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Ad roa i hafstraumum alpjodlegs fjarmagns —
Reynsla Islands af framkvaemd peningastefnu
i litlu opnu hagkerfi i hnattveddum heimi

Arnér Sighvatsson'
Sedlabanki Islands

Agrip: Hnattvaedingin, p.e.a.s. langtimapréun i att til frjals streymis voru, pjonustu, vinnuafls, fjzrmagns,
hugmynda og upplysinga yfir landameeri hefur leitt til pess ad efnahagsleg landameeri rikja hafa ordid
oskyrari. Hin kann ad hafa 4hrif 4 midlun peningastefnunnar, ekki sist i smaum, opnum hagkerfum sem
oft verda fyrir storum frambods- og eftirspurnarskellum. I pessari grein eru ahrif hnattveedingarinnar 4
stjorn peningamala i litlu, opnu hagkerfi med verdbdlgumarkmioi metin i 1josi reynslunnar af framkvaemd
peningastefnu 4 fslandi. A undanférnum arum hefur Island ordid fyrir storum skellum sem eru sérstakir
fyrir landid. Peir hafa ad toluverdu leyti verid fyrirsjaanlegir pott timasetning peirra hafi oft verid hao
ovissu. Pvi ma halda fram ad vid pessar adsteedur ettu kostir pess ad reka sjalfsteda peningastefnu ad
vera sérstaklega synilegir. Reynslan gaeti hins vegar bent til pess ad pvi sem sjalfstaed peningastefna fer
aorkad séu veruleg takmork sett pegar pjodarbtiskapurinn verdur fyrir mjog storum eftirspurnarskellum a
sama tima og alpjodleg fjarmalaskilyrdi eru 6venjulega hagstaed, a.m.k. pegar fjarmalastefna hins opinbera

leggst ekki af krafti & somu sveif.

1. Peningaleg sundurgerd

4 timum alpjodaveaedingar

Hnattvaeding sotti 1 sig veorid 4 ny a sidari helm-
ingi tuttugustu aldar eftir nokkurn afturkipp um
midbik aldarinnar. Landameeri hafa verid opnud
og aorir farartadlmar & vegi fledis voru, pjonustu,
fjarmagns og vinnuafls yfir landameeri fjarleegdir
med ymsum hetti. Med fjolpjodlegum vidskipta-
samningum hafa tollar og adrar vidskiptahindranir
sem risu um miodbik sidustu aldar verid leekkadar
eda afnumdar. Sveedisbundin friverslunarbandalog
hafa verid stofnud til dypri samruna & akvednum
svaedum. [ Evropu hefur verid stofnad til sameigin-

1. Hofundur er adalhagfraedingur Sedlabanka fslands. Skod-
anir sem fram koma i greininni eru héfundar og endur-
spegla ekki endilega afstodu Sedlabanka fslands. Greinin
er ad nokkru leyti byggd 4 grein sem 16gd var fram 4 rao-
stefnunni The Challenge of Globalisation for Small Open
Economies with Independent Currencies sem haldin var i
Reykjavik 31. mai og 1. juni 2007. Hoéfundur vill pakka
bérarni G. Péturssyni, Porvardi Tjorva Olafssyni og Ingi-
mundi Friorikssyni gagnlegar abendingar.

legs vinnumarkadar i stérum hluta alfunnar, sem
skipt hefur skdpum fyrir efnahagsproun hér a landi
(sja mynd I). Auk pess sem manngerdar hindranir
hafa verid fjarlegdar hefur flutnings- og sam-
skiptakostnadur lekkad og audveldad fledi voru
og pjonustu um heim allan til mikilla muna. Upp-
lysingarbyltingin, ekki sist tilkoma veraldarvefjar-
ins, hefur valdid byltingu i midlun upplysinga og
par med ytt undir alpjodleg vidskipti — ekki sist a
svidi pjonustu af ymsu tagi, t.d. fjarmalapjonustu.
Hvergi eru afleidingar pessara afla liklegar til ad
vera meiri en i smaum og landfradilega tiltdlulega
eindéngrudum rikjum. Vegna smadar peirra valda
vidskiptahindranir, hvort heldur nattarulegar eda af
mannavoldum, peim meiri skada en sterri rikjum.
Ad likindum verda avallt einhverjar hindranir
til stadar; af rotum menningar, tungumalakunnattu,
reglugerda og peningakerfis. Verulega hefur po
dregio Gr mikilveegi peirra eda tengslum vid pjod-
riki & undanférnum aratugum. Ensk tunga hefur
or0i0 sameiginlegur farvegur utbreidslu menning-
ar, visinda og vidskipta a heimsvisu. Peningalegur



AD ROA [ HAFSTRAUMUM ALPJODLEGS FJARMAGNS

57

Mynd 1
Eignir og skuldir pjédarbusins
1. arsfj. 1990 - 2. arsfj. 2007
% af VLF

0

— Eignir

Skuldir

500

Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Erlendir rikisborgarar

1950-2006
Fjoldi % af mannfjolda
20.000
¢ Hlutfall erlendra rikisborgara af mannfjolda i
== Fjoldi erlendra rikisborgara
.
115
15.000
L L
4
10.000
3
. 0000000000
5.000
2
. . .
O PP TT LTI T I T T T T T LT T 1
d ¢ ¢ . 95500 ‘05

50 55 60 ‘65 70 ‘75 ‘80 85 90

Heimild: Hagstofa islands.
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1. Gégn til og med 30. oktober 2007.
Heimildir: Reuters, Sedlabanki fslands.

samruni og samhafing reglugerda hefur 4 undan-
fornum arum verid mikilvaegur pattur efnahags-
legrar og politiskrar sampzttingar i Evropu.

bratt fyrir 6ra hnattvaedingu 4 flestum svidum
efnahagsmala ma po segja ad peningakerfi heims-
ins einkennist af meiri sundurgerd en & peim tima
pegar géodmalmar voru grundvollur pess. bratt
fyrir peningalegan samruna 4 einstokum svadum
hefur sjalfsteett fljotandi gjaldmidlum fj6lgad. Ad

nokkru leyti ma lita & pessa proun sem tilraun rikis-
stjorna landa sem hafa ekki getad eda viljad taka
patt i svadisbundnum samruna peningakerfisins
til pess ad viohalda nokkurri stjorn yfir eigin pjod-
arbuskap. bratt fyrir pad hafa landameeri einstakra
peningakerfa ordid stodugt gotottari. Eftir pvi sem
hoft & fjarmagnshreyfingar eru leyst um heim allan
verdur peningastefna hvers lands i rikari meeli leik-
soppur afla sem standa utan ahrifasvids hennar.
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Auk framrasar heimsverslunarinnar er hugtak-
10 hnattvading oft notad um eftirfarandi ferli:

o Tengsl & milli vaxtapréunar o6likra landa eda
svaeda hafa aukist 4 sama tima og tengslin
4 milli skammtima- og langtimavaxta hafa
veikst (svo kollud radgata Greenspans). Petta
er stundum kallad fjarhagsleg hnattvading (e.
financial globalisation).

¢ Vida um heim hefur 6jafnvaegi i utanrikisvid-
skiptum verid évenju mikid.

» Erlendar eignir og skuldir hafa aukist hr6dum
skrefum.

*  Verdbolguferlid hefur i auknum meli verid
drifid afram af hnattreenum 6flum.?

bott framangreind préun sé hluti af hnattreenu
ferli er liklegt ad ntiverandi astand sé¢ ad verulegu
leyti afleiding akvedinnar stefnu mikilvaegra leik-
enda 4 svidi alpjodaefnahagsmala, einkum stjorn-
valda i Kina, OPEC-rikjunum og Bandarikjunum,
sem leitt hefur til hnattreens ofsparnadar. Stefna
peirra kann ad breytast og leida til verulegrar ao-
16gunar i heimsbuskapnum. Sé ofgnétt sparnadar
i heiminum afleiding timabundinna adstaedna eda
stefnu geeti hun 4 skommum tima snuist upp i and-
hverfu sina. Sampjoppun ahattudlags, sem hefur
verid ein helsta uppspretta rikjandi 6jafnvaegis i
heimsbuskapnum, getur pa horfid eins og dogg
fyrir s6lu. Ahzttualag hefur reyndar haekkad um-
talsvert nti pegar. Pad ma hins vegar fremur rekja
til pess ad dhaettan sem fjarfestar hafa tekid 4 sig
i leit ad betri avoxtun hefur verid ad koma fram
i dagsljoésio fremur en ad dregid hafi ur umfram-
sparnadi i heiminum.

Hér 4 eftir er kastljosinu beint ad ahrifum fjar-
malalegrar hnattvaedingar 4 framkvamd peninga-
stefnu 1 mjog litlu opnu hagkerfi sem verdur fyrir
storum eftirspurnarskellum, en fsland er einmitt
ahugavert deemi um pad. Leitast er vid ad nyta pa
reynslu til ad varpa ljosi & hvort hnattveedingin hafi
grafid undan valdi smarikja yfir innlendum fjar-
malaskilyrdum; hvort dregid hafi ur virkni peninga-

2. Um hnattvadingu og verdbodlgu, sja t.d. Bean (2007).
Vidamikla lysingu a hreyfioflum verdbolgunnar i Banda-
rikjunum er ad finna i Cecchetti o.fl. (2007).

stefnunnar og framkvaemd hennar hafi ordio out-
reiknanlegri eda hvort tveggja. [ kafla 2 er fjallad
um pa kosti i peninga- og gengismalum sem opin
og fjarhagslega sampeett hagkerfi smarikja standa
frammi fyrir. [ kafla 3 er fjallad um mismunandi
skyringar 4 pvi hve erfitt hefur reynst ad hemja verd-
bolguna 4 undanfornum arum. { kafla 4 er fjallad um
margpett hlutverk gengispréounar i smaum opnum
hagkerfum, sérstaklega hlutverk hennar i midlun
peningastefnunnar. [ kafla 5 er fjallad um glimu
peningastefnunnar undanfarin ar vid 6venjustdra
eftirspurnarskelli 4 sama tima og frambod lausafjar
i heiminum hefur verid 6venjumikid. { kafla 6 er
sjonum beint nanar ad peirri 6vissu sem tengist pvi
a0 midlunin fari i rikum meeli um gengisfarveginn.
[ kafla 7 eru dregnar nokkrar alyktanir um fram-
kvemd peningastefnunnar 4 undanférnum arum
og lokaord eru i kafla 8.

2. Islenska hagfraditilraunin: aukid
peningalegt sjalfstedi i litlu, opnu

og fjarhagslega sampattu hagkerfi

Arid 2001 var kronan sett 4 flot og Island bettist
i ort vaxandi hop landa sem gert hafa verdbolgu-
markmid ad kjolfestu peningastefnunnar. bar sem
fsland er minnsta landid i hopi verdbolgumark-
midslanda med fljotandi gengi, a.m.k. ef midad er
vid folksfjolda,> ma lita & framvinduna 4 fslandi
sem einstaka tilraun i framkvaemd peningastefnu
vid skilyrdi fljétandi gengis. Mikid hefur verid
skrifad um hagfreedi litilla, opinna hagkerfa. Hag-
kerfi flestra landa heims ma telja litil i peim skiln-
ingi ad pau eru ad mestu leyti had heimsmarkads-
verdi an pess ad hafa umtalsverd ahrif 4 pad (e.
price takers). Hagkerfi sumra landa eru p6 minni

3. Midad vid flokkun Alpjodagjaldeyrissjodsins a tilhdgun
gengisméla er {sland minnsta landid i hopi flotgengislanda
ef'midad er vio folksfjolda. Maritius er p6 minni ef midad er
vid landsframleidslu, en alitamal er hvort gengi gjaldmidils
Miaritius geti talist flotgengi. Nokkur minni 16nd hafa eigin
gjaldmidil en flest peirra hafa myntrad. Oll énnur litil 16nd
reka fastgengisstefnu af einhverju tagi, annadhvort gagn-
vart 60rum gjaldmioli (Hollensku Antillaeyjar og Vanutati)
eda korfu gjaldmidla (Samoa og Seychelleyjar). Tonga er
med skridtengingu (e. crawling peg) og Sad Téme og Prin-
cipe med styrt flotgengi (e. managed floating). Sja Breedon
og borarinn G. Pétursson (2006).
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en onnur. bvi vaknar st spurning hvort vandamal
sem mjog litil pjédarbu standa frammi fyrir séu a
einhvern hatt énnur en pau vandamal sem blasa
vid opnum pjédarbuum af midlungssteero.

Vid val 4 tilhogun gengismaéla stendur Island,
eins og Onnur litil 16nd, frammi fyrir dkvedinni
togstreitu a4 milli hlutverks gengisins sem teekis til
adlogunar annars vegar og peningalegrar kjolfestu
hins vegar. Sma0 islenska pjodarbuskaparins
felur 1 sér a0 stodugt gengi gaeti gegnt mikilvagu
hlutverki sem kjolfesta peningalegra starda (e.
nominal anchor). Petta er meginastada pess ad
litil 16nd hafa yfirleitt valid einhvers konar fast-
gengisstefnu. Tioni sérstakra skella, sem einnig
ma rekja til smadar pjddarbuskaparins, bendir
hins vegar til hugsanlegs avinnings sjalfstadrar
peningastefnu er dregid geeti Ur ahrifum peirra a
raunsterdir pjodarbuskaparins.*

Litill vafi er & pvi ad rekstur sjalfstaeds gjald-
midils fyrir 300 pusund manna samfélag kostar
umtalsverdar fornir ad pvi er ahraerir hagkvamni.
Ovist og umdeilt er po hve mikill hinn hagraeni
kostnadur sé.> Ovissa um gengisproun rekur fleyg
4 milli innlends markadar og heimsmarkadar fyrir
vorur, pjonustu og framleidslupzetti og leidir til
akvedins fjarmalalegs adskilnadar eftir morkum
pjoéorikja, sem kann ad hafa vidtak ahrif. Hin hefur
ahrif & neyslu og sparnadarhegdun, samningsstoou
verkalydsfélaga og vidskiptheetti fyrirtekja.

Hugsanlegur pjodhagslegur avinningur bess
a0 halda i sjalfstaedan gjaldmidil sem adlogunar-
teeki er dregio geeti Ur sveiflum i pjédarbuskapn-
um er jafnvel enn ovissari. Litil, opin pjodarbu
verda oftar fyrir sérstokum skellum en pau sem
sterri eru og sjalfum sér nag i rikari maeli. bvi
geaeti avinningur sjalfstaedrar peningastefnu, ad pvi

4. Sogulega, eins og fram kemur i grein Arnér Sighvatsson-
ar o.fl. (2001), hefur islenskur pjédarbuskapur einkennst
af frambodsskellum, t.d. af voldum audlinda, framleidni
og vidskiptakjara. Undanfarinn aratug hafa skellir a eft-
irspurnarhlid hins vegar verid radandi.

5. Dbessi kostnadur er einkum vidskiptakostnadur af ymsu
tagi (medal annars gjaldmidladvissa) sem dregur tr milli-
rikjavidskiptum, skertir moguleikar til ad deila aheettu i
fjarmalalegum vidskiptum o.s.frv. Breedon og borarinn G.
Pétursson (2006) meta ahrif adildar ad Efnahags- og mynt-
bandalagi Evropu 4 utanrikisvidskipti [slands.

gefnu ad hreyfanleiki framleidslupatta sé ofull-
kominn, fraedilega séd verid meiri eftir pvi sem
pj6darbuid er smeerra i snidum. Margir hofundar
hafa pvi einfaldlega gefid sér ad avinningurinn sé
jakveedur og ad sjalfstedur gjaldmidill dragi ur
sveiflum 1 pjodarbuskapnum fremur en ad magna
par. bad er hins vegar sidur en svo sjalfgefio (sja
Arnoér Sighvatsson, 2004). bvert 4 moti bend-
ir ymislegt til pess ad fljotandi gengi hafi aukid
sveiflur i a.m.k. einkaneyslu. fsland sker sig fra
60rum proudum pjodum ad pvi er ahreerir 6stodug-
leika einkaneyslu pott sveiflur i tflutningi séu
adeins i medallagi og sveiflur i landsframleidslu
u.p.b. i samraemi vid smad landsins. Nain sam-
svorun hefur verid 4 milli sveiflna einkaneyslu og
gengis kronunnar undanfarin ar. Su stadhafing
a0 sjalfsted peningastefna og gjaldmidill dragi
ur sveiflum, sem er forsenda pess ad sjalfstaed
peningastefna geti dregid Ur sveiflum i pjodar-
buskapnum, kann pvi ad vera byggd a veikum
grunni. A.m.k. kemur hin ekki heim og saman
vid reynsluna fra pvi ad kronan for 4 flot. Ahrif
gengisbreytinga 4 efnahagsreikninga heimila og
fyrirtaekja kann ad vera ein helsta skyringin. Jafn-
vel pott gengid sé ut fra pvi ad slikur avinningur
sé til stadar er erfitt ad setja fram megindalegan
melikvarda 4 avinning eda tap sem hagt er ad
vega & moéti hagkvemnisavinningi gjaldmidla-
samruna. Enn meiri 6vissa rikir um ad hve miklu
leyti hreyfanleiki framleidslupatta beetir upp skort
a sveiflujatnandi sveigjanleika i gengi (ef sliku er
til a0 dreifa). Enginn hefur metid pann proskuld
hreyfanleika sem naudsynlegur er til pess ad af
pvi verdi hreinn avinningur ad férna hugsanlegum
sveiflujathandi eiginleikum sjalfsteeds gjaldmioils
fyrir &vinning gjaldmidlasamruna eda varanlegs
fastgengis. bratt fyrir ad fjarmagnshreyfingar séu
oheftar og islenskur vinnumarkadur galopinn fyrir
erlendu vinnuafli hefur pad ekki sannfzert alla um
a0 hreyfanleiki vinnuafls muni reynast nagilegur,
a.m.k. ekki 4 samdrattartimum.

Fraedilega er spurningin um hagkvemt gjald-
midlasvadi 6radin gata og verdur liklega alltaf.
Lykilspurningin er hvada ahrif sterd pjodar-
buskaparins og hnattvaedingin hefur 4 pad hve
pungt hugsanlegur avinningur sjalfsteedrar pen-
ingastefnu vegur 4 metaskalunum 4 moti kostnadi
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vegna minni hagkvemni. bratt fyrir smadina og
margslungna sampettingu islenska pjodarbusins
vid evropskt efnahagslif, sem geeti bent til pess
ad avinningur peningalegs samruna sé med mesta
moti, hefur fsland kosid ad standa utan Evropusam-
bandsins og par med utan peningalegs samruna i
alfunni. Med patttoku 1 EES er landid po hluti hins
innri markadar og med adild ad Schengen-svadinu
gengur fsland lengra i samrunaatt en morg adild-
arrikin, einkum eftir ad islenskur vinnumarkadur
var opnadur fyrir nyjum adildarrikum ESB 4 sl. ari.
Efnahagsreikningur pjoédarbuisins hefur panist griod-
arlega ut 4 undanfornum arum, ekki sist vegna auk-
innar starfsemi bankanna i nordanverdri Evropu.
bessi gridarlega utpensla, sem hefdi ekki verid
hugsanleg an EES-samningsins, bindur innlenda og
evropska efnahagspréun stodugt sterkari bondum.
bad skytur pvi ad sumu leyti skokku vid ad
4 svidi peningamala skuli fsland hafa fjarlegst
Evrépu, med pvi ad gefa sjalfsteedri peningastefnu
aukid vaegi. Fyrir pvi ma faera rok ad petta hafi
verid naudval. Eftir ad fjarmagnshreyfingar voru
gefnar frjalsar purftu stjérnvold ad velja & milli
stodugleika 1 gengismalum og sjalfstaedrar pen-
ingastefnu. Vegna pess ad patttaka i peningalegum
samruna var af politiskum astaedum ekki moguleg
var raunar ekki annar kostur i stodunni en ad leyfa
genginu ad fljota og taka upp verdbdlgumarkmid.
Akvordun um ad halda ekki adeins peningalegu
sjalfstaedi heldur auka pad rédst ekki sist af peirri
erfidu stoou sem fastgengisstefnan var komin i arid
2001. Reynsla Nordurlandanna snemma a niunda
aratug sidustu aldar og margra nymarkadsrikja
nokkru sidar hefur an efa skipt verulegu mali. Pessi
reynsla benti til pess ad fyrirkomulag gengismala
er feeri milliveg 4 milli fljotandi gengis og algers
peningasamruna veri vidkvemt fyrir dhlaupum
spakaupmanna og hjardhegoun fjarfesta.

3. Hvers vegna hefur peningastefna

a grundvelli verobolgumarkmids

ekki verid arangursrikari?

Hins vegar er ekki meginvidofangsefni pessarar
greinar hvort vit sé i pvi ad reka sjalfstaeda peninga-
stefnu fyrir 300 ptisund manna samfélag. Med réttu
eda rongu hefur {sland kosid ad standa utan Evropu-
sambandsins og par med gjaldmidlasamrunans sem

hafinn er innan pess. Fatt virdist benda til pess ad
fsland gangi i Evropusambandid & nastu arum og
baedi politisk og efnahagsleg rok meela gegn pvi ad
taka evru einhlida upp sem 16geyri 4 Islandi. Ekki
virdist heldur alitlegt ad hverfa aftur til peirrar fast-
gengisstefnu sem hrokklast var fra pegar fsland st6d
4 barmi gjaldeyriskreppu arid 2001. Flest bendir
pvi til pess ad su tilhdgun peningamala sem tekin
var upp arid 2001, verdbolgumarkmid og fljotandi
gengi, verdi vid Iydi um fyrirsjaanlega framtio,
pratt fyrir ad erfidlega hafi gengid ad na verdbolg-
umarkmidinu sem Sedlabankanum var sett i mars
arid 2001. bvi er afar mikilvaegt ad laera af peirri
reynslu sem nu liggur fyrir og reyna eftir fongum
a0 beeta hagstjorn og auka stodugleika.

Fra pvi ad verobolgumarkmidid var tekid upp
hefur islenskur pjédarbuskapur gengio 1 gegnum
skeid skammvinns samdrattar og sidan ofpenslu.
A Dessu timabili hefur verdbolgan ad medaltali
verid vel yfir 2,5% verdbolgumarkmidinu, eda
4,7%, og afar breytileg. Pott arangurinn sé ivid
betri ef einungis er midad vid timabilid eftir ad
verdbolgumarkmidinu var nad ario 2003 virdist
arangurinn langt fra pvi ad geta talist asattanleg-
ur. Hverju er um ad kenna? Vid fyrstu syn vird-
ast prir moguleikar koma til greina: [ fyrsta lagi
gaetu skellirnir einfaldlega hafa verid of storir til
pess ad sjalfsteed peningastefna geeti komid i veg
fyrir verdbolguhrinu, eda ad pad hefdi einfaldlega
kostad of miklar sveiflur i framleidslu ad halda
verdbolgu stodugri vid verdbolgumarkmidid. |
00ru lagi er hugsanlegt ad gerd hafi verid mistok
vid framkvaemd peningastefnunnar sem hafi leitt
til pess ad Sedlabankinn missti tokin 4 prouninni.
Loks gaeti verid ad su tilhdgun peningamala sem
fslendingar hafa kosid sér sé¢ einfaldlega gollud.
Geeti t.d. hugsast ad sma0 pjodarbuskaparins geri
stjornvoldum peningamala erfitt um vik ad na sett-
um markmidum an otilhlydilegs kostnadar?® Er
fsland of smatt til ad vera hagkvaemt gjaldmidla-

6. Hunt (2006) og Honjo og Hunt (2006) fjalla um hagkvem-
asta framfall peningastefnu, p.e.a.s. samband verdlags- og
framleidslubreytileika. Peirra nidurstéour benda til pess
a0 peningastefnan hér a landi standi frammi fyrir toluvert
ohagstaedara samspili sveiflna i verdbolgu og hagvexti en
morg 6nnur 16nd.
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svaedi? Er [sland einfaldlega of 1itid til pess ad hagt
sé ad reka sjalfstada peningastefnu med arangurs-
rikum heetti? Pagd er tiltdluleg nyleg hugmynd og
ekki fullreynd ad haegt sé ad leyfa gengi gjaldmio-
ils smarikis ad fljota an verulegs kostnadar. Pen-
ingakerfi heimsins eftir ad Bretton-Woods-kerfid
leid undir lok i byrjun attunda aratugarins byggdist
4 pvi ad gjaldmidlar helstu efnahagsveldanna flytu
en gengi gjaldmidla annarra landa veeri fast gagn-
vart peim eda korfu helstu gjaldmidla. Hefur hnatt-
vadingin — eda a.m.k. par adstaedur sem rikt hafa
4 alpjodlegum fjarmalamorkudum undanfarin ar
— gert framkvaemd peningastefnu i smaum opnum
hagkerfum sérstaklega erfida vidfangs?” Arangur
peningastefnunnar 4 Islandi verdur ekki fyllilega
metinn nema pessum spurningum sé svarad. Hér a
eftir er leitast vid ad gefa svor vid sumum peirra,
med hlidsjon af reynslu Islands af framkvamd
sjalfsteedrar peningastefnu i stodugt hnattreenna
umhverfi. Fyrst verdur lagt mat & nokkrar mismun-
andi skyringar & langvarandi fraviki verobolgu fra
markmidi, pratt fyrir virka beitinga peirra taekja
sem peningastefnan hefur yfir ad rada.

Mynd 2
Ymsir malikvardar verdbolgu

12 ménada breyting (%)
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Heimild: Hagstofa fslands.

7. Umdeilt er hvort ahrif hnattveedingar hafi almennt aud-
veldad framkvamd peningastefnu eda torveldad hana. Um
ahrif hnattveedingar 4 verdbolgu og peningastefnu, sja t.d.
nokkud 6lik sjonarmid i Claudio Borio og Andrew Filardo
(2007) og Woodford (2007).

3.1. Hafa eftirspurnarskellir verio

meiri en peningastefnan fzer radio vio?

Eftir ad verobolgumarkmid var tekid upp ario 2001
hefur Sedlabankinn purft ad glima vid afleidingar
ofpenslu sem leiddi til endaloka fyrri tilhdgunar
peningamala og fljotlega eftir pad til margpaettra
eftirspurnarskella. Pvi ma halda pvi fram ad vio-
fangsefnid hafi einfaldlega verid erfidara en svo ad
haegt veeri ad etlast til pess ad Sedlabankinn kemi
i veg fyrir nokkud langvarandi fravik verdbodlgu
fra markmidi. | fyrsta lagi er mikilvagt ad ihuga
upphafsskilyrdin 1 pessu sambandi. Morg 16nd
hafa tekid upp verdbolgumarkmid i kjolfar gjald-
eyriskreppu sem leitt hefur til skipbrots fastgengis-
stefnu. Petta 4 t.d. vid um Svipjo0, Finnland (adur
en landid gekki i EMU) og Bretland. Flest verd-
bolgumarkmidslond hofdu pegar komid & nokkud
stodugu verdlagi adur en verdbdlgumarkmidid var
tekid upp eda opinbert markmio skilgreint (sja bor-
arinn G. Pétursson, 2005). fsland var hins vegar a
barmi gjaldeyriskreppu pegar kronan var sett 4 flot
27. mars arid 2001. Sedlabankinn hafdi pa pegar
varid umtalsverdum hluta gjaldeyrisfordans til
pess ad verja gengi kronunnar, sem virtist sifellt
valtari i sessi 1 1josi hins mikla vidskiptahalla, sem
nam tiunda hluta landsframleidslunnar arid 2000.2
Verdbolga var 1 upphafi tdluvert yfir 2,5% mark-
midinu, sem atti ad na 1 névember arid 2003.°
Eftir ad krénan for 4 flot leekkadi gengi hennar
hrodum skrefum. Fyrir vikid ferdist verobolgan
i aukana og fjarleegdist markmidid. Hamarki nadi
verdbolgan i arsbyrjun 2002 og var pa 9,4%. Hin
hjadnadi hins vegar hratt pegar kronan hakkaoi 4
ny og nadi fyrri styrkleika, innlend eftirspurn drést
saman og vidskiptahallinn hvarf og snerist upp i
afgang. bratt fyrir bakslagio arid 2001 tokst ad na
verobolgumarkmidinu fyrr en stefnt var ad, eda

8. Sedlabankinn fylgdi 4 peim tima fastgengisstefnu. [ henni
folst ad gengi kronunnar, melt med vidskiptaveginni
gengisvisitolu, matti ekki vikja meira en 9% fra tilteknu
gildi visitdlunnar. Svigram til gengisbreytinga hafoi verid
aukid ur 6% i febraar arid 2000 og fyrir arid 1995 hofou
gilt enn prengri vikmork. Sja nanar i Arnér Sighvatsson
o.fl. (2001).

9. Verdbolgumarkmidid er skilgreint i sameiginlegri yfirlys-
ingu Sedlabankans og rikisstjornarinnar fra mars arid 2001
sem hakkun visitdlu neysluverds yfir tolf manudi.
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i névember arid 2002. A0 hve miklu leyti koma
hefoi matt i veg fyrir verdbdlguholskefluna eftir
a0 kronan for a flot i mars arid 2001 er spurning
sem aldrei mun fast skorid ur med nokkurri vissu.
A sama tima og krénan var sett 4 flot i marslok
ario 2001 lekkadi Sedlabankinn styrivexti syna
um halfa présentu. begar horft er um 6xl1 blasir
vid a0 petta hafi verid mistok. Ad hve miklu leyti
adhaldssamari peningastefna gaeti hafa dregid
ur prystingi 4 krénuna er p6 umdeilanlegt i 1j6si
pess ad Sedlabankinn seldi storan hluta gjaldeyris-
fordans til pess a0 hamla & moti 6hoflegri laekkun
kronunnar og vidhalda edlilegri virkni mark-
ada. Sennilega var ohjakvemilegt ad verdbolga
feeri verulega yfir markmidid. Hins vegar virdist
osennilegt ad peningastefnan hefdi verid fullkom-
lega ahrifalaus ef henni hefdi verid beitt af meiri
einurd. S¢é pad hins vegar rétt veeru pad audvitad
sterk rok fyrir pvi ad gildi sjalfstedrar peninga-
stefnu sé¢ hverfandi eda neikvett.

bott verobolgu umfram markmid & fyrstu arum
verdbolgumarkmids megi skyra ad verulegu leyti
med peim adstedum sem riktu i upphafi, vero-
ur somu rokum vart beitt til ad skyra fravik fra
markmidi eftir arid 2003. Fra pvi ad verdbolgu-
markmidinu var nad i november arid 2002 hefur
verdbolga verid ad medaltali 3,7% (og meiri ef
ahrif lekkunar neysluskatta i mars 2007 eru fra-

Mynd 3
Fjarfesting i alframleidslu og orku 2001-2009'
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1. Landsframleidsla a verdlagi hvers érs, spa Sedlabankans 2007-2009.
Heimildir: Hagstofa [slands, mat Figrmalardduneytisins 2006-2008.

talin) og sveiflast fra 1,6% upp i 8,6%. Breytileiki
verdbolgunnar endurspeglar sveiflur i gengi kron-
unnar asamt hiisnedisverdbolgu, sem var meiri
en demi voru um. Husnadisverdbolga hefur
bein ahrif 4 maelda verdbolgu i gegnum hisnadis-
lio visitdlu neysluverds auk pess sem hun hefur
orvandi ahrif 4 eftirspurn. Skellirnir sem pjodarbu-
skapurinn hefur ordid fyrir & undanférnum arum
hafa vissulega verid 6venjustorir. Fjarfesting i al-
bradslunum tveim og tilheyrandi orkuverum, sem
nu er 4 lokastigi mun nema pvi sem naest pridjungi
landsframleidslu arsins 2003, pegar framkvaemdir
hofust, og var porri hennar sampjappadur arin
2005 og 2006.

Skellir af pessari sterd vaeru einir og sér &rid
vidfangsefni stjérnvalda, hvort heldur peninga- eda
rikisfjarmala, en peir voru ekki einu skellirnir sem
pjodarbuskapurinn vard fyrir 4 arunum 2003-2006.
Arid 2003 lauk einkavaedingu storu vidskipta-
bankanna, Landsbankans og Bunadarbankans.
[ mérgum 16ndum par sem fjarmélakerfid hefur
verid einkavett hefur utlanabylgja fylgt i kjolfar
einkaveedingar. Likur 4 utlanapenslu hlutu ad vera
sérstaklega miklar i ljosi veentinga um mikid hag-
vaxtarskeid 1 tengslum vid aformadar storfram-
kvemdirnar. Rikisstjornin kynti enn frekar undir
uppsveiflunni pegar hin i kjolfar kosninga efndi

Mynd 4

Voxtur innlendrar eftirspurnar,
vidskiptajofnudur og raungengi
1. arsfj. 1998 - 3. arst. 2007
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki fslands.
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loford um verulega rymkun 4 utlanastefnu {bada-
lanasj60s. Hamarkslan voru hakkud og vedmork
haekkud ar 60% 1 90% af kaupverdi.

Greinilegt var ad bankarnir litu & utpenslu-
stefnu [budaldnasjods sem verulega ognun vid
stoou sina sem veitendur vidbodtaribudalana.
Fremur en draga sig i hlé akvadu hinir nylega
einkaveeddu bankar ad mata samkeppninni og
bjoda ibudalan & sambarilegum (eda jafnvel betri)
kjorum og [budaldnasjédur. KB banki (nti Kaup-
ping) reid 4 vadid og hinir attu vart annarra kosta
vol en fylgja & eftir. Mestum straumhvorfum olli
a0 bankarnir budu ibudavedlan til einstaklinga
an nokkurra kvada um undirliggjandi fasteigna-
vidskipti. Par med opnudust einstaklingum nyir
moguleikar til pess ad endurfjarmagna utistand-
andi husnzdisskuldir. I morgum tilvikum folu
vidskiptin einnig i sér ad gengid var & vidbotarved
sem fyrir hendi voru og andvirdi mismunarins
notad til einkaneyslu, einkum bilakaupa. Vedrymi
for hratt vaxandi, pvi ad verd huseigna reis hrod-
um skrefum. I sumum tilfellum budu bankarnir
lan er namu allt ad 100% af verdmeeti ibtidar. Einu
takmorkin voru aatlud greidslugeta lantakanda,
en par virtust varfaernissjonarmid ekki hafa vegid
pungt. Endurfjarmégnun 6l i flestum tilfellum
i sér verulega lengingu lanstima. Porri lananna
voru jafngreidslulan til 40 ara. Fyrir vikio laekkaoi
greidslubyrdi lananna i hlutfalli vid radstofunar-
tekjur pratt fyrir storauknar skuldir heimilanna.

Samspil aukinnar samkeppni & milli fjarmala-
stofnana og hagstaeodra skilyrda 4 alpjédolegum
fjarmalamorkudum leiddi til pess ad raunvextir
utlana foru leekkandi allt til haustsins 2005, pratt
fyrir snarpa haekkun styrivaxta. Lakkandi vextir i
heiminum attu par einnig hlut ad mali og 6hugs-
andi er ad vaxtalaekkunin hefdi gengid svo langt an
ytri adsteedna sem einkenndust af ofgnétt sparn-
adar & heimsvisu og leiddu til pess ad ahettualag
skrapp saman. Pad gerdi bonkunum kleift ad etja
kappi vid Ibtidalanasjoda pratt fyrir ad hann hefoi
rikissj6d ad bakhjarli og nyti pvi somu lansheefis-
einkunnar og hann. Hugsanlega atti pad einn-
ig patt 1 uppsveiflunni ad Sedlabankinn lekkadi
bindiskyldu bankanna i prepum til arsins 2003, i
somu hlutfoll og giltu & evrusvadinu, an pess ad a
moti keemi aukid adhald 1 gegnum styrivexti. betta

Mynd 5

Verdtryggdir vextir ibiidalana og styrivextir Si!
1. september 2004 - 30. november 2007
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1. Vextir med dlagi. Fyrir ibudal j00 er um ad rada vexti an
uppgreidslualags fram til november 2005.
Heimildir: fb\i(’)alénasjééur, Sedlabanki Islands.

Mynd 6

Skuldir heimila vid helstu lanastofnanir
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kann ad hafa aukid ttlanagetu hins nyeinkaveedda
bankakerfis, pott ovist s€ um ahrifin 1 1josi pess
a0 frjalsar innistaedur bankanna i Sedlabankanum
voru mun meiri en nam bindiskyldunni. Laekkun
bindiskylduhlutfallsins var framkvaemd a timum
nokkurs slaka i pjédarbuskapnum og var litid a
leekkun hennar sem varanlega kerfisbreytingu
fremur en peningastefnuadgero til midlungslangs
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tima. Afleiding ofangreindra kerfisbreytinga vard
gridarleg utlanabylgja sem leiddi til pess ad verd-
lag ibtdarhusnaedis reis hradar en nokkru sinni
fyrr, fyrst & hofudborgarsvedinu en sidar i naer-
liggjandi byggoarlogum.'©

[ 1j0si pess hve skellirnir voru storir og pess ad
fjarfestingin i 4l- og orkuverum var ad mestu leyti
fyrirsjaanleg, og ahrif breytinga a fjarmalakerfinu
a.m.k. ad nokkru leyti einnig, voru sterk rok fyrir
moétvaegisadgerdum i rikisfjarmalum. Fjarfesting
hins opinbera var reyndar skorin verulega nidur
arid 2005, en adhaldsahrifum pess var eytt og gott
betur med verulegum skattaleekkunum sem voru
til pess fallnar ad auka vaentar @vitekjur heimila.
Arid 2006 jokst fjarmunamyndun hins opinbera
storlega i tengslum vid sveitarstjornarkosningar.
Fyrir vikid vard adhald i rekstri hins opinbera ekki
meira en svo ad byrdum naudsynlegs adhalds var
ad mestu leyti veltyfir 4 Sedlabankann. Tekjur rikis-
8j0ds jukust pd hrodum skrefum med tilheyrandi
sjalfvirkri sveiflujofnun og umtalsverdur afgangur
vard a rikisfjarmalum."!

Ekki fer 4 milli mala samkvamt ofangreindri
lysingu, ad ytri adstedur hafa skapad sérlega
Ograndi vidfangsefni fyrir peningastefnuna und-
anfarin 3 ar, ad ekki sé meira sagt. Pott storfram-
kveemdirnar hafi i storum drattum verid fyrirsjaan-
legar voru samanlogd ahrif fjarfestingar i al- og
orkuverum, einkavadingar bankanna, aukinna
Gtlanaheimilda {btdalanasjods, skattalaekkana og
ofgnoéttar sparnadar i heiminum mikilli 6vissu
undirorpin. Hefdi Sedlabankinn getad séd pau
fyrir? Ef svo er, hefoi umtalsvert adhaldssamari
peningastefna fyrr i uppsveiflunni leitt til mark-
taekt betri nidurstodu eda litid betri nidurstodu, eda
jafnvel erfidleika af 6dru tagi? Hér 4 eftir er fjallad
um vankanta vid framkvemd peningastefnunnar i
peirri uppsveiflu sem enn stendur yfir og mogu-
legar astaedur peirra.

10. Ludvik Eliasson og Porarinn G. Pétursson (2007) aatla ad
kerfisbreytingar a innlendum fjarmalamarkadi hafi leitt til
heekkunar hiisnaedisverds um 25% umfram pad sem ann-
ars hefdi ordid.

11. Leiorétt fyrir ahrifum hagsveiflunnar var afgangurinn 3%
ario 2005.

3.2. Vandamal vid framkvemd
peningastefnunnar

Undir lok ars 2007 eru styrivextir Sedlabanka fs-
lands 13,75%, eftir ad hafa hakkad ur 5,2% vor-
i0 2004. bott styrivextir hafi stundum haekkad
hratt hefur pad ekki neaegt til pess ad halda aftur
af verobolgunni, sem hefur verid yfir verdbolg-
umarkmidinu samfellt fra vormanudum ario 2004.
Verdbolga for upp 1 8'4% sumarid 2006, og ad fra-
dregnum ahrifum skattaleekkana og timabundnum
pattum er undirliggjandi verdbdlga sidla ars 2007
enn i grennd vid 7%. Ad pvi gefnu ad til sé ferill
styrivaxta sem negir til pess ad halda verdbolgu
nalaegt markmidinu verdur ad draga pa alyktun ad
styrivextir hafi verid of lagir.

Eftir 4 ad hyggja virdist augljost ad styrivext-
ir hafi nokkrum sinnum verid heekkadir of 1itid og
of seint. En hver er astaeda pess ad sedlabankinn
hefur ekki brugdist négu kroftuglega vid? Nokkrar
astaedur mistaka koma til greina: | fyrsta lagi geeti
verid ad Sedlabankinn hafi byggt eigid mat & verd-
bolguhorfum & 6fullkomnum gégnum. { 68ru lagi
er hugsanlegt ad 1ikon sem sérfredingar Sedla-
bankans sty0jast vid i1 spagerd sinni séu ranglega
skilgreind. Vegna pess ad spar eru ad tdluverdu leyti
matskenndar — pott likon séu hryggjarstykkid i spa-
gerdinni — gaeti domgreind sérfraedinganna einnig
hafa brugdist. I pridja lagi gaeti mat sérfraedinga og
bankastjornar vid vaxtadkvardanir hafa brugdist,
t.d. vegna ofullkomins skilnings & midlunarferlinu,
t.d. ad pvi er dhreerir ahrif hnattreens ofsparnadar 4
grunna innlenda fjarmalamarkadi, utbreidslu vero-
tryggingar i fjarmalakerfinu og hin margbrotnu
ahrif gengisbreytinga & mismunandi geira pjoo-
arbuiskaparins. Einnig geeti geett akvedinnar tregou
til a0 haekka vexti i neegilega storum skrefum pegar
miklir eftirspurnarskellir rida yfir, t.d. vegna pess
a0 reikna ma med verulegum spaskekkjum. Lik-
ur & of veegum viobrogoum kunna ad aukast pegar
verdbolguhorfur versna skyndilega mikid. Einnig
geeti geett almennrar tilhneigingar til pess ad hafa
of mikinn peningalegan slaka pegar verdbolgu-
horfur breytast hratt. I fjorda lagi kann kynning
Sedlabankans 4 peningastefnunni ad hafa verid
oskyr, skort gagnseei og pvi tafid fyrir midlun pen-
ingastefnunnar. Ad lokum geetu allar ofangreindar
asteedur att vio einhver rok ad stydjast.
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Mynd 7

Styrivextir og raunstyrivextir

Sedlabanka fslands'
Daglegar tolur, 5. jantar 1998 - 3. desember 2007
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1. Raunstyrivextir reiknadir m.v. dvxtun.
Heimild: Sedlabanki fslands.

Ekki verdur gerd nema yfirbordskennd grein
fyrir hinum ymsu pattum sem kunna ad hafa leitt
til mistaka vid framkvemd peningastefnunnar
4 undanférnum arum. Hér 4 eftir takmarkast
umraedan vid fda patti sem hofou augljos ahrif
4 arangurinn. Par sem verdbdlgumarkmid er
grundvollur peningastefnunnar gegnir mat sedla-
banka a verdbdlguhorfum lykilhlutverki vid
dkvardanir 1 peningamalum. Spaskekkjur, sakir
ofullkominna gagna, rangra likana eda rangs mats
sérfraedinga, eru pvi medal pess sem umsvifalaust
fellur grunur 4. Litum 4 4rid 2004 sem demi. begar
Seodlabankinn hof ad haekka vexti vorid 2004 hafoi
hann nylega birt spd um 3,5% hagvoxt 4 arinu.
Fyrstu azetlanir Hagstofunnar i mars 2005 syndu
5,2% hagvoxt, endurskodun i september 6,2%
hagvoxt og i mars 2006 var talid ad hagvoxturinn
hefoi verid 8,2%, sem sidan hefur reyndar verid
endurskodad litillega til lekkunar. Eins og sjd ma &
mynd 4 hafa endurskodanir 4 pjodhagsreikningum
fyrir 4rid 2005 proast med svipudum haetti.

Med hlidsjon af umtalsverdri breytingu pjod-
hagsreikninga fra fyrstu deetlunum til pridju endur-
skodunar ari sidar virdist augljost ad styrivextir
hefou verid hakkadir fyrr og hradar hefdi Sedla-
bankinn gert sér grein fyrir pvi ad hagvoxtur yroi

naestum 8% fremur en 3'4%. Hid sama & vid um
framkvemd peningastefnunnar arid 2005.

bott kenna megi ofullburda gdgnum um
spaskekkjur ad toluverdu leyti er ekki vist ad
vid per einar sé ad sakast. Ekki hefur hins vegar
verid rannsakad til hlitar enn sem komid er hvort
skekkjur i spam Seolabankans sem ekki verda
raktar til gagna hafi verid meiri eda minni en
skekkjur i spam annarra.  sumum tilvikum kann
a0 vera mogulegt ad bata spar med pvi ad horfa
fram hja fyrstu t6lum r pjodhagsreikningum og
meta samtimaefnahagsastand eda nyliona fortid
med likonum & grundvelli fyrirliggjandi hagvisa.
betta hefur Sedlabankinn ekki gert til pessa, en
deemi eru um ad sedlabankar fari pessa leid.

Formlegar spar gegna lykilhlutverki vid métun
peningastefnunnar. 1 dkvérdunartokuferlinu geta
bankastjorn og sérfraedingar bankans hins vegar
tekid tillit til gagna sem erfitt er ad taka med bein-
um heetti inn 1 hagspar. Vid akvardanir i peninga-
malum hefdi t.d. verid haegt ad taka meira tillit til
vaxtar utanrikisvidskipta ario 2004, sem gatu bent
til meiri hagvaxtar en fyrstu t6lur pjodhagsreikn-
inga. Hid sama 4 vid um hrada haekkun husneadis-
verds a fyrri helmingi ars 2005'* eda voxt atvinnu
a arinu 2006. bott 1 adsigi uppsveiflunnar arin
2004 og 2005 hafi umfang hennar verid vanmetid
i spam Seolabankans og pvi megi ad nokkru leyti
kenna peim um o6fullneegjandi hagstjorn, er ekki
sjalfgefio ad varpa allri skuldinni & 6fullkomnar
hagspar. Pad kann einnig ad hafa tafio fyrir videig-
andi vidbrogoum ad akvardanataka hafi ekki verid
nagilega markviss. Peningastefnufundir med vio-
eigandi undirbuningi sérfredinga voru ekki haldn-
ir med reglubundnum heetti fyrr en sidla ars 2006.

A9 lokum er hugsanlegt ad Sedlabankinn hafi
ekki gripid nogu fast i taumana, jafnvel midad
vid gdgn sem fyrir lagu, eda a.m.k. ekki pegar ny
gdgn lagu fyrir sem bentu til pess ad peningastefn-
an hefdi ekki fylgt efnahagsframvindunni fyllilega
eftir. Eins og komid hefur fram geetu astaedur 6full-
nagjandi vidbragda verid ymsar, p.a m. tregda til

12. Ymsir gagnrynendur peningastefnunnar drogu reyndar
gagnsteda alyktun, p.e.a.s. ad vegna pess ad verdbolg-
an skyrist ad miklu leyti af heekkun husnadisverds hefoi
Sedlabankinn att ad haekka vexti minna en raun vard a.
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a0 hakka styrivexti i mjog storum skrefum i ljosi
mikillar 6vissu, m.a. um haggogn og likdn sem
ekki hafa fylgt kerfisbreytingum undanfarandi ara
nagilega eftir. SU 6vissa sem mestu skiptir kann
hins vegar ad felast i illfyrirsjaanlegri midlun
peningastefnunnar par sem tilviljunarkenndar
gengisbreytingar gegna lykilhlutverki. I nasta
kafla verda pessari 6vissu gerd nokkur skil.

Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad pen-
ingastefnan hafi arid 2003 sannarlega stadio frammi
fyrir 6venjulega erfidu vidfangsefni. Skoda verdur
langvarandi fravik fra verobolgumarkmidi Sedla-
bankans i pvi 1jési. A hinn béginn ma einnig halda
pvi fram ad fyrirsédir eftirspurnarskellir eins og
hinar miklu framkveemdir arin 2005 og 2006 attu
a0 vera kjorlendi framsynnar peningastefnu. Oft-
ast purfa stjornvold ad kljast vid déventa skelli, en
pad leidir til heettu & sveiflumagnandi vidbrogo-
um vegna tafar 4 milli atburdar, fyrstu gagna og
vidbragda peningastefnu. Kjarni malsins er sa ad
einn megintilgangur sjalfstedrar peningastefnu
er ad geta brugdist vid adstedum sem eru olikar
adstedum 1 umheiminum pannig ad leidi til betri
nidurstdou en ef sjalfstaed peningastefna veeri ekki
fyrir hendi. { 1j6si reynslunnar méa pvi spyrja hvort
vandinn liggi i einkennum mjog smarra, opinna
hagkerfa og peirri 6vissu sem rikir um midlun
peningastefnunnar i peim. Um bad er fjallad nanar
i naesta kafla.

4 Peningastefna og gengi i mjog litlu,
opnu og fjarmalalega sampattu hagkerfi
Arangur framsynnar peningastefnu veltur ekki
eingdngu 4 gaedum haggagna, heldur einnig pvi
hve midlun peningastefnunnar um farvegi vaxta,
gengis, ventinga, eignaverdlags o.fl. er fyrirsja-
anleg. Einnig 4 pvi svidi kunna litil opin hagkerfi
a0 standa frammi fyrir steerri vanda en hin steerri.
Oreida i gognum, sem stafar af pvi ad einstakir
atburdir hafa hlutfallslega meiri ahrif & pjodarbu-
skapinn en i sterri hagkerfum, veldur pvi ad erf-
itt er ad talka pau. Um leid kann undirliggjandi
ostdougleiki ad vera meiri og krefjast virkari beit-
ingar styrivaxta — i pvi skyni ad studla ad verd-
stodugleika og draga tr 6naudsynlegum sveiflum i
hagvexti — en i steerri, sjalfum sér negum hagkerf-
um. Frammi fyrir 6vissu i gognum um sveiflukennt

efnahagslif veltur mikid a4 getu sedlabanka til ad
sja fyrir ahrif eigin adgerda, p.e.a.s. ad skilningur
4 midlunarferlinu sé godur; ad pad sé stodugt og
fyrirsjaanlegt. [ pvi er folginn stersti vandi litilla
rikja med fljotandi gjaldmidla. Pau verda ad jafn-
a01i fyrir meiri ahrifum af gengissveiflum en steerri
riki. Ahrif ytri skella koma fram i gengisbreyting-
um, sem eru um leid einn meginfarvegur midlunar
peningastefnunnar.

Ef gengi gjaldmidils er sveiflugjarnt og ofyr-
irsjdanlegt leidir af sjalfu sér ad midlun peninga-
stefnunnar verdur einnig breytileg og 6fyrirsjaan-
leg og verdbolgan einnig. Arangur framkvemdar
verdbolgumarkmids 1 litlu opnu hagkerfi med
fljotandi gengi veltur pvi ad téluverdu leyti & pvi
a0 breytingar 4 gengi gjaldmidilsins séu hoflegar
og radist af undirliggjandi innlendri efnahagspro-
un fremur en breytilegum skilyroum a alpjooleg-
um fjarmalamérkudum.

Almennt @ttu ahrif gengisbreytinga & pjoo-
arbuskapinn ad vera sterkari eftir pvi sem hann er
minni umfangs og opnari og pattur peirra i midlun
peningastefnunnar pvi gildari. Um leid er almennt
vidurkennt ad pvi sem naest 6gerlegt sé ad spa fyr-
ir um gengisbreytingar, a.m.k. til skamms tima,
af einhverri vissu. Af pvi ma draga pa alyktun ad
miklar og ofyrirsédar gengisbreytingar leidi til
pess ad efnahagsframvindan almennt og sérstak-
lega midlun peningastefnunnar verdi illa fyrirsja-
anleg. Pvi er astaoa til ad athuga sérstaklega hin
margbrotnu ahrif gengisbreytinga 4 pjédarbuskap
litilla opinna landa:

« Ahrif gengisbreytinga 4 innflutningsverd og
a0 lokum verdlag neysluvoru og pjonustu eru
likleg til ad vera sterk i litlum opnum hag-
kerfum (sja Porarinn G. Pétursson, 2007). Pau
endurspegla ekki adeins hlutdeild innfluttrar
voru og pjonustu i visitélu neysluverds, held-
ur einnig takmarkada samkeppni milli inn-
lendra framleidenda. Mdguleikar peirra til ad
hakka verd radast ad miklu leyti af erlendri
samkeppni, sem er breytileg eftir stodu geng-
isins. Ad auki er hlutdeild erlends kostnadar
i veroi innlendrar voru idulega téluvert mik-
il. Ahrif gengissveiflna 4 innlent verdlag eru
audvitad gridarlega mikilvaeg fyrir sedlabanka



AD ROA [ HAFSTRAUMUM ALPJODLEGS FJARMAGNS

67

4 verdbdlgumarkmidi, pvi ad geta til pess ad
spa fyrir um verdbolgu er lykilforsenda gods
arangurs. Gengissveiflur eru ein meginasteda
spaskekkna. Liklega veri p6 hagt ad draga ur
verdbolguahrifum gengisbreytinga takist pen-
ingastefnunni ad skapa verdbolguvaentingum
sterkari kjolfestu. T.d. er ekki dliklegt ad mik-
inn mun a verdbolguahrifum gengisbreytinga
4 {slandi annars vegar og Nyja-Sjalandi hins
vegar megi ad nokkru leyti rekja til missterkrar
kjolfestu verobolguvantinga.'

Ahrif gengisbreytinga i litlum opnum hagkerf-
um eru ekki bundin vid ahrif 4 innlent verdlag.
beer hafa einnig mikil ahrif & hagnad fyrir-
teekja, en pau eru mismunandi eftir pvi hvort
pau starfa i samkeppnisgeira pjédarbusins eda
i skjoli fyrir erlendri samkeppni. Mikilvaegur
farvegur midlunar peningastefnunnar i litlum
opnum hagkerfum eru ahrif gengisbreytinga a
getu fyrirtaekja 1 samkeppnisgeiranum til pess
a0 haekka laun. Dragi ur skammtimadhrifum
gengisbreytinga 4 verdlag, eins og liklegt er
a0 gerist ef gengi gjaldmidils er sibreytilegt a
markadi, verda ahrifin 4 hagnad i samkeppnis-
geiranum meiri. Edwards (2006) bendir 4 ad
minni ahrif gengisbreytinga a innlent verdlag
leioa til pess ad gengisbreytingar verda siour
til pess fallnar ad milda hagsveiflur.

Ad pvi er Island ahraerir eru fleiri astadur til
pess ad efast um ad gengi gjaldmidilsins mildi
fremur en magni hagsveiflur. Mikilveegur hluti
utflutnings er edli malsins samkvaemt tiltdlu-
lega oteyginn gagnvart gengisbreytingum. Ut-
flutningur sjavartatvegs takmarkast af aflamarki
hvers ars og utflutningur als bregst teepast vid
gengisbreytingum nema med langri tof, ef
nokkud. Sterd utflutningsgeirans i litlu, opnu
hagkerfi aetti ad 60ru jofnu ad auka ahrif gengis-
breytinga & pjoédarbuskapinn, ad pvi gefnu ad
teygni utflutnings og innflutnings sé neg. A
moti vegur ad ahrif innlendrar eftirspurnar a
frambod utflutnings verda minni i litlu, opnu

. Samkvemt nidurstodum Porarins G. Péturssonar (2007)

er studullinn fyrir svokalladan ,,gengisleka“ (e. exchange
rate pass-through) 0,4 fyrir fsland og 0,02 fyrir Nyja-Sja-
land. Sja einnig nidurstodur Gagnons og Thrigs (2004).

og sérhaefou hagkerfi, par sem innlendur mark-
adur dregur adeins brot af innlendri framleidslu
til sin."* Ef teygnin er litil aukast likur & pvi
ao tilviljunarkenndar gengisbreytingar leioi til
ostddugleika, einkum pegar mikid ytra djafn-
vaegi er til stadar. Ef gengisteygni utflutnings er
litil parf meiri adlogun innlendrar eftirspurnar
og innflutnings til pess ad koma & sjalfberu
ytra jafnvaegi. Vegna ahrifa 4 efnahagsreikning
heimila og fyrirteekja getur snérp gengislaekk-
un, t.d. pegar erlend fjarmalaskilyrdi versna
skyndilega, hins vegar haft veruleg samdrattar-
ahrif og pannig leitt til mikilla sviptinga vid-
skiptajafnadar, eins og gerdist arin 2001 og
2002.

Gengissveiflur hafa obein ahrif 4 miolun pen-
ingastefnunnar um vaxtafarveginn og a hag-
kveemni lantdku heimila og fyrirtaekja i erlend-
um gjaldmidli, badi beint og obeint. Hve sterk
pessi ahriferu veltur ad talsverdu leyti a myndun
og stodugleika veentinga heimila og fyrirteekja
um gengispréun. Ef gengisvaentingar radast af
afdrattarlausri tri 4 meoaltals- eda jafnveeg-
ishneigd raungengis eda dvarins vaxtajafnveeg-
is etti haekkun styrivaxta sem leidir til pess ad
gengi innlends gjaldmidils haekkar timabundio
a0 leida til aukinnar veentrar greidslubyrdi nyrra
lana i erlendum gjaldmioli, og hid gagnsteda
ef styrivextir laekka. Vantingar heimila og fyrir-
teekjaum langtimajafnveegisraungengi geta hins
vegar verid ostodugar og leitt til dstodugleika
nafngengis. Vent jafnvegisraungengi gaeti
t.d. ordid fyrir ahrifum af nylegri fortid, t.d. ef
gengid hefur um langt skeid verid umtalsvert
herra en adur var vaenst. Slikar vaentingar, sem
freedilega meetti réttlaeta med tilvisun 1 tilgat-
una um slembigdngu (e. random walk) geng-
is, gaetu lokad farvegi midlunar peningastefn-

. Til utskyringar ma hugsa sér framleidanda sem selur 90%

framleidslunnar 4 innlendum markadi. Dragist innlend eft-
irspurn saman um 10% geti hann brugdist vid med pvi ad
auka utflutning sem nemur innlendum samdreetti. Vid pad
u.p.b. tvofaldast utflutningurinn. Med legra gengi geti
bessi hlidrun eftirspurnar gerst 4 kostnad framleidandans.
Ef innlendur markadur taeki adeins vid 10% framleidslun-
nar myndi samsvarandi samdrattur innlendrar framleidslu
adeins leida til 1% vaxtar Gtflutnings.
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15.

unnar um gengi ad hluta, amk. um tima. Ef
lantakendur telja ad jafnveegisraungengi hafi
hakkad eda sé heerra en peir adur téldu eru peir
liklegir til a0 taka & sig meiri gjaldmidladahaettu
en ella. Bresti forsendur sem pessar vaentingar
eru reistar 4 getur hjardhegdun leitt til hradra
umskipta, fjarmagnsflotta og jafnvel teflt fjar-
malastoougleika i tvisynu, t.d. ef fjarmalafyrir-
teeki hafa ekki geett naegrar varudar ad pvi er
vardar obeina gjaldmidladheettu. Mikil dvissa
rikir um jafnvagisraungengi. Nidurstodur mis-
munandi adferda eru afar mismunandi og paer
eru nemar fyrir forsendum um proéun einstakra
breyta.'® bessi Ovissa og sdgulegar sveiflur um
langtimamedaltal raungengis gerir gengid vid-
kvaemt fyrir fréttum og hjarohegdun. Sveiflur
i kringum medaltalid geta pvi ordid storar.
bao felur einnig i sér ad purft geeti mjog mikla
hakkun gengis til pess ad skapa svo sterkar
vaentingar um gengislaekkun ad pad letji lan-
toku 1 erlendum gjaldmidlum sem einhverju
nemur. Af pessu leidir ad ahrif styrivaxtabreyt-
inga & lantokuskilyrdi geta verid mishréd og
olinuleg.

bao flekir enn frekar midlun peningastefnunn-
ar a0 umtalsverdur hluti skuldastofns heimila
og fyrirteekja er pegar i erlendum gjaldmioli
eda er bundinn vid visitdlu neysluverds, sem er
nam fyrir sveiflum i gengi krénunnar. U.p.b.
3/5 skulda fyrirteekja eru gengisbundnir. Innan
vid tiundi hluti skulda heimila er gengisbund-
inn, en hlutdeild gengisbundinna lana hefur
vaxi0 hratt & undanférnum arum. bvi er ljost
a0 storar gengissveiflur hafa umtalsverd ahrif
4 efnahagsreikning islenskra heimila og fyrir-
teekja, sem eru 4 medal hinna skuldsettustu i
heiminum. Leidi adhaldssom peningastefna til
timabundinnar gengishaekkunar aukast eign-
ir midad vid skuldir, ad 60ru obreyttu. bessi
ahrif 4 efnahagsreikninginn vinna gegn midlun
peningastefnunnar um vaxtafarveginn. A sama
hatt getur snorp gengislaekkun haft samdrattar-
ahrif sokum ahrifa &4 efnahagsreikninginn.

[ Tchaidze (2007) er ad finna mat 4 jafnvagisraungengi
fyrir fsland samkvaemt premur mismunandi adferdum.

Gengishakkun i litlu opnu hagkerfi hefur i for
med sér umtalsverd ahrif 4 hlutfallslegt verolag
innfluttrar voru. Petta er askilegur pattur midl-
unarferlisins, pvi ad hlutfallsleg verdlaekkun
innfluttrar voru beinir eftirspurn ut Gr pjoo-
arbuskapnum, léttir 4 framleidsluspennu og
hjalpar pannig viokomandi sedlabanka, beint
og oObeint, ad hemja verdobolguna. Ef geng-
ishaekkunin er hins vegar talin timabundin get-
ur hun ordid til pess auka eftirspurn eftir var-
anlegri neysluvéru medan gengid helst sterkt.
Kaup 4 bilum og annarri varanlegri neysluvoru
eru ad verulegu leyti fjarmégnud med lansfeé.
bvi geeti styrking gengisins ytt undir lantdku
og einkaneyslu timabundid med pvi ad flyta
kaupum & varanlegri neysluvoru.'

Arfleifd mikillar og breytilegrar verdbolgu a
fslandi um ératuga skeid er ad lan i innlend-
um gjaldmidli eru 6faanleg til langs tima an
verdlags- eda gengistryggingar, jafnvel ekki
med breytilegum voxtum. Verdtryggd lan
eru hins vegar i flestum tilfellum med fost-
um voxtum og til mjog langs tima."” Ad pvi
marki sem verdtrygging ytir undir fasta vexti
ma pvi segja ad huin studli ad pvi ad draga r
ahrifameetti styrivaxta. { stad pess ad hafa ahrif
4 greidslubyrdi af storum hluta skuldastofns-
ins, eins og i 16ndum par sem (6verdtryggd)
lan med breytilegum voxtum eru rikjandi, hafa
peir adeins ahrif 4 greidslubyrdi af nyjum lan-
um. Vegna pess ad verdtryggd lan eru jafnan
veitt til mjog langs tima og spanna pvi vaent-
anlega nokkrar hagsveiflur, ma ad auki reikna
med ad styrivaxtabreytingar hafi minni ahrif &
pessa vexti. Verdtrygging gefur faeri 4 lanum
til mun lengri tima en ella og greidslubyrodi
peirra er mjog afturhladin. bvi er ekki dliklegt
a0 hun leidi til meiri skulda en ella. Fyrir vikio
verda ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning

. Ef tekin eru lan i erlendum gjaldmidli sem fjarmagna

kaupin ad miklu leyti verdur veentur abati pess ad flyta
kaupum a varanlegri neysluvéru po litill.

. Breytilegir vextir & verdtryggdum lanum hafa po tidkast

hja ymsum lifeyrissjodum og hluti verdtryggdra hus-
nedislana sem bankarnir hafa veitt 4 undanfornum arum
eru med uppsagnarakvadum.
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heimila og fyrirtakja sterkari en ella, p.e.a.s. ef
sveiflurnar eru nagilega stérar og langvarandi
til pess ad hafa umtalsverd ahrif 4 neysluverd.
Gengislekkun leidir til haekkunar vero- og
gengistryggdra skulda og getur ordid til pess
a0 ryra rauntekjur um leio.

Ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning heim-
ila og fyrirteekja eru ekki bundin vid skuldahlio
hans. Gengisbreytingar og ventingar um par
geta einnig haft ahrif 4 eignaverd. Leidi gengis-
leekkun til aukinnar greidslubyrdi af verd- og
gengistryggoum skuldum dregur pad ur eftir-
spurn eftir husnadi og leidir til lekkunar hus-
naedisverds. Vid pad dregst hisnadisaudurinn
saman og vedrymi eigna ryrnar. Pegar miklar
gengissveiflur eiga sér stad geta pessi ahrif ord-
10 umtalsverd og magnad utlanatregdu banka a
samdrattartimum.

[ lokudu hagkerfi leidir voxtur innlendrar eftir-
spurnar umfram framleidslugetu til pess ad
innlent verdlag og laun haekka. bvi opnara sem
hagkerfid er pvisterrihlutiumframeftirspurnar-
innar birtist i aukinni eftirspurn eftir innfluttri
voru og pjonustu. Ef allar neysluvorur vaeru
innfluttar og innlendur verdpattur peirra litill
sem enginn gaetu skammtimaahrif eftirspurn-
ar a4 verdlag nanast horfid. Raunveruleikinn er
b6 fjarri pvi, enda nytur téluverdur hluti efna-
hagsstarfseminnar skjols gagnvart erlendri
samkeppni og innlendur verdpattur innfluttr-
ar voru er umtalsverdur. Eigi ad siour er ljost
a0 1 jafnsmau hagkerfi og hinu islenska birtist
eftirspurn umfram innlenda framleidslugetu a
penslutimum ad verulegu leyti i auknum vio-
skiptahalla, ekki sidur en hakkun innlends
verdlags. bott aukinn innflutningur dragi Gr
prystingi a verdlag til skamms tima, gati
verdbolguprystingur komid fram sidar. Mik-
ill vidskiptahalli felur i sér visbendingu um
langtimapdrf fyrir gengislekkun. Hvenzaer hiin
verdur er hins vegar afar ¢vist. Til skamms
tima getur aukid peningalegt adhald, ad 6dru
obreyttu, leitt til gengishakkunar og aukins
vidskiptahalla, sem kemur fram { prystingi a
gengi og verdlag sidar. Frestun & verobolgua-
hrifum eftirspurnar umfram innlenda fram-
leioslugetu er reyndar mikilveeg, vegna pess

a0 verdbolguahrif gengislakkunar eru mis-
mikil eftir pvi hvort framleidsluspenna er mik-
il eda litil. Hins vegar veldur petta dvissu um
midlunarferlid, sem er pvi meiri sem hagkerfid
er opnara og ahrif gengisbreytinga a verdlag
meiri.

Hreyfanleiki framleidslupatta kann einnig ad
skipta mali. Pj6darbu sem er jafn smatt i snid-
um og hid islenska 4 audvelt med ad draga
til sin fjarmagn og vinnuafl frd& umheiminum
an pess ad hafa ahrif 4 verd pess. I galopnu
hagkerfi par sem framleidslupzttir eru full-
komlega hreyfanlegir yroi framleidsluspenna
raunar merkingarlitid hugtak (sja Ma Guo-
mundsson, 2007). Hreyfanleiki framleidslu-
patta hefur aukist storlega 4 undanférnum
arum. Eigi a0 siour er fjarri pvi ad hreyfanleiki
vinnuafls sé svo fullkominn ad ekki myndist
spenna 4 vinnumarkadi 60ru hverju. Takmork
eru fyrir pvi hve hratt pjédarbuskapurinn  tek-
10 vid nyju vinnuafli, m.a. vegna tungumala-
vanda og naudsynlegrar starfspjalfunar. betta
hefur komid greinilega i 1jos eftir ad innlendur
vinnumarkadur var opnadur fyrir atta nyjum
adildarrikjum Evropusambandsins. Pratt fyr-
ir stodugt innstreymi erlends vinnuafls hefur
mikil spenna myndast 4 vinnumarkadinum
sem leiddi til launaskrids. A dkvednum svidum
getur aukinn innflutningur vinnuafls beinlinis
aukio a verdlagsprysting, t.d. 4 husnadismark-
adi, par sem frambod er 6teygio.

Bankakerfio gegnir mikilvaegu hlutverki i
midlun peningastefnu hvers lands. Midlun
lansfjar til heimila og fyrirtaekja 4 Islandi, eins
og annars stadar, fer ad miklu leyti i gegnum
innlenda bankakerfid. Steerstu utflutningsfyrir-
teekin kunna po ad vera i talsverdum vidskipt-
um vid erlenda banka eda fjarmagna sig med
skuldabréfattgafu. A undanfornum drum hefur
efnahags—reikningur bankakerfisins panist ut
med dgnarhrada, einkum erlendis. Hvada ahrif
mun pad hafa & midlunarferlid pegar efnahags-
reikningur bankakerfisins nemur u.p.b. tifaldri
landsframleidslu fslands? Liklegt er ad stakk-
un og alpjédavading bankanna hafi audveldad
peim ad snidganga adhald peningastefnunnar
4 undanférnum arum. Fyrir pvi kunna ad vera



70

FIJARMALATIDINDI, 54. ARGANGUR 2007

a.m.k. tvennar astzedur. [ fyrsta lagi felur stzerri
efnahagsreikningur i sér meiri getu bankanna
til pess ad taka a sig gengisahettu vegna fjar-
mognunar i erlendum gjaldmidli. Samkvemt
reglugerd ma gjaldeyrisahatta bankanna ekki
nema meiru en 30% af eigin fé. Pad takmarkar
getu bankanna til pess ad fjarmagna ttlan med
lantoku 1 erlendum gjaldmioli, pott lengst af
hafi gjaldeyrisahatta bankanna verid langt inn-
an pessara marka. Hvort heldur préskuldurinn
er akvaedi reglugerdar eda innri ahaettustyring
er ljost ad staerri efnahagsreikningur eykur
getu bankanna til pess ad taka a sig gjaldmidla-
aheettu, ekki sist & timum haekkandi eignaverds
pegar gnaegd vedrymis er til stadar. Vid petta
baetist, ad medan eigid fé bankanna felst i inn-
lendum krénueignum umfram skuldir leidir
hakkun gengis kronunnar til pess ad eiginfjar-
hlutfall bankanna haekkar og par med utlanageta
peirra. Hugsanlegt er ad pad auki enn frekar 4
medsveifluhneigd utlana bankanna (e. financial
accelerator). Einkum geeti sndgg gengislakk-
un kallad & mikinn samdratt lansfjarframbods,
pegar saman fer ad efnahagsreikningur skuld-
ara verOur lakari, tryggingar ryrna og utlana-
geta minnkar. Virk ahattustyring er tekur mid
af langtimagengishorfum gzeti b6 vegid 4 moti.
Fari bankarnir, eins og sumir peirra aforma,
a0 gera upp reikninga sina i erlendum gjald-
midli mun ad likindum draga ur medsveiflu-
eiginleikum vegna ahrifa gengisbreytinga a
eiginfjarhlutfall. Hins vegar er hugsanlegt ad
pad auki tilhneigingu bankanna til pess ad lana
i erlendum gjaldmioli enn frekar, pvi ad pa
munu peir vilja takmarka ahrif hreinnar eign-
ar 1 islenskum kréonum 4 efnahagsreikninginn.
Hattsemi erlendra banka i A-Evropu geeti gefid
visbendingu i peim efnum.

[ 60ru lagi hefur stzekkun bankanna og sifellt
alpjodlegri starfsemi greitt gétu peirra & hin-
um alpjodlega fjarmagnsmarkadi. Greidara
adgengi bankanna ad alpjodlegum fjarmala-
morkudum atti, eins og fyrr var getio, storan
patt i pvi ad gera peim kleift ad keppa vid
budalaansjod 4 ibudalanamarkadi arin 2004-
2005. Medan adgangur ad erlendu lansfé er
greidur hefur pad jafnframt jakveed ahrif a

gengi kronunnar og audveldar fjarmégnun
vidskiptahalla. Reynslan undanfarid ar synir
b6 ad valt er ad treysta & greidan adgang ad al-
pjodlegum fjarmalamérkudum & timum oroéa.
Ahzttualag hefur almennt hakkad og sér-
staklega & skuldbindingar hinna 6rt vaxandi og
ahattusaeknu islensku banka. bvi gaeti staekkun
og alpjodavading islenska bankakerfisins leitt
til pess ad frambod utlana yrdi hadara en adur
sveiflum 4 alpjodlegum fjarmalamorkudum. A
timum ostodugleika 4 alpjodlegum morkudum
gaetu innlendir bankar komist i pa stodu ad
peirra helsta athvarf og uppspretta fjarmagns
yrdi Sedlabanki fslands. Pegar skammtima-
vaxtamunur er jafnmikill og nu er pad mikid
afall sem getur leitt til pess ad fjarmalaleg skil-
yrdi heimila og fyrirtaekja hradversni 4 sama
tima og gengi kronunnar leekkar, vegna pess ad
fjarmognun vidskiptahallans verdur dyrari.

Greiningin hér ad framan synir glogglega hve
margbrotnu hlutverki gengi krénunnar gegnir i
midlun peningastefnunnar. Hefdobundid einfalt
likan af midlun peningastefnunnar geeti raunar
verid villandi, pvi ad par er horft fram hja marg-
vislegum jakvaedum sem neikvaedum gagnvirkum
orsakatengslum gengisbreytinga, efnahagsreikn-
ings heimila, fyrirteekja og fjarmalastofnana og
eignaverds.

5. A9 bregdast vid storum
eftirspurnarskellum 1 heimi
lausafjarofgnottar og lagra vaxta
A0 sumu leyti er 6sanngjarnt ad dema arangur
peningastefnunnar ut fra évenjulegum adstadum
undanfarinna ara. bvi ma pé einnig halda fram,
eins og fyrr hefur komid fram, ad pessar adstedur
ettu ad leida skyrt i 1jos hvers sjalfstad peninga-
stefna er megnug. Reynsla undanfarinna ara dreg-
ur fram i dagslj6sid pau vandamal sem sedlabanki
4 verobolgumarkmioi og med fljétandi gengi getur
stadid andspenis ef storir eftirspurnarskellir rida
yfir &4 sama tima og skilyrdi & alpjoédlegum fjar-
malamdrkudum eru 6venjuhagstaed.
Ohjakvaemileg afleiding storaukins peninga-
legs adhalds 4 sama tima og vextir i heiminum
voru hinir laegstu i aratugi eda jafnvel 6ld, var
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mikill vaxtamunur 4 milli fslands og vidskipta-
landanna, sem leiddi til sterkra viobragda & mork-
udum.

Viobrogo innlendra vaxta voru hins vegar ekki
eins sterk. Fyrst eftir a0 styrivextir toku ad haekka ad
marki arin 2004 og 2005 geetti litilla dhrifa 4 lang-
timavexti og jafnvel vexti til tiltdlulega skamms
tima. Vextir verdtryggora skuldabréfa laekkuou allt
fram 4 sidari helming ars 2005 og studludu ad auk-
inni eftirspurn eftir husnaoi og einkaneyslu. Gengi
kronunnar haekkadi hins vegar hratt. bPegar pad
stod heest i november arid 2005 var raungengi hid
haesta fra arinu 1988 og hafdi pa hakkad um pvi
sem nest 50% fra pvi ad kronan var laegst fjorum
arum fyrr. Gengishakkunin leiddi til pess ad voru-
verd leekkadi. Verdbolga vard pvi minni en ella, en
jokst eigi ad siour umtalsvert, einkum vegna hakk-
andi ibudaverds. A malikvarda hinnar samraemdu
visitolu neysluverds, sem neaer ekki yfir eigio hus-
na0di, var verdbolga hins vegar undir markmidi.

Hatt raungengi asamt ort vaxandi eftirspurn,
baedi fjarfestingu og einkaneyslu, studladi ad mikl-
um vidskiptahalla. Aframhaldandi styrkur kron-
unnar vard pvi sifellt hadari vilja erlendra fjarfesta
til pess ad fjarmagna vidskiptahallann, m.a. i formi
svokalladra vaxtamunarvidskipta. Fyrstu merki
pess ad sa vilji veri ekki dtakmarkadur kom 1 1j6s
snemma ars 2006, pegar samspil versnandi fjar-
malaskilyrda a erlendum moérkudum eda vantinga
par um og neikvadra frétta af islensku efnahags-
lifi og fjarmalafyrirteekjum leiddi til pess ad kron-
an laeekkadi hratt um vorid og st6d lagt fram eftir
sumri. A faum vikum hafdi kronan laekkad um pvi
sem nast 30% fra haesta gildi sinu.

Umskiptin arid 2006 komu of snemma og voru
of sndgg til pess ad geta samrymst markmidi pen-
ingastefnunnar. Vegna pess ad gengislakkunin atti
sér stad & medan mikil spenna & voru-, pjonustu- og
vinnumarkadi var enn til stadar fylgdu launahackk-
anir 1 kjolfarid og verdbolguhorfur versnudu mikid,
auk pess sem grundvallarbreyting vard a4 samsetn-
ingu verdbolgunnar. Voruverd hekkadi verulega a
sama tima og dré ir husnadisverdbodlgu. Til pess ad
stemma stigu vid aukinni verdbolgu og koma i veg
fyrir ad haar verdbolguvantingar festu sig i sessi
var naudsynlegt ad hakka styrivexti umtalsvert.
beir heekkudu um 3,25 présentur fra jantar til sept-

embermanadar 2006, p.e.a.s. i 14% (sem jafngildir
13,09% nafnvoxtum sem nu eru birtir). Vaxtahaekk-
unin asamt nokkud batnandi erlendum fjarmalaskil-
yroum dugoi til pess ad skapa nokkurn stodugleika
a gjaldeyrismarkadi og krénan styrktist 4 ny.

bratt fyrir verulega haekkun styrivaxta 4 arinu
2006 og timabundinn afturkipp innlendrar eft-
irspurnar i kjolfar gengisdyfunnar pad ar sotti
fljotlega i sama farid. Einkaneysla sotti mjog i
sig vedrid er lida tok 4 arid 2007 og verdbolga i
kjolfario. Midlun styrivaxta tok hins vegar veru-
legum framforum i kjolfar pess ad Sedlabankinn
hof ad birta styrivaxtaferil sem ad mati sérfrao-
inga bankans negoi til ad na verdbdlgumarkmid-
inu innan aseettanlegs tima (sja rammagrein I11-2 {
Peningamdalum 2007/3).

Hvers vegna virdist peningastefnan hafa verid
jafn veikburda og raun ber vitni? Getur verid ad pad
sem ymsir gagnrynendur Sedlabankans hafa haldid
fram um algert ahrifaleysi peningastefnunnar eigi
vi0 rok ad stydjast? Hér er margs ad geeta: Skoda
verdur ahrif peningastefnunnar i samhengi vid
sterd fyrrnefndra eftirspurnarskella sem vid var ad
glima. Pott peningastefnan hafi ekki haft afl til ad
vega moti gridarlegri innspytingu af voldum mik-
illa framkvaemda, breytinga 4 fjarmalakerfinu og
skattalaekkunar 4 sama tima og heimurinn var fljot-
andi i lausafé er ekki par med sagt ad hun hafi verid
ahrifalaus. Aukid peningalegt adhald hefur an efa
komid i veg fyrir enn meiri verdbolguholskeflu. Til
pess ad vega fyllilega upp ahrif pessarar innspyting-
ar hefdi purft enn meiri haekkun vaxta og gengis.

Midlun styrivaxta um overdtryggda vaxtarofio
var lengi vel 6greid, af ymsum astedum:

* Framsetning Sedlabankans 4 eigin mati 4 horf-
um i verdlags- og vaxtamalum var ekki nagi-
lega skyr. Ur pessu var batt verulega pegar
Sedlabankinn hof i mars 2007 ad birta styri-
vaxtaferil sem ad mati sérfredinga bankans
nagir til ad nd verdbolgumarkmidinu innan
asettanlegs tima. [ kjolfarid faerdist framvirki
vaxtaferillinn mun nar mati Sedlabankans
sjalfs en adur var raunin (sja mynd 11).

e Innlendur skuldabréfamarkadur var mjog
grunnur sokum takmarkadrar skuldabréfaut-
gafu rikissjoos.
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Mynd 8

Utlansvextir fbudalanasjods
og avoxtun 40 ara ibudabréfa!
Daglegar tolur 8. juli 2004 - 14. desember 2007
%

6,0

— HFF150644
Utlansvextir fbadalanasjods

Mynd 9

Avoxtun ibudabréfa og 10 ara

verdtryggora erlendra skuldabréfa!
Daglegar tolur 8. juli 2004 - 6. desember 2007

—— Bretland

s Bandarikin

—— HFF150914
HFF150644

T
20046 ' 2005 | 2006 2007 2004 2005 2006 2007
1. Vextir [badalénasjods an idsludlags fram til ndvember 2005. 1. Svoksllud TIPS bréf.
Heimildir: Tbudalanasjod banki fslands. Heimildir: Bloomberg, Sedlabanki {slands.
Mynd 10 Mynd 11

Verdtryggdir vextir ibidalana og proun

ahettualags a erlendum skuldabréfamarkadi
Daglegar tolur 23. mai 2006 - 14. desember 2007

% Punktar
6,8
—— Kaupping (v.as)
s —— Landsbanki (v.4s)
6. Glitnir (v.as)
— Préun dhattualags a erlemdum
6,0 [~ skuldabréfamarkadi (Itraxx) (h.as)
56
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Heimildir: Bloomberg, Reuters.

Styrivextir Sedlabankans
samkveemt framvirkum voxtum
og styrivaxtaspa PM 2007/2

%

6 Styrivaxtasps PM 2007/2

Framvirkir vextir 20.08.2007
Framvirkir vextir 26.06.2007
Framvirkir vextir 15.10.2007

T T T
2007 2008 2009 ‘10

Heimildir: Bloomberg, Reuters.

¢ Umfangsmikil vaxtamunarvidskipti hofou
sterk ahrif 4 innlenda vaxtapréun 4 timabili.
Mikil eftirspurn eftir skuldabréfum i havaxta-
gjaldmidlum hélt nidri dhaettualagi, sem jafnan
skapar skil 4 milli innlendrar og alpjodlegrar
vaxtaprounar og veitir sjalfstedri peninga-
stefnu naudsynlegt svigrum.

Afleiding ofangreindra vankanta var afar
skrykkjott midlun styrivaxtabreytinga um overd-
tryggda vaxtar6fio, eins og sést & mynd 12a.
Einnig ma draga p4 alyktun af mynd 12b ad préun
alpjoolegra fjarmalaskilyrda hafi att verulegan
patt 1 pvi ad gera prounina eins skrykkjotta og
raun ber vitni. P4 ma 4 myndum 12c¢ og 12d greina
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Avoxtunarkrafa overdtryggdra skuldabréfa
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Vextir rikisbréfa a fslandi, evrusvaedinu og i Japan
Daglegar tolur 3. jantar 2002 - 14. desember 2007
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Avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa i Japan
og gengi kronu gagnvart evru
Daglegar tolur 5. jantar 2004 - 14. desember 2007
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Avoxtunarkrafa 5 ara rikisskuldabréfa
i Evropu og gengisvisitala kronunnar
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Gengi kronu gagnvart bandarikjadal
og gengisvisitala nysjalenka dalsins
Daglegar tolur 3. jantiar 2003 - 14. desember 2007
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skyr ahrif breytinga a4 voxtum i Evropu og Japan &
gengi kronunnar og greinileg tengsl 4 milli gengis
kronunnar og gengis annarra havaxtagjaldmiola
4 mynd 12f. Draga ma fram eftirtalin einkenni
proéunarinnar:

* Samband skammtimavaxta og avoxtunar rik-
isskuldabréfa hefur verid skrykkjott og ein-
kennst af verulegum bakslogum.

* Hakkun avoxtunar erlendra rikisskuldabréfa
hefur jafnan fylgt meiri hekkun avoxtunar
innlendra skuldabréfa.

» Hakkun avoxtunar erlendra skuldabréfa hefur
jafnan haft i for med sér laekkun & gengi kron-
unnar. Af pvi leidir ad kroénan hefur oft lakkad
4 sama tima og vaxtamunur hefur aukist.

* Gengissveiflur kronunnar eru natengdar sveifl-
um i gengi annarra havaxtagjaldmiola.

[ samhengi atburda arsins 2006 ma talka fram-
angreind einkenni med eftirfarandi hatti: beg-
ar vextir erlendra rikisskuldabréfa hekka verda
erlendir fjarfestar aheettufaelnari. beir snia sér ad
aheettuminni fjarfestingu og reyna ad verja stodur
sinar i dhaettusdmum havaxtagjaldmidlum, einkum
i gjaldmidlum landa med mikinn vidskiptahalla.
Gengi havaxtagjaldmiodla laekkar pvi. Gengis-
leekkunin leidir til styrivaxtahsekkunar, einkum i
londum par sem gengi hefur mikil ahrif 4 neyslu-
verdlag, auk pess sem verdbolguvantingar hakka.
bar og ventingar um frekari hekkun styrivaxta
leida til hakkunar innlendra skuldabréfavaxta.
bao skyrir hvers vegna saman getur farid ad vax-
tamunur eykst og gengi kronunnar laekkar, 6fugt
vid pad sem margir myndu alykta og liklegt er ad
gerist pegar aukinn vaxtamunur & sér raetur i inn-
lendri efnahagspréun og peningastefnu.

Ef breytingar 4 erlendum fjarmalaskilyrdum
rada miklu um innlenda vaxta- og gengisproun
og par med midlun peningastefnunnar ma spyrja
hvort nokkurt hlutverk sé eftir fyrir sjalfstada
peningamalastjorn, jafnvel pegar pjédarbuskap-
urinn verdur fyrir storfelldum frambods- eda eftir-
spurnarskellum. Ljoést er ad pvi meiri sem ahrif
breytinga erlendra fjarmalaskilyrda eru 4 innlenda
vaxta- og gengisproun, pvi erfidara er ad reka
sjalfsteeda peningastefnu sem hentar innlendum

adstedum. Vandinn felst po e.t.v. fremur i pvi
hversu o6fyrirsjaanleg midlunin er um pa farvegi
sem eftir standa en ad ahrifamattur peningastefn-
unnar hafi veikst.

Erfitt er a0 draga endanlega alyktun i1j6si peirra
sterku afla sem haft hafa gagnstaed ahrif 4 pjodarbu-
skapinn, p.4 m. alpjodleg fjarmalaskilyrdi sem telja
verdur einstok og leiddu til pess ad peningastefn-
an virtist mattvana. bvi er alitamal hvort lita beri
svo 4 ad aukid nemi innlendra vaxta fyrir alpjod-
legri vaxtaproun sé varanleg afleiding hnattvao-
ingarinnar eda fremur timabundid einkenni peirra
sérstoku adsteedna sem hafa skapast vegna mikillar
sparnadarhneigdar i Asiu og olfuutflutningsrikjum
asamt ovenjulagum styrivoxtum i Japan, Bandarikj-
unum og Evropu, sem i sameiningu prystu voxtum
og vaxtaalagi 1 leegdir sem attu sér ekki fordemi i
nylegri sogu. Liklega ma alykta ad alpjodavading-
in hafi almennt ordid til pess ad auka vagi geng-
isfarvegarins 4 kostnad vaxtafarvegarins, en fram-
angreindar adsteedar i heimsbuskapnum undanfarin
ar hafi magnad pessi ahrif.

Til samans studludu lausafjargnott a erlendum
morkudum og umbylting fjarmalakerfisins ad pvi
a0 beina midlun peningastefnunnar um gengisfar-
veginn i rikari mali en adur, en vextir hekkudu
seint 1 takt vid peningastefnuna. bad var ekki fyrr
en ad Sedlabankinn tok ad setja fram eigin vaxtaspa
med skyrum hzetti og vextir og vaxtaalag a alpj6da-
markadi hofou hakkad umtalsvert ad skyr merki
um ahrifamatt peningastefnunnar komu fram.

6. Gengisfarvegurinn og Ovissa

um midlun peningastefnunnar

Vel pekkt stadreynd er ad midlun peningastefn-
unnar einkennist af langri og breytilegri tf. { 6r-
smau opnu hagkerfi getur vaxandi hnattveding
lengt tofina og gert kraft hennar breytilegri. Hafi
midlun um vaxtafarveginn veikst pannig ad sedla-
bankar smarikja purfi i auknum meli ad reida sig
4 gengi gjaldmidilsins sem farveg midlunar pen-
ingastefnunnar leidir pad til aukinnar 6vissu um
ahrif styrivaxtabreytinga. Seodlabanki sem rekur
peningastefnu 4 grundvelli verdbolgumarkmids
getur vegna sterkra tengsla &4 milli gengis- og
verdlagsbreytinga (og i einstokum tilvikum ahrifa
gengisbreytinga 4 stodugleika fjarmalakerfis) i
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litlu opnu hagkerfi ekki leyft sér ad vera skeyting-
arlaus um gengisprounina, jafnvel pott ahrif pen-
ingastefnunnar 4 hana séu litt fyrirsjaanleg.

Verdbolguferlid i smau opnu hagkerfi er ad
miklu leyti kmiid afram af tveimur gangradum:
gengi gjaldmidils, sem erfitt er ad sja fyrir, og fram-
leidsluspennu sem ekki er meelanleg staerd og mat
hennar mikilli 6vissu undirorpid. Tengsl eru & milli
gengis og framleidsluspennu i gegnum vidskipta-
jofnud, sem gera erfidara en ella ad tulka badar
staerdir. Hatt gengi beinir eftirspurn ut ur hagkerf-
inu og veldur pvi ad framleidsluspenna minnkar en
um leid studlar pad timabundid ad éhagstedari vid-
skiptajofnudi. betta felur ad einhverju leyti i sér ad
verobolguprystingi er ytt inn i framtidina. Zskilegt
er a0 kaupa frest med peim haetti, t.d. ef midlunar-
ferlid um vaxtafarveginn er veikt og timafrekt. Jafn-
vel ef vaxtafarvegurinn er fullkomlega ovirkur geeti
verid askilegt ad fresta verdbolguprystingi uns ahrif
skuldaséfnunar 4 pensluskeidi taka ad halda aftur af
eftirspurn og vega 4 moti verdbdlguprystingi sem
fylgir gengisadlogun. Hveneer best er ad timasetja
adgerdir gegn langtimaverdbolguprystingi af pvi
tagi er hins vegar ekki audmetio fyrirfram.

Annar vandi sem fylgir pvi ad midlun pen-
ingastefnunnar feerist i auknum meeli yfir 1 geng-
isfarveginn er ad gengisbreytingar hafa mismikil
ahrif 4 ymsa geira pjodarbuskaparins. Hatt gengi
kaelir samkeppnisgeirann 4 sama tima og pad get-
ur drvad heimageirann. Heimilin, pjonusta sem
ekki verdur fyrir alpjodlegri samkeppni og bygg-
ingarstarfsemi njota verulegs hagradis af sterku
gengi, medan pad varir, 4 sama tima og hagnadur i
samkeppnisgeiranum minnkar vegna pess ad inn-
lendur kostnadur, einkum laun, hackkar meira en
afurdaverd sem radst 4 alpjodlegum markadi. Ef
ahrif samkeppnisgeirans 4 launapréun eru radandi
studlar sterkt gengi p6 ad auknu adhaldi & vinnu-
markadi og pannig ad verdlagi.'® bvi meiri sem
hlutur gengisbreytinga i midlun peningastefnunn-
ar er a kostnad vaxtabreytinga, pvi pyngra leggjast

18. Vandinn er hins vegar sa ad pessi farvegur midlunarinnar er
jatn ofyrirsjaanlegur og gengisprounin. Laekki gengid vegna
ytri asteedna pegar mikil spenna rikir enn 4 vinnumarkadi,
eins og gerdist arid 2006, er heett vid ad adhaldssom penin-
gastefna nai ekki markmidi sinu ad pessu leyti.

ahrif peningalegs adhalds 4 tiltekna geira umfram
adra.

A0 midlun peningastefnunnar eigi sér i vax-
andi meli stad um gengisfarveginn felur einnig i
sér ad ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning
heimila og fyrirtaekja verda sterkari. Pessi ahrif
eru, eins og adur hefur komid fram, til pess fall-
in ad vinna timabundid gegn peningastefnunni a
medan gengid er 1 haekkunarfasa en leggjast 4 sveif
med henni & timum laekkunar. Almennt dregur pad
ur getu peningastefnunnar til ad draga ur skamm-
tima hagsveiflum, einkum ef gengisbreytingar eru
ofgakenndar og drifnar afram af hjardhegoun.

7. Lerdomar og leidir til ad baeta
framkvemd peningastefnunnar

Vid framkvaemd peningastefnu sem byggist a
verobolgumarkmidi verdur ad ganga Ut fra pvi
sem visu ad fyrir hverjar per adstedur sem koma
upp i pjdédarbuskapnum megi akveda styrivaxta-
feril sem leidi til pess ad verdbolga sé ad jafnadi
i grennd vid verdbolgumarkmidio, a.m.k. pegar
horft er nokkur ar fram i timann. Fravik fra mark-
midi sem varir i 2-3 ar eda lengur @tti ad jafn-
adi ad teljast ovidunandi arangur. bvi er edlilegt

Mynd 13

Styrivextir i reynd og m.v. Taylor-reglur
med rauntimagdgnum fyrir framleidsluspennu

%

20

/ "\, Taylor-regla (grunnferill)
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Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-)[(R* + P¥) + b(P(t) - P*) + cG(1)], par sem R eru
styrivextir, P er slga og G er framlei R* (hlutlausir raunvextir)

=3,5%, P* (verdbdlgumarkmio) = 2,5%, a= 0,7, b= 1,5 og ¢ = 0,5. Bilid synir

mismunandi itkomu Gtfeerslna & Taylor-reglunni m.v. mismunandi gildi R* (3-4%),
b (1,5-2,5) og ¢ (0,2-1,0).
Heimild: Sedlabanki fslands.
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a0 spurt sé hversu miklu adhaldssamari peninga-
stefnu hefdi purft til pess ad koma i veg fyrir hid
langvarandi fravik sem hofst & vormanudum 2004
og er enn ekki lokid. Styrivaxtaferill sem reikn-
aodur er ut fra svokalladri Taylor-reglu bendir til
pess ad styrivextir hafi raunar verid of lagir fra pvi
a0 verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001
og allt fram 4 4rid 2005. Ef pad sem nt er vitad um
hagvoxt 4 undanférnum arum hefdi legid fyrir peg-
ar vaxtaakvardanir voru teknar segir Taylor-reglan
a0 vextir hefdu einnig att ad vera nokkru heerri &
arunum 2006 og 2007, pott ekki muni miklu.

bess verdur hins vegar ad gata ad Taylor-
reglan sem synd er & mynd 13 tekur mid af lio-
inni verdbdlgu. Framsyn peningastefna tekur hins
vegar mi0 af verobolguhorfum til nokkurra ara. A
pvi gefnu ad umtalsverd tregda sé i verdbolgupro-
un skiptir petta e.t.v. ekki meginmali og reyndar
ma draga pa alyktun af reynslu fyrsta arsins eft-
ir ad verdbdlgumarkmid var tekid upp, ad fram-
kveemd peningastefnunnar hafi fyrst og fremst lio-
10 fyrir vanmat 4 pessari tregdu og of bjartsynum
verdbolguspam, m.a. vegna pess ad laekkun gengis
kronunnar eftir ad htin for 4 flot var vanmetin.

Ein helsta astaeda pess ad verdbolguspar reynd-
ust of bjartsynar 4 arinu 2001 er su forsenda sem
gengid var Ut fra i 6llum spam & peim tima, ad
gengi kronunnar héldist obreytt & spatimabilinu.

Mynd 14

Verdbodlgupréun fra 2001 og spa
Sedlabankans um verdbolgu 12 ménudum adur

Breyting fra sama arsfjoroungi fyrra ars (%)

—— 12 méanada verdbolga

©  Spa Peningamala

T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heimildir: Hagstofa {slands, Sedlabanki fslands.

Reyndin vard hins vegar mikil gengisdyfa sem
hafoi baedi bein ahrif & innflutningsverd og annarr-
ar-umferdar-ahrif & verdlag i gegnum launaproéun.
Ef vaxtastefna Sedlabankans hefoi tekid mid af
mati & verdbolguhorfum byggdu 4 forsendu um
gengisproun i likingu vid raunveruleikann, en ekki
obreyttu gengi, hefou styrivextir ad likindum verid
heaekkadir i mars 2001, en ekki leekkadir um halfa
prosentu. Med sama hatti ma atla ad styrivextir
hefou verid hakkadir fyrr 4 arinu 2006 ef gengis-
leekkunin pad ar hefdi verid pekkt fyrirfram. {
pessu felst vandi peningastefnu i mjog litlu opnu
hagkerfi. Mikid veltur & pvi hvort forsendur um
gengisproun sem gengid er ut fra i spam Sedla-
bankans gefi rétta mynd af pvi sem framundan er.
bessi vandi verdur pvi meiri sem ytra 6jafnvagi
i pjooarbuskapnum er meira. Mikill vidskiptahalli
er visbending um ad gengi gjaldmidilsins purfi ad
leekka til lengri tima litid, en utilokar ekki ad til
skemmri tima hakki gengid. Pott Sedlabankinn
taki n meira tillit en adur til patta eins og raun-
gengis og vaxtamunar vid mat 4 horfum i geng-
ismalum ma sem fyrr gera rad fyrir pvi ad umtals-
verd fravik verdi vegna gengisprounar. Pvi geeti
mikill vidskiptahalli falid i sé viobotarrok fyrir ad-
haldssamri peningastefnu a peirri forsendu ad hann
feli 1 sér likur & gengisleekkun til lengri tima litio.
Ef fravik fra verobolgu eru samhverf og hofleg er
ovissa vegna oventra gengisbreytinga e.t.v ekki
stort vandamal. Verdi fravikin hins vegar mjog stor
er aukin heetta 4 ad pau verdi einnig 6samhverf,
a.m.k. ef polinmaodi Sedlabankans gagnvart lang-
varandi verdhjoonun er minni en gagnvart fraviki
verdbolgu fra markmidi i gagnstaeda att."

Hefou upplysingar um hagvoxt 4 arunum 2004
0g 2005 legio fyrir pegar verdbolguspar voru birtar

19. Sterk rok eru fyrir pvi ad sedlabankar attu ad varast
verdhjodnun jafnvel meira en verdbolgu. Styrivextir geta
ekki ordid laegri en null, en engin takmork eru fyrir pvi
hversu mikid er haegt ad hakka pa. Tvennt dregur po ur
skadlegum ahrifum verdhjodnunar 4 island. 1 fyrsta lagi
er stodnun oliklegri til ad verda varanleg vegna pess hve
1itid og opid hagkerfid er. Til lengri tima hefur voxtur
Gtflutnings mikilvaeg ahrif 4 hagvaxtarhorfur. I 60ru lagi
leidir utbreidd gengis- og verdtrygging utlana til pess ad
haekkun gengis, sem er liklegasta astaeda verdhjodnunar
(t.d. i kjolfar dyfu), og verdhjodnun hefur jakvaed ahrif &
efnahagsreikning heimila og fyrirtekja.
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vorid 2005 hefou styrivextir liklega verid hakk-
a0ir hradar um sumarid og veitt meira adhald. bvi
vaknar st spurning hvort hagt sé ad meta astand
i pjoéoarbuskapnum fra fleiri hlidum en pjodhags-
reikningum, sem ekki gefa negilega trausta mynd
af astandinu nema med verulegri tof. Til greina
kemur ad meta astand efnahagsmala med hjalp
tolfraeedilegra likana sem stundum geta gefio rétt-
ari mynd af astandi efnahagsmala i nylegri fortid
en pjodhagsreikningar. I Sedlabankanum er hafin
vinna vid préun slikra likana (sja Eklund, 2007).
Til greina kemur einnig ad nota spar fremur en
fyrstu aaetlanir pjodhagsreikninga, ef um kerfis-
bundnar skekkjur er ad raeda i fyrstu aztlunum.

Viotekari spurning er hvort pjodhagsreikning-
ar og spar a grundvelli peirra er almennt fullnaegj-
andi umgjord pegar lagt er mat 4 verdbolguhorfur
til nokkurra ara. Sedlabanki Evropu (ECB) leggur
aherslu 4 ad meta langtimaverdbolguhorfur einnig
med hlidsjon af visbendingum eins og vexti pen-
ingamagns. Ymsar visbendingar gaetu gefid fyllri
upplysingar um langtimaverdbolguhorfur en spar
sem byggdar eru 4 mati & framleidsluspennu a
grundvelli pjodhagsreikninga einar og sér. Getur
t.d. verio, gagnstett pvi sem gagnrynendur Sedla-
bankans hafa haldid fram, a0 astada hafi veri0 til
pess ad gefa visbendingum eins og évenjuhradri
hakkun fasteignaverds arin 2004 og 2005 meiri
gaum en Sedlabankinn gerdi sumarid 2005, sér-
staklega i 1josi pess ad husnadisverdbdlga vird-
ist vera leidandi visbending um verdbolgu sidar.
Fyrri hluta ars 2005 hakkadi hasnadisverd a
hoéfudborgarsvedinu um allt ad 5% 4 milli man-
ada. Svo hr6o hakkun gati verid visbending um
ofpenslu sem ovist er ad komist fyllilega til skila i
verdbolguspam par sem mat & framleidsluspennu
gegnir lykilhlutverki og byggist & grunni pjoo-
hagsreikninga. Annad demi er hinn 6ri voxtur
vinnustundafjolda sl. tvo ar, sem kemur illa heim
og saman vid nidurstodur pjodhagsreikninga um
hagvoxt. bessar upplysingar kunna ad fela i sér
vidbotarrok fyrir adhaldssamri peningastefnu.

[ dhzttumati sem fylgir spim Sedlabankans
hefur veriod tekid tillit til framangreindra ahaettu-
patta og sl. ar hafa fraviksdeemi fengid aukid vaegi.
Hvort slik nalgun gagnast vid métun peningastefn-
unnar veltur hins vegar ad lokum 4 pvi hvort tekid

er tillit til ahaettumatsins vid dkvardanir i peninga-
malum i negilega rikum meeli.

Eitt af pvi sem vafist hefur fyrir peningastjorn-
inni & undanférnum arum er hvort eda i hve rik-
um meeli eigi ad taka tillit til stodu raungengis vid
akvardanir i peningamalum. Haustid 2005 og fyrri
hluti vetrar var sérlega erfidur.  november 2005
stod raungengi kronunnar haerra en pad hafdi gert
fra arinu 1988, en vaxtamunarvidskipti hofust af
krafti um haustid og jukust hratt, einkum i kjolfar
umtalsverdrar styrivaxtahekkunar i september.
Verdbolguhorfur voru, pratt fyrir gengishaekk-
unina, taldar slakar. Eigi ad sidur var akvedio ad
haekka styrivexti adeins i smaum skrefum 2. des-
ember 2005 og 26. jantiar 2006. Ad ekki voru
tekin steerri skref rédst eflaust ad nokkru leyti af
otta um ad mikid innstreymi skammtimafjarmagns
geeti leitt til ostodugleika. bvi var talid heppilegra
a0 styrivextir yrou heldur hakkadir sidar, pegar
gengi kronunnar hefdi veikst, enda var oOhag-
sted gengisproun talin eitt helsta aheettuatridi
verdbolgusparinnar. AQ auki virtist dhrifamattur
styrivaxtabreytinga takmarkadur medan erlendir
fjarfestar meetu gjaldmidladhaettu kronunnar ekki
umtalsverda.” Tileftnid kom fyrr en flesta grunadi
og nastu prja vaxtadkvordunardaga & eftir voru
styrivextir hakkadir um 0,75 présentur i hvert
sinn og samtals um 1% i agust og september, en
vaxtadegi var beatt vid 1 agust. Pratt fyrir mikla
hakkun vaxta & arinu 2006 ma, pegar horft er um
oxl, alykta ad enn hradari vidobrogd hefou e.t.v.
verid askileg, t.d. med pvi ad bata vid vaxta-
akvorounardogum fyrr & arinu. Svo sterk viobrogo
hefoi matt réttleeta 4 grundvelli ahaettumats peirrar
verdbolguspar sem 14 fyrir i upphafi arsins.

Vidvarandi hau og sveiflukenndu raungengi
getur p6 hugsanlega fylgt umtalsverdur kostn-
adur til langs tima litid. Ef mjog hatt raungengi
grefur svo undan vaxtarmoguleikum utflutnings-
fyrirteekja (t.d. sprotafyrirteekja eins og hugbtinad-
ar- og annarra hataeknifyrirteekja) ad pau kjosa ad
flytja ur landi gaetu pau vistaskipti ordid varanleg.

20. Sumir solumenn svokalladra joklabréfa toldu 4 haus-
tmanudum 2005, pegar raungengi var komid nalegt
sogulegu hamarki, jafnvel likur & frekari gengishakkun
kronunnar.
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bao pydir ad framtidaratflutningstekjur til pess ad
standa undir vaxtagjoldum af skuldum pjédarinn-
ar verda minni. bvi kunna ad vera rok fyrir pvi ad
fordast ohoflegar sveiflur 1 raungengi. Hins vegar
er mikil hetta 4 ad slik tillitssemi vid utflutn-
ingsatvinnuvegina lendi i moétsogn vid verdbolg-
umarkmidid. Neikvaed ahrif 4 langtimahagvoxt
kunna einfaldlega ad vera ohjakvamileg afleio-
ing efnahagsstefnu sem leggur of mikla aherslu
4 hagvoxt til skamms tima og pvi sem neest fulla
atvinnu sem kemur fram i stodugri vidleitni til ad
reyna ad halda vexti pjodarbuskaparins umfram
pad sem vaxtargeta hans bydur upp a.

Arangur sedlabanka med verdbolgumarkmid
ree0st a0 miklu leyti af framsyni peningastefn-
unnar. Tilraun undanfarinna 4ra, ad fela sjalf-
stedum sedlabanka ad koma i veg fyrir ad grio-
arlegir eftirspurnarskellir af véldum éakvardana
politiskra stjérnvalda leidi til langvarandi verod-
boélgu, vekur upp spurningar um takmork slikrar
framsyni. Almennt getur framsyni akvardana i
peningamalum i besta falli verid o6fullkomin. f
litlu opnu hagkerfi, par sem midlun peningastefn-
unnar 4 sér i rikari meeli stad 1 gegnum gengis-
breytingar en i staerri hagkerfum, er liklegt ad
framsynin verdi sérlega ofullkomin, af astedum
sem fjallad hefur verid um hér ad framan. Spyrja
ma hvort verdbolguspar sem hvila ad miklu leyti
4 Ovissu mati 4 framleidsluspennu og vaentum
gengisbreytingum — par sem aetlanir pjodhags-
reikninga eru upphafspunkturinn — veiti érugga
leidsogn fyrir akvardanir i peningamalum. Ahrif
eftirspurnarskells koma oft fyrst fram i auknum
vidskiptahalla, & medan verdbolguahrif takmar-
kast vid heimageirann og hakkandi gengi heldur
voruverdi i skefjum. Vaxandi vidskiptahalli getur
verid visbending um langtimaverdbolgu. Hins
vegar er ekki sjalfgefid hveneer @tti ad bregdast
vid peim visbendingum sem vidskiptahallinn
felur 1 sér. Meiri vioskiptahalli parf ad auki ekki
a0 vera osjalfbar. Hvort astada sé til viobragda
veltur badi 4 edli og sterd vidskiptahallans. bvi
greidari sem adgangur ad 6dyru erlendu lansfé er,
pvi lengur getur timabil erlendar skuldaséfnunar
varad og pvi audveldara er ad halda gengi gjald-
midilsins nagilega hau til pess ad vega upp ahrif
verdbolguprystings 1 heimageiranum. Sterk &hrif

gengis 4 efnahagsreikning heimila og fyrirtaekja
draga jafnframt 4 langinn ahrif peningastefnunnar
4 eftirspurn, auk pess sem erfidara verdur ad sja
pau fyrir. Hvort tveggja felur 1 sér verulega heaettu
4 pvi ad peningastefnan bregdist of seint vid og
a0 ahrif hennar komi svo seint fram ad paer dypki
sveiflur 1 pjodarbiiskapnum. Timanleg vidbrogd
vid duldum verdbolguprystingi sem birtist i vid-
skiptahalla eru pvi afar vandasom.

8. Lokaord

Fyrir litil 16nd er hnattvaedingin almennt séd ja-
kveed. Hun gerir peim kleift ad brjotast ur vidjum
ohagkvemni sem leidir af litlum heimamarkadi
og nyta sér kosti alpjodlegrar verkaskiptingar og
sterdarhagkvemni. Ad likindum hefur hnatt-
vadingin i formi aukinnar patttoku lagtekjulanda
i alpjodahagkerfinu studlad um tima ad minni
verdbolgu i heiminum en ella. A sama tima hefur
htin ef'til vill gert framkvaemd peningastefnu i litlu
hagkerfi ad vandasamara vidfangsefni en adur.
bott hnattvaedingin dragi ad sumu leyti Ur ahrif-
um eftirspurnarskella sem bundnir eru vid einstok
16nd & verdbolgu beinir hin midlun peningastefn-
unnar i farveg sem erfidara er ad sja fyrir hvert
leioir til skamms tima. Virkari beiting vaxtatakis-
ins en adur kann pvi ad vera naudsynleg til pess
a0 nd sama markmidi. Pad gerir pjodarbuskap-
inn naemari en ella fyrir breytilegum skilyrdum &
alpjodlegum fjarmalamdérkudum, og pvi fremur
sem fravikin prji — innlendra vaxta fra erlendum,
framleidslu fra framleidslugetu og vidskiptajafn-
adar fra sjalfberu jafnvaegi — eru staerri. Umtals-
verd ahrif gengis 4 efnahagsreikning heimila og
fyrirteekja og innlent verdlag gera midlunarferlid
floknara en ella. Slik vandamal vekja audvitad
spurningar um hvort sjalfstaed peningastefna i jafn-
litlu hagkerfi og hinu islenska skili peim avinningi
sem til er etlast. Flest bendir hins vegar til pess ad
vid nmaverandi skilyrdi séu fair kostir adrir i stdo-
unni en ad snida pa vankanta & framkvaemd pen-
ingastefnunnar af sem komid hafa i 1j6s 4 undan-
fornum arum. Ymislegt hefur pegar verid gert i
peim efnum og hér ad framan hefur verio bent a
nokkur viobotararredi. Birting styrivaxtaferils
Sedlabankans virdist hafa skilad umtalsveroum
arangri. Sedlabankinn @tti nu ad vera betur i stakk
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buinn til ad meeta miklum eftirspurnarskellum en
hann var i upphafi pess hagvaxtarskeids sem enn
stendur yfir. Mestu vardar p6 ad stjornvold leggi
ekki of pungar byrdar 4 peningastefnuna. Geri

pau pad eykst 6vissa um midlun hennar og likur
a alvarlegum hlidarahrifum, sem i versta falli geta
falist 1 harkalegum samdratti og dstodugleika i
fjarmalakerfinu.
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