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(Eins og bain til flutnings)

Fundarstéri, gédir fundargestir,

[ reedu minni hér i dag hyggst ég fjalla um pa peningastefnu sem alitlegt geeti
verid ad reka hér & landi eftir ad pau vidteku hoft sem nd eru & atstreymi
fjarmagns hafa verid losud. Néanar tiltekid etla ég ad reeda um umgjord eda
ramma peningastefnunnar fremur en pad hvernig stefnan er framkvemd &
hverjum tima sem audvitad raedst af efnahagsadstedum og horfum pegar par ad
kemur.

En hvad er att vid med peningastefnu? Jd, i natima skilningi ordsins felst
peningastefna i pvi ad beita efnahagsreikningi sedlabanka og 6drum teekjum sem
hann hefur yfir ad rdda i pvi skyni ad hafa ahrif & efnahagslega framvindu. bad
telst pvi i peim skilningi ekki peningastefna ad ganga i myntbandalag. bad er
gjaldmidlastefna. Adeins sedlabankar geta rekid peningastefnu en en riki taka
akvordun um gjaldmidlastefnu. I umfjéllun minni gef ég mér ad vid hyggjumst,
alla vega i naestu framtid, reka sjalfsteeda peningastefnu.

Maétun ramma eda umgjardar peningastefnunnar felur i sér ad akveda hver skuli
vera markmid hennar, hvada teekjum skuli beita, hvernig akvardanir um beitingu
tekjanna skuli teknar, hvernig birta skuli peer akvardanir og hvernig
reikningsskilum stefnunnar eftir a skuli hattad. Gengisstefnan er audvitad
mikilveegur hluti af pessum ramma, p.e. hvort stefnt sé ad pvi ad gengi
gjaldmidilsins sé fast, a 6heftu floti eda einhvers stadar par a milli.

Rammi peningastefnunnar verdur ad byggjast & kenningu um pad hvernig teeki
peningastefnunnar hafa ahrif a efnahagslifio sem er vel studd reynslu og
rannséknum. Ella er hatt vid ad stefnunni séu sett markmid sem han hefur litla
moguleika til ad na eda ad ekki séu notud stjornteeki vid hefi. Vandinn er hins
vegar sa ad peningastefnan virkar med mismunandi hetti eftir préunarstigi
hagkerfis og fjarmalamarkada og virkni mismunandi teekja getur breyst yfir tima.
Dami um petta er ad par sem fjarmalamarkadir eru heftir og vanpréadir eru teeki
sem byggja a magntakmoérkunum af ymsu tagi eins og utlanapok og ha og virk
bindiskylda fremur notud en verdteki eins og vextir sem verda gjarnan virkasta
teekiod pegar fjarmalamarkadir eru oheftari og préadri.

1



Til ad undirbyggja frekari umfjéllun um ramma peningastefnunnar mun ég na
draga fram i storum drattum pau lykilatridi vardandi virkni peningastefnunnar
sem hafa verdur i huga pegar ramminn er motadur. Timans vegna méala ég med
breidum pensli, dreg fram pau atridi sem mestu skipta og eru vel studd af
kenningum og rannsoknum, lika & islenskum veruleika. ba eru petta meginatridi
sem standa 6hdggud af reynslu fjarmalakreppunnar. Hér skiptir tvennt mestu
mali.

pad fyrra er ad til lengdar hefur peningastefnan fyrst og fremst ahrif a nafnsteerdir
eins og verdlag og gengi gjaldmidilsins. pann fyrirvara verdur p6 ad gera ad
freedilega er pessi nidurstada ekki dyggjandi og a liklega adallega vid um pad
sem vid getum kallad ,,g60a*“ peningastefnu. Sle&m peningastefna gaeti pannig
haft langvarandi neikvad ahrif a hagvoxt og lifskjor og adrar raunstaerdir sem
vid teljum skipta mali vardandi hagseld og stddugleika. Deemi um petta er
langvarandi ha og sveiflukennd verdbdlga eda verdohjodnun af pvi tagi sem atti
sér stad vida um heim i kreppunni miklu & millistridsarunum.

Pad seinna er ad til skemmri tima getur peningastefnan haft ahrif & raunsteerdir
eins hagvoxt, atvinnu, raungengi og vidskiptajéfnud. Astaedan er ad hluta til su
ad adgerdir i peningamalum hafa mishratt &hrif & mismunandi verd og & medan
full adlégun peirra hefur ekki att sér stad breytast hlutfallsleg verd og peer
raunsterdir sem verda fyrir ahrifum af peim. Daemi um petta eru &hrif
vaxtabreytinga a nafngengi sem koma skjott fram og breyta pa raungenginu. Ad
svo miklu leyti sem su breyting er umfram pad sem til lengdar samremist
undirliggjandi efnahagsadstaedum gengur hun svo smam saman til baka med
adldogun verdlags og launa. Svipada sdgu ma segja vardandi raunlaun. Til lengdar
radast pvi raunsteerdir hagkerfisins fyrst og fremst af undirliggjandi pattum eins
0g nytingu nattdruaudlinda, geedum vinnuafls, framleioni og sparnadarhneigo.

Af pvi sem ég hef hér sagt leidir ad pad hefur litid upp & sig ad setja
peningastefnunni ~ 6énnur  langtimamarkmid en  verdstodugleika eda
gengisstodugleika. Ad pvi gefnu getur peningastefnan pé einnig leitast vid ad
jafna sveiflur i raunsteeréum eins og landsframleidslu og atvinnu og draga ur
fraviki gengis fra jafnveegisgengi, sérstaklega pegar slikar sveiflur og fravik eiga
sér uppruna a eftirspurnarhlid hagkerfisins.

pad leidir lika af ofangreindu ad vid framkvaemd peningastefnunnar parf ad horfa
fram & veginn pvi hun virkar med timat6fum. Sé litid til fjolda rannsokna faest
su pumalfingurregla ad breytingar & voxtum hafa ahrif & verdbdlgu sem eru ad
fullu komin fram & 2-3 arum en meginpunginn innan u.p.b. ars. Skammtimaahrif
a raunsteerdir deyja pa einnig Ut innan sama timaramma. bad leidir svo aftur af
pessu ad til ad geta rekid framsyna peningastefnu med einhverjum arangri parf
ad gera spar. ber kalla & efnahagslega greiningu og likon. Til ad skilja vandann
vid framkveemd peningastefnu parf ad hafa i huga ad haggégn um nylidna tid
eru oft med toluverda meliskekkju, vid vitum ekki hvad ,rétta” likanid af
bjodarblskapnum er og ad framtidin er alltaf i einhverjum skilningi 6pekkjanleg.
Med 6drum ordum ad peningastefna er alltaf framkveemd vid skilyrdi dvissu;



sem audvitad getur po verid mismikil fra einum tima til annars. Pad er pess vegna
sem vid horfum & fjolda hagvisa, notum mérg likon og felum ekki einum
hagfreedingi med télvu ad dkveda adhaldsstig peningastefnunnar heldur hofum
nefnd sem skiptist a skodunum og leggur mat a astand og horfur hverju sinni.

pad sem eg hef hingad til sagt er almenns edlis og a pannig vid hvort sem 16nd
eru stor eda litil. Vid vitum hins vegar ad pad eru sérstakar askoranir vardandi
motun og framkvaemd peningastefnu i litlum opnum hagkerfum og vid verdum
ad gefa peim gaum pegar vid métum ramma peningastefnunnar hér & landi. T pvi
sambandi ma i fyrsta lagi nefna ad minni hagkerfi hafa ad 6dru jofnu tilhneigingu
til ad vera sveiflukenndari en pau steerri sakir fabreyttara efnahagslifs og vegna
bess ad einstok &foll eda buhnykkir vega pyngra. | 68ru lagi er hlutfallslegt vaegi
utflutnings- og samkeppnisgreina oft meira en i steerri I6ndum. Pad hefur pau
ahrif ad hagpréunin er hadari gengi gjaldmidilsins og ahrif gengisbreytinga &
verdbolgu ad jafnadi meiri. I pridja lagi eru fjarmalamarkadir ad 6dru jofnu
grynnri en i sterri 16ndum sem studlar ad meira flokti fjarmalaverda. [ fjorda lagi
leida Oheftar fjarmagnshreyfingar og stigvaxandi alpjodleg fjarméalaleg
sampeetting til pess ad moguleikar litilla landa til ad hafa ahrif & eigin fjarmalaleg
skilyrdi i gegnum peningastefnu minnka.

P4 er spurningin hvort pad & ad vera gengismarkmid eda verobdlgumarkmio?
Svarid vid pessari spurningu er ekki alltaf einhlitt. Ad 6dru jofnu er
verdbdlgumarkmio edlilegra pvi pad stendur naer pvi sem mali skiptir vardandi
efnahagslega velferd og pad er audveldara ad dkvarda hvert verobolgumarkmid
@tti ad vera en pad er ad meta ,,rétt* gengismarkmid. Sjonarmidin radast ad 6dru
leyti af pvi hver uppbygging og sveifluhegdun vidkomandi hagkerfis er, hvert
bréunarstig markada er og hvort fjarmagnshreyfingar gagnvart Gtléndum eru ad
mestu 6heftar eda ekki. bvi opnara sem hagkerfid er pvi sterkari eru rokin fyrir
gengismarkmidi sokum pess ad verdbolgan reedst i rikari meeli af genginu. pvi
meiri likur sem eru & sérstokum aféllum og bahnykkjum og sveiflur eru
Otengdari peim i vidskiptalondum pvi sterkari eru rokin fyrir verdbolgumarkmidi
og sveigjanlegu gengi. Hér togast & tvennir eiginleikar litilla landa sem ég nefndi
hér ad framan. Pad breytir pvi p6 ekki ad minni 16nd eru ad 6dru Gbreyttu liklegri
til ad vera a gengismarkmidi en steerri 16nd.

Lagt  préunarstig  fjarmalamarkada  getur  hamlad  framkvemd
verdbdlgumarkmids og sveigjanlegs gengis. Daemi um pad eru adstedur &
[slandi fyrir tiunda &ratug sidustu aldar pegar peningamarkad fyrir krénur og
millibankamarkad fyrir gjaldeyri skorti. Oheftari fjarmagnshreyfingar toga hins
vegar i hina attina par sem erfidara getur verid ad na gengismarkmioum og
neikvaedar afleidingar pess fyrir fjarmalastoougleika pegar pau bresta hafa oft
reynst meiri. bad er pvi ekki tilviljun ad vida um heim féru I6nd af
gengismarkmidi a verobolgumarkmid samhlida og i framhaldi af pvi ad hémlur
a fjarmagnshreyfingum voru losadar a niunda og tiunda aratug sidustu aldar.

Svarid vid spurningunni um verdbdlgumarkmid eda gengismarkmid er pvi
mismunandi eftir [dndum og fra einum tima til annars, eins og okkar eigin saga
ber skyrt vitni um. Fra stofnun Sedlabanka Islands i byrjun sjéunda aratugar



sidustu aldar og fram & byrjun tiunda aratugarins var bankinn & gengismarkmidi
par sem mislong timabil fasts gengis voru rofin af gengisfellingum, fyrir utan
eina gengishaekkun & arinu 1973. Markadir voru vanproadir og bindiskylda og
utlanatakmarkanir helstu tekin en bit peirra var litid vegna oheftrar lantoku
rikissjods i Sedlabankanum og & timabili endurlan bindiskyldunnar ad hluta sem
afurdalan til Gtflutningsatvinnuvega. | byrjun tiunda aratugarins voru
peningamarkadur og millibankamarkadur fyrir gjaldeyri préadir og forsendur
skdpudust pa til ad framkvema peningastefnu med peim hatti sem vid nu
pekkjum par sem vextir bankans i vidskiptum vid innlansstofnanir verda
megintaekid. Homlum & fjarmagnshreyfingar var lyft & fyrri hluta aratugarins.
Jafnframt tok gengismarkmidid & sig form svokalladra vikmarka sem voru sidan
vikkud pegar leid a aratuginn, m.a. vegna pess ad fjarmagnshreyfingar juku
sveiflur i genginu og ahaettusamt var talid ad taka alla gengiséheettu fjarfesta ar
sambandi. Pegar vaxandi misvaegi i pjdédarbuskapnum beettist vido meiri
fjarmagnshreyfingar vard pessi glima smam saman erfidari par til ad stiflan var
vid ad bresta rétt adur en tekid var upp verdbdlgumarkmid og gengi kronunnar
14tio fljéta i mars 2001,

Sa rammi peningastefnunnar sem tekin var upp & arinu 2001 hafdi erlendar
fyrirmyndir sem voru i sokn a pessum tima. En hann var lika hluti af viotekari
hugmyndum um hagstjorn og regluverk og eftirlit med fjarmalakerfinu sem nadu
fotfestu en voru eftir & ad hyggja galladar. Med einféldunum ma segja ad peer
hafi gengid Ut & adgreiningu og sjalfstaedi hinna einstoku patta hagstjornar og
vartdarstefnu an pess ad neegilega hafi verid hugad ad samspili peirra.
Peningastefnan atti fyrst og fremst ad taka mid af verdbdlguhorfum og i
adalatridum var han talin hafa adeins eitt teeki, p.e. vexti. Fordast atti inngrip &
gjaldeyrismarkadi. Fjarmalaeftirlit atti ad sja til pess ad hinar einstoku
fjarmalastofnanir veeri i lagi. Rikisfjarmalin attu ad vera hlutlaus yfir
hagsveifluna. Markadir myndu svo sja um afganginn.

pad reyndist ekki svo. Fyrir utan samspilid var ekki hugad nagilega ad ahattu i
fjarmalakerfinu i heild. p& hafa sedlabankar fleiri teeki en vexti eins og komid
hefur i 1j6s i fjarmalakreppunni og eftirméala hennar og peirra teeki hafa einhver
ahrif & stodugleika fjarmalakerfisins. Samspilid @ milli peningastefnu og
fjarmalastodugleika skiptir pvi mali. Gengi og gjaldeyrismarkadir hafa reynst
meiri 6temjur en fraedin a bak vid kosti flotgengis hofou almennt vidurkennt og
pbvi geta inngrip & gjaldeyrismarkadi leikid hlutverk vid ad bata nidurstdduna.
Petta er audvitad fléknara en minn breidi pensill hér ner ad fanga en a
alpjodavettvangi fer nd fram mikil umraeda um pad hvernig reynsla
fjarmalakreppunnar og eftirmala hennar @tti ad breyta pvi hvada teki
sedlabankar noti og hvernig peir eigi ad beita peim til ad vardveita
verdstodugleika til lengdar, studla ad sveiflujofnun og studla ad
fjarmalastoougleika. Pau meginatridi sem ég nefndi hér ad framan um virkni
peningastefnunnar og moguleg markmid standa hins vegar ad mestu leyti
ohoggud.

pessir agallar voru einnig & peim hagstjornarramma sem var til stadar hér a landi.
Pad hafdi m.a. per afleidingar ad ekki var brugdist negjanlega vid dhdflegu



fjarmagnsinnstreymi sem studladi ad Gtlana- og eignaverdspenslu og verulegri
gjaldeyrisaheettu innlendra adila sem var i rikum meeli 6varin. Peningastefnan og
stefnan i rikisfjarmalum spiludu heldur ekki negilega vel saman og sama ma
segja um adrar akvardanir stjornvalda sem hafa ahrif & eftirspurn. Alagid a
peningastefnuna var pvi meira en ella sem ytti enn frekar undir
fjarmagnsinnstreymi. Pad asamt sterkri eftirspurn studladi ad harra raungengi
en ella og pjodhagslegu 6bjafnveegi sem birtist hvad skyrast i miklum
vidskiptahalla.  bessi  préun asamt bankakreppunni  studladi ad
gjaldeyriskreppunni sem skall & & fyrri hluta arsins 2008.

Vid moétun ramma peningastefnunnar eftir fjirmagnshoft parf ad taka tillit til
peirrar reynslu sem fengist hefur a undanférnum arum af pvi ad reka sjalfsteeda
peningastefnu i litlum og opnum hagkerfum med oheftar fjarmagnshreyfingar i
heimi sem verdur & meira fjarmalalega sampattur. bPad er sannast ad sagna ad
verda @ erfidara eins og vid sdum t.d. & Nyja- Sjalandi og hér & landi fyrir
fjarmalakreppu og aftur nyverid i l6ndum eins og Sviss og Svipjod. Sjalf fengum
vid forsmekkinn af pvi hvad getur gerst vid pessar adstedur pegar mikid
fjarmagnstreymi erlendis fra inn & skuldabréfamarkad snéri vid halla
vaxtaferilsins sidastlidid sumar og haust. Astedan fyrir pessu er ad
fjarmagnsmarkadir eru ad verda virkari i ad jafna Gt aheettuleidrétta avoxtun a
milli landa sem hefur pa peer afleidingar ad midlun peningastefnunnar i gegnum
vaxtarofid veikist verulega i litlum, opnum og fjarmalalega sampaettum
hagkerfum par sem lengri tima vextir rdast i & meira meli af voxtum i storu
[6ndunum. Midlun peningastefnunnar fer pa i & rikari mali eftir
gengisfarveginum. En st midlun er dviss og sveiflukennd par sem gengid er
6drum praedi eignaverd sem sveiflast med straumum spakaupmennsku og vikur
yfir lengri tima fra jafnvaegi og leidréttist sidan oft skyndilega. Sé fjarméalakerfid
ekki pvi betur varid getur petta ferli att mjog neikveett samspil vid
fjarmalastodugleika, eins og reyndin vard hér & landi i fjarmalakreppunni.
Freedilega sé0 er haegt ad leysa eda draga Ur peim vanda sem hér er um ad reeda
fyrir litil 16nd med prennum heetti, p.e. adild ad myntbandalagi, med pvi ad laga
peningastefnuna ad pvi sem rikir i hinum steerri I6ndum, jafnvel poétt pad henti
ekki innlendum adsteedum, eda med pvi ad beita takmorkunum eda 68rum radum
sem draga beint Ur avinningi erlendra adila af svokolludum
vaxtamunavidskiptum. Eins og fram hefur komid eru slik teeki na til skodunar i
Sedlabankanum og tilvist peirra geeti ordid hluti af vopnabdrinu eftir losun
fjarmagnshafta. En vid skulum ekki halda ad par sé komin einhver patentlausn.
Slik teki munu hafa neikveedar hlidarverkanir og geta farid ad morkum
alpjodlegra skuldbindinga, sérstaklega ef pau eru hénnud fyrir hamarks virkni.
En reynslan synir ad pad getur verid hattuspil ad hafa pau ekki til stadar ef &
parf ad halda en vid purfum ad leitast vid ad haga 6drum pattum pannig ad pad
verdi ekki of oft.

Eg hyggst nt draga petta saman og rissa upp hvernig rammi peningastefnunnar
eftir fjarmagnshoft geeti litid at ad teknu tilliti til peirra patta sem ég hef farid
yfir i redu minni. I pessu efni visa ég einnig til rita sem Sedlabankinn hefur gefid
ut a undanférnum arum, einkum Peningastefnan eftir hoft (2010), Varadarreglur
eftir fjarmagnshoft (2012) og Valkostir islands i gjaldmidils- og gengismalum



(2012). Ymislegt af pvi sem ég hef sagt hér i dag er ad finna i pessum ritum sem
hafa stadist vel timans tonn. Pa er & pad ad lita ad ymislegt er pegar komid til
framkveemda eins og meiri inngrip & gjaldeyrismarkadi og virkari varudarreglur
til ad draga Ur gjaldeyrisahattu i bankakerfinu, svo demi séu tekin. pann
fyrirvara verdur ad gera i pessu sambandi ad gjaldeyrisinngrip um pessar mundir
eru mjog morkud ad pvi verkefni ad byggja upp gjaldeyrisforda i addraganda
losunar fjarmagnshafta.

Hvernig yrdi p4 ramminn?

Meginmarkmid peningastefnunnar yrdi &fram stéougt verdlag og pad yrdi Gtfeert
med formlegu og t6lusettu verdbdlgumarkmidi eins og nu er.

I stad nanast hreins flotgengis eins og fyrir fjarmalakreppu kami sveigjanlegt
gengi. Um veeri ad reda styrt flot sem hefdi po ekkert tiltekid gengismarkmid
heldur veeri markmidid ad draga ur 6hoflegum sveiflum vegna timabundins
fjarmagnstreymis og draga ur skammtimaflokti i gengi.

Stofnanafyrirkomulag peningastefnunnar yrdi dbreytt fra pvi sem nu er en pad
byggir a sjalfsteedri peningastefnunefnd sem tekur akvardanir um beitingu
stjorntekja, sendir fra ser yfirlysingar sem Utskyra per og gerir einnig & 6drum
vettvangi pingi og pjod grein fyrir stefnu sinni. betta kerfi er i storum drattum i
samraemi vid bestu erlendar fyrirmyndir og hefur reynst vel.

Vextir i vidskiptum Sedlabankans vid fjarmalastofnanir yrdu vid venjulegar
adsteedur afram helsta stjorntaeki bankans. Inngrip & gjaldeyrismarkadi eru einnig
teeki eins og ég gat um hér ad framan og 6nnur teki koma til greina eins og
bindiskylda og bein inngrip & skuldabréfamarkadi. Virkni peirra er p6 alla jafna
Ovissari en vaxtatekisins og peim pvi beitt sjaldnar. Peningastefnunefnd fai til
umrada fjarstreymisteeki gegn vaxtamunavidskiptum af pvi tagi sem ég minntist
a fyrr. bvi yroi pé ekki beitt gegn venjulegu flaedi sem er edlilegur pattur i midlun
peningastefnunnar heldur fyrst og fremst pegar flaedi verdur 6héflegt og heetta er
& ad midlun peningastefnunnar um vaxtaferilinn veikist of mikid.

Vid framkveemd peningastefnunnar tekur peningastefnunefnd tillit til ahrifa og
samspils stefnunnar vid adra peetti hagstjérnar og vartdarstefnu ad svo miklu
leyti sem pad samrymist verdstodugleika til midlungslangs tima. Pa verda til
stadar traustir ferlar fyrir upplysingaskipti, samt6l og greiningu vardandi samspil
pessara mismunandi patta, hvort sem pad er i formi samrads fjarméalaraduneytis
og Sedlabankans, & vettvangi fyrirhugads pjodhagsrads par sem fjallad verdur
um samspil hagstjornar og akvardana & vinnumarkadi, eda a vettvangi
kerfisdhaettunefndar og fjarmalastodugleikardds og sameiginlegra funda
peningastefnunefndar og kerfisdhaettunefndar. Sedlabankinn hyggst leggja sitt
ad morkum til ad treysta pessa ferla enn frekar med pvi ad hefja & nasta ari
utgafu rits sem komi at a.m.k. arlega og fjalli um ytri stédu pjodarbdsins og
sjalfbeerni hennar, horfur um greidslujéfnud, stédu gengisins og merki um
meirihattar fravik pess fra jafnveegisgengi.



Godir fundargestir. Pad er verkefni nastu manada ad Utfera ramma
peningastefnunnar og pvi verki parf ad ljuka adur en fjarmagnshoft a innlenda
adila eru losud. Endanlegt form hans er ad minu viti sameiginleg yfirlysing
rikisstjornar og Sedlabankans eins og gert var fyrir 15 arum, arié 2001. Umraedan
heldur pvi afram. I pvi sambandi pakka ég Samtokum atvinnulifsins fyrir ad taka
petta mal & dagskré hér i dag og gefa mér feeri a ad reeda min sjonarmid til pess.

Eitt skulum vid hafa i huga ad lokum. Nyr rammi verdur betri en sa sem vid
hofdum fyrir fjarmalakreppu. En hann verdur engin tofralausn. pad er takmarkad
sem peningastefnan getur til lengdar skilad og han verdur afram framkveemd vid
skilyrdi dvissu i sibreytilegum heimi. Han & pé vid flestar adsteedur ad geta til
lengri tima litid skilad okkur verdstédugleika og pad er ekki svo litid.



