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Eftir timabil 6st6dugleika i peningamalum Islands i kjoIfar fjarmala- og
gjaldeyriskreppunnar haustid 2008 hafa undanfarin ar einkennst af
toluverdum stodugleika, en ad nokkru leyti i skjoli fjarmagnshafta.
Peningamalin standa na ad pvi leyti & timamotum ad verid er ad taka
sidustu skrefin i att til 6heftra fjarmagnshreyfinga a ny. Af pvi tilefni og
einnig vegna pess ad hartnaer 6ld er lidin fra pvi island hvarf ar
gjaldmidilsbandalagi vid Danmorku er vid hafi ad lita um 6xl og velta
fyrir sér hvad hafi radid akvérdunum um tilhdégun peningamala pessa
o6ld, hver arangurinn hafi verid, hvers vegna hann hafi verid eins og hann
var og hvers sé ad vanta i nastu framtio.

Saga peningamala 4 Islandi er pyrnum strad. Oft hefur verid bent & ad
hin islenska kréna hafi tapad nanast 6llum upphaflegum kaupmaeetti
sinum gagnvart danskri médur sinni & éldinni sem senn er lidin fra pvi
naflastrengurinn slitnadi & milli peirra. Raungengi kronunnar, p.e.a.s.
hlutfallslegt verdlag eda kaupgjald midad vid helstu vidskiptalond i
sama gjaldmidli melt, hefur jafnframt sveiflast & vidu bili. Haesta gildi
raungengis a timabilinu er 166% herra en legsta gildid. Sveiflur i
raunhagkerfinu hafa einnig, af ymsum astaedum, verid verulegar.

Pad er ihugunarvert ad & pessu timabili hefur tilhbgun gengis- og
peningamala spannad nanast alla fléru mogulegra afbrigda (nema e.t.v.
myntrad). bad er einnig umhugsunarefni hve arangur dlikra stefnumida
hefur reynst hverfull, a.m.k. ef stédugt verdgildi gjaldmidilsins er
melikvardinn. E.t.v. endurspeglar pessi hverfulleiki 0stédugan
audlindagrundvoll islenska pjodarbisins annars vegar og sifellda leit
islenskra stjornvalda ad peningastefnulausn & peim vanda hins vegar.
Pvi ma po ekki gleyma ad pratt fyrir pennan éstodugleika hefur
lifskjorum i landinu fleygt fram.

L Hofundur er adstodarsedlabankastjori. Skodanir sem hér koma fram eru hofundar og
burfa ekki ad endurspegla skodanir annarra nefndarmanna i peningastefnunefnd
bankans.



Togstreitan a milli adhalds og adlégunar

I leit sinni ad heppilegustu tilhdgun gengis- og peningamala standa
stjornvold frammi fyrir akvedinni togstreitu & milli tvipeetts hlutverks
gengisstefnunnar: Annars vegar ma nota sveigjanlegt gengi gjaldmidils
sem teeki til adlogunar pegar efnahagur lands verdur fyrir aféllum eda
bahnykkjum, med pad ad augnamidi ad studla ad jafnveegi i
raunhagkerfinu, t.d. ad hamla pvi ad utanadkomandi afall leidi til
efnahagssamdréttar og aukins atvinnuleysis. Hins vegar getur stédugt
gengi gjaldmidils verid mikilvaegt teki til pess ad veita adhald i
hagstjérn og samningagerd & vinnumarkadi og studla pannig ad
verdstodugleika. Tidar gengisfellingar & 8. og 9. aratugum sidustu aldar
eru demi um hid fyrrnefnda en gengisfestustefnan i Kkjolfar
pjodarsattarsamninganna svokolludu i byrjun 10. aratugarins eru demi
um hid sidarnefnda.

Val stjornvalda & milli adlogunar og adhalds er hvorki nylegt fyrirbeeri
né bundid vid island. Ramminn um pad hefur motast af préun
vidskiptafrelsis i heiminum, hvort heldur med voérur og pjonustu eda
fjarmagn. Hid alpjodlega peningakerfi sem motadist & arunum eftir
sidari heimstyrjoldina, og oft er kennt vid Bretton-Woods i New
Hampshire, var i raun sveigjanlegt fastgengiskerfi, par sem
Bandarikjadalur var gulltryggd kjolfesta, sem tryggdi peningalegan
stodugleika, en smarri pjédriki reyndu ad ddlast hlutdeild i peim
stodugleika med pvi ad binda gengi gjaldmidla sinna vio Bandarikjadal,
en p6 med akvednu svigrami til adlégunar — par sem
Alpjéoagjaldeyrissjodinn gegndi hlutverki urskurdaradila um hvort
gengisskraning yrai adlogud eda timabundid greidslujafnadarojafnveaegi
fjarmagnad af sjodnum og adildarlondum hans.

Valprong stefnunnar i peninga- og gengismalum

Hid almenna vidhorf medal hagfraedinga var, og er ad miklu leyti enn,
ad stjornvold stedu frammi fyrir dkvedinni valprong: p.e.a.s. ad ekki
veeri mogulegt til lengdar ad uppfylla eftirfarandi prenn skilyrdi
samtimis:

1. aod peningastefnan sé sjalfsteed (ath. hér er ekki verid ad tala um
sjalfsteedi sedlabanka heldur getuna til ad hafa ahrif a innlend
peningaskilyroi),

2. ad gengi gjaldmidilsins sé stddugt,

3. aod fjarmagnshreyfingar séu oheftar.

Tveir ofangreindra patta geetu farid saman, en ekki allir prir. petta hefur
verid kallad ,.trilemma® & ensku, sem pyadist illa, en ég kys ad kalla



vandamalid einfaldlega ,.prilemmu*.?> Af pvi leidir ad par sem
fjarmagnshreyfingar eru Oheftar verda stjornvold, samkvemt
kenningunni, ad velja annad hvort peningalegt sjalfsteedi eda
stodugleika i gengismalum. Fjarmagnshoft voru pvi ad vissu leyti
forsenda pess ad sveigjanlegt fastgengiskerfi af pvi tagi sem kennt var
vid Bretton-Woods yrdi truverdugt, an pess ad fela i sér algert framsal
peningalegs fullveldis.

Endalok Bretton-Woods kerfisins og proun peningakerfis Evropurikja

Eftir ad hid dollaramidada Bretton-Woods fastgengiskerfi lidadist i
sundur snemma & 8. aratug sidustu aldar, af asteedum sem ekki verda
raktar hér, foru stjornvold heims oOlikar leidir. Sum kusu ad férna
stodugleika i gengismalum fyrir peningalegt sjalfsteedi med dheftum
fjarmagnshreyfingum, 6nnur reyndu ad halda i fastgengi af einhverju
tagi med pvi ad vidhalda fjarmagnshoftum eda féru einhverja millileid.
[ Evropu toku millistor og smeerri adildarriki Evropusambandsins (ESB)
upp samflot i gengismalum med fastgengistengingu vid pyska markid i
stad Bandarikjadals. Pyska markid var hins vegar latid fljota gagnvart
Bandarikjadal. Pannig voru éakvardanir i peningamalum flestra V-
Evropurikja ad miklu leyti framseldar til pyska sedlabankans, sem var
sjalfsteedari og naut pvi meira trausts en adrir evropskir sedlabankar.

Samstarf Evrdpurikja i efnahags- og peningamalum vard stédugt nanara
og fjarmagnshoftum var smamsaman aflétt. Par med var grundvellinum
Kippt undan sjalfsteedri peningastefnu evrépsku pjédrikjanna. bvi méa
segja ad flest Evropuriki hafi gefid sjalfsteedi i peningamalum upp &
batinn fyrir stddugleika i gengismalum og frelsi til fjarfestingar yfir
landameeri, en eftir pvi sem vidskiptafrelsi 6x fiskur um hrygg vard
ostddugleiki i gengismalum og fjarmagnshoft meira til trafala.

Framsal peningalegs valds til pyska sedlabankans, sem akvad vexti med
hlidsjon af efnahagsproun i Pyskalandi an tillits til parfa landanna sem
tengdust pyska markinu, var hins vegar ekki vandkveadalaust, hvorki
efnahagslega séd né politiskt. Efnahagslegi vandinn vid pessa tilhdgun
kom berlega i 1jos i kjolfar sameiningar pysku rikjanna. Adhaldssom
peningastefna pyska sedlabankans midadi ad pvi ad halda nidri
verdbolgu i Pyskalandi i kjolfar sameiningarinnar. Haekkun pyska
marksins sem af stefnunni leiddi kom hins vegar illa nidur & utflutningi
annarra Evropurikja sem hofou bundid gjaldmidla sina vid pyska
markid en voru i allt annarri stodu en pyskaland. bessi vandkvadi

2 pessi nidurstada, sem einnig hefur verid nefnd ,,inconsistant trinity eda ,,Mundell —
Flemming tilemma®, er leidd af svokdlludu Mundell-Fleming likani sem lysir
skammtimasambandi gengis, vaxta og framleidslu. Sja Mundell (1963). Capital
mobility and stabilization policy under fixed and flexible exchange rates, Canadian
Journal of Political Science, 29/4. Sja einnig Fleming (1962). Domestic financial
policies under fixed and floating exchange rates. IMF Staff Papers nr. 9.
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styrktu rokin fyrir vidtekari peningalegum samruna og hugmyndir um
evropskt gjaldmidilsbandalag fengu byr undir bada veengi.

Med stofnun Efnahags- og myntbandalags Evropu (EMU) deildu I6ndin
med sér peningalegu fullveldi, i stad pess ad framselja pad til pyska
sedlabankans. Nyjum sjalfstedum sedlabanka (ECB) var falin
framkvaemd peningastefnu med hlidsjon af efnahagspréun a svaedinu
Ollu, en ekki adeins i Pyskalandi, eins og verid hafdi. Pannig
endurheimtu Evropuldndin sem toku patt (p.e.a.s. énnur en byskaland)
ad nokkru leyti fullveldi i peningamalum. Pau sem ekki toku patt foru
Olikar leidir, sum timabundid en oOnnur til langframa, p.& m.
Nordurlondin.

Valpréng Nordurlanda

Fyrri hluta 10. &ratugar sidustu aldar losudu Nordurléndin um
fjarmagnshoft. Fljotlega vard 1jost ad erfitt yrdi ad vidhalda stédugu
gengi fyrir tilstilli einhvers konar fastgengisstefnu, likt og reynt hafdi
verid & Islandi og 63rum Nordurléndum fyrstu &r aratugarins (og fra
midjum 9. &ratugnum i Danmorku), med aukinni aherslu & stédugleika
gagnvart pysku marki eda evropsku gjaldmidilseiningunni (European
Currency Unit, ECU), fyrirrennara evrunnar. OIl Nordurlondin ad
Danmdorku undanskilinni urdu fra ad hverfa eftir timabil efnahagslegs
6jafnveegis, fjarmagnsflotta og atlogu spakaupmanna. island, Noregur
og Svipjod kusu ad lata gengi gjaldmidla sinna fljota en toku upp
verobdélgumarkmio til ad veita peningastefnunni pa kjolfestu sem
naudsynleg er i Ollum gjaldmidlakerfum. Danmork hélt afram
fastgengisstefnu, med peim bakstudningi ECB sem felst i adild ad
Evropsku gengistilhdguninni (European Exchange Rate Mechanism,
ERM) eftir ad EMU var stofnad, og Finnland (og sidar Eystrasaltsrikin
pbrja) tok upp evru. Aukid frelsi til fjarmagnshreyfinga neyddi pvi
Nordurlondin 6l til ad afsala sér 6dru hvoru, sjalfsteedri peningastefnu
(Danmoérk, Finnland) eda gengisfestu (Svipjod, Noregur og Island).

A3 Islandi undanskildu hefur Nordurléndunum 6llum tekist ad
vardveita stddugleika og kaupmatt gjaldmidla sinna nokkud vel préatt
fyrir Olikan gengisramma. Gengi donsku krénunnar hefur sveiflast
innan prongra vikmarka gagnvart evru, og adur pyska markinu (eda
ECU), fra midjum 9. aratug sidustu aldar. Arangur Noregs og Svipj6dar,
sem fornudu markmidinu um gengisfestu fyrir sjalfstedi i
peningamalum eftir ad tilraunir peirra til ad reka svipada
fastgengisstefnu runnu Gt i sandinn & 10. &ratugnum, hefur einnig pott
nokkud gbdur, pott Svipjéd hafi glimt vid akvedinn
verdhjoonunarvanda og badi l16ndin vid ¢jafnvaegi a fasteignamarkadi
sem ekki sér fyrir endann 4. Arangur islands hefur verid mun sidri sem
alkunna er og pvi full asteeda til ad ihuga asteedur pess.



Valpréng islands — hvad skyrir slakan arangur?

I kringum sidustu aldamot, eftir ad island hafdi skuldbundid sig
samkvemt 40. gr. EES-samningsins til pess ad hafa i heidri frelsi til
fjarmagnsflutninga innan EES-svadisins, toku islensk stjornvold
nokkud akvedna afstddu til valsins a milli gengisstodugleika og
sjélfsteedrar peningastefnu, sem prilemman bodar. Fljétlega eftir ad
fjarmagnshreyfingar hofdu verid gefnar frjalsar voldu islensk stjornvold
sjélfsteda peningastefnu fram yfir stodugleika i gengismalum, fyrst
med pvi ad auka sveigjanleika gengisskraningarinnar i aféngum, uns
krénan var sett & flot um leid og formlegt verdbolgumarkmid var tekid
upp arid 2001.2 Um petta val er p6é enginn einhugur, hvorki & medal
hagfreedinga, stjornmalamanna, atvinnulifsins eda almennings.

Vikjum na aftur ad hinum slaka arangri Islands i peningamalum sl. 6ld.
begar litid er yfir breytilega stédu Islands i hinum punga straumi
alpjodlegra hreeringa blasir vid margbrotin mynd: Alpjodlegar stefnur
og straumar i efnahags- og peningamalum hafa jafnan borist fljotlega til
Islands, en p6 ma segja ad island hafi stundum verid hikandi patttakandi
i hinu alpjodlega hagkerfi og fjarmalamorkudum. Yfir hartneer 6ld sem
saga islensku kronunnar spannar hafa fjarmagnshoft af einhverju tagi
oftast verid til stadar og liklega vidtaekari en vidast hvar. Heimskreppa,
sidari heimstyrjoldin og eftirstridsarin leiddu til 6stodugleika sem erfitt
potti ad rada vid an takmarkana & fjarmagnshreyfingar af einhverju tagi,
en oft var lika gengid mun lengra en bryna naudsyn bar til. Adeins um
13 éara skeid, arin 1995-2008, ma segja ad fjarmagnshreyfingar a milli
landa hafi verid algerlega 6heftar. Fjarmagnshoft voru svo innleidd ad
nyju i kjélfar fjarmalakreppunnar arid 2008 og ma segja ad Island hafi
eitt Evropurikja innleitt svo vidtek hoft, pott akvednar takmarkanir hafi
einnig verid teknar upp timabundid i Grikklandi og & Kypur. Undanfarid
ar hafa fjarmagnshreyfingar verid ad mestu leyti Oheftar & ny, pétt
minnihattar hindranir, sem ég mun vikja ad sidar, séu enn til stadar.

Tilhneiging til pess ad leysa efnahagslegan vanda & Islandi med héftum
a fjarmagnshreyfingar eda 4 kostnad gengisstddugleika, nema hvort
tveggja sé, vekur pa spurningu hvort um se ad raeda afleidingu slelegrar
hagstjérnar, galladrar umgjardar peningastefnu, eda hvort vandinn risti
dypra og megi ad einhverju leyti rekja til grunnra markada eda annarra
agalla i grunngerd islenska hagkerfisins, sem valdi pvi ad erfitt er ad
hondla hverflyndi alpjodlegra fjarmagnsmarkada.

Reynsla islands synir ad hvikular fjarmagnshreyfingar geta brenglad
virkni vaxtatekisins og leitt til pess ad midlun peningastefnu beinist
fyrst og fremst i farveg gengisbreytinga, sem eru illfyrirsjaanlegar og
stundum svo miklar og hradar & grunnum mdérkudum ad tjoni veldur i
rekstri fyrirteekja og heimila. ba kunna utlanvoxtur og eignaverdbolur

3 Sedlabankinn greip po til toluverdra inngripa arid 2001 pegar krénan féll skarpt eftir
ad han for & flot.



sem fjarmagnsinnstreymid ytir undir ad hafa neikved ahrif &
framleidni.*

prilemma eda tvilemma?

Vandi Islands leidir hugann ad pvi ad undanfarin ar hefur rékreedan um
hina 6samrymanlegu prenningu, prilemmuna, tekid nyja stefnu. Ymsir
hafa haldid pvi fram ad prilemman svokallada sé i raun tvilemma (e.
dilemma), p.e.a.s. ad oOheftar fjarmagnshreyfingar & milli landa
samrymist i reynd hvorki sjalfsteedi i peningamalum né fostu gengi —
ekki adeins 6dru hvoru. M.6.o. einhvers konar fjarmagnshoft séu i raun
forsenda hvort heldur sjalfstaedis i peningamalum eda stddugs gengis.
Otulasti  talsmadur pessa sjonarmids hefur verid franski
hagfreedingurinn Héléne Rey (2015).°

Pott petta sjonarmid sé mjog umdeilt og flestir hagfreedingar vilji ekki
ganga jafn langt og Héléne Rey, nytur st skodun vaxandi fylgis & medal
hagfreedinga ad fullkomlega frjalsar fjarmagnshreyfingar geti sett
stefnunni i peninga- og gengismalum oOaskilega miklar skordur, sé pad
stefnan ad halda i peningalegt sjalfsteedi. Einhvers konar takmarkanir a
fjarmagnshreyfingar kunni pvi ad auka svigram til skynsamlegrar
hagstjornar og séu jafnvel forsenda vidunandi stddugleika i
gengismalum og virkni peningalegra stjorntaekja.®

Nylegar rannsoknir a hinni islensku fjarméalasveiflu undirstrika pau
takmdrk sem alpjodleg fjarmalaskilyrdi setja vidleitni stjornvalda til ad
snida innlend peningaleg skilyrdi ad innlendum adstedum.’ bessar
rannsoknir syna ad islenska fjarmalasveiflan hefur fylgt hinni
alpjodlegu mjog naid um aldarskeid, 6had tilhégun peningamala hér &
landi. Sjalfsted peningastefna og sveigjanlegt gengi hafa ekki megnad
ad rjufa pessi tengsl, en reyndar ekki heldur fjarmagnshoft, sem er
ahugavert i ljosi kenninga Hélene Rey.

4 Sja t.d. ageeta umfjollun um ahrif fjarmalasveiflunnar & framleidni i Claudio Borio
(2018). A blind spot in todays macroeconomics? Panel remark by Claudio Borio at
BIS-IMF-OECD Joint Conference on ,,Weak productivity: the role of financila factors
and policies*.

5 Rey, Héléne (2015). Dilemma not trilemma: the global financial cycle and monetary
policy independence. National Bureau of Economic Research. NBER Working Paper
Nr. 21162.

& Afar gagnlegt yfirlit um vandamal peningastefnu vid dheftar fjarmagnshreyfingar er
ad finna i nylegri bok eftir Gosh, Atish R., Jonathan D. Ostry og Mahvash S. Quereshi
(2017). Taming the tide of capital flows, a policy guide, The MIT Press. Mér
Gudmundsson, sedlabankastjéri, hefur einnig ritad um alpjédlega fjarmalalega
sampeettingu og peningastefnu. Sja t.d. Gudmundsson (2008). Finanical globalisation:
key trends and implications for the transmisssion of monetary policy, BIS papers nr.
39.

7 Bjarni G. Einarsson, Kristofer Gunnlaugsson, Porvardur Tjorvi Olafsson, og Pérarinn
G. Pétursson (2017). The long history of financial boom-bust cycles in Iceland.
Revisiting Macro-Financial Linkages: Looking Back and Looking Ahead. Proceedings
of the 6th Bangko Sentral ng Pilipinas International Research Conference, mai 2017.
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Haegt er ad hugsa sér prenns konar vidbrégd vid pessum vanda: 1 fyrsta
lagi meetti leita lidsinnis fleiri stjornteekja til pess ad hafa hemil &
myndun 6stodugleika i pjodarblskapnum. | 6dru lagi meetti leita
malamidlana sem fela i sér frahvarf fra hornalausnum prilemmunnar.
Pannig ma hugsa sér tilhdgun peningamala par sem fjarmagnshreyfingar
eru ad mestu leyti frjalsar en ekki alveg, gengid fljotandi en p6 med
téluverdum inngripum sedlabanka & gjaldeyrismarkadi, sem leidir af sér
nokkurt peningalegt sjalfreedi, en ekki fullkomid. | pridja lagi meetti
draga pa alyktun af hinum nanu tengslum innlendu fjarmalasveiflunnar
og hinnar alpjodlegu ad veenlegra sé ad leita athvarfs i samtryggingu
gjaldmidilsbandalags og adlagast peim fjarméalaskilyroum sem rikja i
umheiminum fremur en ad reyna ad hafa ahrif & innlend fjarmalaleg
skilyrdi, sem sagan virdist syna ad smitist inn hid islenska hagkerfid
burtsed fra tilhdgun peningamala, jafnvel & timum fjarmagnshafta.

Geta hjalpartaki hjalpad?

I kjolfar fjarmala- og gjaldeyriskreppunnar, sem hofst hér & landi af
fullum punga haustid 2008, hefur farid fram endurmat & framkvemd
peningastefnu vid skilyrdi Oheftra fjarmagnshreyfinga og ymsir
leerdomar verid dregnir. Sedlabankinn hefur birt sin sjénarmid i ymsum
ritum & undaférnum arum.® bar er m.a. leitad svara vid peirri spurningu
hvort heaegt sé ad beita 6drum stjorntekjum til vidbotar vid
sedlabankavexti, sem er meginstjorntaeki peningamala, pannig ad pau
leggist & sveif med peningastefnunni. Geri pau pad parf sidur ad haekka
vexti svo mikid, i pvi skyni ad halda aftur af innlendri eftirspurn, ad pad
leidi til mikils vaxtamunar vid Gtlond og feli par med i sér daeskilega
sterkan hvata til skammtima fjarmagnshreyfinga til landsins, med
tilheyrandi heettu & dstédugleika.

Vonir standa til pess ad med pvi ad beita svo kolludum
bjédhagsvartdartekjum, t.d. takmdrkun vedsetningar ibudarhlsnzdis,
takmorkun skuldsetningar midad vid tekjur eda eignir, eda med
fjarméalasveiflutengdum  eiginfjaraukum &  fjarmalafyrirtaeki,
svokdlludum sveiflujéfnunarauka, takist ad draga ar sveiflum, eda
a.m.k. milda nidursveiflur. Almennt attu strangari kréfur sem nu eru
gerdar um eigio fé, laust fé og fjarmognun, strangari reglur um
gjaldeyrisjofnud og heimild Sedlabankans til ad takmarka veitingu
gjaldeyrislana til dvarinna adila ad draga Ur 6askilegum hlidarahrifum
sjalfsteedrar peningastefnu pegar innlend hagproun er ar takti vid
umhverfid.

Rikisfjarmalastefna sem leggst & sému sveif og peningastefnan geeti
vissulega einnig studlad ad meiri stddugleika. par verdur po ad stilla

8 Sedlabanki Islands (2010). Peningastefnan eftir hoft. Sedlabanki Island, Sérrit nr. 4.
Sja einnig Sja einnig Sedlabanka Islands (2017). Peningastefna byggd 4
verdbdlgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjolfar
fjarmalakreppunnar, Sérrit nr. 11.



veentingum i hof, pratt fyrir ad akveedi i 16gum um opinber fjarmal um
fjarmalastefnu og fjarmalarad horfi til framfara. Heaegt er po ad atlast til
ad rikisfjarmalastefnan leggist ekki a sveif med hagsveiflunni og magni
hana, en hingad til hefur tilhneigingin hér a landi pvi midur verid st ad
slakad sé a i opinberum fjarmalum i uppsveiflu pegar tekjur aukast og
hert ad i nidursveiflu pegar tekjur dragast saman.

Engin ofangreindra Urraeda eru po likleg til ad koma fyllilega i veg fyrir
ad ahrif flods og fjoru & hinum alpjodlega fjarmagnsmarkadi geeti i svo
rikum mali ad valdid geti 6stdédugleika i innlendu efnahagslifi. pvi er
full &steeda til pess ad ihuga hvort fleiri leidir séu feerar til ad koma i veg
fyrir ad Ozeskilega pung byrdi falli & vaxtastefnu Sedlabankans vid
framkvaemd hagstjornar.

Hornalausnir eda malamidlun?

Finna ma fleiri lausnir i lausnarmengi stefnusmida en umraeddar
hornalausnir prilemmunnar asamt hjalparteekjum. Pydir sveigjanlegt
gengi t.d. ad inngrip a gjaldeyrismarkadi i pvi augnamidi ad jafna
skammtimasveiflur eda koma i veg fyrir of mikil fravik fra asetludu
langtimajafnveegi skuli aflégd med 6llu? Svo parf ekki ad vera eins og
inngripastefna Sedlabankans undanfarin ar er demi um. Krénan flytur
en ekki an afskipta.®

Innan ramma almennt oOheftra fjarmagnshreyfinga er einnig hagt ad
hugsa sér rdstafanir sem leegt geta mesta ofsann i fjarmagnshreyfingum
an pess ad hindra par med beinum hetti. Fra arinu 2016 hefur
Sedlabankinn skv. akvaedum i niverandi gjaldeyrislégum sett reglur um
sérstaka bindiskyldu & moti nyju innstreymi erlends gjaldeyris til kaupa
a skuldabréfum og hévaxta innsteedum i kronum. Reglurnar undirstrika
ad millistig & milli hornalausna prilemmunnar geta verid morg. Sérstaka
bindiskyldan er mun veegara Orredi en pau vidteku hoft &
fjarmagnshreyfingar sem innleidd voru eftir bankahrunid. i stad pess ad
leyfa algerlega 6heftum fjarmagnshreyfingum ad hrekja stjérnvéld at i
horn peningalegs sjalfstedis annars vegar eda gengisstodugleika hins
vegar hefur Sedlabankinn beitt takmdrkunum sem draga ur avinningi
(adallega) erlendra adila af fjarfestingu i kronum, en an pess ad stddva
hana algerlega.

Vandinn er hins vegar sa ad ekki er fyllilega ljost hvort reglugerdarvald
Sedlabankans, sem nu er grundvallad & gjaldeyrislégum, samraemist 40.
grein EES-samnings til lengri tima litid, sem kvedur & um Oheftar
fjarmagnshreyfingar. Sedlabankinn er p6 ad leggja mat & hvort svo geti

® Um pau sjénarmid sem haft geta ahrif & inngrip & gjaldeyrismarkadi fjallad hafundur
um i pallbordid & nylegri radstefnu i Jerisalem. Sj& Arndr Sighvatsson (2017). Foreign
Exchange Market Intervention in Iceland, Introductory remarks for a panel debate at
conference organised by the Bank of Israel, Swiss National Bank, and Centre for
Economic Policy Research (CEPR) in Jerusalem on 7 — 8 December 2017: Foreign
Exchange Market intervention: Conventional or Unconventional Policy.
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verid. Fyrir pvi méa feera sterk rok ad askilegt veeri ad heimila slikar
reglur vid akvednar adstedur, enda geti pad minnkad likur & pvi ad
gripa pyrfti til mun rottekari takmarkana & fjarmagnshreyfingar, sem
byggja & akvaedum 43. greinar EES-samningsins, eins og gert var i
kjolfar fjarmalakreppunnar haustid 2008. Bindiskyldan ber pvi pad
einkenni stjornteekis & svidi pjodhagsvarudar ad vera fyrirbyggjandi.

A medal pess sem parf ad meta adur en afstada er tekin til pess hvort
vaenlegt sé ad lata reyna a 16gmeeti sérstakrar bindiskyldu skv. EES-
samningnum er hvort hagt sé ad koma i veg fyrir snidgdngu
bindiskyldunnar pegar takmarkanir i naverandi gjaldeyrislégum & gerd
afleidusamninga sem ekki eru gerdir i tilefni ahattuvarna falla nidur ad
lokinni heildarendurskodun gjaldeyrislaga. Fyrir fjarmalahrunid Atti
fjarmagnsinnstreymi sér ad miklu leyti stad fyrir tilstilli erlendra
utgefenda kronuskuldabréfa med hatt lanshaefismat (AAA), en hrifin &
pjodarblskapinn, p.m.t. hrif utgafunnar & midlun peningastefnu, komu
fram  fyrir milligbngu islenskra vidskiptabanka, sem gerdu
skiptasamninga vid erlenda milligdnguadila i pessum vidskiptum, med
tilheyrandi &hrifum & innlendan utlanavoxt.

Fyrir pvi ma fera rok ad pessi tegund fjarmagnsinnstreymis sé
sérstaklega skadleg vegna pess ad Utgafa pessara 6flugu erlendu adila
(med AAA lansheafismat) & skuldabréfum i kronum opnar dyrnar fyrir
fjarfestingu adila sem eru algerlega 6medvitadir um &hattuna sem
skapast pegar fjarfesting er ordin ¢éedlilega mikil midad vio
bjodarbuskapinn og ytri jofnudur ordinn dsjalfbeer, eins og gerdist fyrir
fjarmalakreppuna. Fyrir fjarmalakreppuna nam skuldabréfastofninn
meira en pridjungi landsframleidslu. pegar tregou for ad geeta a
erlendum lansfjarmérkudum & sama tima og storir skuldabréfaflokkar
komu a gjalddaga brustu forsendur fyrir endurfjarfestingu skyndilega og
herskari illa upplystra fjarfesta ruddist & Gtganginn & sama tima. Ahrifin
a innlendan gjaldeyrismarkad voru Gvidradanleg. Sérstok bindiskylda
midar ad pvi ad koma i veg fyrir ad pessar adsteedur komi upp a ny.

Midjumod arangursrikast?

Undanfarin ar hafa stjornvold talid heillaveenlegast leita leida til ad
stydja vid peningastefnuna med fleiri tekjum fremur en treysta &
hornalausnir prilemmunnar. Liklega er vaenlegast ad halda 4fram ad feta
ba sl6d & naestu arum. | pvi felst ad afram verdi beitt virkum
gjaldeyrisgripum i pvi skyni ad studla ad gengisstodugleika, ad pvi
marki sem slikt samrymist verobolgumarkmidinu, en an pess ad lysa
yfir opinberu gengismarkmidi, pjédhagsvarudartaekjum verdi beitt i pvi
skyni ad auka vidnamsprott fjarmalakerfisins i nidursveiflu og jafna
sveiflur. Vid akvednar adstedur matti svo beita bindiskyldu a méti
gjaldeyrisinnstreymi, asamt strangari gjaldeyrisjafnadarreglum. Eins og
adur var nefnt er panpol EES-samningsins hvad bindiskylduna vardar
b6 ekki fyllilega ljost.



Otimabaert er ad kveda upp dom um arangur peirrar stefnu sem fylgt
hefur verid. Verdstdédugleiki hefur verid meiri undanfarin ar en jafnan
&dur i nylegri peningasogu Islands. Verdbolguvantingar hafa einnig
legid neer verdbolgumarkmidi Sedlabankans.'® Hagstaed ytri skilyrdi i
pjédarbuskapnum eiga hins vegar, auk peningastefnunnar, rikan patt i
pbessum arangri og pvi Ovist hve varanlegur arangurinn verdur vid
Ohagstaedari ytri skilyroi.

Ohad umgjord peningamala er framkvaemd peningastefnu i mjog litlu
og opnu hagkerfi, eins og hinu islenska, par sem innlenda fjarméalakerfid
er sampeett hinu alpjédlega, ad ymsu leyti vandasamari en & sterri
gjaldmidilssvaedum. Vandinn liggur m.a. i pvi hve pjédarbuskapurinn
er namur fyrir gengisbreytingum en innlendir gjaldeyris- og
fjarmalamarkadir eru grunnir og eftir pvi nemir fyrir truflunum. Sé
onnur hagstjorn & skjon vio markmid peningastefnunnar magnast pessi
vandi. Umradan um bestu radstofun adruleysis, hugrekkis og
domgreindar andspanis pessum vanda mun pvi eflaust halda afram um
langa framtid.

10°Sja porarinn G. Pétursson (2018). Disinflation and improved anchoring of long-term
inflation expectations: The Icelandic experience. Sedlabanki Islands Working Paper
nr. 77. Sja einnig Sedlabanka Islands (2017). Peningastefna byggd 4
verdbdlgumarkmidi: Reynslan & Islandi fra arinu 2001 og breytingar i kjolfar
fjarmalakreppunnar, Sérrit nr. 11
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