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I pessari greinargerd er farid stuttlega yfir pa kosti sem koma til greina ad pvi er vardar
fyrirkomulag peningamala eftir ad gjaldeyrishoftum hefur verid aflétt. Greinargerdin er ritud
ad beioni efnahags- og vidskiptaraduneytisins sem nokkurs konar athugasemd — af lengra
taginu po — vid skyrslu Sedlabanka Islands um peningastefnu eftir hoft (Sedlabanki Islands,
2010).

Nokkurrar svartsyni hefur gaett um astlun Sedlabankans um afndm gjaldeyrishafta og ad
adsteedur peer sem purfa ad vera fyrir hendi til ad 6hatt sé ad afnema hoftin geti skapast. betta
er serstakt umfjollunarefni sem ekki verdur fjallad um hér. Po er ljost ad pvi traverdugra sem
pad fyrirkomulag er sem & ad taka vid eftir ad hoftin eru afnumin, pvi liklegra er pad ad afnam
pbeirra gangi snurdulaust fyrir sig. bad er pvi mjog mikilveegt ad undirbda peningastefnu eftir
ad gjaldeyrishoftum verdur aflétt og fjarmagnsflutningar gefnir frjalsir ad nyju. Jafnframt parf
ad mota stefnu, ramma og vinnubrdégd i i opinberum fjarmalum og girda fyrir ad
hagstjérnarmistok undangenginna ara verdi endurtekin.

Skyrsla Sedlabanka Islands

Sedlabanki Islands birti nylega skyrsluna ,,Peningastefna eftir hoft“; titillinn lysir innihaldinu.
par kemur m.a. fram, og telst til tidinda, ad Sedlabankinn fellst a ad tilraunin um
verdbolgumarkmid hafi mistekist. En pad er eftirtektarvert ad skyrslan inniheldur ekki
afgerandi tillogur um hvad taki vid ,eftir hoft“. Nidurstadan er ad visu su ad
»verobolgumarkmid-plus®“, sem er verdbolgumarkmid ad vidbattum ymiss konar
hlidarradstofunum sem eiga ad beeta Ur agéllum hins upprunalega verdbdlgumarkmids, sé pad
sem helst komi til greina. Samt er pad fremur illa skilgreint hvad att er vid med pessum
plastri & verdbolgumarkmidid og margt sem getur falist i ,,pldsinum®.

Skyrslan bendir & en tekst ekki sérstaklega vel & vid rannsoknir sem syna ad vegna
undirliggjandi breytileika i framleidslu og verdbolgu & Islandi verdur erfitt ad vidhalda lagri
0g stédugri verdbolgu nema pa a kostnad mikilla sveiflna i framleidslu og atvinnustigi. betta
bydir ad lag og stédug verdbodlga faest ekki nema med miklum sveiflum i hagvexti, og 6fugt
ad minni sveiflur i hagvexti fast ekki nema med miklum sveiflum f verdbélgu.? begar litid er
til hagsdégunnar virdast pessi byti milli sveiflna i verdbdlgu og framleidslu vera mun lakari a
islandi en i 68rum 16ndum; raunar eru toluverdar sveiflur i badum pessum breytum 6had pvi
hvort slegid er af krofum um jafna verdbdlgu eda hagvoxt. Almennt ma atla ad stjornvold
setji hagvoxt framar stodugu verdlagi, pannig hefur pad a.m.k. verid & islandi. Af pvi leidir —
ef tekid er mark & pessum rannsoknum — ad tilhneigingin verdur i att ad miklum sveiflum i

1 Axel Hall, Jéni Steinssyni og Katrinu Olafsdéttur eru pakkadar gagnlegar abendingar vid drég ad pessari
greinargerd.
2 Sbr. Honjo og Hunt (2006) og bérarinn G. Pétursson (2010).



verdbolgu. betta er 6had pvi hvada form peningastefnu er studst vid og er astedan fyrir pvi ad
allar Gtgafur peningastefnu sem hafa verid reyndar & Islandi hafa hingad til siglt i strand. pad
burfa ad verda grundvallarbreytingar & samhengi verdbdlgu og hagvaxtar til ad breyta pessari
nidurstodu.

Skyrsla Sedlabankans setur fram pa hugmynd ad takast & vid sveiflur med pvi ad lengja
sjondeildarhring verdbolgumarkmidsins. Pad pydir ad timabil verdbolgu og verdhjédnunar
burfa ad skiptast a til ad na lagri verdbdlgu ad jafnadi. Pad er ekki sérlega sannfaerandi lausn —
bydir m.a. ad raunvextir geta ordid hair a timum samdrattar og verdhjodnunar. Miklu liklegra
er ad miklar sveiflur i verobdlgu haldist i hendur vid haa verdbolgu ad jafnadi.

Ekki skal fullyrt um orsék mikilla hagsveiflna & Islandi, en eflaust er ad pad er ad einhverju
leyti smeed og fabreytni sem veldur sveiflunum. Pagd er ekki haegt ad breyta peirri stadreynd ad
island er 1itid hagkerfi. En fabreytileikinn er e.t.v. helst & svidi Gtflutnings og fram & sidari ar
attu flestar kollsteypur reetur ad rekja pangad, p.e. pegar gengid féll i kjolfar afkomubrests i
sjavarutvegi. Hins vegar er of mikid gert ar pvi ad sveiflur hljéti ad verda miklar vegna
fabreytni og sveiflna i CGtflutningi: [ alpjodlegum samanburdi sést ad sveiflur i
landsframleidslu & islandi eru mun meiri en sveiflur i Gtflutningi og vidskiptakjorum gefa
tilefni til; megnid af éstddugleikanum er heimatilbdinn.

pad er pvi liklegt ad breytileikinn eigi sér reetur i slakri hagstjorn. Pad tti pvi ad vera haegt ad
minnka undirliggjandi hagsveiflur verulega med betri hagstjorn og breyta til betri vegar pvi
Ohagsteeda samhengi milli sveiflna i verdlagi og hagvexti sem adur var lyst.

Peningastefna eftir hoft — valkostir

Pad koma ymsir kostir til greina ad pvi er vardar peningastefnu eftir ad gjaldeyrishoft hafa
verid afnumin og fjarmagnsflutningar gefnir frjalsir. Nidurstada i adildarvidreedum Islands vid
ESB raedur miklu um pad hvada kostir eru i bodi:

1. An ESB agildar:
a. Verdbdlgumarkmid (,,plus*) med fljotandi kronu. Getur verid yfirlyst eda
oyfirlyst.
b. Einhlida fastgengisstefna, p.e. an adildar ad ERM-II, hugsanlega med
vikmorkum.
c. ,Hreyfanlegt gengisviomid“ (crawling peg); nokkurs konar fastgengi med
heegbreytilegu viomidi.
2. Med ESB adild:
a. Adild ad ERM-II; pydir ad gengi kronunnar er fest gagnvart evru en getur po
sveiflast innan allt ad 15% vikmarka.
b. Full adild ad Evrusveedinu (EMU); evran er tekin upp sem logeyrir.

I pvi sem fer hér & eftir verdur gert rad fyrir ad a4samt sveigjanlegu gengi (fljotandi kronu) sé
jafnframt studst vid yfirlyst verdbdlgumarkmid. Sjaldnast verdur gerdur greinarmunur a
verdbdlgumarkmidi og verobdlgumarkmidi-plus.



Med hreyfanlegu gengisviomidi er vidurkennt ad verdbolga verdi ad jafnadi herri en i
vidskiptalondum og gengid er markvisst en haegt og bitandi 1atid veikjast til ad halda
raungengi i grennd vid langtimamedaltal.

Ef velja & eina mynt til vidmidunar/notkunar & Islandi pa er pad varla annad en evran sem
kemur til greina pvi utanrikisvidskipti landsins eru ad meirihluta vid Evrusvedio (ad
medtalinni Danmorku sem bindur gengi donsku kronunnar vid evru). ,, Tap“ vegna pess ad
sjalfsted peningastefna myndi glatast yrdi pvi langminnst med pvi ad velja evruna.® Hér &
eftir verour pvi midad vid tengingu vid evruna pegar reett er um fast gengi.

Vegna peirra skilyrda sem sett eru fyrir adild ad Evrusvaedinu kemur hdn vart til greina fyrr
en nokkrum &rum eftir ad hoft & fjarmagnsflutninga hafa verid afnumin og eftir hugsanlega
inngdngu i ESB. Burtséd fra kostum og géllum pess ad island gerist adili ad Evrusvedinu pa
kemur pad pvi ekki til alita sem fyrsta fyrirkomulag eftir ad héftum & fjarmagnsflutninga
hefur verid aflétt. Hér verdur pvi ekki fjallad nanar um kosti og galla pess ad ganga inn i
Evrusveedio.

Fyrir nokkrum misserum var téluvert raett um einhlida upptdku evrunnar eda annarra mynta.
Slikt fyrirkomulag hefur dkosti umfram pa sem fylgja fullri adild ad evrusveadinu: Storan
varasjod parf til ad pad sé triverdugt, myntslattuhagnadur fer forgéroum og ekki er neinn
lanveitandi til prautavara fyrir bankakerfid. Sidara atridid er mjog mikilvaegt vid paer adstaedur
sem nu rikja i islenskum efnahagsmalum; an lanveitanda til prautavara veeru verulegar likur a
ahlaupi a bankakerfid i kjolfar einhlida upptoku annarrar myntar. EkKi er haegt ad Utiloka ad
slikt fyrirkomulag geti komid til lita ad einhverjum tima lidnum, pegar stada pjédarbusins,
fjarmalakerfisins og hins opinbera er ordin mun traustari en nd er; pa er minni porf fyrir
stéran varasjoad til ad geta stadist ahlaup. Sennilega tekur pad nokkur ar, jafnvel hatt i aratug,
ad skapa slikar adstaedur. Tenging kronunnar vid vid evru med myntradi er svipudu marki
brennd. Pessir valkostir verda pvi ekki teknir til frekari umfjéllunar hér.

Fast gengi eda fljotandi?

I umraeedu um fyrirkomulag peningamala er yfirleitt fyrst spurt hvort henti betur ad hafa
fljotandi gengi eda fast gengi. Morkin & milli fastgengis og fljétandi gengis eru ad visu ekki
alveg skyr i reynd. Til deemis er haegt ad vidhafa verulegan sveigjanleika i gengi og voxtum
vid fastgengisfyrirkomulag — jafnt einhlida sem tvihlida (ERM-I1) — med pvi ad leyfa genginu
ad sveiflast i kringum tiltekid viomid en innan tiltélulega vidra vikmarka. Engu ad sidur er
gagnlegt ad stydjast vid pessa flokkun.

par til nylega hefur almennt verid talid ad vegna pess ad afoll og buhnykkir & Islandi veeru af
odrum uppruna en i Evropu pa pyrfti gengid ad vera sveigjanlegt. Adur fyrr var
roksemdaferslan einfaldlega su ad pad pyrfti ad vera hagt ad fella gengi kronunnar til ad

3 Geesalappirnar i kringum ,tap“ eru settar vegna pess ad pad er alls ekki ljost ad sjalfsteed peningastefna hafi
skilad Islandi miklum avinningi i gegnum tidina.



beeta stodu utflutningsgreinanna pegar porf veeri &, en & sidari arum hefur pessi rokfeersla feerst
yfir i ad pad purfi ad vera mogulegt ad vidhafa sjalfsteeda peningastefnu og breyta voxtum til
ad bregdast vid innlendri hagsveiflu. Krénan hefur svo, ad 6dru ébreyttu, tilhneigingu til ad
styrkjast med herri voxtum og veikjast med lagum voxtum. Verdbdlgumarkmidinu er atlad
ad vidhalda pessum sveigjanleika og jafnframt ad styra verdbolgu i tiltekid medaltal sem
algengt er ad sé 2%, en hér 4 landi hefur vidmidunin verid eilitid haerri eda 2,5%.

petta likan hefur @ margan hatt brugdist. Med frjalsum fjarmagnsflutningum hefur
sveigjanleikinn sem fylgir fljétandi kronu og verdbolgumarkmidi ordid uppspretta
fjarmalalegs Ostodugleika vegna vaxtamunarvidskipta — ekki adeins & Islandi heldur mun
vidar.® | stad pess ad tekid veeri & undirliggjandi hagstjérnarvanda hér & islandi voru
styrivextir haekkadir i pvi skyni ad styrkja gengi kronunnar. Afleidingin vard ad upp hlodst
gridarlegur stabbi skammtimafjar sem enn er ad verulegu leyti til stadar og er ein orsok pess
ad erfitt er ad afletta hoftum & fjarmagnsflutninga.

Rétt er ad taka fram ad pessi Ostoougleiki kemur sidur en svo fram alls stadar par sem
verdbolgumarkmidi er beitt. Til ad vaxtamunarvidskipti fari ar béndunum parf ad koma til
bensla sem verdur pess valdandi ad vaxtamunur vid Gtlénd eykst ar hofi. 1 addraganda
islensku bankakreppunnar leiddi vaxtamunurinn ekki adeins til pess ad inn streymdi mikid af
erlendu fé i leit ad harri avoxtun: Fyrirteeki, og i vaxandi meli einstaklingar, toku lan i
erlendri mynt til ad spara sér vaxtagreidslur; styrivextir urdu par med mattlitid hagstjérnartaeki
og grafid var undan fjarmalalegum stddugleika.

Sennilegt er ad peim I6ndum sem hefur gengid vel med verdbolgumarkmid myndi einnig
farnast vel med annars konar fyrirkomulag peningaméla. bad ma einnig spyrja hve sjalfstaed
peningastefnan er i reynd i pessum l6ndum: Rannsoknir hafa synt ad langtimavextir i slikum
londum hafa fylgt bandariskum langtimavéxtum.®

I hefdbundinni greiningu er fast gengi valkosturinn vid fljotandi gengi. Pegar gengi er fest an
vikmarka eda med mjog prongum vikmaérkum er yfirleitt reiknad med pvi ad vextir séu fastir
og akvardadir utan litils hagkerfis & bord vid Island. Vid betist ahattudlag sem er had
adstaedum i viokomandi landi. betta var reyndin i Evropu fyrir fjarmalakreppuna; vextir a
skuldabréfum rikissjoda i 1ondum sem voru komin eda & leid inn i evrusvaedid urdu nanast
beir sému og i pungamidju svadisins, Pyskalandi. Alag vegna landsbundinnar ahattu var
saralitid. pessi stada hefur gerbreyst i pa veru ad vaxtaalag hefur aukist mikid a rikissjodum
beirra landa sem eru talin i haettu & ad eiga i vandreedum med ad greida af skuldum sinum (sér
i lagi & skuldabréfum Grikklands, Irlands, Portugals, og Spanar). Pad er ekki beint samband &
milli of mikils hagvaxtar (,,penslu®) og pess ad rikissjodur lendi i vanda og ekki er heldur
einbodid ad aheettudlag vegna pess ad likur & greidsluvanda rikissjods hafi aukist leidi til pess

* A3 63ru dbreyttu verdur afleidingin til lengri tima litid veiking gengis krénunnar gagnvart myntsvaedum par
sem verdbolga er laegri.

®> Umradan virdist raunar faerast i pa att ad skynsamlegt sé ad hefta fjarmagnsflutninga til skemmri tima ad
einhverju leyti. Spurningin er hvort pad myndi duga, p.e. hvort innstreymi yroi pa ekki bara i lengri pappira.

® Sja t.d. grein Mas Gudmundssonar (2008).



ad langtimavextir endurspegli ,,rétta* vexti fyrir tiltekio land fra sjonarmidi hagstjornar; ekKki
eru likur & mikilli penslu & irlandi eda i Grikklandi & nastunni en skuldabréfavextir himinhair.
Engu ad sidur pa er liklegt ad langtimavextir i [6ndum par sem pensla eykst og verdbolga
siglir umfram medaltalid a evrusveaedinu eigi eftir ad endurspegla betur adstaedur i hverju landi
fyrir sig og ad vextir & skuldabréfum i hverju landi verdi ad pvi leytinu til betur videigandi.’

Fastgengiskerfi, eins og pad sem var vidhaft & Islandi fram til marsmanadar 2001 (einhlida
akvedio fastgengi med vikmorkum), p.e. &dur en verdbolgumarkmid var tekid upp eda ERM-
Il par sem vikmork i gengi eru allt ad 15% i hvora att (sum I6nd hafa akvedid ad nyta pessi
vikmork ekki eda adeins ad hluta), gefur kost & téluverdu sjalfstedi i peningastefnu asamt
sveigjanlegu gengi. Petta gildir pé adeins medan vikmorkin njota traverdugleika og gengid er
ekki komid nalaegt eda i dnnur hvor morkin. Hafa ber i huga ad 6flugan gjaldeyrisvarasjod
parf til ad einhlida fastgengisfyrirkomulag sé traverdugt.

Rannsoknir benda til pess ad ef gengi kronunnar veeri fest & triverdugan hatt vid evruna eda ef
evran yrdi tekin upp sem l6geyrir myndu vidskipti vid evrusvaedid aukast og jafnframt yrou
hagsveiflur & islandi meira i takt vid pad sem gerist i Evropu.® Betri samsvérun i hagsveiflum
& Islandi og i Evropu myndi minnka porfina & sjalfstaedri peningastefnu & islandi.

Pad ma draga pessa panka pannig saman ad pvi eru mork sett hve miklu er haegt ad buast vid
af peningastefnu sem fylgir verdbolgumarkmidi med fljotandi gengi. Midlun og virkni
peningastefnunnar verdur ad vera sem skyldi. Jafnframt purfa opinber fjarméal og adrir paettir
hagstjérnarinnar ad vinna med peningastefnunni pannig ad vaxtamunur vid utlond verdi ekki
of mikill. Jafnvel par sem petta kerfi (verdbdlgumarkmid) virkar pa er pad i reynd pannig ad
vextir bandariska sedlabankans hafa sterk ahrif & langtimavexti. Pad er pvi spurning hve
mikill munur er & verdbolgumarkmidi og t.d. fastgengiskerfi med vikmérkum pegar upp er
stadid. Jafnframt myndi tenging krénu vid evru (eda upptaka evru) leida til pess ad hagsveifla
& Islandi yrdi meira i takt vid pa evropsku.

Ad 06llu pessu sogdu pa verdur ad benda & ad umraedan um fast gengi eda fljotandi (med
verdbolgumarkmidi) er ad vissu leyti rangur byrjunarpunktur i umredu um peningastefnu a
Islandi eftir hoft. Baedi fast gengi og fljotandi krefst pess ad hagstjornin stydji vid peninga-
og/eda gengisstefnuna og geri hana pannig triverduga.’ Til ad hagt sé ad na tokum &
verdbolgu til frambudar parf ad bata hagstjorn, minnka sveiflur i eftirspurn, og baeta midlun
og auka virkni stjornteekja peningamala ad svo miklu leyti sem svigram er til sjalfstedrar
beitingar peirra. Til pess ad petta geti gengid eftir parf ad taka & nokkrum mikilveegum pattum
hagstjérnarinnar.

" Samkeppnisstada rikja & bord vid Span og irland vard lakari & arunum fyrir fjarmélakreppu vegna verdbélgu
umfram medaltalid & evrusvaedinu. betta dregur Gr hagvexti og tekjudflun viokomandi rikissjéos til lengri tima
litid. Réttar veentingar um petta hefdu att ad endurspeglast i haerra ahattualagi a vexti i pessum rikjum. pad hefoi
aftur dregid Ur penslu.

& Sbr. Frankel og Rose (1998) og Rose (2008).

® petta var ekki reyndin i addraganda islensku bankakreppunnar — skattar voru lekkadir og Gtlan ibudalanasjods
aukin, samhlida pvi ad hid opinbera st6d ad miklum fjarfestingum i orkuvinnslu.



Midlun og virkni peningastefnunnar

Pad hefur synt sig ad sjalfsteed peningastefna er einskis nyt ef han hefur litil sem engin ahrif &
raunhagkerfid. Hugmyndin med peningastefnu samkvaemt hefdbundnu verdbdlgumarkmidi er
su ad styrivextir Sedlabankans hafi ahrif & markadsvexti — petta er midlun peningastefnunnar.
Markadsvextirnir hafa sidan ahrif & verobdlguventingar, gengi og eftirspurn. Markmidid er ad
verdbolga haldist i namunda vid sett markmid.

Geta Sedlabankans til ad hafa ahrif & verobolguventingar er mjog mikilveegur pattur i ad vel
takist til. Verdbdlguveentingar hafa ahrif & akvardanir um verdlagningu fyrirteekja og a
kjarasamninga, og hafa jafnframt ahrif & peningamarkadinn. Vextir & dverdtryggdum
skuldabréfum &samt verdbdlguventingum yfir lanstima akveda veentingar um raunvexti a
slikum pappirum. pad hefur aftur &hrif & (raun)vexti & verdtryggoum bréfum.

Midlun peningastefnunnar hefur brugdist ad pvi leyti til ad styrivextir hafa haft litil ahrif &
langtimavexti. Petta pydir ad ahrif peningastefnunnar & fjarfestingar eru litil, en pad er sa
pattur eftirspurnar sem vextir eru liklegastir til ad hafa mikil ahrif a. Jafnframt hafa
verdbolguvaentingar endurspeglad vantri & ad Sedlabankanum taekist ad nd tokum a
verdbolgunni. Almennt hefur Sedlabankanum gengid illa ad skapa sér traverdugleika ad pvi er
vardar getu hans til ad vinna bug & verdbdlgu.*® Ahrif peningastefnunnar 4 verdlag hafa pvi ad
mestu takmarkast vid gengisfarveginn.

AQ 6llum likindum er pad helst prennt sem veldur pvi hve midlun styrivaxta hefur verid veik.
I fyrsta lagi hefur Sedlabankanum gengid mjog illa ad hafa ahrif & verdbodlguveentingar. 1 6dru
lagi verdur ad teljast liklegt ad midlunarferli peningastefnunnar hafi veikst vegna
vaxtarmunarvioskipta pvi pau studludu ad pvi ad halda voxtum til lengri tima nidri; sterka
visbendingu um petta ma finna i pvi ad pad var ekki fyrr en lokadist a pessi vidskipti snemma
a arinu 2008 ad markteaek fylgni komst & milli styrivaxta og avoxtunarkréfu & 6verotryggdum
rikisskuldabréfum. I pridja lagi voru (og eru) verdtryggd lan med féstum voxtum radandi i
lanum sem veitt eru i islenskum krénum til lengri tima, sér i lagi & hdsnaedismarkadnum.

Burtséd fra pvi hvort Sedlabankinn bregdur opinberlega & pad rad ad fara a nokkurs konar
gengismarkmid likt og gerdist hér a arunum fyrir hrun pa vita markadsadilar af pvi ad gengio
er nanast eini farvegurinn fyrir peningastefnuna. bad pydir ad peir reikna med pvi ad
Sedlabankinn taki mid af genginu vid vaxtaakvardanir. betta skapar nokkurs konar vitahring
sem komst & snuning fyrir hrun: Sedlabankinn tok ad leggja mikla &herslu & gengi kronunnar i
yfirlysingum sinum. Pad gaf spakaupmennsku med krénuna, vaxtamunarvidskiptum, byr
undir bada veengi; skammtimafé streymdi inn i landid og styrkti gengid til skamms tima. betta
var nanast eina virka leidin fra styrivoxtum til verdlags, en pegar upp var stadid veikti petta
midlun peningastefnunnar enn frekar.**

19.5j4 Fridrik Mar Baldursson og Axel Hall (2008).
1 Sja umfjollun um vaxtamunarvidskipti, 6beint gengismarkmid Sedlabankans og midlun og virkni
peningastefnunnar i 3. kafla Portes og Baldursson (2007). Sja einnig umraedu i Sedlabanki Islands (2010).



Radandi stada erlendra mynta i lanum til fyrirteekja og i auknum meeli lika hja einstaklingum
(sem ma segja ad sé ein birtingarmynd vaxtamunarvidskipta) takmarkadi sidan virkni
peningastefnunnar. Ennfremur voru ahrif peningastefnunnar a hisnadismarkad nanast engin;
ibudalanasjodur l1anadi (og lanar) Gt & fostum voxtum sem laekkudu i mestu penslunni arin
2004-2007 i samkeppni um markadshlutdeild i lanum til ibldakaupa vid bankana.

Midlun og virkni peningastefnunnar er 6flugri nd en adur. Pad er vegna gjaldeyrishaftanna
sem utiloka vaxtarmunarvidskipti og lantoku i erlendri mynt. P06 pad taki hugsanlega einhvern
tima mun su breyting ganga til baka eftir ad gjaldeyrishoft verda afnumin, verdi ekkert ad
gert.

pad parf pvi ad leita leida til ad styrkja midlun og virkni peningastefnunnar. Minni
moguleikar & vaxtamunarvidskiptum myndu bzta midlun peningastefnunnar. Mikilvaegast er
b6 ad Sedlabankinn nai ad hafa ahrif a verdbdlguventingar. Reynslan hefur synt ad pad er
ekki audvelt verkefni. Og pratt fyrir ad verdbolga hafi nd nadst nidur i kjolfar mikils
samdrattar i eftirspurn og i skjoli gjaldeyrishafta sem gera Sedlabankanum Kleift ad styra
genginu er ekki haegt ad treysta & ad pad nagi til ad skapa tri & ad bankanum takist ad hafa
hemil & gengi og verdbdlgu pegar gjaldeyrishoft verda afnumin. En petta er engu ad sidur
Iykilatridi i pvi ad vel takist til.

Til ad styrkja virkni peningastefnunnar parf ad tryggja ad fleiri farvegir hennar en gengid séu
opnir. Eitt skref i p4 att er ad draga Ur notkun erlendrar myntar i l&nakerfinu — petta fer einnig
saman vid meiri fjarmélalegan stoédugleika.™ T pessu skyni kemur til greina ad beita beinni
reglusetningu en heppilegra er p6é ad beita efnahagslegum hvétum — t.a.m. reglum um pad
hvernig lan i erlendri mynt koma inn i eiginfjargrunn banka — til ad studla pvi ad fjarmégnun
leiti fremur i islenskar kronur. Jafnframt er askilegt ad draga ur notkun verdtryggingar til ad
auka bit vaxta. Afnam verdtryggingar & longum lanum, t.d. til hasnadiskaupa, myndi ad
Obreyttu pyda ad slikar lanveitingar myndu leggjast af. En fljotandi verdtryggdir vextir i stad
fastra myndu veita ahrifum styrivaxta betur Gt um hagkerfid og baeta par med midlun og
virkni peningastefnunnar.

Betri midlun og virkni peningastefnunnar, og betri hagstjorn ad 6dru leyti, leidir til pess ad
porfin & miklum vaxtahaekkunum & penslutimum verdur minni. bad dregur aftur ar likum &
pvi ad til mikilla vaxtamunarvidskipta komi. En pad kemur einnig til greina ad fresta pvi ad
afnema allar hémlur & skammtimahreyfingum med kronuna til ad stemma stigu vid slikum
vidskiptum.

Fyrir hrun dr6 Sedlabankinn markvisst Gr beitingu stjornteekja annarra en vaxta. I hinni nyju
skyrslu bankans er hins vegar raett um beitingu reglusetningar ymiss konar (,,pjodhagsvariad*)
baedi til ad hafa ahrif & eftirspurn og til ad studa ad fjarmalalegum stodugleika.™® Slik taeki
geta eflaust haft ahrif i pa att ad draga ur sveiflum og minnka likur a fjarméalalegum

12 Heér er reiknad med pvi ad pegar hoftum verdur aflétt muni aftur opnast & fjarmognun fyrirteekja og heimila i
erlendri mynt. i
3 Sja toflu 4 i Sedlabanki islands (2010).



Ostodugleika. Ymsir kostir koma til greina en pad er 6ljost hvad myndi henta best hér & landi.
P6 mé& benda & ad reglur um Gtldn i erlendri mynt myndu falla undir pjodhagsvarud.
Spurningin er hvort reglusetning af pessu tagi dugir til.

Opinber fjarmal

Stefnan i opinberum fjarmalum i vidum skilningi — pad innifelur stefnu i ibddalanum og
framkveemdum & vegum Landsvirkjunar, Orkuveitu Reykjavikur, og annarra fyrirtekja i
opinberri eigu — hefur yfirleitt magnad hagsveifluna fremur en ad dempa hana.

Daemi um pad hvernig stefnan i opinberum fjarmalum hefur verid pensluhvetjandi eru
skattaleekkanir, aukning rikisutgjalda og storfelldar fjarfestingar opinberra fyrirteekja i
orkugeiranum samhlida penslunni sem fylgdi i kjoIfar einkavadingar bankanna og uppgangs a
fjarmalamarkadi fra arinu 2003. Annad demi fra sama timabili eru breytingar & Gtlanareglum
ibtdalanasjods arin 2003-2007 sem juku eftirspurn & ibtdamarkadi og voru pensluhvetjandi.
Sjodurinn magnadi sidan uppsveifluna & hasnaedismarkadi enn frekar med lekkunum
utlansvaxta a sama tima og Sedlabankinn var ad reyna ad haekka vexti til ad sla & penslu. Oft
var bent & ad petta veeru 6skynsamlegar adgerdir, en allt kom fyrir ekki. pad veeri bjartsyni ad
&tla ad leerddmarnir sem draga ma af penslunni fyrir fall bankanna sitji svo fast i folki ad ekki
sé heetta &4 ad mistok af pessu tagi endurtaki sig. Pad er pvi naudsynlegt ad koma & umbotum
vardandi pennan patt hagstjornarinnar.

Hugmyndir hafa verid settar fram um ad hid opinbera bindi hendur sinar med pvi ad setja
reglur sem eiga ad takmarka moguleika & pensluhvetjandi fjarmalastefnu. pad virdist
Oraunheft ad l6ggjafarvaldid bindi hendur sinar med pvi méti. Til ad hrinda umbdtum af pvi
tagi sem til parf i framkveemd parf pvi fyrst og fremst grundvallarbreytingar & vidhorfi, stefnu
og vinnubrégdum i hagstjorn. Petta er eina raunhafa leidin til ad koma megi i veg fyrir
sambeerileg mistok og voru gerd & arunum 2003-2007. Atridi & bord vid markvissa beitingu &
rammafjarldgum til nokkurra ara i senn og ad fram fari sjalfsted og 6had greining a
rikisffarmalum & vegum oOhadrar stofnunar geetu stutt vid markvissa stefnu i opinberum
fjarmalum og framkvaemd hennar.**

Umbaetur ad pessu leyti eru lykilatridi vardandi stddugleika i peningamalum og skiptir pa
engu hvort studst er vid verobolgumarkmid, fastgengisfyrirkomulag eda ad evran verdi tekin
upp sem logeyrir.

Samningar a vinnumarkadi

Sveigjanlegur vinnumarkadur hefur I6ngum verid talinn til styrkleika islensks efnahagslifs.
pratt fyrir petta hafa adilar vinnumarkadarins sjaldnast megnad ad gera kjarasamninga sem
samrymast stodugu verdlagi og jéfnum og péttum kjarabdétum — framleidnivoxtur hefur verio
ofmetinn sem pydir ad launahakkanir fara Gt i verdlag. barna verdur ad undanskilja
pjodarsattarsamningana, sem gerdir voru a samdrattar- og atvinnuleysistimum.

Y Slikar stofnanir eru vidast hvar i nagrannaléndunum, t.d. Det gkonomiske rad i Danmérku.



petta parf ad breytast i framtidinni ef verdbdlga & ad haldast & svipudu roli og i
vidskiptalondum islands. Rikid getur haft téluverd ahrif & petta ferli med pvi ad studla ad
traverdugri peningastefnu sem midar ad stddugri og lagri verdbolgu. Adkoma rikisins ad
kjarasamningum ad 6dru leyti hlytur ad vera takmoérkud. P6 mé benda & ad hefd er fyrir
innkomu rikisins i kjarasamninga med hlidaradgerdum ymiss konar er gjarnan varda almenn
malefni vinnumarkadar. Petta getur verid gagnlegt ef pess er geett ad slik inngrip falli inn i
skynsamlega fjarmalastefnu rikisins.

Framtidarfyrirkomulag

pad er lykilatridi ad pad fyrirkomulag peninga- og gengisméla sem valid er sé traverdugt;
almenn trd & ad fyrirhugad kerfi geti virkad mun stydja vid pad; ad sama skapi er 6rad ad
velja kerfi sem ekki nytur slikrar tiltriar — pad er nanast fyrirfram demt til ad mistakast. Med
petta i huga ma skipta hugsanlegu fyrirkomulagi eftir ad hoftum er aflétt i tvo flokka:

1. Fyrirkomulag par sem ekki er radist i miklar umbeaetur & fyrirkomulagi
hagstjornarinnar. b4 ma reikna med pvi ad sveiflur & islandi verdi avallt meiri en i
vidskiptalondunum. Pvi verdi dmogulegt ad vidhalda lagri og stédugri verdbdlgu
samhlida stédugum og sjalfbaerum hagvexti og lagu atvinnuleysi.

2. Fyrirkomulag par sem gerdar eru grundvallarbreytingar & umgjord efnahagskerfisins
pannig ad dregid sé ur sveiflum og virkni efnahagslegra stjorntekja aukin i pvi skyni
ad vidhalda lagri og stodugri verdbdlgu samhlida stodugum og sjalfbeerum hagvexti
asamt lagu atvinnuleysi.

I fyrri flokknum er einfaldlega gefist upp fyrir hagségunni og fallist & ad verdbolga verdi
avallt heerri & Islandi en i helstu vidskiptalondum. I pessu tilviki veeri annars vegar hagt ad
nota verdbolgumarkmid med hau vidmidi (t.d. & bilinu 5-10%) og vidum vikmoérkum. Gengid
veeri fljotandi en myndi 6hjakvaemilega hafa tilhneigingu til ad veikjast gagnvart myntum
annarra ionrikja. Hins vegar veeri haegt ad stydast vid hreyfanlegt gengisviomio med vidum
vikmorkum (10-15%). Ad pvi gefnu ad midlun styrivaxta verdi svipud og nu er — p.e. mjog
veik — geeti sidara fyrirkomulagid (hreyfanlegt gengisviomid) hentad betur. betta er ekki
adladandi kostur en liklega sa skasti ef hagstjorn og virkni efnahagslegra stjornteekja verour
afram med svipudum heetti og undanfarna aratugi.

I sidari flokknum er reiknad med pvi ad gerdar verdi djlipstedar umbatur sem mida ad
stodugra efnahagsumhverfi. Edli peirra breytinga sem til parf hefur verid rakid ad framan. Hér
koma prir kostir i peningamalum helst til greina:

1. Verdbolgumarkmid ,,plas”, par sem plusinn (sbr. skyrslu Sedlabankans) er hluti af
peim umbdtum sem radist yrdi i med pad ad markmidi ad bata midlun og virkni
peningastefnunnar verulega.

2. Einhlida dkvardad fastgengi med tiltélulega prongum vikmorkum (t.d. allt ad 5%).

3. Adild ad ESB og ERM-II, sem er tvihlida fastgengi med prongum eda jafnvel engum
vikmaorkum.



Ef ekki er reiknad med adild ad ESB (a.m.k. ekki a pvi stigi sem héftum er aflétt) pa virdist
verdobdlgumarkmid asamt fljotandi gengi vera alitlegri kostur en fastgengi. betta er sett fram i
ljosi reynslunnar, par sem ytra afall (t.d. aflabrestur) getur sett mikinn prysting i att til
leekkunar & gengi sem leidir til pess ad ekki er haegt ad verja vikmorkin; ad 6drum kosti pyrfti
ad hafa til reidu mikinn gjaldeyrisforda til ad meta slikum adstedum sem er mjog
kostnadarsamt til lengdar. bad yrdi erfitt ad byggja upp traust & hvoru kerfinu sem er; island
hefur reynt baedi fastgengi og verdbdlgumarkmid og mistekist i badum tilvikum. Pad er raunar
erfitt ad imynda sér ad kronan geti farid a flot a&n hafta a skammtimahreyfingar, am.k. i
upphafi. I 6llu falli pyrfti mjég vandadan undirblning par sem hugad er ad éllum pattum
hagstjornar til ad hvort kerfid sem er eigi einhvern méguleika.

Adild ad ERM-II er &reidanlega heppilegasta fyrirkomulag peninga- og gengismala fyrir
island. pad er vegna pess ad Evropski sedlabankinn adstodar vid ad halda krénunni innan
tilskilinna vikmarka og tryggir pannig traverdugleika kerfisins. Til pess ad petta geti ordid
parf island ad ganga i ESB. Adild ad ERM-II dregur hins vegar ekki ur porf & betri hagstjorn
— endurtekning & hagstjérnarmistokum undanfarinna aratuga myndi fljotlega leida til meiri
verdbolgu en i ESB sem aftur leiddi til pess ad breyta pyrfti vidmidunargengi og fella par med
krénuna. bar med veeri fyrirkomulagid fallid i fyrri flokkinn sem nefndur var ad framan par
sem fyrirfram er 4kvedid ad halda &fram i gamla farinu.

Heimildir

Frankel, J. A. and Rose, A. K. (1998), The Endogenity of the Optimum Currency Area
Criteria. The Economic Journal, 108: 1009-1025.

Fridrik M. Baldursson og Axel Hall (2008). Out of reach? Convergence to an inflation target
in the Central Bank of Iceland’s macroeconomic model. Timarit um vidskipti og
efnahagsmal, Special issue 2008, 83-106.

Honjo, K., og B. Hunt (2006). Stabilizing inflation in Iceland. IMF, Working Paper Series, nr.
06/262.

Mar Gudmundsson (2008). Financial globalisation: Key trends and implications for the
transmission mechanism of monetary policy. I Financial market developments and their
implications for monetary policy. BIS, Papers, nr. 39, 7-29.

Portes, R., og Fridrik Méar Baldursson (2007). The internationalisation of Iceland‘s financial
sector. Vidskiptarad Islands, nGvember 2007.

Rose, A.K. (2008). Is EMU Becoming an Optimum Currency Area? The Evidence on Trade
and Business Cycle Synchronization, draft paper available at
http://faculty.haas.berkeley.edu/arose.

10


http://faculty.haas.berkeley.edu/arose�

Sedlabanki Islands (2010). Peningastefna eftir hoft. Sérrit nr. 4.

Pérarinn G. Pétursson (2010). Inflation control around the world: Why are some countries
more successful than others? I bokinni Twenty Years of Inflation Targeting: Lessons
Learned and Future Prospects. Ritstjorar D. Cobham, @. Eitrheim, S. Gerlach og J. F.
Qvigstad. Cambridge: Cambridge University Press.

11



