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Umsogn
um skyrslu Sedlabanka um peningastefnu eftir hoft

Inngangur

Skyrsla Sedlabankans er tilraun til ad leggja grunn ad peningastefnu eftir ad hoft a
gjaldeyrisvidskiptum hafa verid afnumin. Reynt er ad leggja mat a reynsluna af pvi
fyrirkomulagi sem beitt hefur verid & undanfornum aratugum, sérstaklega er 16gd ahersla
a4 ad kanna og leggja mat a reynsluna af beitingu verdbdlgumarkmids fra 2001. Ppar
kemur til alita annars vegar slakur arangur vid ad na pvi verdbolgumarkmidi sem ad var
stefnt og hins vegar ad hvada marki peningastefnan, framkveemd hennar eda mistok vid
framkvaemd hennar, studladi ad fjarmala- og gjaldeyriskreppunni 2008. Pa er studst og
visad til ad reynslunnar af fastgengiskerfum undanfarinna aratuga vio mat & moguleikum
bess ad fastgengisstefna geeti verid raunhaefur kostur vid val & peningastefnu.

Tilgangur skyrslunnar er ad draga fram og fjalla um pé kosti sem eru i bodi og reda
sjonarmid med og moti peim.

Adildarumsokn ad ESB

I bakgrunni pessarar umfjdllunnar skyrslunnar er umsokn islands um adild ad ESB sem
pydir, leidi han til adildar, ad kostir islands i peningamalum einfaldast par sem ny
adildarriki ESB undirgangast ad gerast adilar ad Evrusamstarfinu pegar skilyrdi fyrir
patttoku eru uppfyllt, hin svokdlludu Maastricht-skilyrdi'. Vid adild ad ESB hefst m.a.
adlégun ad Evrusamstarfinu, med patttoku ERM Il kerfinu sem er fastgengiskerfi innan
akvedinna vikmarka med studningi Evropska sedlabankakerfisins (ESCB). Vikmaorkin
eru nu vioust 15% til hvorrar handar fra akvednu midgengi. ERM Il kerfid er hugsad
sem undirbaningur ad upptdku evru og arangursrik patttaka i pvi fullnaegir Maastricht-
skilyrdinu um gengisstodugleika.
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Maastricht-skilyrdin eru alls fimm:

1 Verobo6lga ma ekki vera meira en 1,5% yfir medaltali verdbolgu hja peim premur ESB rikjum sem lagsta hafa
verdbolguna.

[ Langtima styrivextir mega ekki vera meira en 2% herri en ad medaltali i peim premur rikjum par sem verdlag er
stodugast.

[ Halli & rekstri rikissjéds ma ekki vera meiri en 3% af vergri landsframleioslu.

[ Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera yfir 60% af vergri landsframleidslu.

Landio skal hafa verid aoili ad gengissamstarfi Evropu (Exchange Rate Mechanism, ERM 1) i a.m.k. tvé ar og

haldio gengi gjaldmidils innan dkvedinna vikmarka.



3. Umfj6llun skyrslunnar og nidurstéour
Hér fer & eftir tilraun til ad draga saman i orstuttu formi helstu umfjéllunnarefni skyrslunnar
0g meginnidurstddur. Samantektin byggir & kaflaskiptingu skyrslunnar.

I 63rum kafla skyrslunnar er fyrst fjallad um markmid peningastefnunnar. Slegid er
fostu ad markmid hennar sé ad hamarka velferd melt & melikvarda hagvaxtar.
Komist er ad peirri nidurstddu ad stddugt verdlag sé heppilegast par sem pad dragi ur
hagsveiflum. Vikid er ad peirri stadreynd ad fjarmalalegur &stodugleiki getur
myndast pratt fyrir ad markmid um stodugt verdlag hafi nddst, sbr. margra erlendra
rikja. Sidan er fjallad itarlega um reynslu rikja af upptoku og notkun
verdbolgumarkmids sem kjolfestu stefnunnar i peningamélum. Nidurstadan virdist
vera su ad ekki sé hagt ad hafna peirri tilgatu ad beiting verdbdlgumarkmids hafi
hjalpad flestum rikjum sem hafa beitt pvi til ad na betri tokum & verdlagspréun.
Almennt hefur p6é verdbdlga farid minnkandi i heiminum frd peim tima sem
verdbolgumarkmid komst i tisku. Sama virdast gilda um hagsveiflur sem einnig hafa
farid minnkandi fra 1990, p.e. eftir ad beiting verdbolgumarkmids vard algeng vida
um heim.

I pridja kafla er fjallad um peningastefnu & islandi. Gefid er stutt yfirlit um slakan
arangur Islendinga i verdlagsmalum alltr fra pvi ad tenging vid dénsku krénuna var
rofin 1920. Adaldherslan er pd & arangur peningastefnunnar fra pvi ad
verdbdlgumarkmid var tekio upp 2001. Fram kemur ad medalverdbdlga timabilsins
fra 2001 til dagsins i dag er 6,5% en 4,2% ef ahrifum hrunsins sleppt og adeins er
horft til loka &rs 2007. Velt er véngum yfir asteedum pessa slaka arangurs. Bent er a
ad islenskt efnahagslif sé einhafara og sveiflukenndara en mérg onnur hagkerfi.
Einhaefni geri Island héadara hravérumorkudum en par hafi verdlag verid
sveiflukenndara en & 6drum morkudum. Sveiflur i aflabrogdum sjavarfangs hafi
einnig mikil ahrif. Rett er um pann forgang sem islensk stjérnmal setja a hatt
atvinnustig og medal annars fjallad um stefnuna i fjarmalum hins opinbera og afskipti
rikisvaldsins ad storidju- og virkjunarframkvemdum. P4 er fjallad um skort &
traverdugleika stefnunnar i peningamalum i 1josi slakrar reynslu af peningamalastjorn
Sedlabankans, tidrar stjormalalegrar gagnryni a vaxtadkvardanir Sedlabankans og
skipunar fyrrverandi stjornmalaleidtoga i a&dstu stédur i bankanum. Sérstaklega er
fjallad um beitingu styrivaxta bankans & pessum arum og komist ad peirri nidurstodu
ad brugaist hafi verid of seint vid uppsveiflunni i hagkerfinu og styrivextir verid of
lagir nanast allt timabilid fra 2001 til dagsins i dag midad vid Taylor-reglu, algenga
vidmidun um hverjir styrivextir eiga ad vera midad vid spada verdbdlgu og
framleidsluspennu. Talid er ad petta kunni ad stafa af vanmati a vaxandi eftirspurn i
hagspdm Sedlabankans. Rett er sérstaklega um pann vanda sem skapadist vegna
ofgnottar alpjodlegs fjarmagns & pessum arum og innstreymis pess i islenska
hagkerfid.  Greint er fra athugunum Rannsoknarnefndar Alpingis (RNA) &
framkvaemd peningastefnunnar a pessum arum. Er m.a. tekid fyrir ad inngripum a
gjaldeyrismarkadi var ekki beitt, bindiskylda leekkud 2003 og 2008, lausafjarkrofur
ekki haekkadar og lausafjarstyring omarkviss sem leiddi til pess ad Sedlabankinn
missti tok & peningamagni i umferd, ad lanastarfsemi bankans hafi verid komin ut



fyrir ramma hefobundinna markadsadgerda og ekki hafi verid hugad ad tryggingum
lana. EkKi er fjallad um pessar alyktanir RNA ad 6dru leyti en i 5. kafla skyrslunnar.
Reett er itarlega um midlunarferli peningastefnunnar, p.e. hvernig styrivextir
Sedlabankans hafi ahrif & adra vexti a fjarmalamarkadnum, sérstaklega vexti & lengri
skuldbindingum. Bent er & ahrif adgengis ad erlendum mdérkudum og minnt & ofgnott
fjar a alpjédlegum fjarmalamorkudum sem veikti ahrif vaxta & adra innlenda vexti en
jOk ahrif styrivaxta a gengi. Talio ad er litil utgafa rikisskuldabréfa hafi veikt &hrif
styrivaxtanna. Fjallad er um verdtryggingu hér a landi og komist ad peirri nidurstodu
ad verdtrygginarformid eitt og sér dragi ekki Gr &hrifum peningastefnunnar. I heild
virdist nidurstada kaflans ad slakan arangur megi rekja til marga patta svo sem skorts
& traverdugleika bankans, adhaldsleysis i eftirspurnarstjorn, teknilegra mistaka
bankans vid mat a porf & vaxtaadgeroum, sérstakra adstedna a alpjodlegum
morkudum og galla i skipulagi innlends fjarmalamarkadar, sérstaklega Utbreidda
notkun langtimalana med fostum voxtum og sérstakrar stodu Ibudalanasjods i
lanakerfinu.

[ fjorda kafla er fjallad um hugsanlegar Gtfeerslur & fastgengisstefnu. Raktir eru kostir
fastgengisstefnu til ad draga Ur dvissu og aheettu i alpjédavidskiptum. Bent er & pau
pekktu ahrif ad fastgengisstefna takmarkar svigrim til ad beita sjalfstaedri
peningastefnu til ad meta hagsveiflum. Fallad er um ahrif pess pegar hagsveiflur
rikja sem gengistengd eru 6samhverfar og synt ad minni fylgni er milli hagsveiflna
hér & landi og ESB en milli landa innan ESB. Velt er upp peirri tilgatu ad samhverfni
kunni ad aukast med tengingu gjaldmidla. Fjallad er um kosti vardandi vidmid og
komist ad peirri nidurstddu ad evran sé augljos kostur vegna vegis hennar i
voruvidskiptum. Reddir eru kostir vardandi fyrirkomulag tengingar vid evruna svo
sem einhlida fastgengisstefna, myntrad, einhlida upptaka erlends gjaldmidils og loks
innganga i evrusamstarfid. EKKi er lagt heildarmat i pessa kosti, en hugsanlega rdda
ma af umfjolluninni ad ef innganga i evrusamstarfid er fratalin s€ myntrad ef til vill
heppilegasti kosturinn.

I fimmta kafla er fjallad um umbatur & umgjord efnahagsstefnunnar. I raun er par
fjallad ad mestu um pann leerdém ad verdstddugleiki tryggir ekki fjarmalastoougleika
og fjarmalakerfinu er mikil hetta bain vid skilyrdi frjalsraedis i fjarmalastarfsemi og
oheftra fjarmagnshreyfinga milli landa. Pannig geta veikleikar i fjarmalakerfinu eda
fjarmalahrun valdid verulegum efnahagslegum skada. Pessi umrada er i raun
endurvakin umrada fra lokum tiunda aratugarins sem kom i kjolfar fjarmalahruns
og/eda gjaldeyriskreppna i nokkrum léndum, svo sem Skandinaviu, Russlands auk
beirra erfidleika sem urdu i Austur-Asiu, svo sem Sudur-Koreu, Indonesiu og
Teelandi. Bent er & aukid adhald i peningamalastjorn til ad hefta ofris innlendrar
hagsveiflu getur magnad innstreymi erlends lansfjar og pannig grafid undan
peningalegu adhaldi og skapad i nyja veikleika i hagkerfinu, svo sem eignabolu eda
Utpandar fjarmalastofnanir. Vid pessu purfi ad bregdast vid stjornteekjum sem kalla
meetti pjodhagsvarudarteeki (e. macro-prudential tools). Vaxandi ahugi virdist vera a
alpjodavettvangi ad beita slikum tekjum, p6 engar akvardanir hafi verid teknar og
hugsanlegt ad ahugi hverfi pegar lidur fra aféllunum 2008 eins og gerdist eftir arid
1998. Hér eru & ferdinni ymis gamalkunnug tol auk nokkurra nyrra svo sem: Inngrip
(styfd) a gjaldeyrismarkadi, sterkur gjaldeyrisfordi, bindiskylda, lausafjarreglur,
skattlagning gjaldeyrisinnfladis, sveiflujafnandi eiginfjarakveedi fyrir



fjarmalafyrirteeki, krofur um aukid eigid fé ef atlanavoxtur er hradur, hamark & lans-
eda veohlutfollum vegna tiltekinna utlana, t.d. ibudalana, kréfur um greidslumat
lanpega og ymislegt fleira. bessum taekjum er annars vegar &tlad ad mynda aukin
vidnamsprott vid aféllum og hins vegar ad hefta myndun eignabdla eda hagja a
Utpenslu efnahagsreikninga fjarmalafyrirteekja. Ad hluta til virdist hugmyndin vera
ad bregdast vid visbendingum um o6jafnvaegi med sveigjanlegum og ekki endilega
almennum heetti, heldur laga Grraedin ad peim einkennum sem fram koma.

e [ sjotta og lokakafla skyrslunnar er velt upp nokkrum lagferingum sem til greina
geetu komid a teknilegri utfeerslu verdbdlgumarkmidsins. Rett er um pann kost ad
heekka markmidid til ad skapa aukin sveigjanleika m.a. til ad audveldara verdi ad
bregdast vid aféllum svo sem fjarmalakreppum med lagum voxtum. Pa er einnig
skodad hvort gefi eigi Sedlabankanum lengri tima til ad nd verdbolgumarkmidinu
verdi fravik fra pvi. Petta getur aukist sveigjanleika og dregid ar sveiflum i
styrivoxtum.  Ennfremur er fjallad um hvort vikka eigi  vikmork
verdbolgumarkmidsins. Allar pessar prjar leidir eru til fallnar ad auka sveigjanleika
en jafnframt geta peer grafid undan trdverdugleika peningastefnunnar. Loks er fjallad
um hvada verdlagsmelikvarda & ad leggja til grundvallar. Einkum er stadnamst vid
hvort hisnadislidurinn eigi ad vera medtaltalinn i vidmidunarvisitélunni eda ekki.

4. Umfjéllun um kafla 2

Ekki parf ad eyda longu mali ad skynsamlegt sé ad peningastefnan midi ad pvi ad
hamarka velferd. Um pad ma deila hvort hagvoxtur eda landsframleidsla meld sem
aukning eda samtala virdisauka i hagkerfinu eda einhverjir adrir melikvardar séu
heppilegri en medan ekki er vol a 6drum betri verdur ad stydjast vid pann kvaroa til ad
meta velferd. | kaflanum er litid fjallad um rannsoknir & samspili verdbdlgu og hagvaxtar
og ekki raktar freedilegar rannséknir par sem kannad er hvort saman fari lag verdbolga og
mikill eda meiri hagvoxtur eda hvort reynsla pjoda sé si ad med lekkandi verdbolgu
naist aukinn hagvoxtur. pa er ekki skodadur arangur peirra landa sem tekid hafa upp
verdbolgumarkmid i samanburdi vid 16nd sem ekki hafa gert pad. Gagnlegt veri fyrir
umraedu um pessi mal hér & landi ad rifja upp helstu nidurstédur fredilegra rannsékna a
pbessu svidi. P& liggur nua fyrir i allmérgum I6ndum reynsla af beitingu
verdbolgumarkmids i allt ad 20 é&r. Frodlegt veeri ad athuga hvada ahrif
verdbolgumarkmidsetningin hefur haft & hagvoxt i pessum I6ndum og hvort hagvoxtur
par hafi ordid meiri en i peim I6ndum sem ekki toku upp verdbolgumarkmid.

Eins og rakid er i kaflanum hefur verdbolga minnkad i peim léndum sem beitt hafa
verdbolgumarkmidi en reyndar einnig i peim Iéndum sem svo hafa ekki gert. Almennt
hefur verdbolga i heiminum verid minni sidustu 20 &r en & 20 &runum par & undan.
Skyringar pess eru ad likindum margar en stér pattur er vafalaust storaukid voruframbod
fra lagkostnadarsvaedum svo sem A-Evropu, Kina, Indlandi og 6drum nymarkadslondum.
Voruframbod fra pessum l6ndum hefur lekkad voruverd i heiminum og studlad ad
tilfeerslu framleidslu til pessara landa og pvi haegt & hagvexti i idnrikjum & sama tima.
pannig hefur atvinnuleysi verid hatt i idrikjum a pessu timabili pratt fyrir margvislegar
adgerdir til ad draga ar pvi. Hugsanlegt er pvi ad arangur verdbolgumarkmids megi rekja
til slikra patta fremur en adferdin sem slik sé ad skila arangri. Ahugavert hefdi verid ad
skyrslan midladi slikum upplysingum ef peer eru tiltekar.



5. Umfj6llun um kafla 3

Umfjollunarefnid i pridja kafla er i raun tvipeett pétt pad fléttist saman og sé ad einhverju
leyti natengt. Annar vegar pad ad Sedlabankanum mistokst ad na settum
verdbolgumarkmidum og hins vegar ad mistok bankans i peningamalastjorn og ekki sidur
i fjarmalastodugleikastjérn voru hluta til asteeda fjarmalahrunsins asamt reyndar
fjolmérgum 6drum pattum. Asteda er til pess ad greina pessa i sundur par sem annad,
pb.e. ad erfidleikar vid ad na settu verdobdlgumarkmidi er vidvarandi vandamal en hitt
eignabdla og fjarmalahrun gerist med I6ngu millibili i einstokum rikjum og kann ad vera
afleiding margra samverkandi patta, m.a. peningamalastjornar. Umfollunarefni pessa
kafla leidir umraedu um hann Ohjakvemilega ad umfjollun um framkveemd
peningamalastefnunnar fra arinu 2001 og skort & adgerdum af halfu bankans til ad tryggja
fjarmalastédugleika.

I kaflanum er fjallad um ymsa peetti sem juku & eftirspurn i hagkerfinu & pessu timabili
svo sem stefnuna i rikisfjarmalum, breytingar 4 starfsemi [budalanasjods, miklar
storidjuframkveemdir. P4 er fjallad um traverdugleika Sedlabankans i 1josi slaks arangurs
i fortid, vals & forystuménnum bankans og tidrar gagnryni & adgerdir hans
(vaxtahaekkanir) fra stjornvoldum og hagsmunaadilum (t.d. SA og ASI). Allt er petta rétt.
Hitt er po mikilveegara ad bankanum var veitt sjalfstedi til ad na settu
verdbolgumarkmidi med nyjum légum 2001. bpau l6g byggdust m.a. & peirri
grundvallarforsendu ad verdbolga er “avallt peningalegt fyrirbeeri”, a.m.k. til langs tima
litid, og sedlabankar hafa tok & ad koma i veg fyrir hana med adgerdum sinum.
Undantekning fra pessu er utanadkomandi verdhaekkun, svo sem hakkun oliuverds svo
deemi sé tekid. A timabilinu fra september 2003 til september 2008 var ad medaltali um
rimlega 40% aukning & peningamagni (M3) i umferd ari. Mest fyrsta arid i kjolfar
leekkunar bindiskyldu & lanastofnanir & arinu 2003 en allt petta timabil langt umfram voxt
landsframleidslu ad nafnvirdi. Ohjakvamilegt var ad slikt aukning peningamagns leiddi
til verdbolgu umfram markmid. P& var jafnframt augljost ad pessi gridarlega aukning
peningamagns veeri ad fodra pa gridarlegu haekkun eignaverds sem atti sér stad a pessu
timabili. Med hverju ari vard liklegra ad su bdla sem var ad myndast geeti sprungid med
hvelli. Ekkert er i skyrslunni fjallad um hvers vegna Sedlabankinn setti kikinn a blinda
augad gagnvart pessari proun og taldi ekki astaedu til pess ad bregdast vid henni?

Eftirspurnaraukandi adgerdir i rikisfjarmalum kunna ad torvelda framkvemd
peningastefnunnar eing og rakid er i kaflanum og kallad & meira adhald en ella en eigi ad
siour er pad a valdi Sedlabankans ad koma i veg fyrir aukningu verdbolgu.
Meginspurningin er pvi hvers vegna gerdist pad ekki i pvi umhverfi sem Sedlabankanum
var skapad med logunum fra arinu 2001? Hvers vegna skorti Sedlabankann stadfestu til
ad fylgja eftir verobdlgumarkmidinu?

pa eru i kaflanum raktar paer sérstoku adstaedur sem riktu & alpjédamdrkudum a pessum
arum p.e. ofgnott fjarmagns og mikid innstreymi sliks fjar til landsins allt fra arinu 2003.
Enginn vafi er 4 ad innstreymi erlends fjar torveldadi peningamalastjérn Sedlabankans og
studladi ad leekkun vaxta & skuldabréfamarkadi pvert a adgerdir bankans. Ad minnsta
kosti hefdi Sedlabankinn att ad vera medvitadur um pessa hattu par sem & arinu 2001



skiladi Joseph Stiglitz sérstakri skyrslu ad beidni bankans um per hettur sem litlu og
opnu hagkerfi veeru bunar vid skilyrdi frjalsra fjarmagnshreyfinga. Nidurstada skyrslu
Stiglitz var ad pratt fyrir ad eskilegt veeri ad bregdast vid pessum vanda med
alpjodlegum adgerdum veeri 6liklegt ad pad yrdi gert.

“A medan ttu riki eins og Island ad axla abyrgd 4 eigin velferd og styra pessari
ahaettu. pad kallar & adgerdir sem minnka likindi pess ad fjarmalakreppa eigi sér
stad og lagmarka kostnad pess ef huan gerist engu sidur. Skattaadgerdir og
eftirlitsadgerdir (par med talid eftirlit med fjarmalastarfsemi og birtingu
upplysinga) geta og atti ad beita til ad forda kreppu og minnka kostnadinn af
henni. Slikar adgerdir geta haft ahrif & skammtimahreyfingar fjarmagns sem hafa
verid i brennidepli nylegra fjarmalakreppa. Pad eru roksemdir fyrir pvi ad beita
verdinngripum og —takmoérkunum med setningu vartdarregina i fjarmalaloggjot”
(J. Stiglitz, Working Paper no. 15, Central Bank of Iceland, November 2001).

Meodal peirra Urreeda sem Stiglitz leggur til ad skodud verdi eru: Lausafjarreglur,
takmarkanir a Ovarin gjaldeyrislan, takmarkanir & erlendar lantokur i heild, hémlur &
utlanaaukningu, heerri eiginfjarkvadir & fjarmalafyrirteeki og ymislegt fleira. Allt virdist
betta hafa verid skynsamlegar tillogur i 1j6si pess sem vard.

P4 var pad velpekkt ad fjarmalakerfi eftir frjalsreedi hafdi verid veitt i fjarmalastarfsemi
og hoft afnumin af gjaldeyrisvidskiptum hefdu tilhneigingu til pess ad ofrisa og valda
eignabdlu. Reynsla Finnlands, Noregs og Svipjodar & arunum 1990 — 1992 var nertek og
velpekkt en par leiddi ofnotkun erlends lansfjar og ofvoxtur i fjarmalakerfinu til fjarmala-
og gjaldeyriskreppu a &runum 1992 — 1993. Sama gerdist ad einhverju leyti i Sudur-Asiu
kreppunni (S-Kérea, Indénesia, Malasia og Teeland) svokdlludu 1998. Ad einhverju leyti
var reynsla pessara pjoda til pess ad 6skad var eftir aliti Stieglitz & peim hattum sem
geetu stedjad ad islandi og hvernig bregdast metti vid peim.

pratt fyrir petta virdist sem Sedlabankinn hafi ekki verid medvitadur um peer hattur og
vanda sem blasti vid allt fra arslokum 2005 fyrr en snemma & arinu 2008 en i arslok 2005
voru erlendar skuldir pjédarbusins komnar yfir fimmfalda landsframleidslu. Um pad
vitna skyrslur bankans um fjarmalastodugleika og m.a. grein Arnors Sighvatssonar,
adalhagfraedings bankans, 2007 sem bar nafnid Ad réa i alpjédlegum hafstraumum, par
sem aherslan var a ad hettan fra alpjodlega umhverfinu veeri fra eftirspurnarhlidinni.
Pegar hettan virdist hafa ordid Sedlabankanum ljés & vormanudum 2008 voru vidbrdgdin
falmkennd og einkenndust af adgerda- og radaleysi eins og rakid er i skyrslu
Rannséknarnefndar Alpings.

Hin undirliggjandi vandamal voru gridarlegt innstreymi erlends fjarmagns og ofvoxtur
bankakerfisins. Vid pessum vanda hefdi Sedlabankinn geta brugdist med notkun peirra
stjorntekja sem hann hafdi yfir rdda og hafdi fullt sjalfstedi til ad beita, svo sem
bindiskyldu, lausafjarskyldu og inngripum & gjaldeyrismarkadi. A seinni hluta timabilsins
begar endurhverf vidskipti bankans voru komin langt umfram 6ll skynsamleg mork hefdi
bankinn getad takmarkad fyrirgreidslu sina til lanastofnana og bundid frekari
fyrirgreidslu sina margvislegum skilyrdum, svo sem moérkum & utldnum eda tilteknum



Gtlanum eda solu eigna til ad laga lausafjarstodu vidkomandi stofnana. 1 ljosi pess ad
vandinn var pekktur, Urraedi voru til stadar og ekki var gripid til peirra verour umfjéllun
skyrslunnar i fjoroa kafla um pjoédhagsvaridarteki sérkennileg. Hvers vegna skyldi
bankinn atta sig & og bregdast vid eignabdlu naest pegar hin myndast?

. Umfjollun um 4. kafla

Nidurstodur pessa kafla eru koma ekki mikid & dvart midad vid pau sjonarmid sem hafa
verid i tisku undanfarin &ar, p.e. ad evran sé heppilegasta akkerid fyrir island sé
fastgengisstefna s& kostur sem valinn er vid stjorn peningamala. Reyndin er s ad fra
upplausn Bretton-Woods kerfisins snemma & attunda aratug sidustu aldar og fram til
upptoku verdbolgumarkmids arid 2001 var gengisviomid Sedlabankans gengisvisitala
fremur en tenging vid akvedinn gjaldmidil.  S& héattur var haféur & vegna pess ad
utanrikisvidskiptin eru fremur drefid og po einstakir gjaldmidlar svo Bandarikjadalur og
na evra hafa mikla hlutdeild er veegi peirra ekki yfirgnefandi. Veegi evrulanda i
voruvidskiptum er nu lidlega 50%. bad pydir ad adrir gjaldmidlar hafa teplega helmings
vog. Ad auki skipta pjonustu- og fjarmagnsvidskipti einnig mali og par er veegi evru ad
likindum minna. P& skiptir einnig mali ad pd vidskipti séu vid vid evruldnd, kann
undirliggjandi verd vidkomandi voru ad vera fastsett i 6drum gjaldmidli. Deemi um petta
eru oliuvidskipti par sem vidskiptin kunna ad eiga sér vid evruland en olia verdlogd i
Bandarikjadal. Gildir petta um fjélmargar vorutegundir.

Tenging vid tiltekin gjaldmidil, sérstaklega einn af storu alpjédlegu gjaldmidlunum ykir
ahrif af sveiflum alpjédlegum gjaldmidlanna & innlent efnahagslif. peir sveiflast edli mals
samkvaemt gagnvart hvor 6drum. Laekkun eins peirra er haekkun hinna. Vidmidun vid
gengisvisitolu er pvi til pess til pess fallin ad draga Ur gengissveiflum sem &tti ad vera
eftirsoknarvert fyrir litid hagkerfi eins og pad islenska. Athyglisvert er ad pessi kostur
feer nanast enga umfjollun i pessum kafla.

Annad mikilsvert alitaefni sem ekki feer hér umfjollun en hlytur ad skipta mali vid mat &
gengisfyrirkomulagi er hlutur gengisins i hagsveiflunni sjalfri. bvi er gjarnan haldid fram
sveigjanleiki i gengisskraningu sé mikilveegur péattur i adlogun hagkerfisins eftir
efnahagsafoll. Pad kann ad vera rétt. En peirri spurningu hefur einnig verid varpad fram
hvort kronan kunni ad vera pattur i ofrisi hagkerfisins i addraganda efnahagséafalla og
bannig baedi sjukdémur og laekning. Gagnlegt veeri i tengslum vid umraedu um
peningamalastjérnina ad fjallad veeri um petta atridi.

. Umfjéllun um 5. kafla.

Umraeduefni pessa kafla er porf og longu timabser umreda um stjornteki sem
naudsynlegt kann ad vera ad beita asamt styrivoxtum til ad tryggja fjarmalastddugleika,
na nefnd pjodhagsvarudarteeki. Hér er vikid fra peim hugmyndum sem nanast hafa verid
kreddubundnar ad hinn frjalsi markadur sé pad stédugur ad eina stjorntekid sem purfi ad
beita af halfu peningamalayfirvalda séu vextir sedlabankans. bessi kredda gengur pvert a
reynslu markadshagkerfa par sem itrekadar fjarmala- og gjaldeyriskreppur ganga yfir
med stuttu millibili. Tolfreedirannsoknir syna ad slik afoll verda & farra ara fresti einhvers
stadar i heiminum.



peer hugmyndir sem hér eru reifadar eru faestar nyjar af nalinni. Mérgum peirra hefur
verid beitt 4 undanférnum aratugum. [ raun eru pessi Urreedi prenns konar. | fyrsta lagi
einhver konar hémlur, laga- eda reglubundnar, a eftirspurnarstjornun med adalaherslu &
fjarmal hins opinbera. | 6dru lagi sérhaefdar adgerdir til ad bregdast vid ryrnun eignagaeda
fjarmalafyrirteekja, svo sem orum Gtldnavexti eda aukinni &haettusaeekni og i pridja lagi
adgerdir til ad tryggja stodugleika fjarmalakerfisins i heild, svo sem lausafjarreglur,
gjaldeyrissjafnadarreglur, efling gjaldeyrisforda og hoft (magntakmarkanir eda skattar) a
tilteknar gjaldeyrishreyfingar.

Meginhugsunin er ad 6jafnveegi i hagkerfinu eda bjartsynar veentingar geta leitad i ymsa
farvegi fra einum tima til annars og naudsynlegt er ad bregdast vid peim med
sveigjanlegum en jafnframt markvissum (e. targetted) haetti. Pessar hugmyndir eru gddra
gjalda verdar. Vandinn er p6 augljéslega sa ad idulega getur verid erfitt ad & atta sig &
beim vanda. Gloggt deemi um petta er meginorsok hinnar alpjodlegu fjarmalakreppu sem
nd er glimt vid. Undirliggjandi rét hennar liggur i ofvexti O6traustra lana til
ibudafjarmognunar i Bandarikjunum og Evropu sem leiddi til eignabolu a
fasteignamarkadi. Nylegar fjarmalaafurdir leiddu sidan til pess ad pessi vandi drefidist til
flestra alpjodlegra fjarmalastofnana. Menn reyndust hvorki sja fyrir hversu Gtraust pessi
lan reyndust né hversu mikil ahrif peirra geetu ordid & efnahag alpjodlegra
fjarmalafyrirteekja. Algerlega forst fyrir ad meta ahrif pessa & pjodarbuskapinn i vidtekari
skilningi. Reynslan synir ad mikilsvert er ad sjonum peningamalayfirvalda sé beint ad
sveigjanlegum stjorntaekjum til ad takast & vid misvaegi & fjarmalamarkadi og hverfa fra
kreddufastri beitingu styrivaxta og oftru a jafnveegisleitni markadshagkerfisins.

Eins og adur segir er vandinn sem Sedlabanki Islands glimir vid tvipattur. Annars vegar
vidvarandi arangursleysi ad na settu verdbolgumarkadi hins vegar ad hafa misst med
afdrifarikum heetti tok & fjarmalastdduguleika i landinu sem leiddi til algjors
fjarmalahruns. T umfjéllun pessa kafla eru, an pess ad pad sé beint sagt, settar fram
veentingar um ad beiting pjodhagsvartdartekja geti studlad ad betri arangri & badum
bessum svidum. bad er ekki sjalfgefid. PO méa veaenta pess ad beiting reglusetningar til ad
hefta vOxt eftirspurnar geti studlad ad pvi ad rikisfjarmalastefnan og peningamalastefnan
séu meira samstiga og minna reiptog milli peirra. Rétt er p6 ad hafa i huga ad einbeitt
stjorn peningamala getur avallt komid i veg fyrir verdbolgu 6had pvi hversu slok
eftirspurnarstjornin er eins og adur er sagt. Ljost er po ad beiting ymissa
bjodhagsvartdarstjorntekja geeti audveldad peningamalstjorninni ad nad settu marki,
sérstaklega vid skilyrdi fjalsra fjarmagshreyfinga.

. Umfjollun um 6. kafla.

paer hugmyndir sem hér eru reifadar um l0ta ad pvi ad auka sveigjanleika sedlabankans
vid framkveemd verdbdlgumarkmidsins. Rétt er, eins og fram kemur i kaflanum ad peer
eru liklegar til pess ad draga Ur agreiningi milli sedlabankans og annarra stjérnvalda um
framkveemd peningamalastefnunnar, sérstaklega pegar tekist er a vid verdbdlguprysting.
Veikleiki pessara hugmynda, eins og einnig kemur fram i kaflanum, er ad per eru
jafnframt liklegar til ad veikja traverdugleika Sedlabankans og par med grafa undan
arangri hans vid ad na settu marki. Slik getur varla hentad hér a landi par sem skortur &
traverdugleika Sedlabankans er einn meginvandi hans vid ad nd markmidum sem honum



er sett. Breytingar af pessu tagi eru pvi ekki liklegar einar og sér til ad leysa pann vanda
sem peningamalastefnan hefur glimt vid undanfarin aratug.

. Almennar athugasemdir

Erfitt er ad skilja tilgang pessarar skyrslu & annan hatt ad henni sé medal annars a&tlad ad
kynna med nokkud teemandi heetti pa kosti sem standa boda vid stjorn peningamala pegar
hoftin hafa verid afnumin og svigrim skapast til ad velja adra kosti en pa stefnu stédugs
gengis sem nu er beitt i kjolfar hrunsins. Pegar hefur verid bent & ad ekki er fjallad um
pann kost ad fastgengisstefna midist vid gengisvisitolu sem tekur mid af samsetningu
utanrikisisvidskipta. Pad er athyglisvert i 1jési pess ad s& kostur var almennt talin
heppilegastur & fastgengistimanum fyrir upptoku verdbdlgumarkmids arid 2001. Pa
virdist nuverandi fastgengisstefna vera hugsud utfrd gengisvisitolu frekar en fastri
vidmidun vid evru eda annan tiltekin gjaldmidil. Merkilegt er pvi ad pessi kostur fai ekki
meiri ummfjollun.

Annad fyrirkomulag sem enga umféllun feer i skyrslunni er skodun a peningamagnsstjérn
(monetary targetting). Gagnlegt hefdi verid ad skyrslan hefdi tekid pann kost til
umfjollunar ekki sist i 1josi pess ad peir kostir sem fjallad er um i skyrslunni,
fastgengisstefna og verdbolgumarkmid hafa til pessa ekki tekist vel & islandi, . Ljost er ad
pbetta fyrirkomulag hefur ekki notid vinszlda hja ionrikjum undanfarna aratugi (ef fra er
talio Sviss) en morg pdunarlond stydjast vid peningamagn eda grunnfé sedlabanka (e.
monetary base) sem akkeri vid stjorn peningamala.

Stor hluti skyrslunnar er umfjéllun um arangurinn eda arangursleysi af beitingu
Sedlabankans & verdbdlgmarkmidi fr4 &rinu 2001. b6 audvitad sé dhugavert ad fa alit
Sedlabankans & pessu vidfangsefni skortir hann augljéslega hefi til pess ad gera
traverdugt mat i pvi efni. Sama gildir um greiningu Sedlabankans & addraganda
fjarmalahrunsins. Hér er porf & utanadkomandi mati. Ad takmorkudu leyti hefur pad
verid gert med skyrslu RNA en full asteda er til ad kalla til sérfreedinga a svioi
peningamala til ad gera itarlega Gttekt & pessu peetti. betta endurmat er naudsynlegur
grundvollur ad mati & peim kostum sem boda standa vid stjérn peningamaéla eins og
Sedlabankinn virdist atta sig a med peirri umfjollun sem er um pessi mal i skyrslu
bankans.

Lokaord

Skyrsla Sedlabankans er gagnlegt innlegg i pa umraedu og endurskodun sem parf ad fara
fram um Kosti i Islands & komandi arum vid stjorn peningamala. Ymsa petti pessa mals
parf p6 ad skoda nanar eins og reyndar bodad er af halfu Sedlabankans. Gagnlegt er ad su
vinna haldi afram. Mikilvaegt er ad kalla eftir mati utanadkomandi adila & reynslu
peningamalastjérnarinnar hér & landi sidasta aratuginn. Slikt mat geeti ordid traverdugur
grundvollur ad motun peningastefnu ef ekki kemur til adildar Islands ad ESB.
Naudsynlegt er jafnframt ad leggja mat & pann kost ef island gerist adili ad ESB og par
med ventanlegur adili ad Evrusamstarfinu. Ljost er ad adild ad ESB po hann einfaldi
kosti i peningamalum skapar ymsan vanda fra sjonarmidi hagstjornar ekki sist i landi sem
um langa hrid hefur att i vanda vid stjorn verdlags eda verdbolgu.






