodnun sem adlogunarferill ad nyju
efnahagslegu jafnveegi virdist hafa gengid upp 4 nitjandu 6ld en steytti 4 skeri 4 tuttugustu
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6ld med tilkomu verkalydsfélaga en i peim bast folk samtokum um ad standa medal annars
gegn nafnlaunalakkunum. Pad birtist med skyrum heetti i kreppunni miklu er héfst arid
1929 - en pa 6gnadi atvinnuleysid lydraedi og stjérnskipan Vesturlanda. Med sama heetti
hefur hinn markadsdrifni adlogunarferill myntrdds sem byggir 4 frjalsri setningu vaxta
reynst myntradsrikjum mjog pungbeer. Md orda pad sem svo ad sveiflur i voxtum hafi tekid
vid sveiflum 1 gengi.

AQ sama skapi ma segja ad triverdugt myntrad hafi somu hagreenu dhrif og myntbandalag.
Kannski er hagt ad kalla petta fyrirkomulag ,,6dyru ttgafuna“ af myntbandalagi par
sem einstok 16nd geta med pessum heetti tengt sig vid gjaldmidla annarra myntsveeda an
nokkurra pdlitiskra skuldbindinga eda samninga. Og ef pessi fasttenging er truverdug
getur myntradid skilad somu efnahagslegu sampettingu og myntbandalag hvad vardar
vidskipti med vorur, pjénustu og fjarmagn. Pad atti til ad mynda ad fela i sér stéraukin
vidskipti vid kjolfestumyntsveedid sem og einhverja samleitni vaxta ad gefnum fullum
traverdugleika. I pessu samhengi skiptir miklu méli fyrir tilvonandi myntrddsriki ad velja
sér kjolfestugjaldmidil fra dtgafulandi sem pad 4 mjog mikil vidskipti vid til pess ad geta
notid eins mikils abata og heegt er af pessari tengingu.

Eins og avallt pegar um fastgengi er ad reeda, mun myntradslandio gerast askrifandi ad
peningastefnu tgafulands kjolfestumyntarinnar. Pannig 4 vidmidid um hagkvemustu
myntsvaedi (e. optimum currency area) sem Robert Mundell setti fram arid 19612 einnig
vid um upptoku myntrads likt og adild ad myntbandalagi. Pad felur i sér ad hagsveifla
myntradsrikisins parf ad vera i takti vid hagsveiflu kjolfestumyntsveedisins til pess ad hin
innflutta peningastefna - 1 gegnum fastgengi — geti komid ad notum. Taktleysi getur sidan
valdid miklum erfidleikum - ef til deemis myntradsrikid er i kreppu en kjolfestumyntsvaedid
fuppgangi 4 sama tima. P4 mun kjolfestulandid hackka vexti sem moégulega hefur pau dhrif
a0 gengi myntarinnar styrkist. Pad mun sidan skapa erfidleika fyrir myntradslandio sem
feer 4 sig vaxtaheekkanir og gengishaekkun.

Hegt er ad visu ad buast vid pvi ad tengingin sjalf og askriftin ad peningastefnu
kjolfestulandsins muni ein og sér valda pvi ad hagsveifla myntradsrikisins mun feerast i takt
er timar lida. Petta 4 einkum vid um préun heildareftirspurnar, eda pad sem hagfreedingar
kalla ,eftirspurnarhnykk® (e. demand shocks). Hins vegar getur afram verid taktleysi til
stadar hvad vardar ,frambodshnykk® (e. supply shocks) ef atvinnulif myntradslandsins
er frabrugdid kjolfestulandinu i meginatridum. Sérstaklega skapast vandi ef utflutningur
myntradslandsins er fabreyttur eda hadur nattaruaudlindum, en stodugleiki myntradsins er
hadur stodugleika i greidslujofnudi. Miklar sveiflur i utflutningi munu pvi mogulega skapa
erfid urlausnarefni fyrir myntradsrikid. Verdur nanar vikid ad pvi sidar.

2 Sja Mundell (1961).
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Yfirleitt er midad vid ad pad land sem festir gengi sitt vid adra mynt — hvernig sem st festa
er framkveemd - hafi gefid sjdlfsteeda peningastefnu upp a batinn og geti ekki endilega reitt
sig 4 innflutta peningastefnu fra pvi landi sem gefur ut pann gjaldmidil sem fest er vid.
Pannig verdi ad leggja daherslu 4 6nnur hagstjornarteki - einkum p¢ rikisfjarmal. Petta
& einnig vid um myntr4d. [ raun mé segja ad drangur myntrads sé algerlega hddur gédri
beitingu rikisfjarmala til pess ad jafna hagsveiflur. A0 sama skapi verdur launapréun ad
vera 1 takt. Mikil heekkun nafnlauna hja festulandinu mun leida til heekkunar raungengis
og ryrnunar a samkeppnisstodu sem mun fyrr eda sidar leida til vidskiptahalla. Launapréun
{ myntradslandinu verdur pvi ad taka mid ad vinnumarkadi kjélfestulandsins. Oll fravik
fra pessu geta valdid miklum pjoédhagslegum vandreedum. Pad er hins vegar ekki nég ad
horfa adeins til prounar nafnlauna - heldur einnig framleioni. Til a0 mynda er mismunandi
framleidnipréun innan evropska myntbandalagsins ad leida til sivaxandi gjar 4 milli
byskalands, par sem framleidni vinnuafls er 4 godu skridi, og sidan midjardarhafslanda —
einkum pé Italiu - par sem framleidni stendur { stad. Til pess ad halda samkeppnisstédu
sinni hefdu Italir purft ad leekka nafnlaun sin { takt vid vaxandi framleidni i Pyskalandi.

Hins vegar er akvedinn grundvallarmunur 4 myntradi og myntbandalagi. Vid inngéngu
i myntbandalag Evropu fa vidkomandi riki ad forminu til adild ad vaxtadkvordunum
evropska sedlabankans. Pad hefur litla sem enga pydingu fyrir hin smaerril6nd bandalagsins.
Hins vegar starfa sedlabankar adildarlanda dfram sem utibu innan bandalagsins. Og pé
peir geti ekki sjalfir sett vexti einhlida hafa peir samt sem adur mikid svigram til athafna
pegar kemur ad innlendum fjarmalamarkadi par sem peir hafa dkvedin réttindi til pess ad
prenta bandalagsmyntina og pjona sem lanveitendur til prautavara. En sedlaprentun innan
myntsvaedisins fer fram med peim heetti ad bankastofnanir lata eignir af efnahagsreikningi
sinum inn { sedlabankann { endurhverfum vidskiptum og f4 lausafé { stadinn. I myntradi
eru hendur sedlabankans bundnar pegar kemur ad pvi ad vardveita fjarmalastodugleika og
i raun og veru ef farid er eftir leikreglum pessa fyrirkomulags pa getur hann ekki pjonad
sem lanveitandi til prautavara nema ad eiga gridarlega stdran gjaldeyrisvarasjod.

Pegar litid er til evrusveedisins parf enginn ad velkjast i vafa um ad rétturinn til pess ad
prenta einn steersta gjaldmidil heims er akaflega mikils virdi. Med honum fa vidkomandi
sedlabankar — sem utiba fra evrdpska sedlabankanum - teeki til pess ad vardveita
fjarmalastodugleika og pjona sem lanveitendur til prautavara fyrir sitt eigid fjarmalakerfi.
Aukinheldur geta peir einnig vidhaldid stodugleika 4 greidsluj6fnudi med pvi ad prenta
mynt med alpjodlegt greidsluheaefi til pess ad meeta utfleedi a fjarmagnsjofnudi. Mikilveegi
pessa sast medal annars { fjarmalakreppunni pegar fjarmagn fludi { stridum straum ut
ur fjarmalakerfi hinna svo kolludu PIIGS landa (Portugal, Ttalia, Irland, Grikkland og
Spann) innan myntbandalagsins. Sedlabanka Evrépu heppnadist ad meeta pessum
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greidslujafnadarvanda med pvi ad deela lausafé til baka i gegnum ttibu sin i vidkomandi
londum og pannig halda stodugleika & myntsvaedinu.

Vitaskuld eru takmork fyrir pvi hvernig einstakir sedlabankar 4 evrusvadinu geta beitt
prentunarvaldi sinu par sem peir geta ekki, edli malsins samkvamt, lanad fjsrmagn nema
gegn vedi i gildum eignum. Peir geta heldur ekki endurfjarmagnad banka sem hafa ordid
fyrir utlanatdpum og eru med gat i eignahlid efnahagsreikningsins — slikt er adeins 4 feeri
pjodpinga 1 umbodi skattgreidenda. Sedlaprentunarvaldid takmarkast einnig af sterd
hagkerfisins og pvi erfitt um vik ad tryggja lausafjarstodu bankakerfis med efnahagsreikning
sem er margfaldur ad staeerd midad vid landsframleidslu vidkomandi lands. Sedlabankinn
a Kypur st6d til a0 mynda radprota gagnvart lausafjar- og eiginfjarvandamdlum sins
bankakerfis, er var med eignir sem t6ldu sjo- til attfalda landsframleidslu, og vard ad setja
hoft 4 fjarmagnsflutninga. Hér er samt um mikilveeg réttindi ad reeda sem eru ekki til
stadar vi0 myntrad.

[ annan stad er toluverdur kostnadarmunur 4 framkvemd myntrdds og inngdéngu {
myntbandalag. Um leid og land feer adild ad myntbandalagi mun sedlabanki svaedisins
kaupa alla heimamynt & akvednu gengi og engin porf 4 ad vidhalda gjaldeyrisvaraforda
upp fra pvi. Jafnframt mun adildarlandid fa sinn hlut af myntslattuhagnadi (e. seignorage)
bandalagsins greitt til sin arlega. Myntrad krefst pess hins vegar ad storum gjaldeyrisforda
sé viohaldid sem kann ad vera mjog kostnadarsamt.

Varanlegt fastgengi felur avallt i sér einhver fornarskipti. Pad land sem tekur upp myntrad
fornar eigin peningastefnu og verdur ad na badi efnahagslegri samheafingu og samleitni
vid pad myntsveedi sem gefur ut kjolfestumyntina. I pvi felast baedi kostir og gallar. Med
pvi ad flytja inn erlenda peningastefnu getur skapast festa og stodugleiki sem ekki var
unnt ad na med innlendri peningastefnu dsamt pvi ad efnahagsleg sampeetting getur skilad
toluverdum pjodhagslegum abata. Ad sama skapi er verid ad forna dkvednum sveigjanleika
begar sjalfstad peningastefna er gefin upp 4 batinn. Pann sveigjanleika parf ad vinna til
baka med stofnanabreytingum innanlands - svo sem 4 vinnumarkadi. Hegt er ad taka
deemi af myntbandalagi Evrépu. Hinar sydri pjodir bandalagsins - vid midjardarhaf — h6fou
longum beett sér mikinn dsveigjanleika ogldga framleidni 4 vinnumarkadi med pvi ad fella
gengid reglulega. Nu eru komnir neerri tveir aratugir fra pvi ad gengissveigjanleikanum
var fornad, en enn hafa takmarkadar umbaetur att sér stad til pess ad auka sveigjanleika a
vinnumarkadi. Pannig ad pratt fyrir ad upptaka myntrads virdist einfold lausn, felur pad
samt { sér mikla kerfisbreytingu innanlands ef vel a takast til.
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Rekstur myntrads

Vid fyrstu syn kann svo ad lita ut ad myntrdd séu fremur einfold i framkveemd: Gengi
gjaldmidilsins er fest varanlega vid gengi annars gjaldmidils (kjolfestugjaldmidils) eda
gjaldmidlakorfu med 16gum.’ Myntradid gefur Gt mynt sem er tryggd med gjaldeyri og
getur pvi ekki gefid meira ut en sem nemur peirri erlendu eign.* Hins vegar er framkvemdin
mun fléknari en petta gefur til kynna.

Engin ein regla er til um hve vidtek tryggingin parf ad vera — pad er hve stéran hluta
af peningamagni { umferd parf ad dekka med gjaldeyri. Pegar til deemis myntradid var
tekid upp i Hong Kong var midad vid ad einungis atgefnir sedlar veeru skiptanlegir i
kjolfestumyntina. Pad liggur b6 ljost fyrir ad gjaldeyrisfordinn parfad vera negjanlega stor
til ad traust skapist 4 myntradinu. Gjarnan er midad vio ad gjaldeyrisvarafordinn samsvari
grunnfé (MO) - pad eru sedlar og mynt asamt innisteedum vidskiptabanka i vidkomandi
sedlabanka. AJ lagmarki er midad vid 100% tryggingu peirra eigna sem tryggingin neer
til, til a0 mynda MO. Eftir pvi sem hlutfallid er heerra, pvi meiri méguleika 4 myntradid
til pess ad gripa til adgerda er snua til deemis ad sveiflujofnun eda adstod vid bankakerfi
vidkomandi lands. Almennt gildir ad tryggingin sé alfarid studd med eignum i peim
gjaldmidli sem valinn er sem kjolfestugjaldmidill. Pessi regla er b6 ekki algild. I Argentinu
var til deemis logfest ad myntradid matti telja til trygginga rikisskuldabréf sem skrad voru
i bandariskum dollurum. Heimilt var ad lata peer tryggingar na til pridjungs peirra eigna
sem heegt var a0 skipta yfir { dollar { gegnum myntradid. Eins var vid upphaf myntradsins
i Eistlandi, tryggingarhlutfallid par var 90%.

Grunnforsenda myntrads er fullkominn skiptanleiki heimamyntar i kjolfestugjaldeyri
hvenar sem er. Misjafnt er hverjir geta att vidskipti beint vid myntradid, pad er allur
almenningur eda einungis fjarmalastofnanir. Almennt er fyrirkomulagid pannig
a0 almenningur 4 vidskipti vid banka sem hefur leyfi til ad skipta vid myntradio.
Myntradsfyrirkomulagio setur einnig strong skilyrdi a rikisfjarmalin. Myntrad getur ekki
fjirmagnad lanveitingar til rikissjods. Fjarlog purfa ad vera hallalaus og ef pad tekst ekki
verdur rikissjodur ad afla sér lansfjarmagns 4 markadi.

Skipta ma myntradum upp i tvo megin flokka: Klassiskt myntrad, en undir pa
skilgreiningu falla myntrad nylendutimans, og sidan seinni tima myntrad sem flest eru
fra tiunda aratugnum. Megin munurinn felst i pvi ad { klassisku myntradi er kvedid a
um ad tryggingin, eda gjaldeyriseignin, skuli vera fast hlutfall innlendra lausafjareigna
(til deemis 110% af grunnfé), en i nitima myntradum er kvedid 4 um lagmarks hlutfall (til
deemis 100% af grunnfé). Pannig gefur nutimamyntrad londum feeri 4 pvi ad hafa einhverja

3 Sjé Balifio og Enoch (1997).
4 Dessiregla er ekki algild. Myntrdd Hong Kong gefur ekki sjalft it sedla og mynt heldur laetur voldum bonkum pad eftir.
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stjorn 4 peningamagni i umferd, svo sem med pvi ad safna upp erlendum umframforda.
Pessum umframforda veeri sidan mogulega heegt ad beita til pess ad tryggja stodugleika i
tjarmalakerfinu og jafnvel lana til banka vegna timabundins skorts 4 lausafé.
Myntradum sem nu eru starfandi ma i raun skipta i tvo hopa. Annars vegar myntrad sem
eru hluti af eda innan vébanda sedlabanka og hins vegar myntrad an sedlabanka. Sidari
hépnum ma sidan skipta i klassisk myntrad annars vegar og hins vegar myntrad sem hafa
moguleika 4 ad sinna ad vissu marki verkefnum sedlabanka eins og 4dur var lyst.

Saga myntrada — stutt agrip

Myntrad eru ekki ny af nalinni, pvert 4 méti eiga pau sér teplega 170 ara sogu. Pad er
fyrir utan efni pessarar skyrslu ad rekja nakveemlega sogu peirra, en naudsynlegt pykir
a0 snerta & megin atridum peirrar sogu. Fyrsta myntradid sem vitad er til, var stofnad a
bresku nylendunni Maritius arid 1849. Tilgangurinn var ad tryggja stodugleika dsamt pvi ad
myntslattuhagnadur yrdi i hondum heimamanna. Eina starfsemi myntradsins var ad gefa
ut sedla og mynt sem haegt veeri ad skipta a fostu gengi 1 bresk pund. Snemma a tuttugustu
6ldinni var Vestur-Afriku myntradid stofnad en pad nadi til Nigeriu, Gana, Sierra Ledne og
Gambfu. A fjérda dratugnum var téluverdur fjoldi myntrada { breskum nylendum { Afriku,
Asiu, Karabiska hafinu og 4 stéku eyjum { Kyrrahafinu. A fimmta dratug sidustu aldar voru
um 50 16nd sem notudust vid myntrad, en pegar nylenduveldi breta leystist upp, fackkadi
mjdg myntradum. A sjdtta dratugnum voru innan vid 40 riki med slikt fyrirkomulag, 4
peim attunda voru pau 20 talsins og undir lok niunda aratugarins einungis 9 riki.

A tiunda dratugnum gengu myntrad i endurnyjun lifdaga pegar nokkur riki téku upp
petta fyrirkomulag. Hér ma nefna ad hinn 1. april 1991 tengdi Argentina mynt sina vid
bandarikjadollar. Ari sidar fylgdi Eistland { kjolfarid eda pann 20. juni 1992, fyrst med
tengingu vid pyska markid og sidar evruna. Lithden stofnadi sitt myntrad tveimur arum
sidar eda pann 1. april 1994 med pvi ad festa gengi gjaldmidils sins vid bandarikjadollar.
Loks tok Bulgaria upp myntrad pann 1. juli 1997, en likt og hja Eistlandi var fyrst fest vid
pyska markid og sidan evruna. Hér ad nedan er nanar fjallad um hvert pessara myntrada.

Argentina

Argentina bjo vid myntrad fra arinu 1991 til 2002. Upptaka pess kom 1 kjolfar misheppnadra
tilrauna til ad na tokum & mikilli verdbolgu, en Argentina hafdi matt pola atta meirihattar
gjaldmidlakrisur fra upphafi attunda aratugarins. Heegt var ad lita 4 myntradid sem
rokrétt framhald af dollaraveedingu hagkerfisins par sem stor hluti af baedi innlanum og
utlanum bankakerfisins parlendis voru bandarikjadollarar. bvi 14 beint vid ad nota dollar
sem kjolfestumynt. Myntradio reyndist framan af nokkud vel en pegar lida tok undir lok
tiunda aratugarins olli styrking bandarikjadollars Argentinu verulegum vandamalum,
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enda versnadi samkeppnisstada landsins verulega. Pad beetti ekki ur skak ad helsta
utflutningsmarkadur landsins, Brasilia lenti i fjarmalakreppu sem vard til pess ad hid
Brasiliska real féll verulega i verdi. Allt petta ryrdi mjog samkeppnisheefni Argentinu.
Hagvoxtur stodvadist, verdhjodnun atti sér stad og vaxtaheekkanir leiddu til pess ad
opinberar skuldir urdu 6vidrddanlegar. Argentina purfti pvi ad leita 4 nddir AGS, ellegar
hefdi landid komist i greidsluprot.’

Eistland

Landid nddi sjalfsteedi sinu fra Sovétrikjunum arid 1991 en 4 peim tima var rublan i
heljargreipum 6daverdbolgu. bjodarframleidslan hafdi fallid um tep 7% arid 1990 og
verdbolga var mikil. Naudsynlegt var pvi ad finna nyjan grunn efnahagsmala, sérstaklega
hvad vardadi stjorn peningamala. Tekin var akvordun um upptoku myntrads ario 1992.
[ upphafi var eistneska krénan fest vid pyska markid en sidar vid evru (1999). Verdlag
prefaldadist arid 1991, og verdbolguhradinn komst { 1076% &rid 1992. Arid 1993 var
verdbolgan komin nidur i tep 90% og han féll sidan jafnt og pétt eftir pvi sem leid 4
aratuginn. Samdreetti i hagvexti lauk 4rid 1994 og hagvoxtur tok vid sér i framhaldinu.

Rasslands-krisan sem og Asiu-krisan 1998 reyndu a efnahag Eistlands og par med a
grunnstodir myntradsins. Krisan leiddi medal annars til pess ad stor hluti banka landsins
hvarf ar innlendri eignaradild, vextir heekkudu og atvinnleysi rauk upp asamt pvi ad halli
vard 4 fjarlogum. Eistneska myntradsfyrirkomulagio stod af sér pessar krisur sem og 6nnur
efnahagsafoll 4 fyrsta dratug pessarar aldar. Myntradid var sidan lagt nidur pegar Eistland
tok upp evruna i kjolfar inngéngu i ESB.

Lithaen

Myntrad Lithdens var stofnad 1. april 1994, en pann dag var gengi gjaldmidilsins fest
vid bandarikjadollar. Nokkur atok voru um hvort Lithden etti ad stofna myntrdd en
hugmyndin um ad fara ad fordeemi til deemis Eistlendinga, atti uppruna sinn hja rikisstjorn
landsins. Sedlabanki Lithden var andvigur pessari leid og ymis sérkenni myntradsins attu
sér skyringu { peirri togstreitu sem var 4 milli rikisstjornarinnar og bankans. Myntrad
Lithden var pess vegna um margt likt sedlabanka, med pvi ad hafa skilgreint hlutverk sem
lanveitandi til prautavara og bua yfir ymsum teekjum til ad hafa ahrif 4 lausafjarstodu. A
arunum 1994 til 1997 var verulegur hagvoxtur i Lithden sem styrkti stodir myntradsins.
Aftur 4 méti unnu ymsir adrir peettir { hagstjorninni 4 moéti myntradinu, medal annars
voxtur rikisutgjalda og su stadreynd ad reglur myntradsins voru brotnar til ad koma i veg
fyrir gjaldprot orkufyrirteekis. Arid 1997 tokst Lithaen ad endurskipuleggja bankakerfid
og draga ur halla rikissjéds og par med jokst traverdugleiki myntradsins og i kjolfarid

5 Sja Gurtner (2004).
6 Sja Lepik (2014).
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leekkudu vextir og mjog drog tr verdbolgu. Lithden dkvad ad breyta kjolfestumyntinni
ur dollar { evru arid 2002 par sem val & dollar sem vidmidunarmynt endurspegladi ekki
lengur utanrikisvidskipti Lithaen, en styrking dollarsins gagnvart evru frd 1999 hafdi valdio
utflutningsfyrirteekjum verulegum vanda. Til st60 ad Lithden teeki upp evru 1. jantar 2007
en erfidar adstaedur 1 efnahagslifinu og mikil verdbdlga gerdu pad ad verkum ad evruadild
drégst fram til 1. jantar 2015.7

Bulgaria

Likt og morg onnur l6nd sem hofdu verid hluti af Sovét-blokkinni lenti Bulgaria i
umtalsverdum efnahagslegum erfidleikum eftir fall Sovétrikjanna. Arid 1996 var verdbolgan
ordin nanast ¢vidradanleg og i jandar 1997 var hun 500% 4 arsgrundvelli, en 1 mars var
hiin komin i 2000% 4 arsgrundvelli. Asteedur pessa vanda voru medal annars gridarleg
peningaprentun til ad verja bankakerfid falli, fjarmognun sedlabankans 4 halla rikissj6ds og
fallandi gengi bulgarska levsins, en a fyrsta arfjordungi 1997 féll levid Gr 487 lev/USD 1 1.588
lev/USD. Skatttekjur hrundu og pjédarframleidslan drogst hratt saman. Til ad bregdast vid
pessum mikla vanda dkvadu stjornvold ad koma 4 myntradi i juli 1997 og kjélfestumyntin
var pyska markid, en sidar tok evran vid. Mjog hratt dré ar verdbolgu og var hin komin
nidur i 13% um mitt ar 1998 og 1 arslok var hiin komin i 1%. Rasslands-krisan 1998 hafdi
ekki mikil ahrif 4 bulgarska myntradid og pratt fyrir umraedu um hvort Bulgaria eigi ad
leggja myntradiod nidur og taka upp evru hefur pad ekki gerst og er pad enn til stadar.®

Bosnia-Hersegdvina

Hid svokallad Bosniu-strid var leyst med Daytona fridarsamkomulaginu i desember arid
1995. Hluti af pvi samkomulagi var akvérdun um ad koma 4 myntradi i Bosniu-Hersegovinu.
Samkomulagid gerdi rad fyrir pvi ad sedlabankinn myndi starfa sem myntrad i sex ar, en
Sedlabanki Bosniu-Hersegovinu var formlega stofnadur arid 1997. Vidmidunarmyntin var
upphaflega pyskt mark en evra fra arinu 1999.

Bosnia-Hersegovina stod frammi fyrir verulegum dskorunum ad loknum 6fridnum. Fjorar
myntir voru { notkun og mikid vantraust rikti hja almenningi gagnvart fjarmélastofnunum.
Gjorbreyta purfti grunngerd hagkerfisins { att ad frjalsum vidskiptum og par med adlaga
pad ad alpjédalegum vidskiptum. Myntradid var talid hafa att rikan patt i jakveedri
préun Bosniu-Hersegévinu 4 arunum eftir strid, med pvi ad studla ad stodugleika og
traverdugleika. Um midjan sidasta dratug purfti Bosnia-Hersegdévina ad kljast vid misveegi
i efnahagslifinu, raungengid hafdi heekkad verulega og par med haekkadi verdlag. Pvi fylgdi
vaxandi atvinnuleysi og samdrattur { radstofunartekjum 4 sama tima og framleidsluslaki

7 Alonso-Gamo, Fabrizio, Kramarenko og Wang (2002).
8 Sja Hanke (2018).
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var umtalsverdur. Bosnia- Herseg6vina er annad tveggja landa sem toku upp myntrad a
tiunda dratugnum sem notast enn vid pad fyrirkomulag.’

Hong Kong

Myntfyrirkomulag Hong Kong er sennilega pekktasta og langlifasta myntradid. Pad var
fyrst stofnad 4rid 1935 og grundvallad & breska pundinu. Vid hrun Bretton-Woods kerfisins
arid 1972 var Hong Kong dollarinn festur timabundid vid bandarikjadollar. Fram til 1983
flaut myntin en pad ar var hun fest aftur viod dollar og hefur dollarinn verid kj6lfestumyntin
sidan. Asteedur pess ad Hong Kong tok upp myntrad aftur voru einkum tengdar peirri
6vissu sem myndadist 4 gjaldeyrismarkadi vegna vidraedna stjornvalda i Kina og i Bretlandi
um st6du Hong Kong. St 6vissa hafdi leitt til verulegs gengisfalls.

Myntrad Hong Kong gefur ekki sjalft Gt peninga heldur leetur alpjodlega banka sja um
utgafuna. Peir f4 til pess sérstakt leyfi og leggja 4 moti inn { myntradid samsvarandi
dollaraeignir. Fra arinu 1988 préadist myntrad Hong Kong ad nokkru { att ad hefdbundnum
sedlabanka. Supréun agerdist { Asiu-krisunnid arunum 1997 og 1998, en pa vardist myntradid
asokn spakaupmanna, med pvi ad gripa til ymissra hefdbundinna peningastefnuteekja til
pess ad verja gengid. Peirri proun var sidan snaid vid frd og med drinu 1998".

Samkveemt AGS eru eftirfarandi riki ni med myntrad".

A. Med USD sem grunnmynt:
a. Djibuti
b. Hong Kong
c. Antigva og Barbuda
d. Doéminika
e. Grenanda
f. St Kitts og Nevis
St. Lusia

h. St. Vinsent og Grenadinur

9 Sja Silajdzic (2005).
10 Sja Chiu (2001).
11  Sja International Monetary Fund (2016).
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B. Med evru sem grunnmynt
a. Bosnia-Hersegdvina
b. Bulgaria
C. Med adra mynt en USD og evru sem grunnmynt (tengt Singapore dollar)

a. Brunei

Pegar horft er til peirra dsteedna sem lagu fyrir upptoku myntrada & arunum upp ur 1990
ma sja ad myntradin eru alltaf stofnsett til ad bregdast vid verulegum efnahagslegum og
politiskum vandraedum. Annars vegar er su stada uppi ad vidkomandi land skortir allan
triverdugleika pegar kemur ad stjorn peningamala (til deemis Argentina) og hins vegar
hafa sérstakir atburdir ordid sem neyda viokomandi land til ad taka upp myntrad (til deemis
Eistland, Lithden og Bulgaria i kj6lfar falls Sovétrikjanna).

Af peim rikjum sem téku upp myntrad a tiunda aratugnum eru einungis tvd sem hafa
haldid sér vid pad fyrirkomulag, pad eru Bosnia-Hersegévina og Bulgaria. Onnur hafa
annad hvort gengid i myntbandalag (i kjolfar inngéngu i ESB) eda myntradid hrunid
(samanber Argentina).

Kostir myntrada

[ pessum hluta verda helstu kostir myntréda reeddir. Horft er til nitima myntrédda 4 bord
vid pau sem hafa verid sett a laggirnar undir lok sidustu aldar.

Framkvamd og stjérnun einfold

beer reglur sem myntradin lata eru i grundvallaratridum einfaldar og pvi audvelt ad utskyra
fyrir almenningi. Ad pvi gefnu ad videigandi upplysingar liggi fyrir, pa 4 almenningur
audvelt med ad fylgjast med myntradinu sem styrkir framkvemd pess. Rekstur myntradsins
kallar heldur ekki 4 jafn fjolmennt starfslid eins og rekstur Sedlabanka gerir alla jafna.

Truverdug binding

Ef markadsadilar geta treyst pvi ad avallt sé heegt ad skipta innlendri mynt i kjélfestumyntina
skapast sjalfkrafa traverdugleiki. Bindingin verdur truverdugari eftir pvi sem forsendur
myntradsins eru betur studdar af 60rum pattum efnahagsstefnu landsins, svo sem i
rikisfjsormalum og 4 vinnumarkadi. Eins skiptir méli a0 moguleikar myntradsins til ad
breyta gengisskraningu séu mjog afmarkadir og kalli 4 akomu pings og/eda rikisstjornar.
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Agi i opinberum fjarmalum

Myntradid getur ekki keypt eignir sem skradar eru i heimamyntinni - dlikt venjulegum
sedlabonkum. Par med verdur ad vera jafnveegi i rikisfjormalum hja myntradslondum, eda
fjarmagna verdur hallann med lantékum hja almenningi eda erlendis. Gott demi um slikt
er st stadreynd ad rikissjodur Eistlands stefndi i 4% halla pegar myntrddid var tekid upp.
[ kjolfar myntradsins komst jafnvaegi 4 rikisfjsrmalin og pad jafnveegi hélst med einungis
tveimur undantekningum, annars vegar var halli arid 1999 i kjolfar Asiu og Russlands
kreppunnar og hins vegar var halli 4rid 2009 { kjolfar fjarmalakreppunnar. An vafa hefur
myntradio stutt vid pennan aga { rikisfjarmalum Eistlands.'

Vaxtaadlogun

[ myntradsfyrirkomulagi radast vextir alfarid 4 markadi. Vid adstedur opinna
tfjarmagnsflutninga leidir myntradio til pess ad vextir i myntradslandinu ettu ad adlagast
voxtum vidmidunarlandsins. Truverdug binding myntradsins eetti pannig ad leida til
samleitni vaxta — og pa leekkun langtimavaxta hjd viokomandi myntradsriki. Ekki er pé
sjalfgefio ad vextir verdi peir somu. Stada og uppbygging bankakerfisins sem og adrar
a0steedur { hagkerfinu geta haft ahrif 4 vaxtastigid. Sem deemi ma taka Argentinu, en { kjolfar
upptoku myntrads lekkudu skammtimavextir hratt og fylgdu voxtum i Bandarikjunum.
En medal annars vegna veikrar stodu bankakerfisins par nedra pa leekkudu langtimavextir
ekki eins hratt og Argentinumenn vonudu pratt fyrir myntradid voru vextir mun heerri en
pekktist i Bandarikjunum.

Jakvaed ahrif a vidskipti

Njoti myntradid trausts er liklegt ad pad fyrirkomulag leidi til aukinna vidskipta par sem
gengisahattan er ad sama skapi minni. Ahrif pess ad taka upp myntr4d 4 vidskipti eru
svipud ahrifunum af pvi ad ganga { myntbandalag og benda rannsoknir til pess ad vidskipti
aukist med upptoku myntrads.”

Lag verdbdlga

Reynslan af myntradum sem teeki til ad na tokum 4 ofsaverdbolgu er g6d. Argentina, Eistland,
Lithden og Bulgaria toku 61l upp myntrad til pess medal annars ad na tokum 4 gridarlegri
verdbolgu. Pratt fyrir ad verdbolgan yrdi ekki st sama og { vidmidunarlandi (sému 16gmal
gilda um verdbodlgu { myntradi og gilda innan myntbandalags, pad er verdbolga getur verid
mismunandi 4 milli landa innan sveedisins) pa virdist myntradsfyrirkomulagid, og peer

12 Sja til deemis Lepik (2014).
13 Sja Frankel og Rose (2002).
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adgerdir sem gripid er til samhlida stofnun pess, na ad skapa pad traust sem naudsynlegt
er til ad hratt dragi ur verdbodlgu.

Gallar myntrada

Veikleikar myntrada eru i raun hin hlidin a styrk peirra. Fastgengi getur verid mikill kostur
4 timum 6vissu og flokts & alpjodamorkudum auk pess getur pad leitt fram aukinn aga a
vinnumarkadi og i opinberum fjarmalum. En ef veruleg afsll verda i pjédarbuskapnum,
getur pad ordid erfitt fyrir hagkerfid ad komast aftur 4 rétt rol.

Pjodhagslegt misvaegi

Alvarleg stada kann ad koma upp ef nafngengid er fast og djafnveegi myndast i hagkerfinu.
Préunin i 4tt ad nyju jafnveegi getur pytt langtima samdratt og atvinnuleysi par sem
nafngengid er fast og 6nnur verd verda pvi ad breytast til pess ad jafnvaegi naist. Slik préun
getur leitt til alvarlegra efnahags- og pdlitiskra vandamala og par med dregid ur trausti
umheimsins 4 forsendum myntrddsfyrirkomulagsins. Slikt vantraust getur enn dregid r
getu myntradsins til ad skapa forsendur nys jafnvegis.

Myntradunum i Argentinu og Eistlandi tokst 4 sinum tima ad koma bondum & 6daverdbdlgu,
en erfidara reyndist ad koma verdbolgunni nidur 4 sama stig og 1 vidmidunarléndunum
og sokum pessa styrktist raungengid. Reyndar kann dsteedan fyrir pessari préun einnig
a0 vera st ad verdbolgan hafi komid til vegna pess ad framleidni hafdi vaxid hradar i
utflutningsgeiranum og launahakkanir par smitast i adra geira sem ekki bjuggu vid somu
framleidniaukningu, jafnframt pvi sem nafngengid kann ad hafa verid skrad of lagt i
upphafi.

Ef gengid hefur verid fest med traverdugum heetti vid adra mynt (en pad er einmitt
hlutverk myntrada), ma reikna med ad langtima erlend fjarfesting vaxi, ad pvi gefnu ad
adrar adsteedur { hagkerfinu séu hagfelldar. Aftur 4 méti getur traverdug binding gengisins
asamt jakveedum vaxtamun gagnvart atlondum leitt til pess ad of mikid innfleedi skapast
af skammtima fjarmagni med pekktum afleidingum, medal annars getur slikt innfleedi
leitt til eignabolu.

Eins og 4dur er farid yfir, eiga pau vandamal sem fylgja myntbandalogum einnig vid
um myntrad. Ef hagsveiflan er 6lik 4 milli myntrddslandsins og vidmidunarlandsins pa
geta ahrif af stjorn peningamadla, til deemis vaxtabreytingar { viomidunarlandinu haft
verulega neikvaed ahrif. Sem deemi um slikan vanda ma nefna pa st6du sem kom upp i
Hong Kong snemma 4 tiunda aratugnum pegar vextir i Bandarikjunum leekkudu a sama

217



Framtid islenskrar peningastefnu

tima og hagvoxtur for vaxandi i Kina. Vextir hefou purft ad heekka i Hong Kong en i stadinn
laekkudu peir sem leiddi til eignabdlu.™*

Ef gengi kjolfestugjaldmidilsins styrkist (eda veikist) umtalsvert parf myntradslandid ad
adlagast hinu nyja gengi med pvi ad breyta 6d0rum nafnverdum, til deemis launum. Ef
tengsl hagsveiflunnar 4 milli vidmidunarlandsins og myntradsins eru veik er pvi heetta a
a0 verulega dragi ur hagvexti. Jafnvel getur slik proun leitt til pess ad forsendur myntradsins
bresta. Daeemi um slikt er Argentina, en styrking bandarikjadals olli Argentinu miklum
vanda 4 sama tima og vidskiptakjorin versnudu mjog vegna fjarmalakreppunnar i Brasiliu.
Annad deemi sem taka ma er fra Djibuti. Myntrad Djibuti er grundvallad 4 bandariskum
dollar en utanrikisvidskipti landsins eru fyrst og fremst vid Frakkland og énnur ESB riki. A
tiunda aratugnum bjé landid vid verulegar sveiflur { verdbolgu og samkeppnisheefni vegna
sveiflna i gengi franska frankans midad vid bandarikjadollar.

Veikleikar & fjarmalamarkadi

Par sem myntrad er ekki lanveitandi til prautavara med sama hetti og hefdbundnir
sedlabankar eru, skapast heetta a pvi ad fjarmalakerfid radi ekki vid skort 4 lausafé ef enginn
sedlabanki er starfandi. Pessi haetta er sérstaklega til stadar i peim londum sem bua vid dheft
fjarmagnsfleedi og bankakerfi sem hefur takmarkad adgengi ad erlendri fjarmégnun eda er
veikt ad 6dru leyti. Sokum pessa hefur préunin ordid su ad bankakerfid i myntradslondum
hefur farid { hendur erlendra adila. Sem deemi m4 taka Eistland, en bankakerfid par er
a0 langsteerstum hluta { erlendri eigu. Slikir bankar geta pa sott til sedlabankans i sinu
heimalandi komi til pess ad pad reyni a fyrirgreidslu fra lanveitanda til prautavara.

[ myntrédsfyrirkomulagi rddast vextir alfarid 4 markadi, inn- og wtfleedi fjarmagns hefur
ahrif 4 vaxtastigid med sambeerilegum heetti og atti vio um gullfot. Vidkveem stada getur
komid upp & fjsrmalamarkadi ef vextir eru lengi hdir an pess ad draga ad naegjanlegt fjarmagn
pannig ad jafnveegi naist. Pad getur medal annars gerst ef efnahagslegt afall ridur yfir og
fjarmagn byrjar ad flaeda ut ar landinu. Ef markadsadilar taka til deemis ad efast um ad
stjornvold standi vid skuldbindingar myntradsins kann st stada ad myndast ad heerri vextir
dugi ekki til ad draga fjarmagn til baka. Par med eru vextir mjog hair i lengri tima, jafnvel
vid peer adsteedur ad alvarlegur samdrattur rikir i hagkerfinu. Mjog har fjarmagnskostnadur
getur valdid gjaldprotum og par med grafid undan vedum i bankakerfinu med tilheyrandi
afleidingum, dsamt pvi, ad sjalfsogdu, ad draga ur fjarfestingum og par med hagvexti til
lengri tima.

Myntradslondin hafa brugdist vio pessum veikleika med pvi ad auka gjaldeyrisfordann

14 Sja Balifio og Enoch (1997).

218



Adrir valkostir

pannig ad hann sé umfram pad magn sem barf til ad til deemis skipta sedlum, mynt og
innisteedum banka i Sedlabanka i erlenda mynt. Pannig hafa myntrddin proast fra hinum
klassisku myntradum i attina ad sedlabonkum, pad er myntradid er ekki lengur einungis
til ad tryggja ad heegt sé ad skipta innlendri mynt i erlenda, pvi er einnig @tlud verkefni 4
svidi hefdbundinnar sedlabankastarfsemi.

Takmarkanir a beitingu rikisfjarmala

Myntrad tryggir ekki abyrga stjorn opinberra fjarmala, en med pvi ad rikisstjorn eda
sveitafélog geta ekki fjarmagnad halla med peningaprentun ma gera rad fyrir auknum aga
i opinberum fjarmalum. Ef halli myndast parf ad fjairmagna hann med lantokum 4 markadi,
annad hvort innanlands eda utan.

Moguleikar stjornvalda til ad nota opinber fjarmal til ad bregdast vid til deemis verulegum
samdreetti { hagkerfinu eru pvi takmarkadir af getu peirra til ad afla lansfjar 4 markadi
umfram skatttekjur.

Ef rikissjodur er rekinn med halla i landi sem byr vid fastgengi 4 grunni myntrads geta vid
vissar adsteedur skapast alvarleg vandamal. Ef hallinn er fjarmagnadur innanlands med
lantéku mun pad leida til heekkunar vaxta. Par med streymir meira erlent fjarmagn til
landsins til ad nyta vaxtamuninn. Peningamagn i umferd eykst par med, sem ad dbreyttu
leidir til verdbolgu. Med pvi styrkist raungengid og samkeppnisheefni utflutningsgeirans
ryrnar.

Alit erlendra radgjafa

Nefndin fékk pa Fredrik N. G. Andersson og Lars Jonung til ad skoda reynslu Svia af stjorn
peningaméla og hvada lerdém meetti draga af peirri reynslu sem nyst geeti [slandi. Jonung
hafdi vid upphaf tiunda aratugarins komid ad umredu um stofnun myntrads i Eistlandi
og 1 ljosi pekkingar hans & myntradum og i samreemi vid erindisbréf nefndarinnar var
talid dhugavert ad fa fram skodanir hans og Andersson um stjéorn peningamala hér a
landi. Skyrsla peirra ber nafnid Lessons for Iceland from the monetary policy of Sweden. 1
peirri skyrslu er rakin reynsla seenska sedlabankans af verdbolgumarkmidi asamt pvi ad
skodud eru valin atridi er sntia ad stjorn peningamala hja 60rum norreenum sedlabénkum.
[ greiningu sinni feera hofundarnir medal annars rok fyrir pvi ad seenski sedlabankinn
bui ekki vid sjalfsteeda peningamalastefnu og purfi vid vaxtadkvardanir sinar ad horfa til
dkvardana evrépska sedlabankans. A grundvelli peirrar umfjéllunar draga Andersson og
Jonung nokkrar almennar élyktanir um stjérn peningamala 4 [slandi.

[ sidari hluta skyrslunnar leitast Andersson og Jonung vid ad svara peirri spurningu hvada
fyrirkomulag henti best sem umgjérd peningamala 4 Islandi. Hér 4 eftir verda nidurstddur
peirra raktar, en jafnframt bent 4 skyrsluna sjalfa til nanari utskyringar. Almennt telja
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hofundarnir ad 6had pvi hvada fyrirkomulag verdi fyrir valinu verdi eftirfarandi ad gilda:
Fyrirkomulagid parf ad vera byggt 4 reglu, pad parf ad vera triverdugt og pad parf ad bua
ad studningi annarra patta hagstjérnarinnar svo sem rikisfjsrmala og vinnumarkadar. I
lj6si smeedar islenska hagkerfisins og fjarmalamarkadarins er lagt til ad flaedi fjarmagns
verdi frjalst par sem hoft eru likleg til ad draga ur hagvexti pegar til lengri tima er litid.

Naest skoda hofundarnir hvort gengid skuli vera fljétandi (verdbdlgumarkmid). Rakin er
atburdarasin fram ad hruni fjarmalakerfisins 2008 og 4 pad bent ad tilraunir til ad halda
verdbdlgu innan marka med vaxtahekkunum leiddu til gridarlegs innflaedis erlends
fjarmagns sem grof undan fjarmalalegum stoduleika. Nidurstada Andersson og Jonung er
pvisuad ekkisé haegt ad reka sjélfstaeda peningamalastefnu 4 grundvelli verdbdolgumarkmids
hér 4 landi 4n pess ad notast vid hoft & fjsrmagnsfledi. bvi leggja peir til ad Island hverfi
fra flotgengi og verdbolgumarkmidi.

Pessu naest reeda Andersson og Jonung pa spurningu hvort Island eigi ad ganga {
myntbandalag. S6kum pess ad umbod nefndarinnar midadi vid ad islenska krénan yroi
afram grundvollur peningastefnunnar er ekki asteeda til ad reifa pa umfjéllun sérstaklega,
heldur 14tid neegja ad benda 4 grein peirra.

Neest reeda hofundarnir pa spurningu hvort rétt sé fyrir Island ad taka upp myntrad.
Nidurstodur peirra eru pessar: Ekki er heegt ad reka sjalfsteeda peningastefnu an hafta a
[slandi og ekki er pélitiskur vilji fyrir pvi ad landid gangi { myntbandalag og jafnframt er
verdbdlgumarkmid med flotgengi of 4heettusamt med tilliti til fjarmalastodugleika. I ljési
pessa telja Andersson og Jonung heppilegast fyrir Island ad taka upp myntrad likt og gert
var { nokkrum evrépuléndum a tiunda aratugnum. Hvad vardar upptoku myntradsins visa
hoéfundarnir til pess hversu stor hluti vidskipta fer fram i evru og pviliggi beinast vid ad evran
verdi kjolfestumynt fyrir islenskt myntrad. Jafnframt verdi komid a fét stodugleikasjodi
sem hafi pad hlutverk ad stydja vid fastgengid. Til ad koma i veg fyrir deeskileg ahrif
stjornmalamanna leggja peir til ad sj6durinn verdi byggdur upp med regluverki pannig ad
skattar sem { hann renni ymist heekki eda leekki { takti vid hagsveifluna. I skyrslunni er
tekid fram ad deemi séu i sogu Sedlabankans um pdlitiska afskiptasemi sem myndi heyra
sogunni til med stofnun myntrads. Hreyft er vid peirri hugmynd ad myntradid verdi stadsett
i Frankfurt medal annars til ad fordast pdlitisk afskipti.

Peir tvimenningar virdast jafnframt gefa sér pa forsendu ad pad sé enginn sérstakur
missir fyrir Island ad Sedlabankinn geti ekki lengur pjénad sem lanveitandi til prautavara.
Bankinn hafi aldrei i raun haft bolmagn til pess. Pa geti rikissjodur tekid vid pvi hlutverki
eda ad stofnadur verdi sérstakur stodugleikasjodur. Pess i stad eigi ad leggja adalaherslu a
forvarnaradgerdir — pad er ad strangar reglur gildi um starfsemi fjarmalastofnana og paer
midi ad pvi ad koma i veg fyrir fjarmalakreppu.
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AQd lokum reeda Andersson og Jonung pa spurningu hvernig standa beri ad pvi ad leggja
myntrad nidur. Til sliks geeti komid medal annars i kjolfar efnahagslegra afalla sem ekki
tekst ad bregdast vid innan vébanda myntradsfyrirkomulagsins. Peir nefna pad sem einn
kosta myntrads umfram pa sem geetu fylgt myntbandalagi, ad heegt sé timabundid ad vikja
myntradinu til hlidar og endurvekja pad sidar pegar jafnveegi hefur aftur nadst.

Sebastian Edwards fjallar einnig um fastgengi i rannsokn sinni Monetary Policy in Iceland:
An Evaluation. Hann dregur fram ad heetta sé 4 ad hagrannsoknir geti dregid upp villandi
mynd af samanburdi 4 milli landa sem stydjast vid fastgengi og peirra sem stydjast vid
flotgengi. Geeta parf pess ad pegar metinn er arangur peirra landa sem bua vid fastgengi
sé lika horft i maelingum til peirra landa sem hafa buid vid fastgengi og purft ad gefa pad
fra sér. Annars er haett vid pvi ad einungis sé verid ad horfa til peirra fastgengislanda sem
ekki hafa lent i alvarlegum krisum og ekki reiknadar med nidurstodur peirra landa sem
hrokkludust af fastgengi. Edwards bendir medal annars 4 eigin rannsoknir sem draga fram
pa nidurst6du ad i londum sem eiga sér erfida verobolgusdgu hafi einhlida fastgengi fremur
litid gildi.

Edwards beinir sidan sjonum sinum ad fastgengi sem byggir 4 myntradi eda a einhlida
upptoku annarrar myntar. Rannsoknir benda til pess ad slik 16nd nai betri tokum 4
verdbolgu heldur en pau sem bua vid einhlida fastgengi eda flotgengi. En Edwards bendir
jafnframt 4 rannsoknir' sem rokstydja pa skodun ad 16nd sem tekid hafa upp hart fastgengi
(pad er myntrad eda einhlida upptaka) bui vid meiri sveiflur i pjédarframleidslu sem og
laegri langtimavoxt pjodframleidslunnar.

Fjoldi nylegra rannsokna hafa rennt stodum undir pa skodun ad l6nd sem buia vio flotgengi
eigi betur med ad takast 4 vid afoll vegna breyttra vidskiptakjara. Rannsoknir Edwards'®
og fleiri benda til pess ad 16nd sem standa frammi fyrir flokti i verdum 4 utflutnings- og
innflutningsvorum sinum eigi audveldara med ad fast vid pau afoll med flotgengi heldur
en pau sem bua vid fastgengi. Langtimaafleidingarnar a hagvoxt rikjanna eru umtalsverdar
vegna pessa.

Peir Honahan og Orphanides taka einnig fyrir spurninguna um fastgengi. Peir hefja
umfjollun sina & pvi ad benda 4 pa stadreynd ad skipta megi pjodum heims nokkud jafnt
a milli peirra sem bua vid fastgengi og peirra sem bua vid flotgengi. Pessi stadreynd er i
samraemi vid pd dvissu sem er til stadar i hagrannséknum pegar kemur ad mati 4 kostum
og gollum pessara tveggja mismunandi kerfa — einkum og sérilagi pegar kemur ad mati a
sambandi hagvaxtar og gengisfyrirkomulags. Tiltolulega fa I6nd hafa buid vid myntrad og

15  Sja Edwards og Magendzo (2003).
16  Sja Edwards og Yeyati (2005).
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Honahan og Orphanides benda 4 rannsékn Klein og Shambaugh'” en rannsdéknir peirra
benda til pess ad besta forspa pess ad land festi gengi sitt sé skortur & lydreedi.

Myntrad hefur pann galla ad mati Honahan og Orphanides ad pad skorti teeki til ad fast
vid lausafjarkreppu 4 fjarmalamarkadi, til deemis ef ahlaup verdur 4 bankainnistedur.
Jafnframt benda peir a reynslu Eystrasaltsrikja sem studdust vid myntrad 4 leid sinni inn
i evruna sem og reynslu Bulgara sem enn bua vid myntrad. Ljost sé pvi ad heegt er ad na
arangri vio stjorn efnahagsmala 4 grundvelli myntrads ef negjanlegur studningur er vid
pad fyrirkomulag, ad minnsta kosti i einhvern tima.

Hofundarnir beina sjénum sinum sérstaklega ad fastgengisfyrirkomulagi Danmerkur,
en danska krénan var fyrst fest vido pyska markio arid 1982. Danska hagkerfid er mun
steerra en hid islenska, mun fj6lbreyttara og vel sampeett hagkerfi Pyskalands. Par med
er utflutningur Dana sidur utsettur fyrir einhlida afollum en utflutningur Islendinga.
Honahan og Orphanides benda 4 ad par sem Islendingar eru ekki adilar ad ESB og hafa
par med ekki adgang ad peim samningum sem Danir hafa vid Sedlabanka Evrépu geti
[slendingar ekki reitt sig 4 bad samstarf sem stendur Dénum til boda til ad tryggja fastgengi
sitt.

Nidurstada Honahan og Orphanides er su ad heaegt sé ad halda pvi fram ad fastgengi
geti hentad Islandi ad pvi gefnu ad fullkominn samhafing ndist 4 milli allra arma
hagstjornarinnar. Slik samhaefing gaeti tryggt adlogun hagkerfisins an pess ad til komi til
deemis alvarlegt atvinnuleysi.

En pad er mat peirra ad erfitt sé ad treysta 4 ad slik samheefing naist (i rikisfjarmalum og
4 vinnumarkadi) pannig ad hagkerfid ndi ad fast vid pau afoll sem 6umflyjanlega verda.
Vid baetist ad alpjédavaeding fjarmagnsins leidir til pess ad erfitt og jafnvel dgerningur er
tyrir litil hagkerfi ad verjast arasum spakaupmanna, jafnvel pott vidkomandi riki bui vid
myntradsfyrirkomulag.

Nidurstada Honahans og Orphanides er st ad i ljosi pess hversu erfitt er ad verjast
asokn spakaupmanna 4 gjaldeyrismarkadi og hversu erfitt pad getur reynist ad verja
atvinnustigid ef ekki er haegt ad adlaga nafngengid, b4 sé ekki radlegt fyrir Island ad taka
upp fastgengisstefnu.

Myntrad fyrir island - alit starfshdps

Augljost er ad reynslan af myntradum 4 undanférum aratugum hefur verid misjofn. Til

17 SjaKlein og Shambaugh (2012).
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deemis er ekki haegt annad en ad lita 4 préun myntradsins i Eistlandi sem endadi i inngéngu
ievruna sem mjog drangursrika, 4 sama tima og myntrad Argentinu sprakk med alvarlegum
afleidingum. Bulgarar hafa ekki enn viljad gefa fra sér sitt myntrad, en pratt fyrir agaeta
reynslu 4 Balkanskaga hefur engin pjod tekid upp pessa peningastefnu fra pvi ad myntrad
Argengtinu sprakk.

Eins og bent var @ hér ad ofan pa kom nokkur fjoldi myntrada fram a tiunda aratug sidustu
aldar. Pegar adstaedur eru skodadar ma ljost vera ad ymist hafdi stjorn peningamaéla misst
allan traverdugleika eda einstakar adsteedur h6fou myndast i sogu vidkomandi pjédar, sem
kolludu fram samstodu um ad velja myntrad til ad na stjorn a peninga- og efnahagsmalum
landins. I ljési pess var pad pvi ekki 6edlilegt ad umraeda um myntrad hafi skotid upp
kollinum 4 Islandi { kjélfar gjaldmidils- og bankahrunsins &rid 2008.

AQ sumu leyti eru mun betri forsendur fyrir upptéku myntrads hérlendis en verid hefur
4dur par sem Sedlabanki Islands hefur nd yfir ad rada mjog 6flugum dskuldsettum
gjaldeyrisforda sem telur nt 650 milljarda. I pvi samhengi mé nefna ad grunnfé
Sedlabankans - M0 - telur um 128 milljarda en veltuinnldn auk sedla og myntar i umferd
telur um 500 milljarda. Gjaldeyrisfordinn dugar pvi til pess ad tryggja innlent lausafé eftir
peim hefdbundnu vidmidum sem gjarnan eru h6f0 um myntrad. Raunar er ekki liklegt
ad skortur 4 erlendum gjaldeyri verdi sérstakt vandamadl ef myntrad yrdi tekid upp vid
nuverandi adstedur, jafnframt sem hoft 4 innflaedi yrou afnumin. bad er fyrsta kastid.
Frekar ma buast vid pvi gagnstada, ad mikid erlent innflaedi skapi vandamal med alikum
heetti og gerdist i Danmorku arid 2015. Pad er pvi ekkert teeknilegt sem stendur i vegi fyrir
upptoku myntrads hérlendis.

Jafnframt er ljést st efnahagslega sampetting sem Island hefur nad vid myntbandalag
Evrépu { gegnum EES samninginn etti ad mynda gédan grunn fyrir pvi ad evran sé
notud sem kjolfestumynt fyrir islenskt myntrad. Pa er einnig ljost ad morg af peim rokum
sem hafa verid ferd fyrir adild Islands ad myntbandalagi Evrépu eiga einnig vid um
islenskt evrumyntrad.”® Tenging vid stért myntsvaedi getur sannanlega feert smapjédum
mikinn dbata med betri sampeettingu alpjédavidskipta og auknum verdstodugleika. Pad
er einnig ad sumu leyti dskastada ad Island geti buid vid frjalst fjsrmagnsflaedi an pess
ad Ottast gengisdstodugleika. Opinn fjarmagnsmarkadur leidir til aukinnar samkeppni
a fjarmalamarkadi er hlytur ad skila leegri vaxtamun vid fjarmalalega milligéngu, auk
pess ad gefa islenskum adilum feeri 4 pvi ad dreifa sérislenskri aheettu (e. risk pooling)
og opna nyjar leidir til fjarmoégnunar. Fr4 fullveldi hefur Island h4d harda barattu vid ad
vardveita efnahagsstodugleika samhlida pvi ad halda landinu opnu gagnvart umheiminum.
[ ségulegu samhengi veeri heegt ad halda pvi fram ad nu leysist loks hin mikla pversteda

18  Sja Alpjédamalastofnun Héaskdlans (2014).
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sem Islendingar hafa barist vid { hartner heila 6ld, ad geta notid samtimis fastgengis og
frelsis { vidskiptum med vorur, pjonustu og fjarmagn.

Med sama heetti er heegt ad feera somu rok gegn myntradi og hafa verid feerd gegn
myntbandalagi. Island byr vid mjog einheefa og 6stéduga utflutningsatvinnuvegi. [ gegnum
tidina hefur reynst mjog erfitt ad vidhalda fastengi 4 sama tima og aféll hafa ridid yfir
utflutningsgeirann. Pau 4t6k yrou enn til stadar undir myntradi - en 4n pess ad heegt sé ad
breyta gengisskraningunni til pess ad tryggja adlogun efnahagslifsins. P er einnigljost ad ef
landsmenn férna sveigjanlegu gengi verda peir ad tryggja sveigjanleikann med breytingum
a ymsum stofnunum - likt og 4 vinnumarkadi.

Eins og farid hefur verid yfir hér ad framan hafa Islendingar reynt ad vidhalda fastgengi
fra fullveldi med ymsum heetti en sa vandi hefur alltaf verid til stadar ad nafnlaun hafa
eti0 heekkad med mun meiri hrada en hefur pekkst i nagrannalondunum. Pad hefur
sidan leitt til pess ad fastgengid hefur sprungid. Pad yrdi pvi - i ljési ségunnar — mikil
breyting ad skipulag vinnumarkadarins verdi med peim heetti ad hér riki stanslaus,
vidvarandi pjédarsatt og hakkun nafnlauna sé hofleg, 1 samreemi vid framleidnivoxt
og almenna launapréun 4 evrusvaedinu. Pad er p6 ekki nog. Leikreglur myntrads eru
peer hinar sému og gamla gullfétarins, pad verdur ad leidrétta allar framurkeyrslur eda
verdbolguskot med verdhjodnun og laekkun nafnlauna — ef fastgengid 4 ad halda. En
jafnvel pad er ekki nog. Sveiflur { baedi vidskiptakjorum og veltu 1 atflutningsgreinum
leida til pess ad jafnveegisraungengio er ekki stodugt. Og ef jafnveegisraungengid leekkar
skapast vidskiptahalli vegna of mikil innflutnings. Pad verdur adeins leidrétt med pvi ad
kaupmattur laekki til samraemis vid nytt jafnveegi.

[ gegnum tidina hafa islensk verkalydsfélog synt mikinn sveigjanleika, eda 6llu heldur
polinmedi, gagnvart sveiflum i kaupmeetti. Pau hafa ekki brugdist vid gengisleekkun
krénunnar - sem hefur verid naudsynleg til pess ad fera raungengid nidur ad nyju
jafnveegi - med launakrofum. Peer krofur hafa bedid par til tidin hefur batnad. Pannig hafa
verkalydsfélogin leyft kaupmeetti ad detta nidur i kjolfar afalla i greidslujofnudi — medal
annars til pess ad tryggja atvinnu. Pad er hins vegar allur annar leikur ad sleppa genginu
ur jofnunni - og etla ad adlaga kaupmatt med nafnlaunaleekkunum. Kannski er pad vel
mogulegt — en an efa fylgir slikum breytingum mjég erfid leerdomskurfa.

Pad er heldur engum bl6dum um pad ad fletta ad Island uppfyllir ekki vidmidin sem kennd
eru vid hagkvemt myntsveedi, um sameiginlegan takt i hagsveiflum til pess ad tengjast
evrunni med myntradi. Islenska hagsveiflan kann ad feerast { betri takt pegar 4 lidur, p6
6samhverfir frambodshnykkir (e. asymmetric supply shocks) verdi alltaf til stadar. Pad er
samt ljost ad [slendingar munu ekki geta nytt evropska peningastefnu sér til gagns. Pad pydir
a0 megin aherslan i hagstjorninni hlytur ad feerast a rikisfjarmalin sem jafnframt felur i sér
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toluverda askorun fyrir yfirvold hérlendis. Pad er umtalsverd forn ad gefa eftir sjalfsteedi
i peningamdlum og ad einhverju leyti sjalfsteedi rikisfjarmala, jafnvel p6tt landsménnum
hafi ekki tekist vel upp vid beitingu pessara hagstjérnartaekja. Liklegt er ad i kjolfarid myndi
fylgja meiri breytileiki i atvinnuleysi samfara hagsveiflum, pott langtima atvinnustig atti
ekki ad verda fyrir ahrifum.

Um pessi atridi ma deila - og sinum augum litur hver silfrid. Petta er p6 ekki meginmalid
vid upptéku myntrdds. Vid inngdéngu Islands { myntbandalag Evrépu myndi Sedlabanki
[slands 4fram starfa sem utibu fra hinum evrépska sedlabanka. Sem slikt utibu geeti hann
ekki lengur dkvardad sérstaka peningastefnu fyrir [sland en hann geti 4fram pjénad sem
lanveitandi til prautavara fyrir islenskt fjarmalakerfi. Raunar ma segja ad geta bankans til
bess ad tryggja fjarmalastodugleika myndi vaxa verulega vid pad ad fa rétt til pess ad prenta
evrur { endurhverfum vidskiptum vid islensku bankanna.

[ myntrédi getur Sedlabankinn ekki pjénad sem lanveitandi til prautavara nema ad eiga
gridarlega storan gjaldeyrisvarasjod. Pad hefur lengi verid vidurkennd stadreynd ad
bankakerfi an lanveitanda til prautavara eru i grundvallaratridum dst6dug og geta fallid
saman { ahlaupi. Jafnframt — edli médlsins samkvamt - felur adlogunarferli myntrads,
par sem vextir proast a frjalsum markadi eftir frambodi og eftirspurn eftir lausafé, { sér
gridarlegan prysting a fjarmalakerfid. Pad verdur ad geta polad lausafjarpurrd og vaxtatoppa
4n pess ad tapa truverdugleika sinum innanlands sem utan. Petta eru miklar kréfur. I
sumum tilvikum geta myntradslond knaid onnur riki til pess ad pjéona sem lanveitendur
til prautavara fyrir sin fjarmalakerfi. Petta atti til a0 mynda vid um Eistland en svo ma
heita ad seenskir bankar hafi yfirtekio fjarmalakerfilandsins eftir ad landid fékk sjalfstadi.
Sérstaklega var Swedbank umsvifamikill par austan megin vid Eystrasalt. Eistland vard
illa uti i fjarmalakreppunni arid 2008 og myntrad landsins lenti i miklum prystingi. Mat
saenskra yfirvalda a stodunni var einfaldlega pad ad ef myntradido myndi bresta pa myndi
pad fela i sér mjog alvarlegt afall fyrir seenska fjarmalakerfid — einkum p6 Swedbank sem
var of-stor-til-ad-falla (e. too-big-to-fail) fyrir Svipj6d. Af peim s6kum urdu Sviar, naudugir
viljugir, ad pjona sem lanveitendur til prautavara fyrir Eistland.

Skyrsla peirra Fredrik N. G. Anderssons og Lars Jonungs fyrir starfshopinn litur ad mestu
framhja pessum vanda, eda kemur ad minnsta kosti ekki med neina lausn 4 honum og
pad ryrir nokkud gildi hennar. Ef Island taeki upp myntrdd myndi st heetta skapast ad
fjarmalakerfid verdi baedi dstodugra og dheettumeira. Pad kann sidan ad leida til pess ad
aheettualag beetist vid alla vaxtasetningu innanlands - svo sem 1 utlanum og kann ad leida
til pess ad raunveruleg vaxtasamleitni muni ekki eiga sér stad vid landid sem gefur ut
kjolfestumyntina. Islendingar hafa reynt pad 4 eigin skinni hvada afleidingar pad hefur ad
fjarmalakerfid hafi ekki truverdugan lanveitanda til prautavara. St var einmitt stadan arid
2008 pegar bankarnir féllu.
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Pé er pad stadreynd ad myntrad hefur yfirleitt verid tekid upp sem naudarkostur fyrir lénd
sem hafa purft ad kljast vid efnahagslegt dngpveiti. Breytir par engu um hvort sem pad var
vegna langvarandi 6stjornar likt og { Argentinu, vegna mjog erfidrar adlogunar eftir kiigun
og kommunisma likt og i Bulgariu og Eystrasaltslondunum eda sem patt i endureisn eftir
strid likt og i tilfelli Bosniu-Hersegévinu. Starfshépurinn sér ekki neina slika neyd fyrir
[sland og landsmenn hafa mérg god spil & hendi til pess ad geta rekid eigin hagstjérn.

b4 efast starfshopurinn einnig um ad aginn geti komid ad ofan — ad su rastéfun ein og sér
ad setja Islendingum mjog strangar leikreglur, likt og myntrad felur { sér, muni sjilfkrafa
leida til pess ad peim verdi raunverulega fylgt eftir. Pad gildir hér sem etid, ad enginn etti
a0 hefja leik hvers reglum hann er raunverulega ekki tilbuinn ad fylgja. Eins og adur segir
er alltaf til undankomuleid ur myntradi pegar a reynir. Ef fastgengisfyrirkomulagid fer ad
valda verulegum pjédfélagslegum sérsauka er ekki utilokad ad Islendingar brjoti sér leid t
ur pvi fyrirkomulagi likt og 6llum 60rum tegundum af fastgengi sem peir hafa 4dur gengist
undir. Pad breytir engu i pessu tilliti b6 myntradinu veeri stjornad fra erlendu landi likt og
peir Andersson og Jonung leggja til. Kannski geeti islenskt myntrad aldrei ordid fullkomlega
traverdugt af pessum sokum.

AJ mati starfshopsins er pad eitt og sér gridarlega erfitt ad tryggja efnahagslegan stodugleika
undir myntradi. Pad geeti adeins gerst med miklum kerfisbreytingum hér innanlands, svo
sem 4 vinnumarkadi. En jafnframt er pad mat starfshopsins ad upptaka myntrads skapi
dasettanlega dheettu fyrir fjarmalastodugleika par sem islenskar fjarmalastofnanir standi
eftir 4n lanveitanda til prautavara. Af peim asteedum getur starfshdpurinn ekki meelt med
peim kosti fyrir Island vid ntverandi adsteedur.

226



Heimildaskra

Allen, R. L. (1958). The Vulnerability of Iceland’s Economy. FinanzArchiv /
Public Finance Analysis, 19(3), 441-462. Sott fra http://www.jstor.org/
stable/40909324

Alonso-Gamo, P, Fabrizio, S., Kramarenko, V., & Wang, Q. (2002). Lithuania :
History and Future of the Currency Board Arrangement [Working Paper
02/127]. International Monetary Fund. Sott fra https://www.imf.org/en/
Publications/WP/Issues/2016/12/30/Lithuania-History-and-Future-of-the-
Currency-Board-Arrangement-15929

Alpjédamaélastofnun Héskéla Islands. (2014). Adildarvidredur Islands vid ESB -
Uttekt unnin fyrir Alpydusamband Islands, Samtok atvinnulifsins, Vidskiptardd
Islands og Félag atvinnurekenda. Sétt fra http://ams.hi.is/wp-content/
uploads/2014/03/Uttekt-AMS-um-adildarvidraedur-Islands-vid-ESB.pdf

Analytica. (2018). CPI Formulation and Owner-Occupied Housing User Cost.
Forsaetisraduneytid.

Andersen, P. S., & Gudmundsson, M. (1998). Inflation and Disinflation in Iceland
[Working Paper no. 1 & no. 52]. Central Bank of Iceland and Bank for

International Settlements. Sott frd https://www.sedlabanki.is/uploads/files/
WP-1.pdf

Andersson, E. N., & Jonung, L. (2018). Lessons for Iceland from Monetary Policy of
Sweden. Forsetisraduneytio.

Archer, D. J. (2000). Inflation Targeting in New Zealand. The Reserve bank of New
Zealand. Sott fra https://www.imf.org/external/pubs/ft/seminar/2000/
targets/archer.htm

Arthmar, R., & McLure, M. (2016). On Britain’s Return to the Gold Standard:
Was there a ‘Pigou-McKenna School’? Economic Record, 92(S1), 1-14.
do0i:10.1111/1475-4932.12240

227



Framtid islenskrar peningastefnu

Alit hagafredinganefndar. (1947). Reykjavik: Snaelandsttgéfan.

Asgeir Jonsson, & Hersir Sigurgeirsson. (2014). Aheettudreifing eda einangrun?
Um tengsl lifeyrissparnadar, greidslujafnadar og erlendra fjdrfestinga.
Reykjavik: Landssamtok lifeyrissjoda. Sott fra http://audfraedi.is/utgefin-rit/
frett/2015/04/27/ Ahaettudreifing/

Asgeir Jonsson, & Hersir Sigurgeirsson. (2016). The Icelandic Financial Crisis: A Study
into the World’s Smallest Currency Area and its Recovery from Total Banking
Collapse. London: Palgrave Macmillan UK.

Asgeir Jonsson, Sigurdur Jéhannesson, Valdimar Armann, Brice Benaben, &
Stefania Perrucci. (2012). Naudsyn eda val? Verdtrygging, vextir og verobélga.
Reykjavik: Samtok fjarmalafyrirtekja.

Baldursson, F. M., & Portes, R. (2018). Restoring trust in Iceland: Iceland’s IMF
programme. [ T. O. Sigurjonsson, M. Bryant, & D. Schwarzkopf (Ritstj.), The
Return of Trust? Institutions and the Public after the Icelandic Financial Crisis
(bls. 111-127). Emerald Publishing.

Balifno, T. J., & Enoch, C. (1997). Occational Paper 151: Currency Board
Arrangements: Issues and Experiences . International Monetary Fund. Sott fra
http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.aspx?sk=2293

Benjamin H. J. Eiriksson. (1938). Orsakir erfidleikanna i atvinnu- og gjaldeyrismdlum.
Reykjavik: Steindérsprent H.F.

Bernanke, B. S. (2002). Remarks by Governor Ben S. Bernanke - Deflation: Making
Sure “It” Doesn’t Happen Here. The Federal Reserve Board. Sétt fra https://
www.federalreserve.gov/boarddocs/Speeches/2002/20021121/#pagetop

Bernanke, B. S., & Gertler, M. (2001, mai). Should Central Banks Respond to
Movements in Asset Prices? The American Economic Review, 91(2), 253-257.

Birgir [sleifur Gunnarsson. (2001). Peningamdl 2001/2 - Raeda flutt d drsfundi
Sedlabanka Islands 27. mars 2001. Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.
sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2001/05/01/Mai-2001

Bjarni Bragi Jonsson. (1998). Sérrit 3: Verdtrygging lansfijdrmagns og vaxtastefna d
Islandi. Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/
rit-og-skyrslur/rit/1998/12/31/Serrit-3-Verdtrygging-lansfjarmagns-og-
vaxtastefna-a-Islandi/

Brash, D. T. (2002). Inflation targeting 14 years on. American Economics Association
conference. Atlanta: The Reserve Bank of New Zealand. Sott fra https://www.
bis.org/review/r020121b.pdf

228



Heimildir

Beejarstjornarfundi hleypt upp. Samfylkingin, sosialistar og kommunistar, gerdu i geer
ut aras gegn beejarstjorn og logreglu ( 1932, 10. névember). Morgunbladid.
Sétt fra http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=1223553&lang=0

Calvo, G. A. (névember 1998). Capital flows and capital market crises: The Simple
Economics of Sudden Stops. Journal of Applied Economics, 1(1), 35-54. Sott
fra https://www.ucema.edu.ar/publicaciones/download/volumel/calvo.pdf

Calvo, G. A. (2007). Monetary Policy Challenges in Emerging Markets: Sudden Stop,
Liability Dollarization, and Lender of Last Resort [Working Paper 12788].
National Bureau of Economic Research. Sétt fra http://www.nber.org/papers/
w12788

Chiu, P. (2001). Hong Kong’s Experience in Operating the Currency Board System.
International Monetary Fund. Sétt fra https://www.imf.org/external/pubs/ft/
seminar/2001/err/eng/chiu.pdf

Clark, T. E. (1994). Nominal GDP Targeting Rules: Can They Stabilise the Economy.
Economic Review, Third Quarter, 11-25

Clinton, K., HIédik, T., Holub, T., Laxton, D., & Wang, H. (2017). Czech Magic :
Implementing Inflation-Forecast Targeting at the CNB [Working Paper 17/21].
International Monetary Fund. Sétt fra https://www.imf.org/en/Publications/
WP/Issues/2017/01/30/Czech-Magic-Implementing-Inflation-Forecast-
Targeting-at-the-CNB-44604

Dincer, N. N., & Eichengreen, B. (2014). Central Bank Transparency and
Independence: Updates and New Measures. International Journal of Central
Banking, 10(1), 189-253.

Dornbusch, R., & Werner, A. (1994). Mexico: Stanilization, Reform, and No Growth.
Brookings Papers on Economic Activity, 1, 253-315. Sott fra https://www.
brookings.edu/wp-content/uploads/1994/01/1994a_bpea_dornbusch_
werner_calvo_fischer.pdf

Draghi, M. (2012). Speech by Mario Draghi, President of the European Central Bank at
the Global Investment Conference in London. European Central Bank. Sott fra
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

Durrenberger, P. E., & Palsson, G. (Ritstj.). (2015). Gambling Debt: Iceland’s Rise and
Fall in the Global Economy. Boulder, Colorado: University Press of Colorado.

Edwards, S. (2018). Monetary Policy in Iceland: An Evaluation. Forsatisraduneytid.

Edwards, S., & Magendzo, 1. I. (2003). Strict Dollarization and Economic Performance:
An Empirical Investigation [Working Paper 9820]. National Bureau of
Economic Research. Sott fra http://www.nber.org/papers/w9820

229



Framtid islenskrar peningastefnu

Edwards, S., & Yeyati, E. L. (2005). Flexible exchange rates as shock absorbers.
European Economic Review, 49(8), 2079-2105. doi:10.1016/j.
euroecorev.2004.07.002

EFTA. (2016). Agreement on The European Economic Area. Sott fra http://www.efta.
int/media/documents/legal-texts/eea/the-eea-agreement/Main%20Text%20
0f%20the%20Agreement/EEAagreement.pdf

Eirikur Gudnason. (1989). Bindiskylda. Fjdrmadlatidindi, 15-26. Sétt fra https://www.
sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=9199

Evans, L., Grimes, A., Wilkinson, B., & Teece, D. (1996, desember). Economic
Reform in New Zealand 1984-95: The Pursuit of Efficiency. Journal of
Economic Literature, 34(4), 1856-1902. Sott fra http://www.jstor.org/
stable/2729596

Fjarhagsastandid. Vidtal vid stjorn Islandsbanka. (1920, 20. dgust). Morgunbladid, bls.
1. Sétt fra http://timarit.is/view_page_init.jsp?issId=99075&lang=fo

Fjarmala- og efnahagsraduneytid. (2015, 1. oktober). Lokaskyrsla nefndar um
heildarendurskodun laga um Sedlabanka Islands. Sott fra Stjérnarrad Islands:
https://www.stjornarradid.is/efst-a-baugi/frettir/stok-frett/2015/10/01/
Lokaskyrsla-nefndar-um-heildarendurskodun-laga-um-Sedlabanka-Islands-
nbsp/

Fjarmalardd. (2017). Alitsgerd figrmdlardds um tillégu til pingsdlyktunar um
farmdladcetlun fyrir drin 2018-2022. Alpingi. Sott fra http://www.althingi.is/
altext/erindi/146/146-800.pdf

Forbes, K. J. (2018). Macroprudential Policy after the Crisis: Forging a Thor’s Hammer
for Financial Stability in Iceland. Forsaetisraduneytio.

Frankel, J., & Rose, A. (2002). An Estimate of the Effect of Common Currencies on
Trade and Income. The Quarterly Journal of Economics, 117(2), 437-366. Sott
fra https://econpapers.repec.org/article/oupgjecon/v_3all7_3ay_3a2002_3ai
_3a2_3ap_3a437-466..htm

Friedman, M. (1969). The Optimum Quantity of Money. Chicago: Aldine Pub. Co.

Greenspan, A. (2002). Opening Remarks. Economic Symposium: Rethinking
Stabilization Policy. Jackson Hole, Wyoming: Federal Reserve Bank of Kansas
City. Sott fra https://www.kansascityfed.org/publications/research/escp/
symposiums/escp-2002

230



Heimildir

Guoni Th. Jéhannesson. (2014). Hrun haskolanna, hrun hagfredinnar, hrun
kenninganna. Pjédarspegillinn. Reykjavik. Sott fra http://gudnith.is/efni/
hrun_h%C3%A1sk%C3%B3lanna_hrun_hagfr%C3%A6%C3%B0innar_
hrun_kenninganna_2014

Gurtner, E J. (2004). Why Did Argentina’s Currency Board Collapse? The World
Economy, 27(5), 679-697. doi:10.1111/j.0378-5920.2004.00621.x

Hagstofa Islands. (2015, 22. juni). Munur rddstéfunartekna eftir menntun minnstur d
Islandi. Sott fra Hagstofa Islands: https://hagstofa.is/utgafur/frettasafn/laun-
og-tekjur/munur-radstofunartekna-eftir-menntun-minnstur-a-islandi/

Haldane, A. G. (2017). A Little More Conversation, A Little Less Action. Bank of
England. Sétt fra https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/
speech/2017/a-little-more-conversation-a-little-less-action.pdf?la=en&hash
=E49F87ECF3D5A52A5E17349026B1CFAC18E2B78F

Hall, R. E., & Mankiw, N. G. (1994). Nominal Income Targeting. I Monetary Policy.
The University of Chicago Press.

Hammond, G. (2012). Centre for Central Banking Studies: State of Art Inflation
Targeting. Bank of England.

Hanke, S. (2018, 30. januar). Long Live The Lev: Bulgaria Should Hold On To
Its Currency Board. Sétt fra Forbes: https://www.forbes.com/sites/
stevehanke/2018/01/30/bulgarians-love-their-currency-board-and-their-lev-
long-live-the-lev/#72e59etb6a0e

HM Treasury. (2013). Review of the monetary policy framework [Cm 8588]. Sétt fra
https://www.gov.uk/government/publications/review-of-the-monetary-
policy-framework

Honohan, P, & Orphanides, A. (2018). Reassessing Icelands’s Monetary Regime.
Forseetisraduneytid.

International Monetary Fund. (2008). Iceland: Request for Stand-By Arrangement—
Staff Report [IMF Country Report No. 08/362]. Sétt fra https://www.imf.org/
external/pubs/ft/scr/2008/cr08362.pdf

International Monetary Fund. (2012). The Liberalization and Management of Capital
Flows: An Institutional View. Sott fra http://www.imf.org/external/np/pp/
eng/2012/111412.pdf

231



Framtid islenskrar peningastefnu

International Monetary Fund. (2016). Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions. Sott fra https://www.imf.org/en/Publications/
Annual-Report-on-Exchange- Arrangements-and-Exchange-Restrictions/
Issues/2017/01/25/Annual-Report-on-Exchange-Arrangements-and-
Exchange-Restrictions-2016-43741

International Monetary Fund. (2015). Fiscal Monitor, April 2015 : Now Is the Time:
Fiscal Policies for Sustainable Growth. Sétt fra https://www.imf.org/en/
Publications/FM/Issues/2016/12/31/Now-Is-the-Time-Fiscal-Policies-for-
Sustainable-Growth

International Monetary Fund. (2017, 22. juni). IMF Executive Board Concludes 2017
Article IV Consultation with Iceland [Press Release No. 17/240]. Sétt fra:
https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2017/06/22/Iceland-2017-
Article-IV-Consultation-Press-Release-Staff-Report-and-Statement-by-
the-44998

Ip, G. (2010). The Little Book of Economics: How the Economy Works in the Real
World. Hoboken, N.].: John Wiley & Sons.

Janniri, K. (2009). Report on Banking Regulations and Supervision in Iceland:
past, present and future. Reykjavik: Forsaetisraduneytid. Sott fra https://
www.stjornarradid.is/media/forsaetisraduneyti-media/media/frettir/
KaarloJannari__2009.pdf

Josefsson, M. (2011). Iceland: Recommendations to strengthen the financial system.
Reykjavik: Atvinnuvegardduneyti. Sott fra https://www.stjornarradid.
is/media/atvinnuvegaraduneyti-media/media/Acrobat/Iceland-
Recommendations-to-strengthen-the-financial-system.pdf

Johannes Nordal. (2002). Métun peningakerfisins fyrir og eftir 1930. I Jénas H.
Haralz (Ritstj.), Frd kreppu til vidreisnar: peettir um hagstjorn d Islandi d
arunum 1930-1960. Reykjavik: Hid islenska bokmenntafélag.

Johannes Nordal, & Olafur Témasson. (1985). Fré floti til flots. I Sigurdur Sneevarr
(Ritstj.), Klemensarbok. Félag vidskipta- og hagfraedinga.

Jon Danielsson, & Asgeir Jénsson. (2005). Countercyclical Capital and
Currency Dependence. Journal of Financial Markets, Institutions and
Instruments, 14(6), 329-348. Sétt fra https://www.riskresearch.org/papers/
DanielssonJonsson2005/

Jon Sigurdsson. (1843). Um verslun 4 Islandi. Ny félagsrit, 3. drgangur.

Jon Porlaksson. (1925). Laggengi. Skirnir, 99(1), 226-229. Sétt fra http://timarit.is/
view_page_init.jsp?gegnirld=000539272

232



Heimildir

Jon Porléksson. (1929). Urlausn gengismalsins. Vérdur, VII. drgangur(7.-8. tolublad).
Sétt fra http://timarit.is/view_page_init.jsp?publd=375

Jonas H. Haralz. (1981). Velferdarriki d villigotum: tirval greina frd dttunda
dratugnum. Reykjavik: Félag frjdlshyggjumanna.

Jénas H. Haralz. (2002). Island og Bretton-Woods stofnanirnar. [ Jénas H. Haralz
(Ritstj.), Frd kreppu til vidreisnar: peettir um hagstjérn d Islandi d drunum
1930-1960. Reykjavik: Hid islenska bokmenntafélag.

Kaminsky, G. L., & Reinhart, C. M. (1999, juni). The Twin Crises: The Causes of
Banking and Balance-Of-Payments Problems. The American Economic
Review, 89(3), 473-500. Sott fra http://www.jstor.org/stable/117029

Klein, M. W,, & Shambaugh, J. C. (2010). Exchange Rate Regimes in the Modern Era.
Cambridge, Massachusetts: MIT Press.

Kydland , F. E., & Prescott, E. C. (1977, juni). Rules Rather than Discretion: The
Inconsistency of Optimal Plans. Journal of Political Economy, 85(3), 473-492.
Soétt fra http://www.jstor.org/stable/1830193

Large, A. (2012). Sérrit 8: Fidrmdlastéougleiki og hlutverk Sedlabanka Islands.
Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/library/Skraarsafn/
Serrit/S%C3%A9rrit%20nr.%208%20vefskjal%20-%20Copy%20(2).pdf

Lepik, I. (2014). A long Transition: The Estionian Currency Board Arrangement 1992-
2010. Tallinn: Eesti Pank.

Log um fjarmaélastodugleikarad nr. 66/2014
L6g um opinber fjarmal nr. 123/2015
Lég um Sedlabanka Islands nr. 36/2001

Magnus Jénsson. (1926). Agrip af ségu bankana d Islandi. Alit millipinganefndar um
bankamdl. Alit meiri hlutans. Reykjavik: Isafoldarprentsmidja.

Marias Halldor Gestsson. (2018a). An Analysis of CBI's Inflation Forecast Errors.
Forsaetisraduneytid.

Marias Halldor Gestsson. (2018b). Efficient Monetary Policy Frontier For Iceland.
Forseetisraduneytid.

Marias Halldor Gestsson. (2018c). The Effects of CBI's Policy Rate on Interest Rates in
Iceland. Forseetisraduneytid.

233



Framtid islenskrar peningastefnu

Marsh, D. (2008, 30. ndvember). Germany’s 30-year-old EMS secret is revealed. Sott
fra The Guardian: https://www.theguardian.com/business/2008/nov/30/
european-monetary-union-meeting-germany

Mar Gudmundsson. (2017, mars). Global Financial Integration And Central Bank
Policies In Small, Open Economies. Singapore Economic Review (SER), 62(1),
135-146. d0i:10.1142/S0217590817400069

McCallum, B. T. (1981). Price level determinacy with an interest rate policy rule
and rational expectations. Journal of Monetary Economics, 8(3), 319-329.
doi:10.1016/0304-3932(81)90014-3

Mishkin, E S. (2011). Monetary Policy Strategy: Lessons from The Crisis [Working
Paper 16755]. National Bureau of Economic Research. Sétt fra https://www.
imf.org/external/np/seminars/eng/2011/res2/pdf/fm.pdf

Moody’s. (2002, 20. oktéber). Moody ‘s upgrades foreign currency ratings of Australia,
New Zealand, and Iceland to Aaa. S6tt fra Moody 's: https://www.moodys.
com/research/ MOODYS-UPGRADESFOREIGN-CURRENCY-RATINGS-
OF-AUSTRALIA-NEW-ZEALAND-AND--PR_60715

Mundell, R. A. (1961). A Theory of Optimum Currency Areas. The American
Economic Review, 51(4), 657-665. Sott fra http://lib.cufe.edu.cn/upload_
files/other/3_20140520035843_A%20Theory%200{%200ptimum%20
Currency%20Areas.pdf

Office for Budget Responsibility. (e.d.). Sétt fra http://obr.uk/

Office of The Historian. (e.d.). Nixon and the End of the Bretton Woods System,
1971-1973. Sétt fra Office of The Historian: https://history.state.gov/
milestones/1969-1976/nixon-shock

Olafur Bjornsson. (1941, 5. jantiar). Kaupgjaldssamningarnir og dyrtidin.
Morgunbladio.

Palmi Sigmarsson v Sedlabanki Islands, E-03/11 (EFTA Démstoll — 14. desember
2011). Sétt fra http://www.eftacourt.int/fileadmin/user_upload/Files/
PRs/2011/13_11/3_11_PR_IS.pdf

Persaud, A. D. (2009). The Role of Policy and Banking Supervision in the Light of
the Credit Crisis. New York: Initiative for Policy Dialogue. doi:10.7916/
D80C52MM

Phillips, A. W. (1958, névember). The Relation between Unemployment and the
Rate of Change of Money Wage Rates in the United Kingdom, 1861-1957.
Economica, 25(100), 283-299. d0i:10.2307/2550759

234



Heimildir

Reserve Bank of New Zealand. (2004). Foreign Exchange Intervention Options. Sott
fra https://www.rbnz.govt.nz/markets-and-payments/foreign-reserves/
intervention/foreign-exchange-intervention-options

Rey, H. (2018). Dilemma not Trilemma: The Global Financial Cycle and Monetary

Policy Independence [Working Paper 21162]. Sétt fra http://www.nber.org/
papers/w21162

Robertson, D. (1966). “Theories of banking policy” Lecture at the LSE, 13 February
1928. I D. Robertson, Essays in Money and Interest. London: HarperCollins.

Rongved, G. E (2017). The Gold War: the dissolution of the Scandinavian Currency
Union during the First World War. Scandinavian Economic History Review,
65(3), 243-262. doi:10.1080/03585522.2017.1364292

Roser, M., & Ortiz-Ospina, E. (2017, 27. mars). Global Extreme Poverty. Sétt fra Our
World in Data: https://ourworldindata.org/extreme-poverty

Samband islenskra samvinnufélaga. (1955). Samvinnan, 49, 8-9.

Samuelson, P. A., & Solow, R. M. (1960, mai). Analytical Aspects of Anti-Inflation
Policy. The American Economic Review, 50(2), 177-194. Sétt fra http://www.
jstor.org/stable/1815021

Sedlabanki Islands. (2001). Peningamdl 2001/1 - Sedlabankinn mun halda gengi
krénunnar innan vikmarka. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/
rit-og-skyrslur/rit/2001/02/01/Febr%C3%BAar-2001/

Sedlabanki Islands. (2001). Peningamdl 2001/2 - Yfirlysing um verdbdlgumarkmid
og breytta gengisstefnu. Sott fra https://www.sedlabanki.is/uploads/files/
pm012_6.pdf

Sedlabanki Islands. (2003). Peningamdl 2003/2. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/
utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2003/05/01/Mai-2003/

Sedlabanki Islands. (2005). Peningamdl 2005/4 - Adhald byrjad ad skila drangri
sem fylgja parf eftir. Sott fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-
skyrslur/rit/2005/12/01/Desember-2005/

Sedlabanki Islands. (2008, 28. névember). Frétt: Nyjar reglur um gjaldeyrismdl. Sott
fra Sedlabanki Islands: https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/frettir-og-
tilkynningar/frettasatn/frett/2008/11/28/Fr%C3%A9tt-N%C3%BDjar-
reglur-um-gjaldeyrism%C3%A1l-/

Sedlabanki Islands. (2012). Sérrit 7: Valkostir Islands i gjaldmidils- og gengismdlum.
Sétt fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/
rit/2012/09/17/Serrit-7-Valkostir-Islands-i-gjaldmidils-og-gengismalum/

235



Framtid islenskrar peningastefnu

Sedlabanki Islands. (2016). Peningamdl 2016/4 - Rammagrein 3 Reynsla af spdm
Sedlabankans. Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-
efni/rit-og-skyrslur/rit/2016/11/16/Peningamal-2016-4/

Sedlabanki Islands. (2017). Sérrit 11: Peningastefna byggd d verdbdlgumarkmidi:
Reynslan d Islandi frd drinu 2001 og breytingar { kjolfar fidrmdlakreppunnar.
Sétt fra https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/
rit/2017/09/20/Serrit-nr.-11-Peningastefna-byggd-a-verdbolgumarkmidi/

Sedlabanki Islands. (2018). Peningamdl 2018/2 - Rammagrein 1 Sérstok bindiskylda
a innfleedi fjarmagns og fiarmognunarskilyrdi heimila og fyrirteja. Sott fra
https://www.sedlabanki.is/utgefid-efni/rit-og-skyrslur/rit/2018/05/16/
Peningamal-2018-2/

Silajdzic, S. (2005). The currency board trap: the case of Bosnia and herzegovina.
nternational Journal of Applied Econometrics and Quantitative Studies, 2(2),
47-79. Sétt fra http://www.usc.es/~economet/reviews/ijaeqs225.pdf

Skingsley, C. (2016, névember). Objective-setting and communication of
macroprudential policies [CGF Papers no 57]. Bank for International
Settlements. Sott fra https://www.bis.org/publ/cgfs57.pdf

Smets, E (2014, juni). Financial Stability and Monetary Policy: How Closely
Interlinked? International Journal of Central Banking, 10(2), 263-300. Sott fra
http://www.ijcb.org/journal/ijcb14q2all.htm

Svensson, L. E. (2007). Monetary policy and the interest rate path. Stockholm:
Sveriges Riksbank. Sott fra https://larseosvensson.se/files/papers/Danske%20
Bank%20708%20nr33e.pdf

Svensson, L. E. (2009, 21. september). Flexible Inflation Targeting: Lessons from the
Financial Crisis. Sveriges Rikisbank. Sétt fra http://archive.riksbank.se/
Upload/Dokument_riksbank/Kat_publicerat/Tal/2009/090921e.pdf

Svensson, L. E. (2016). Cost-benefit analysis of leaning against the wind: are costs
larger and also with less effective macroprudential policy? [Working Paper
16/3]. International Monetary Fund. Sétt fra https://www.imf.org/external/
pubs/ft/wp/2016/wp1603.pdf

Taylor, J. B. (1993, desember). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39, 195-214. d0i:10.1016/0167-
2231(93)90009-L

236



Heimildir

Turner, P. (2017). Did Central Banks Cause The Last Financial Crisis? Will They Cause
The Next? [NIESR Discussion Paper No. 484]. Institute of Economic and
Social Research. Sott fra https://www.niesr.ac.uk/publications/did-central-
banks-cause-last-financial-crisis-will-they-cause-next

Wellink, N., Svensson, L., Goodfriend, M., Roach, S., Borio, C., Goodhart, C., &
Hoogduin, L. (2009, 21. september). Workshop “Towards a new framework
for monetary policy? Lessons from the crisis. De Nederlandsche Bank. Sétt
fra https://www.dnb.nl/en/interest-rates-and-inflation/monetary-policy/
workshop-on-otowards-a-new-framework-for-monetary-policy-lessons-
from-the-crisis/index.jsp

Wheeler, G. (2012). Central banking in a post-crisis world. Reserve Bank of New
Zealand. Sott fra https://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/
speeches/2012/speech2012-10-26

Wheeler, G. (2013). Manufacturing decline not just a dollar story. Reserve Bank of
New Zealand. Sétt fra https://www.rbnz.govt.nz/research-and-publications/
speeches/2013/speech2013-02-20

Pérarinn G. Pétursson. (2001). The Transmission Mechanism of Monetary Policy:
Analysing The Financial Market Pass-Through [Working Paper no. 14].
Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.sedlabanki.is/uploads/files/wp-14.
pdf

Pérarinn G. Pétursson. (2018). Disinflation and improved anchoring of long-term
inflation expectations: The Icelandic experience [Working Paper no. 77].
Sedlabanki Islands. Sétt fra https://www.cb.is/publications/publications/
publication/2018/03/09/Working-Paper-no.-77-Disinflation-and-improved-
anchoring-of-long-term-inflation-expectations-The-Icelandic-experience/

5. Frumvarp til laga um verdtryggingu launa, 1964.

8 verkalydsfélog boda verfall (1940, 31. desember). Pjédviljinn, bls. 1. Sott fra http://
timarit.is/view_page_init.jsp?publd=58&lang=is

237






Vidaukar

239



Framtid islenskrar peningastefnu

Vidauki 1

— Breytingar a styrivoxtum og voxtum & skuldabréfamarkadi

Mynd 1a: Vaxtadkvérdunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrégd a markadi
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Heimild: Macrobond, Sedlabankinn i Svipjéd

Mynd 1b: Vaxtadkvordunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrégd & markadi
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Mynd 1c: Vaxtadkvérdunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrogd 4 markadi
Nyja Sjaland
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Mynd 1d: Vaxtadkvordunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrogd 4 markadi
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55.00% -
45.00% -
35.00% -
25.00% -
15.00% -

5.00% 4
-5.00% A
-15.00% -
-25.00% -
-35.00% -

-45.00% -

-55.00% -
01/01/11 01/07/11 01/01/12 01/07/12 01/01/13 01/07/13 01/01/14 01/07/14 01/01/15 01/07/15 01/01/16 01/07/16 01/01/17 01/07/17

m Breyting a styrivoxtum m Breyting @ 5 dra 6verdtryggdri avoxtunarkrofu & vaxtaakvérounardegi

Heimild: Macrobond, Englandsbanki

241



Framtid islenskrar peningastefnu

Mynd 1e: Vaxtadkvordunardagar, breytingar styrivaxta og vidbrogd & markadi
Astralia
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Vidauki 2

- Listi yfir viomaelendur

Innanlands

Sedlabanki [slands, hagfradisvid, fjarmalastodugleikasvid og pjodhagsvarudarsvid
Halldér Benjamin Porbergsson og Hannes G. Sigurdsson, Samtok atvinnulifsins
Gylfi Arnbjérnsson og Henny Hinz, Alpydusamband Islands

Heidrun Lind Marteinsdoéttir, Samtok fyrirtaekja 1 sjavarutvegi
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Pingflokkur Framséknarflokks

Pingflokkur Sjalfsteedisflokks

Pingflokkur Samfylkingar

Pingflokkur Vidreisnar

Pingflokkur Vinstri-greenna

(Adrir flokkar padu ekki bod um fund med nefndinni)
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Erlendis
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Ida Wolden Bache, Sedlabanki Noregs

Oisten Roisland, Sedlabanki Noregs
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Momina Butt, fjarmalaraduneyti Noregs

Tomasso Mancini Griffoli, Alpjédagjaldeyrissjéodurinn
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Douglas Michael Laxton, Alpjédagjaldeyrissjodurinn
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Erlend Walter Nier, Alpjodagjaldeyrissjodurinn
Annamaria Kokenyne Ivanics, Alpjédagjaldeyrissjodurinn
Athanasios Arvanitis, Alpjodagjaldeyrissjodurinn
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Anne Charlotte, Alpjédagjaldeyrissjodurinn

Ashad Qureshi, Alpjédagjaldeyrissjodurinn
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Natalia Romanova, Alpjédagjaldeyrissjodurinn
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