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Samantekt

Meginvidfangsefni pessarar skyrslu er ad gera grein fyrir helstu
sjonarmidum er koma til alita pegar tekin er dkvordun um fyrirkomulag
gengis- og peningamila 4 [slandi eftir ad efnahagsdaetlun stjérnvalda og
Alpjédagjaldeyrissjédsins lykur og gjaldeyrishoft hafa verid afnumin.

Mikilveegt er ad skoda pa valkosti sem standa til boda i ljosi pess ad
arangur peirrar peningastefnu sem tekin var upp snemma & pessum
aratug hefur ekki reynst naegur. bott fyrirkomulagid hafi verid byggt a
hugmyndum hagfraedinnar um besta fyrirkomulag peningamdla og
reynslu fjdlda landa sem ndd hafa gédum arangri i stjérn peningamala,
hefur arangur Sedlabankans i vidureigninni vid verdbdlgu verid slakur
nanast allt timabilid fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp og verri
en i 68rum rikjum med sambzerilegt fyrirkomulag (sja kafla 2).

Vantanlega eru margar astaedur fyrir slokum arangri. b.a m. ma nefna ad
gerd islensks pjédarbuskapar gerir sjalfsteeda peningastefnu erfida
vidfangs, évenjulegar adstaedur voru i baedi alpjédlegum og innlendum
efnahagsmalum og fjarmalamorkudum og akvedinn misbrestur var i
framkvaemd peningastefnunnar, sem tokst ekki ad avinna sér naegilegan
truverdugleika. pessu til vidbodtar er liklegt ad vaxandi alpjodavaeding
innlends fjarmalakerfis og ofvoxtur pess hafi ordid til pess ad veikja
midlun peningastefnunnar Ut i efnahagslifid og skapa aheettu |
fijarmalakerfinu sem magnadi gengissveiflur sem reyndust erfidar
vidureignar fyrir peningastefnuna. Stefnan i opinberum fjarmalum var
einnig mjég a skjon vid stefnuna i peningamalum sem jok 4 neikvaed
hlidarahrif peningalegs adhalds (sja kafla 3).

Ef fallid yrdi fra sjalfsteedri peningastefnu med fljétandi gjaldmidil og
tekin upp fastgengisstefna veeri heppilegast Ut fra hagraenum
sjonarmidum ad festa gengi kronunnar vid evruna. Fastgengisstefna
hefur bzedi kosti og galla. Medal helstu kosta eru ad évissa tengd
gengissveiflum verdur minni, a.m.k. ef tekst ad vardveita fastgengid og
fordast spidkaupmennskudrasir. A moéti  kemur ad  sjélfsteedri
peningastefnu verdur ekki beitt med innlendar efnahagsadstaedur i huga.
Adloégun pjédarbuskaparins i kjolfar ytri skella a sér pvi stad i meira maeli
i gegnum raunsteerdir likt og atvinnu og framleidslu. betta er pd ekki
einhlitt, pvi ad innlendar hagsveiflur kunna einnig ad eiga rét sina ad
rekja til gengissveiflna ad nokkru leyti. Verdi fastgengisfyrirkomulag hins
vegar tekid upp, eru mismunandi utfaerslur moégulegar. Innganga



Myntbandalag Evrépu, sem fylgir adild ad Evrépusambandinu, virdist
betri kostur en tenging vid evruna eda einhlida upptaka hennar eda
onnur veikari form fastgengistengingar (sja kafla 4).

Reynslan af fjarmalakreppunni, baedi hér a landi og erlendis, bendir til
pess ad skjota purfi fleiri stodum undir peningastefnuna og
efnahagsstefnuna almennt. Draga ma pd alyktun af reynslu sidustu ara
ad mikilveegt sé ad beita efnahagsstefnunni pannig ad hamlad sé gegn
hradri og 6&sjalfbaerri haekkun eignaverds, sem jafnan fer saman vid
O6hoflegan utlanavoxt, aukna skuldsetningu og &haettutdku, sem ad
lokum getur endad med snorpum straumhvérfum og i versta falli
fjarmalaafalli. Jafnframt parf ad fordast ad leyfa bankakerfinu ad bua til
dhaettu sem ekki verdur radid vid med innlendu afli. Fjarmalakreppan
hefur leitt i ljos alvarlega galla i gerd hins alpjodlega fjarmalakerfis og
eftirliti hins opinbera med pvi. Sedlabankar purfa ad horfa til fleiri patta
en verdstodugleika, pvi ad fjarmalakerfi getur ordid dstodugt 6had pvi
hvort verdstodugleiki er til stadar eda ekki. Annar lzerddmur sem draga
ma af fjdrmdlakreppunni er ad hid hefdbundna vaxtateki sedlabanka
parf ekki endilega ad vera besta teekid til ad vinna 4 moéti undirliggjandi
djafnvaegi a fjarmalamorkudum. Ekki er heldur haegt ad byggja eingdngu
a vaxtataekinu ef tryggja a peningalegan og fjarmalalegan stédugleika a
sama tima. Til pess parf fleiri stjérntaeki. [ skyrslunni er fjallad um ymsar
utferslur & slikum vidboétarteekjum sem hlotid hafa sambheitid
,pjodhagsvarudarteki“ (e. macro-prudential tools). Medal slikra
varudartekja ma t.d. nefna reglur um breytileg hamarksved- og
eiginfjarhlutféll og takmarkanir a lausafjar- og gengisahzettu. Til vidbdtar
vid pessar reglur keemu einnig aukin notkun gjaldeyrisinngripa til ad
vinna gegn sveiflum i gjaldeyrisinnstreymi sem magna utlanasveiflur og
eignaverdsbdlur og draga i leidinni i einhverjum meeli Ur éhéflegum
gengissveiflum. b4 geeti sé6fnun gjaldeyrisforda til ad geta notad pegar a
bjatar studlad ad fjarmalastodugleika. Ad lokum er naudsynlegt ad beeta
umgjord stefnunnar i opinberum fjarmalum, t.d. med notkun
fjarmalareglna, og kerfisbundnara samspil stefnunnar i peningamalum og
stefnunnar i opinberum fjarmalum (sja kafla 5).

Asteeda er til pess ad skoda hvort styrkja burfi umgjord
verdbdlgumarkmidsins sem sliks. Til dlita kemur ad lengja
sjondeildarhring peningastefnunnar, p.e.a.s. pann tima sem midad er vid
ad verdbolgumarkmidinu sé nad ad jafnadi. Pannig maetti hugsanlega
auka svigrim peningastefnunnar til ad vinna 4 moti undirliggjandi
Ojafnvaegi @ eignamdérkudum. Einnig keemi til alita ad mida vid adra
verdvisitdlu en nu er gert til samraemis vid onnur Evrépuriki, pott rokin
fyrir pvi séu ekki afdrattarlaus (sja kafla 6).

Ofangreindar umbaetur & verdbdlgumarkmidinu sjalfu, kerfisbundin
notkun inngripa a gjaldeyrismarkadi, aukin beiting pjédhagsvariudartekja
og endurbaetur & framkveemd stefnunnar i opinberum fjarmalum, ma
einu nafni nefna ,verdbdlgumarkmid-plus”. bessari skyrslu er aetlad ad
veita almenna yfirsyn yfir mégulegar urbaetur, en nakvaem utfaersla fyrir
islenskar adsteedur bidur akvordunar um ad stefna i pessa att.



1 Inngangur

Stjérn peningamdla undanfarin tvdé ar hefur markast af pvi ad
gjaldeyrish6ftum og um hrid inngripum & gjaldeyrismarkadi hefur verid
beitt 4samt hinu hefdbundna vaxtataeki i pvi skyni ad studla ad stédugu
gengi og hjodnun verdbdlgu. bannig hefur verid buid i haginn fyrir
endurskipulagningu efnahags fjarmalafyrirteekja, annarra fyrirteekja og
einstaklinga. Gjaldeyrishoft geta ekki varad til lengdar eftir ad
efnahagsaatlun med studningi Alpjédagjaldeyrissjédsins lykur ad
ébreyttri grundvallarstefnu islands i efnahags- og alpjédamalum. Auk
bess ad hafa i for med sér daeskilegan vidskiptakostnad eru hoftin a skjon
vid alpjodlegar skuldbindingar islands, m.a. samninginn um Evrépska
efnahagssvaedid. Pegar samstarfinu vid Alpjodagjaldeyrissjédinn lykur
barf ny stefn i peningamalum ad liggja fyrir. Ohjakveemilegt er ad i peirri
vinnu verdi tekid mid af slokum arangri sjalfsteedrar peningastefnu hér a
landi undanfarinn aratug og raunar stefnunnar | gengis- og
peningamalum allt fra pvi ad islenska krénan var skilin fra hinni dénsku.
bvi er knyjandi spurning hvernig haegt sé ad studla ad sambaerilegum
peningalegum stédugleika og nadst hefur i flestum 6drum rikjum, jafnt i
bréudum rikijum sem og nymarkadsrikjum. | juni 2009 samdi
Sedlabankinn ad beidni forsetisradherra stutta skyrslu um malia." |
pessari skyrslu eru peir kostir sem taldir eru koma til greina i pessu
sambandi utfeerdir nanar.

Meginvidfangsefni pessarar skyrslu er pvi ad draga fram helstu sjonarmid
er koma til dlita pegar lagt er mat 4 pad hvernig best sé ad haga
fyrirkomulagi gengis- og peningaméla & islandi med krénuna sem
gjaldmidil. Akvardanir i peim efnum purfa audvitad ad taka mid af pvi ad
nG standa yfir vidraedur um adild islands ad Evrépusambandinu (ESB).
Nidurstada peirra vidraedna og pjodaratkveedagreidslu um malid mun
rada fyrirkomulagi peningamala til lengri tima litid. HGn mun hins vegar
ekki liggja fyrir pegar efnahagsaaetluninni lykur. bvi parf ad moéta stefnu i
peningamalum sem haegt er ad fylgja par til ad stefnan i Evrépumalum
skyrist og eins til lengri tima litid ef adildarsamningi yrdi hafnad i
pjédaratkveedagreidslu. Einnig parf ad hafa i huga ad jafnvel pétt adild ad
ESB og upptaka evru yrdi sampykkt gaetu lidid nokkur ar par til ad evran
yrdi tekin i notkun hér a landi.

Verdi adild ad Evréopusambandinu og par med adild ad Myntbandalagi
Evrépu (EMU) hafnad, er liklegt ad peningastefna og gjaldmidill islands
verdi afram sjalfsteed um langa framtid. Hvort sem um er ad raeda
varanlega framtidarstefnu eda skammtimafyrirkomulag sem byggt yrdi a
fram ad upptdku evru parf ad mdta sem traustasta umgjérd um stefnuna
i gengis- og peningamalum.

Meginnidurstada pessarar skyrslu er ad nuaverandi fyrirkomulag
peningastefnu med verdbdlgumarkmidi sé ekki fullnaegjandi eitt og sér.
Horfa parf til fleiri patta vid framkveemd stefnunnar en verdlagspréunar
til skamms tima. Sérstaklega er naudsynlegt ad huga ad undirliggjandi

! sedlabankinn, Kostir og gallar pess ad breyta umgjérd peningastefnunnar. Skyrsla til
forsaetisradherra 30. jani 2009.



djafnvaegi sem birtist i 6hoflegum sveiflum i dtlanavexti, skuldsetningu
og eignaverdi. Til pess ad Sedlabankinn geti brugdist vid slikum
haettumerkjum er zeskilegt ad bankinn radi yfir fleiri stjérnteekjum sem
annad hvort yrdi beitt af honum sjalfum eda af 66rum i samraemi vid
tilmaeli bankans. | skyrslunni er fjallad um ymiss konar Gtfaerslu & slikum
taekjum. bar 4 medal eru txki sem flokkast undir pad sem kallad er
,pjéBhagsvarudarteki“ (e. macro-prudential tools) og mida ad
stodugleika fjarmalakerfisins i heild en ekki adeins einstakra eininga
pess. £tla ma ad framkvaemd pjédhagsvarudar muni alla jafna leggjast 4
sveif med peningastefnunni, sérstaklega vid adstedur likar peim sem
riktu hér & landi i addraganda fjadrmalakreppunnar. Medal slikra
varUdartekja md t.d. nefna reglur um breytileg hdmarksved- og
eiginfjarhlutféll og takmarkanir 4 lausafjar- og gengisahaettu. Til vidboétar
vid pessar reglur keemi einnig aukin notkun gjaldeyrisinngripa til ad vinna
gegn Ohoflegu fjdrmagnsinnstreymi og tilheyrandi gengissveiflum og
s6fnun og notkun gjaldeyrisfor6a med fjarmalastédugleika ad leidarljdsi.
AJ auki er asteda til pess ad skoda hvort styrkja purfi umgjérd
verdbdlgumarkmidsins ad odru leyti. Til dlita kemur ad lengja
sjéndeildarhring peningastefnunnar, p.e.a.s. pann tima sem midad er vid
ad verdbdlgumarkmidinu verdi ndd ad jafnadi. bannig meetti hugsanlega
auka svigrum peningastefnunnar til pess ad vinna & maéti undirliggjandi
djafnvaegi a eignamdrkudum. Einnig kaemi til alita ad mida vid adra
verdvisitdlu en nu er gert til samraemis vid onnur Evrépuriki.

Til vidbotar pvi sem nefnt hefur verid hér ad ofan er aeskilegt ad stefnan i
opinberum fjarmalum leggist 4 sveif med peningastefnunni i meiri maeli
en raunin hefur verid & undanférnum aratugum. Fjarmalareglur geetu
verid hluti af pvi baeta samspil peningastefnunnar og stefnunnar i
opinberum fjarmalum, eins og vikid var ad i fyrrnefndri skyrslu til
forsaetisradherra.

Samantekid @ttu paer umbaetur & framkvaemd peningastefnunnar sem
minnst er @ hér ad ofan dsamt med studningi fra gengisfordastefnu,
pjédhagsvarid og opinberum fjarmalum ad auka likurnar 4 ad
verdbdlgumarkmidid naist an of mikillar araunar 4 gengi krénunnar og
fjdrmalastodugleika. Pessar breytingar meetti einu nafni nefna
,verdbolgumarkmid-plas” par sem han felur i sér vidbeetur vid
verdbdlgumarkmidsstefnuna eins og hun var framkvaemd fyrir
fjdrmalakreppuna.

bessari skyrslu er aetlad ad veita almenna yfirsyn yfir hugsanlegar
vidbaetur, en nakvaem utfeersla fyrir islenskar adsteedur bidur pess ad
akvedid verdi ad stefna i pessa att.

Skyrslan er byggd upp pannig ad i naesta kafla er fjallad um almenn
vidfangsefni peningastefnunnar. [ kafla 3 er reynt ad draga fram helstu
astaeedur pess hve erfidlega hefur gengid ad tryggja verdstodugleika a
fslandi. | kafla 4 er fjallad um mismunandi Gtfeerslu & hugsanlegri
fastgengisstefnu, allt fra hefébundinni einhlida fastgengisstefnu til
einhlida upptéku annars gjaldmidils eda patttoku i myntbandalagi. | kafla
5 er fjallad um naudsynlegar umbeaetur a framkvaemd
efnahagsstefnunnar, p.a m. pjéodhagsvarudarteki sem stutt geetu vid



peningastefnuna og fjarmalareglur er studlad geetu ad baettu samspili
peningastefnunnar og stefnunnar i opinberum fjarmalum. Lokakaflinn
fjallar sidan um hugsanlegar umbaetur &8 umgjérd verdbdlgumarkmidsins
sjalfs.

2 Vidfangsefni peningastefnunnar

2.1 Markmid peningastefnunnar

Almennt ma segja ad hlutverk hagstjérnar ztti ad vera ad hdmarka
efnahagslega velferd almennings. | pvi felst m.a. ad studla ad eins
miklum hagvexti og voxtur framleidslugetu pjédarbusins leyfir, p.e. ad
hagvoxtur og voxtur atvinnu sé eins mikill og kostur er an pess ad
efnahagslegt jafnveegi raskist, sem m.a. birtist i vaxandi verdbdlgu. |
pessu felst einnig ad draga eins og kostur er ur hagsveiflum sem eru til
pess fallnar ad auka dvissu og draga ur skilvirkri nytingu framleidslupatta.
Yktar hagsveiflur geta i versta fallid leitt til gjaldeyris- og/eda
bankakreppu sem hefur jafnan i fér med sér mikinn félagslegan kostnad
og grefur undan fjarmalum hins opinbera.

Peningastefnan er mikilvaegur pattur hagstjérnar og pvi edlilegt ad
markmid hennar séu hugsud med svipudum heetti og hagstjérnar
almennt. Vid utferslu og framkvaemd peningastefnunnar var fyrir
fjdrmalakreppuna hins vegar jafnan gengid Gt frd pvi ad i meginatridum
radi stjornvold peningamala adeins yfir einu stjorntaeki p.e.a.s. voxtum
sedlabanka og ad pvi hefdi peningastefnan einungis moguleika 4 ad na
einu markmidi sem edlilega vaeri ad studla ad litilli og stédugri verdbdlgu.
Roékin voru byggd nidurstédum rannsdkna en ekki sidur alpjodlegri
reynslu af verdbdlguarum attunda daratugar sidustu aldar. bessi vidhorf
hafa hins vegar ad einhverju leyti breyst eftir fjarmalakreppuna og fleiri
vidurkenna ad sedlabankar radi i raun yfir fleiri stjorntaekjum pegar allt
kemur til alls sem einnig sé heegt ad beita gegn fjarmalalegum
ostodugleika (sja t.d. Blanchard o.fl., 2010).

Framkvaemd peningastefnu sem leidir til st6dugleika verdlags og gefur
verdbdlguvaentingum kjolfestu aetti ad draga ur hagsveiflum, pvi ad
minni sveiflur i verdbdlguveentingum hafa i for med sér ad baxdi
raunvextir og raungengi verda stédugri en ella, sem aftur dregur ur
sveiflum i eftirspurn og framleidslu. Hafi verdbdlguveentingar trausta
kjolfestu, p.e.a.s. ef markadsadilar treysta pvi ad stjérnvold peningamala
muni  na verdbdlgumarkmidinu, etti einnig ad purfa minni
vaxtabreytingar til pess ad nd tékum & verdbdlgupréuninni pegar
timabundin fravik ver6a en ef verdbdlguvaentingar eru naemar fyrir
nylegri verdlags- eda gengispréun. Svigrim peningastefnunnar til ad
bregdast vid efnahagslegum aféllum verdur pvi meira eftir pvi sem
kjolfesta verdbdlguvaentinga er traustari.

betta samspil verdstédugleika og minni hagsveiflna birtist hvad skyrast
pbegar verdbdlga eykst vegna pess ad eftirspurn vex umfram
framleidslugetu. Aukid adhald peningastefnunnar leidir pa til pess ad
eftirspurn adlagast framleidslugetu og verdholguprystingur minnkar. Hid



Mynd 1
Fjoldi rikja med verdbdlgumarkmid
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Heimildir: Pérarinn G. Pétursson (2010), Hammond (2010).

sama gildir pegar slaki myndast og verdbdlga verdur minni en markmid
stjérnvalda kvedur & um: minna adhald peningastefnunnar leidir baedi til
aukinnar nytingar framleidslupatta og aukinnar verdbolgu.”

Verdbodlga getur aukist timabundid af 6drum astedum en pegar
eftirspurn er meiri en framleidslugeta. Vid peer adstedur verdur
framkvaemd peningastefnunnar erfidari. betta & sérstaklega vid um
verdhaekkanir sem rekja ma til frambodshlidar pjédarbuskaparins, t.d.
haekkunar oliu- eda hravéruverds. | pvi tilviki fara jafnan saman aukin
verdbdlga og ryrnandi vidskiptakjor, sem ad 60ru Sébreyttu draga ar
efnahagsumsvifum. Aukid adhald peningastefnunnar til ad draga ur
verdbolgu gaeti ba aukid enn frekar & samdréttinn. [ pvi tilviki getur pvi
verid rétt ad leyfa verdbdlgu ad risa timabundid i trausti pess ad pad hafi
ekki ahrif 4@ langtimaverdbdlguvaentingar og hafi pvi litil ahrif a
verdbdlgupréun til lengri tima litid. Sé peningastefnan hins vegar ekki
naegilega truverdug er heaetta 4 pvi ad timabundin aukning verdbdlgu hafi
ahrif 4 langtimaverdbdlguvaentingar. Hafi verdbdlguvaentingar trausta
kjolfestu eykur pad svigrim peningastefnunnar til pess ad orva
efnahagslifid pegar aféll versa.?

Ofangreind lysing 4 framkveemd peningastefnu eru byggd a peirri
forsendu ad med pvi ad studla ad stédugleika verdlags sé einnig studlad
ad fjarmalalegum stédugleika. Hin alpjddlega fjarmalakreppa sidustu ara
hefur hins vegar synt ad fjarmalalegur dstodugleiki getur myndast pratt
fyrir stodugt verdlag. bvi kann ad vera naudsynlegt ad faera sedlabénkum
fleiri stjorntaeki i hendur ef peim er Uthlutad pvi markmidi ad studla ad
fjdrmalalegum stodugleika. Nanar er fjallad um pessar hugmyndir i kafla
5.

2.2 Peningastefna a grundvelli verdbdlgumarkmids

i mars arid 2001 var légum um Sedlabanka islands breytt og
verdstodugleiki gerdur ad meginmarkmidi peningastefnunnar i takt vid
ofangreindar hugmyndir um aherslur i stjorn peningamala og reynslu
annarra pjéda. Markmidid um verdstodugleika var skilgreint nanar i
samkomulagi rikisstiéornar  og  Sellabankans sem  tblusett
verdbdlgumarkmid. Samkvaemt samkomulaginu atti Sedlabankinn pvi ad
tryggja ad verdbdlga veeri ad jafnadi sem naest 2%:% 4 arsgrundvelli.

betta fyrirkomulag var svipad peirri umgjord peningamala sem hafdi rutt
sér rums vida um heim fra pvi ad Nyja-Sjaland tdk upp
verdbdlgumarkmid snemma &rs 1990. | lok ars 1998 voru 10 riki &
formlegu verdbdlgumarkmidi, fimm arum sidar haféi fjoldinn u.p.b.
tvofaldast og nu eru 29 riki sem byggja peningastefnu sina @ formlegu
verdbdlgumarkmidi (sja nanar umfjéllun i grein Pérarins G. Péturssonar,
2010, og Hammond, 2010). Eins og mynd 1 synir hefur fjélgunin 4 sidasta
aratug ad mestu leyti verid bundin vid hép n\'/markaésrikja.4

? petta er stundum kollud ,hin guddomlega tilviljun” (e. divine coincidence).

® pad breytir pvi ekki ad peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir breytingar &
hlutfallslegum verdum og ahrif peirra & heimili og fyrirtaeki.

* Finnland og Spann téku upp verdbolgumarkmid er pau hurfu fra fastgengisstefnu
snemma a tiunda dratug sidustu aldar, en gerdust adilar ad EMU &rid 1999. Slévakia



Eitt af helstu markmidum pess ad taka upp verdbdlgumarkmid er ad
skapa verdbolguvaentingum traustari kjolfestu en ella. bannig er leitast
vid ad auka virkni peningastefnunnar i vidureigninni vid verdbdlgu og
auka svigram hennar til pess ad studla ad almennri velmegun innan pess
ramma sem verdbdlgumarkmidid setur, eins og lyst er ad ofan. bott
nakvaem utfaersla stefnunnar sé breytileg milli rikja (sja t.d. Hammond,
2010), ma i meginatridum lysa stefnunni pannig ad verdstodugleiki sé
gerdur ad meginmarkmidi peningastefnunnar Ut fra peim rokum sem
rakin eru i kafla 2.1. Verdstodugleiki er skilgreindur nanar med télulegu
verdbdlgumarkmidi sem birt er opinberlega til pess ad studla ad pvi ad
verdbdlguvaentingar verdi i samraemi vid markmidid og ad audvelda
almenningi ad fylgjast med hvort stjéornvold peningamadla ndi pvi
markmidi sem peim hefur verid sett.” Til pess ad verja sedlabankann fyrir
politiskum prystingi og tryggja pannig ad langtimasjonarmid séu hofd ad
leidarljési  vid modtun  peningastefnunnar en  ekki  prongir
skammtimahagsmunir, er sjalfstaedi sedlabankans gagnvart pdlitiskum
stjornvoldum jafnframt aukid. Aukid gagnszei og aukin ahersla @ midlun
upplysinga til almennings eru einnig medal helstu einkenna
peningastefnu sem byggist 4 verdbolgumarkmidi.®

2.3 Alpjédleg reynsla af peningastefnu a grundvelli verdbolgumarkmids

Fjoldi rannsékna hefur verid birtur @ sidustu arum par sem reynt er ad
meta hvort upptaka verdbdlgumarkmids hafi skilad peim arangri i
vidureigninni vid verdbolgu sem ad var stefnt. Eins og sja ma i toflu 1
hefur verdbdlga medal verdbdlgumarkmidsrikja minnkad ad medaltali ur
12,6% fyrir upptoku markmids i 4,4% eftir ad markmidid var tekid upp.
Verdbolgusveiflur hafa ad sama skapi minnkad. bessa préun ma sja baedi
medal idnrikja og nymarkadsrikja sem tekid hafa upp verdbdlgumarkmid,
pott drangurinn  hja seinni hdépnum sé synu meiri. Upptaka
verdbdlgumarkmids virdist pvi fara saman vid minni og stédugri
verdbadlgu. Erfitt er pd ad fullyrda ad baettur drangur sé vegna upptoku
verdbdlgumarkmids par sem svipada proun ma einnig sja medal rikja
sem ekki hafa tekid upp verdbolgumarkmid (sja toflu 1).

Til pess ad kveda ur um petta er pvi naudsynlegt ad gripa til tolfraedilegra
rannsokna par sem tekid er tillit til pess ad verdbolga hefur almennt farid
minnkandi og ordid stdédugri i heiminum. Fjoldi slikra rannsékna bendir
til pess ad upptaka verdbolgumarkmids hafi leitt til minni og stédugri
verdbdlgu, jafnvel bpegar buid er ad taka tillit til hjadnandi
heimsverdbdlgu og annarra efnahagspatta (t.d. Pérarinn G. Pétursson,

tok einnig upp verdbolgumarkmid arid 2005 en hvarf af pvi vid inngéngu i EMU i
byrjun &rs 2009. Med vissum rokum ma einnig segja ad island hafi horfid timabundid
frd verdbdlgumarkmidi i kjolfar fjarmalakreppunnar. pratt fyrir ad nokkur riki hafi
horfid fra verdbolgumarkmidsrammanum hefur hann reynst vera eitt endingarbesta
fyrirkomulag peningamala i ségu peningamala (sja t.d. Mihov og Rose, 2008).

® Hafi peningastefnan morg og illa skilgreind markmid er dkaflega erfitt fyrir almenning
ad meta arangur hennar.

® Reyndar mé segja ad morg pessara einkenna eigi nti almennt vid um peningastefnu
flestra rikja, 6had pvi hvort hun byggist & verdbdlgumarkmidi eda ekki, pott
verdbolgumarkmidsrikin hafi haft frumkvaedi ad métun peirra og gengid jafnvel lengra
i pbeim en 6nnur riki.
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2005 og 2010, Vega og Winkelried, 2005, og Mishkin og Schmidt-Hebbel,
2007).’

Tafla 1 Verdbodlga og hagsveiflur 1989-2004
Verdbdlga Verdbdlgu- Hagsveiflur
(%) sveiflur (%) (%)
Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Verdbdlgumarkmid

Ol riki 12,6 4,4 3,9 2,6 3,0 2,2
18nriki 4,7 2,3 2,2 1,4 2,0 2,2
Nymarkadsriki 18,6 6,0 5,2 3,6 3,8 2,3
An verdbdlgumarkmids 4,0 2,1 1,4 0,8 4,0 2,1
Taflan synir medalverdbdlgu, stadalfravik verdbdlgu og stadalfravik hagvaxtar fyrir og eftir upptoku
verdbolgumarkmids i verdbdlgumarkmidsrikium og fyrir og eftir 1997 (medaldr upptoku

verdbolgumarkmids) fyrir riki sem ekki eru med verdbdlgumarkmid.
Heimild: Schmidt-Hebbel og Mishkin (2007).

Rannsoknir hafa synt ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi almennt ekki
einungis leitt til minnkandi verdbdlgu og minni verdbdlgusveiflna, heldur
einnig gert hana fyrirsjaanlegri (Corbo o.fl., 2001) og dregid ur ,tregdu”
hennar (e. persistence), b.e. varanlegir verdlagsskellir h6fdu minni ahrif a
verdbdlgu og vordu skemur en fyrir upptoku verdbdlgumarkmids (sja t.d.
grein bdrarins G. Péturssonar, 2005, og Siklos, 1999). Rannsdknir benda
einnig til pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi styrkt tok
peningastefnunnar a verdbodlguvaentingum. Johnson (2002) kemst t.d. ad
pvi ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi leitt til hjadnandi
verdbdlguvaentinga. Gurkaynak o.fl. (2006 og 2007) syna par ad auki ad
skammtimaefnahagsfréttir hafa mun meiri ahrif a
langtimaverdbolguvaentingar i rikijum sem ekki eru med
verdbdlgumarkmid en i rikjum sem eru med verdbdlgumarkmid. Ad
lokum ma sja i Walsh (2009) og Siklos (2010) hvernig upptaka
verdbdlgumarkmids hefur leitt til pess ad dregid hefur ur breytileika |
spurningarkénnunum um verdbdlguvaentingar og hafa pessar veentingar
smam saman faerst i att ad verdbdlgumarkmidinu og haldist par stédugar
pratt fyrir ad maeld verdbdlga hafi stundum timabundid haekkad nokkud
umfram markmidid.

Upptaka verdbdlgumarkmids virdist einnig hafa farid saman vid
minnkandi ahrif gengissveiflna & verdbolgu (e. exchange rate pass-
through). betta ma sja & mynd 2 sem synir ad ahrif gengisbreytinga hafa
minnkad toluvert eftir upptoku verdbdlgumarkmids, pott enn séu pau
nokkru haerri medal nymarkadsrikja en idnrikja. Myndin synir hins vegar
ad svipud préoun hefur att sér stad medal rikja sem ekki hafa tekid upp
verdbdlgumarkmid og pvi ekki ljést hvort pessa breytingu megi rekja til
upptoku verdbdlgumarkmids eda til annarrar almennrar préunar, eins og
t.d. almennt minnkandi verdbdlgu i heiminum. Nidurstédur Mishkins og
Schmidt-Hebbels (2007) og Edwards (2007) gefa hins vegar til kynna aé

7 pessar nidurstddur eru sérstaklega skyrar pegar horft er til nymarkadsrikja sem tekid
hafa upp verdbdlgumarkmid en sidur pegar idnriki med og an verdbdlgumarkmids eru
eingdngu borin saman (sja t.d. Ball og Sheridan, 2005).



pessa préoun megi ad einhverju leyti rekja til upptoku
verdbdlgumarkmids.

Megingagnrynin 4 verdbdlgumarkmidsfyrirkomulagid medal hagfraedinga
hefur verid su ad of mikil dhersla a vidureignina vid verdbdlgu sé
hugsanlega 4 kostnad annarra markmida hagstjérnar, pad helst
stodugleika raunhagkerfisins (t.d. Friedman, 2004). Sé petta rétt aetti
upptaka verdbdlgumarkmids ad fara saman vid meiri hagsveiflur og
jafnvel minni hagvoxt. Eins og sja md i toflu 1 hefur upptaka
verdbdlgumarkmids hins vegar yfirleitt farid saman vid minnkandi
hagsveiflur. Hagsveiflur hafa reyndar einnig minnkad i rikjum sem ekki
hafa tekid upp verdbdlgumarkmid og benda nidurstédur Corbos o.fl.
(2001) og Walsh (2009) til pess ad pessa proun megi rekja til almennt
meiri stodugleika i heimsbudskapnum 4 pessum tima frekar en til upptdku
verdbdlgumarkmids. Sé hins vegar eingdngu horft til nymarkadsrikja,
virdist sem upptaka verdbdlgumarkmids hafi ekki eingdngu dregid ur
sveiflum i ver8bdlgu heldur einnig hagsveiflum (Goncalvas og Salles,
2008). Ekki virdist minni og stodugri verdbodlga i kjolfar upptoku
verdbdlgumarkmids heldur hafa verid 4 kostnad hagvaxtar (sja t.d.
bérarinn G. Pétursson, 2005, og Walsh, 2009).

bessu til vidbdtar ma nefna ad nidurstédur bdrarins G. Péturssonar
(2009) gefa einnig til kynna ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi ekki leitt
til pess ad ,,umframsveiflur” i gengi gjaldmidla hafi almennt aukist, p.e.
pbaer gengissveiflur sem ekki er haegt ad skyra sem vidbrogd gengis
gjaldmidla vid sveiflum i grunnefnahagspattum.

Ad lokum ma geta pess ad i rannsdkn sinni @ asteedum mismunandi
afleidinga alpjédlegu fjarmalakreppunnar a efnahagsadsteedur 46 medal-
og hatekjurikja komast peir borvardur Tjérvi Olafsson og bérarinn G.
Pétursson (2010) ad pvi ad verdbolgumarkmidsrikin hafi ad jafnadi
komid betur Gt ur kreppunni en riki sem ekki h6fdu verdbdlgumarkmid
begar buid er ad taka tillit til mismunandi efnahagspatta i addraganda
kreppunnar (sjda mynd 3). bannig virdist efnahagssamdratturinn hafa
verid minni ad medaltali i verdbdlgumarkmidsrikjunum og likurnar a

kerfislaegri bankakreppu minni (sja einnig Carvalho Filho, 2010).

i 1josi pess hve upptaka verdbdlgumarkmids hefur almennt haft jakvaed
ahrif er sldandi hve dlik reynsla islendinga af upptdku
verdbdlgumarkmids hefur verid. Pad tokst ad visu ad nd tokum 34
verdbdlgunni og halda henni vid markmié fra midju ari 2002 og fram a
mitt ar 2004, eftir verdbdlguskot i kjolfar pess ad krénan var sett a flot.
Eftir pad jokst verdbdlga hins vegar smdm saman og var lengst af
umtalsvert yfir markmidinu. Nidurstédur bérarins G. Péturssonar (2009)
benda jafnframt til pess ad fIsland sé eitt farra rikja par sem
umframsveiflur i gengi hafi aukist vid upptoku verdbolgumarkmids. Eins
og mynd 2 synir virdast ahrif gengissveiflna 4 verdbdlgu jafnframt ekki
hafa minnkad, élikt reynslunni i 68rum I6ndum. Ad lokum er ljdst ad
afleidingar hinnar alpjédlegu fjarmalakreppu eru mun alvarlegri 4 islandi
en vidast annar stadar: efnahagssamdratturinn vard meiri og langvinnari
en i flestum 68rum rikjum, bankakreppan vard mun vidtaekari en pekkist
i 60rum rikjum og ad auki skall & gjaldeyriskreppa. Af hverju reynsla

Mynd 3
Ahrif fjdrmalakreppunnar 4 riki med og an
verdbdlgumarkmid
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Heimild: porvardur TjorviOlafsson og bérarinn G. Pétursson (2010).



islendinga er svona sleem i samanburdi vid adrar pjodir er pvi knyjandi
spurning. Leitast verdur vid ad svara henni i naesta kafla.

3 Peningastefnan & islandi

3.1 Verdbolguproun i sogulegu samhengi

Fram til arsins 1920 var islenska krénan a pari vid donsku kronuna en 4
pvi ari var akvedid ad skrd gengi hennar sérstaklega. Gengi donsku
kréonunnar er nd um 20 islenskar krénur. Ef tekid er tillit til
myntbreytingarinnar arid 1981 er gengi donsku krénunnar u.p.b. 2.000
gamlar islenskar krénur. Verdgildi krénunnar gagnvart hinni donsku er
pvi adeins 0,05% af pvi sem pad var arid 1920, sem jafngildir ryrnun um
99,95% a pessu 90 ara timabili.

Kaupmattur kronunnar gagnvart neysluvérum og pjénustu hefur ryrnad
enn meir. Midad vid visitdlu neysluverds i heild (VNV) nam virdi hverrar
kréonu i juni arid 1944 7.147 gémlum krénum (71,47 nykrénum) i agust sl.
Ef midad er vid VNV an husnadis er hlutfallid hins vegar 10.337 gamlar
krénur (103,37 nykrénur) sem jafngildir pvi ad verdgildi kronunnar hafi
ryrnad um 99,99%. Saga peningastefnu og gjaldmidlamala 4 islandi er pvi
pyrnum strdad allt fra upphafi, 6had pvi hvernig gengis- og
peningastefnan hefur verid utfeerd.

Tafla 2 Medalverdbdlga @ mismunandi timabilum (%)
Visitala neysluverds an

Aratugir Visitala neysluverds hdsnaedis
1941-1951 12,9 14,3
1951-1961 4,5 6,4
1961-1971 12,0 12,8
1971-1981 37,9 38,9
1981-1991 29,0 29,2
1991-2001 3,2 3,0
2001-2009 6,2 54

Taflan synir medaltal arsverdbdlgu & mismunandi aratugum.
Heimild: Hagstofa fslands.

Verdryrnun krénunnar hefur pé ekki verid jofn allan timann en timabil
par sem verdbdlga var litil eru fa og stutt. Eins og tafla 2 synir er pad
einungis 4 tiunda aratug sidustu aldar sem haegt er ad tala um ad
verdbolgan hafi ekki verid mikil midad vid verdbdlgu i 6drum l6ndum.® A
pessum tima midadist stjorn peningamala vid ad halda gengi kréonunnar
fostu gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu. Ef undan eru skildar
gengislaekkanir & drunum 1992 og 1993 tdkst Sedlabankanum ad halda
gengi kronunnar nokkud stodugu fra arinu 1991 og fram til arsins 2000.
Vikmork gengisstefnunnar voru fyrst vikkud pegar gengissveiflur toku ad
aukast og i mars 2001 var horfid fra fastgengisstefnunni, gengi kronu
|atid fljdta og tekin upp peningastefna sem midadist vid

8 Jafnvel & pessu timabili var verdbodlga hér p6 heldur meiri en vidast medal OECD-rikja.
Munurinn var b6 minni en oftast adur og einnig sidar.
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verdbdlgumarkmid, eins og rakid er i kafla 2. A peim tima var ordin
nokkud breid samstada um pad ad ef fjarmagnsflutningar til og fra
landinu veeru frjdlsir veeri akaflega erfitt ad vidhalda einhlida
fastgengisstefnu, sérstaklega a svo litlu gjaldmidilssvaedi.

3.2 Verdbodlgupréun fra upptdku verdbdlgumarkmids

Eins og rakid er i kafla 2, gengu ny l6g um Sedlabanka islands i gildi 27.
mars arid 2001 (Peningamdl 2001/2, bls. 45) par sem bankanum var veitt
meira sjalfstaedi en 46ur og honum falid ad beita stjérntaekjum sinum til
ad na 2%% verdbdlgumarkmidi. Eins og sja ma i toflu 2 hefur
medalverdbdlga 4 pessu timabili hins vegar verid tdluvert meiri en
samraemist markmidinu.

Yfirlysing stjérnvalda og Sedlabankans frd mars 2001 skilgreinir einnig
+1% présentu polmork i kringum 2%% markmidid. Hafa polmorkin pann
tilgang fyrst og fremst ad gera krofu til Sedlabankans um greinargerd
pbegar farid er yfir morkin. Fyrsta arid voru efri mork polmarkanna
reyndar haerri eda 4% présenta en leekkudu i 4 présentur arid 2003 og
hafa verid 1% présenta fra arinu 2004. Mynd 4 synir préun verdbdlgu |
samhengi vid verdbdlgumarkmidid og vikmork pess. Eins og sja ma a
myndinni tékst ad halda verdbdlgu ndlaegt markmidi og vel innan
polmarka fra midju ari 2002 fram 4 mitt ar 2004 en pa jokst hun smam
saman og for yfir efri morkin snemma dars 2005. Hefur verdbodlga verid
yfir polmérkunum par til nd nyverid, ef fra eru skilin stutt timabil um mitt
ar 2005 og mitt ar 2007.

Tafla 3 Verdbolgupréun og verdbdlgumarkmid 4 islandi (%)

VNV an
VNV husnaedis HICP

Medaltal

April 2001 — des. 2004 4,2 3,6 3,9

April 2001 — des. 2007 4,7 3,2 3,6

April 2001 — név. 2010 6,4 5,9 6,3
Stadalfravik

April 2001 — des. 2004 2,5 3,2 2,9

April 2001 — des. 2007 2,2 2,8 2,6

April 2001 — név. 2010 4,0 5,6 5,5
Tolugildi fraviks fra markmidi

April 2001 — des. 2004 2,0 2,4 2,3

April 2001 — des. 2007 2,4 2,2 2,0

April 2001 — név. 2010 4,0 4,5 4,4
Fjoldi tilvika ofan polmarka

April 2001 — des. 2004 35 33 37

April 2001 — des. 2007 55 32 37

April 2001 — név. 2010 66 50 54

Taflan synir medaltal, stadalfravik og tolugildi fravika fra 2%% verdbdlgumarkmidi fyrir drsverdbdlgu &
premur mismunandi timabilum. Taflan synir einnig fjolda tilvika fyrir ofan polmérk, p.e. hlutfall manada
fyrir ofan 4% efri polmark af heildartimabilinu. VNV er visitala neysluverds, VNV an hdsnadis er visitala
neysluverds an husnadis og HICP er samraemd neysluverdsvisitala Evrépusambandsins.

Heimild: Eigin Gtreikningar byggdir 4 gognum Hagstofu [slands.

Tafla 3 synir ad verdbdlga hefur ad medaltali verid toluvert fyrir ofan
markmidid og sveiflast mikid. Jafnframt ma sja ad arangurinn fér smam
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saman versnandi: verdbdlga jokst og sveifladist meira, fravik fra
markmidi jukust og tilvikum utan efri vikmarka fjolgadi. Taflan synir
einnig svipada préun fyrir VNV an hudsnadis og hina samramdu
neysluverdsvisitélu Evrépusambandsins, HICP, en badar pessar visitolur
undanskilja hidsnadisverd ur maelingum sinum. bétt stadalfravik peirra
sé meira en VNV hefur verdbdlga samkvaemt peim sjaldnar farid at fyrir
efri vikmaorkin.

bar sem verdbdlgumarkmidid var tekid upp i kjolfar pess ad
fastgengisstefna beid skipbrot var ljést ad verdbdlga myndi aukast
timabundid i kjolfar gengislaekkunar, enda var mikill prystingur til
gengislekkunar a lokaskeidi fastgengiskerfisins. bvi geeti verid edlilegt ad
lita fram hja fyrstu misserum verdbdlgumarkmidsins par sem
verdbdlguproéunin a pvi timabili endurspeglar fyrst og fremst ahrif peirrar
gengislekkunar, en jafnvel pott eingdngu sé horft a timabilid fra
arsbyrjun 2003 er arangurinn slakur. Medalverdbdlga fra arinu 2003 til
dagsins i dag er 6,5% en 4,2% sé einungis horft fram til arsins 2007.

3.3 Hugsanlegar orsakir slaks arangurs i vidureigninni vid verdbodlgu

Hugsanlegar astadur slaks arangurs i vidureigninni vid verdbdlgu og
slaks drangurs innlendrar efnahagsstjérnunnar almennt eru sjalfsagt
margar. Hér a eftir verda peer helstu tiundadar. Fyrir utan
peningastefnuna sjalfa og samspil hennar vid adra efnahagsstjérn virdist
asteednanna helst ad leita i uppbyggingu islensks pjodarbuskapar og
dévenjulegum adstaedum i alpjédlegum efnahagsmalum & sidustu arum.
Jafnframt er liklegt ad slakur drangur stafi af samspili allra pessara patta.’

3.3.1 Uppbygging pjédarbuskaparins

bad atridi sem flestir staldra fyrst vid pegar kemur ad gerd islensks
efnahagslifs er smaed pess og einhaefni. bessi atridi valda pvi liklega ad
islenskur pjédarbuskapur verdur fyrir hlutfallslega staerri skellum (e.
shocks) en staerri efnahagskerfi sem bua vid fjdlbreyttara atvinnulif.
betta er i sjalfu sér ekki bundid vid island heldur 6l litil pjodfélog sem
purfa ad reida sig toluvert @ utanrikisvidskipti en jafnframt ad sérhaefa
sig i tiltolulega afmorkudum atvinnugreinum. Samspil pess hve land er
opid og sérhaeft gerir pad berskjaldadra fyrir vidskiptakjaraskellum og
efnahagslifid pvi 6hjakvaemilega 6stodugra.’

Tiltolulega einhaef atvinnuuppbygging gerir pjodarbulinu erfidara ad
takast a vid mikil fjarfestingaraform, auk pess sem einstaka atvinnugrein
og afoll innan hennar geta haft hlutfallslega mikil ahrif & préun
pjédarbuskaparins i heild. Fjarmalakerfid er einnig oft vanpréadra i svo
smaum pjoédarbuskap og fjarmalaafurdir pvi fabreyttari og p.a.l. erfidara
ad dreifa dhaettu en i staerri rikjum sem geta dreift ahaettu innan steerri
héps einstaklinga. Sveiflujofnun heimila og fyrirtaekja verdur pvi erfidari
en ella.

o Liklega eru miklar hagsveiflur 4 islandi ekki einungis utanadkomandi skellum, eins og
vidskiptakjaraskellum, ad kenna heldur ekki sidur slakri efnahagsstefnu, og par med
talid slakri peningastefnu.

% Furceri og Karras (2007) finna t.d. greinilegt neikvaett samband milli sterdar
efnahagskerfa og hagsveiflna.
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Atvinnuuppbygging islands gerir bad einnig ad verkum ad
efnahagssveiflur verda ad jafnadi meiri hér en i morgum 06drum
efnahagskerfum. Hatt vaegi audlinda- og hravoruvinnslu gerir islenskt
efnahagslif berskjaldadra fyrir sveiflum i alpjodlegu hravoruverdi (sja
mynd 5). Sveiflukennt hravéruverd kemur pvi fram i sveiflukenndari
vidskiptakjorum hér a landi en vidast hvar. Eins og fjallad var um i kafla 2,
gerir pad framkveemd peningastefnunnar jafnan sérstaklega erfida. Ad
auki hafa sveiflur i aflabrégdum einnig mikilvaeg ahrif & innlenda
hagsveiflu, sem eru i litlum tengslum vid hina alpjédlega hagsveiflu (sja
t.d. nidurstédur i rannsokn Mas Gudmundssonar o.fl., 2000), poétt
aflamarkskerfid dragi ad einhverju leyti dr slikum sveiflum mi&ad vid pad
sem 3adur var. Eins og reynsla undanfarinna dra synir glogglega getur
verid dkaflega erfitt ad reka sjalfsteda peningastefnu a litlu
gjaldmidilssvaedi par sem innlend hagsveifla er & skjon vid pd erlendu. Ad
lokum fylgir pvi liklega hlutfallslega meiri fastur kostnadur ad byggja upp
faglegar og skilvirkar stofnanir sem unnid geta gegn hagsveiflum i smaerri

efnahagskerfum en staerri."

Eins og kemur fram i Honjo og Hunt (2006) er samspil sveiflna i
verdbdlgu og framleidslu toluvert dhagstaeedara hér & landi en i 68rum
littum opnum verdbdlgumarkmidsrikjum. Ad 60ru dbreyttu verdur pvi
mun erfidara fyrir Sedlabanka islands ad na sambaerilegum arangri og i
00rum verdbdlgumarkmidsrikjunum i ad halda verdbdlgu lagri og
stodugri. Fram ad alpjodlegu fjarmalakreppunni hofdu hagsveiflur vidast
hvar minnkad toluvert (e. great moderation), eins og sja ma @ mynd 6, og
for {sland ekki varhluta af pessari préun. Enn eru sveiflur i verdbdlgu og
framleidslu pé meiri hér en i 88rum idnrikjum.? Honjo og Hunt (2006) og
Arnér Sighvatsson (2007) benda einnig 4 ad efnahagsskellir hér a landi
kunni ad vera pad stérir ad Sedlabankinn purfi ad beita stjorntaekjum
sinum pannig ad pad framkalli meiri samdratt i framleidslu og atvinnu en
sedlabankar i nagrannalondunum til ad halda verdbdlgu litilli og stédugri.
Tiltolulega har skammtima férnarkostnadur verdbdlguhjodnunar hér 3
landi getur einnig grafid undan trdverdugleika markmidsins ef
almenningur og fyrirtaeki draga i efa ad Sedlabankinn og stjérnvold séu i
raun tilbdin ad gera pad sem parf til pess ad verdbdlga sé i samraemi vid
markmid. Pad gerir barattuna vid verdbolgu mun erfidari en ella.

i pessu samhengi er einnig athyglisvert ad atvinnustig hefur [6ngum verid
hatt a islandi og atvinnuleysi litid, og reyndar mun minna en pekkist i
naleegum I6ndum. Hins vegar hefur verdbodlga einnig verid mun meiri en
par pekkist. Petta kann ad endurspegla pad ad almenningur og stjérnvold
telji atvinnuleysi meira b6l en verdbdlgu, ofugt vid pad sem
skodanakannanir benda til ad sé raunin erlendis (sja t.d. Fischer og

' pessar miklu hagsveiflur & fslandi eru sérstaklega aberandi pegar sveiflur i
einkaneyslu eru skodadar en sidur pegar sveiflur i landsframleidslu eru bornar saman.
Ad hluta til endurspeglar petta mikla notkun litilla pjéda & utanrikisvidskiptum til ad
jafna hagsveiflur. Miklar sveiflur i einkaneyslu geta lika tengst slakri hagstjorn og
sveiflum i gengi krénunnar. Sja umfjéllun i rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2010/2,
bls. 42-46.

2 Enn er deilt um hvort minni hagsveiflur megi rekja til baettrar hagstjérnar, breyttrar
atvinnuuppbyggingar eda einfaldlega heppni (sja t.d. umficllun i Walsh, 2009). Asgeir
Danielsson (2008) telur ad minni hagsveiflur hér & landi megi ad steerstum hluta rekja
til breytinga @ adstaedum i sjdvarutvegi fremur en til baettrar hagstjérnar.
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Mynd 5
Samsetning voruutflutnings 2006
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Heimild: Gagnagrunnur Sameinudu Pjédanna (UNCTAD).

Mynd 6
Sveiflur i verdbdlgu og hagvexti i 15 idnrikjum
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Huizinga, 1982)." betta mat 4 verdbélgu og atvinnuleysi kann ad valda
pvi ad minni skilningur sé & naudsyn adgerda i peningamdalum. bott
sedlabankar purfi oft ad gripa til dvinszlla adgerda er mikilveegt ad
nokkur skilningur riki 4 adgerdum sedlabanka og ad paer njéti almenns
studnings. Ef mat almennings hér 4 landi a pvi boli sem fylgir atvinnuleysi
annars vegar og verdbdlgu hins vegar er verulega frabrugdid pvi sem
gerist annars stadar og hann er pess vegna métfallinn fornum sem parf
ad fera til skamms tima med auknu atvinnuleysi til ad tryggja
verdbdlgumarkmid Sedlabankans og stjérnvalda er hazett vid ad

Sedlabankanum muni reynast mjog erfitt ad na markmidinu.*

Annad atridi sem kann ad tengjast smad hagkerfisins eru mikil ahrif
gengisbreytinga & verdlag. Eins og rakid er i kafla 2 virdast ahrif
gengisbreytinga & verdbdlgu meiri hér en medal annarra
verdbdlgumarkmidsrikja en naer pvi sem gerist i nymarkadsrikjum. Olikt
préuninni i 68rum rikjum virdast ahrifin jafnframt ekki hafa minnkad hér
4 undanférnum arum (sja mynd 2). betta geeti skyrst af pvi ad pad er
hlutfallslega kostnadarsamara fyrir erlenda seljendur véru til {slands ad
kanna markadsadstaedur hér a landi og verdleggja voru sina med tilliti til
peirra (e. pricing to the market) en & staerri markadssvaedum. bad kann
einnig ad auka &hrif gengissveiflna & verdbdlgu hér & landi ad
innflytjendur véru til islands eru oft ekki i samkeppni vid innlenda
framleidendur svipadrar voru heldur einungis vid adra innflytjendur
somu véru sem verda fyrir sams konar ahrifum af gengisbreytingum. Eins
og bérarinn G. Pétursson (2009 og 2010) hefur bent & geta mikil ahrif
gengisbreytinga 4 verdbdlgu & islandi einnig tengst skorti &
truverdugleika peningastefnunnar. Mikil ahrif séu pvi ekki eingéngu
afleiding af smaed islenska markadarins og einhafri framleidslu heldur
tengist einnig slékum arangri vid stjérn peningamala.” Pannig geta mikil
ahrif gengisbreytinga a innlent verdlag ad nokkru leyti ordid vitahringur
sem erfitt er ad brjdtast ut ur.

3.3.2 Alpjédlegar adstaedur lausafjargndttar og lagra vaxta

Slakur arangur peningastefnunnar undanfarin ar verdur ekki fyllilega
skilinn nema i samhengi vid peer sérstoku adstedur sem riktu a
erlendum fjarmalamoérkudum & mesta framkvaemdaskeidi islenskrar
hagsogu (sja nanar i grein Arnérs Sighvatssonar, 2007). A pessum tima
rikti sannkollud lausafjargnott a erlendum fjarmalamorkudum: adgengi
ad lansfé var ovenjuaudvelt, alpjodlegir vextir voru i sdgulegu lagmarki
og ahaettusaekni alpjédlegra fjarfesta toluverd. bessar adstedur nyttu
innlendir adilar sér Oteepilega, jafnt fjarmalafyrirtaeki, atvinnufyrirtaeki
sem og heimili.

B Ef sd er raunin ad almenningur og stjérnvéld hér & landi liti mildilegar & verdbdlgu en
adrar pjodir geeti verid ad mikil notkun verdtryggingar fjarskuldbindinga zetti par hlut
ad mali. Almenningur teldi ad verdtryggdur sparnadur hans veeri tryggdur fyrir
eydileggingarmaetti verdbdlgunnar 6fugt vid pad sem gildir i mérgum 6drum rikjum.

" Rétt er ad itreka pa almennu nidurstédu hagfraedinnar ad adgerdir i peningamalum
sem midi ad pvi ad minnka verdbdlgu med pvi ad haekka vexti til ad minnka eftirspurn
auki atvinnuleysi einungis til skamms tima en pegar til langs tima sé litid leidi lag og
stodug verdbdlga til minna atvinnuleysis en ella.

'3 Sja einnig nidurstddur Marfasar H. Gestssonar (2010).
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Mikil ahaettusaekni audveldadi morgum rikjum eins og islandi ad
fjdrmagna mikinn vidskiptahalla 4 Ovenjuldgum voxtum. Pbessar
Ovenjulegu  alpjédlegu  adstedur  féorudu einnig  innlenda
eignaverdsholu, sem birtist i mikilli hakkun fasteignaverds, gengis
hlutabréfa og gengis krénunnar (sja mynd 7).

bessar adsteedur voru ekki bundnar vid island. Svipud préun vard i
morgum litlum opnum hagkerfum, t.d. irlandi (sj4 t.d. Lane, 2010), og var
i raun 6had fyrirkomulagi peningamdla. Adrar rannsoéknir komast ad
svipadri nidurstédu: litid samband virdist hafa verid @ milli peningalegs
adhalds i einstokum rikjum og eignarbdlumyndunar og ahaettutéku og
virdist hin alpjédlega lausafjargnott pvi hafa skipt meira mali. Sem daemi
ma nefna ad nidurstédur Alpjédagjaldeyrissjédsins (2009) benda ekki til
neins sambands a milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og
hakkunar husnaedisverds og Merrouche og Nier (2010) finna takmarkad
samband 4 milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og dhaettutoku i
innlendum bankarekstri.

3.3.3 Misbrestur { framkvaemd peningastefnu Sedlabanka fslands

Onnur hugsanleg astaeda slaelegs drangurs i vidureigninni vid verdbdlgu
undanfarin ar er ad framkvaemd peningastefnunnar hafi verid abétavant.
i almennri umraedu um peningastefnu Sedlabanka islands virdast flestir
sammadla um ad 4 henni hafi verid toluverdir agallar og ad mistok hafi
verid gerd. Agreiningur er hins vegar um i hverju pessir agallar liggja (sja
t.d. yfirlitsgrein Asgeirs Danielssonar, 2010).

Asgeir Jonsson (2009), Fridrik Mar Baldursson (2009) og J6n Danielsson
og Gylfi Zoéga (2009) hafa t.d. gagnrynt Sedlabankann fyrir ad hafa beitt
vaxtatekinu Ohdflega og haekkad vexti of mikid. Telja peir ad
vaxtafarvegurinn  hafi  nanast verid dvirkur { addraganda
fjdrmalakreppunnar vegna mikillar erlendrar lantoku, almennrar
notkunar verdtryggingar og audvelds adgengis ad lansfé i gegnum
ibudalanasjéd. Ofnotkun vaxtateekisins hefdi einungis leitt til mikillar
haekkunar gengis kronunnar sem hafi skapad folsk audsahrif og pannig
ytt undir innlenda eftirspurn i stad pess ad draga ur henni.

OECD (2006, 2008), Alpjédagjaldeyrissjédurinn  (2007) og
Rannsodknarnefnd Alpingis (2009) hafa hins vegar gagnrynt Sedlabankann
fyrir ad hafa haekkad vexti of |itid og of seint. Pad hafi valdid pvi ad
bankinn nadi aldrei tokum & verdbdlgunni, sem leiddi til pess ad vextir
purftu ad fara harra en ella hefdi verid naudsynlegt. bessir adilar benda
4 ad vaxtahakkanir, t.d. arié 2005, hafi verid of litlar midad vid versnandi
verdbdlguhorfur og pad, asamt skilabodum bankastjornar a peim tima,
hafi leitt til alvarlegra efasemda um raunverulegan asetning
Sedlabankans um ad na tokum & verdbdlgunni. bessar efasemdir hafi
einnig dregid ur ahrifum vaxtahaekkana bankans & langtimavexti. Reynt
var ad styrkja veaentingafarveg peningastefnunnar med utgafu skilyrtrar
spar um vaxtaferil bankans fra arinu 2007 en verulegar efasemdir voru
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Mynd 7

Alpjodlegt lausafé og gengi kronunnar
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Mynd 8
Vedlanavextir Sedlabankans og samanburdur
vid Taylor-reglu
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um ad hann endurspegladi skodanir bankastjornar sem aftur dré ur
gagnsemi slikra skilaboda.™

Hefdbundin leid til pess ad meta hvort adhald peningastefnunnar sé
hzfilegt er ad bera saman vexti sedlabanka vid vexti sem eru reiknadir
med svokalladri Taylor-reglu (sja t.d. Taylor, 1993) en hun hefur pétt gefa
gbda lysingu 4 hegdun sedlabanka vida um heim.” Til reglunnar er pvi
oft visad i umraedu um peningastefnu i fjolmidlum, i freedilegum
rannséknum og innan sedlabanka. | sinni einféldustu og algengustu
mynd er reglan pessi (midad vid 2%% verdbdlgumarkmid Sedlabanka
{slands):

R.= (RR: +2,5) + 1,5(r,— 2,5) + 0,5Y,

par sem R eru vextir Sedlabankans, RR eru svokalladir ,nattarulegir
raunvextir,'”® m er arsverdbdlga (an ahrifa neysluskatta) og Y er
framleidsluspenna. Mynd 8 synir samanburd & vedlanavoxtum
Sedlabankans og véxtum samkvamt ofangreindri Taylor-reglu.”® Eins og
sjd ma virdast vextir Sedlabankans hafa verid laekkadir of hratt vid
upphaf verdbdlgumarkmidsfyrirkomulagsins og hafa verid of lagir par til
snemma ars 2003 er peir verda nokkurn veginn i samraemi vid Taylor-
vextina. begar ofpenslan fer hins vegar ad gera vart vid sig pegar lida
tekur & 4rid 2004 virdast vextir hins vegar hafa haekkad of litid og of haegt
og eru peir of lagir nanast allt timabilid. [ fjarmalakreppunni virdast peir
jafnframt hafa verid allt of lagir en pad endurspeglar vaentanlega ahrif
gjaldeyrishaftanna sem gafu Sedlabankanum moguleika @ ad hafa vexti
toluvert laegri en ella hefdi verid mogulegt. Samanburdur vaxta
Sedlabankans vid Taylor-vexti virdist pvi fremur stydja skodun peirra sem
gagnryndu peningastefnuna fyrir ad vera of adhaldslitla i addraganda
fjdarmalakreppunnar en peirra sem gagnryndu hana fyrir of mikid
adhald.”

Adrir peettir framkveemdar peningastefnunnar @ pessum darum hafa
einnig verid gagnryndir. T.d. benda Portes og Fridrik Mar Baldursson
(2007) & ad Sedlabankinn hafi undir pad sifasta latid leida sig Gt i ad

' Adur hofdu sedlabankar Nyja-Sjalands, Svibjédar, Noregs og Tékklands hafid birtingu
sliks vaxtaferils med gédum darangri. Sja t.d. Mishkin (2004) og Walsh (2009).

7 sja t.d. rammagrein 5 i Peningamdlum 2002/2 og rammagrein 1-2 i Peningamdlum
2007/3.

' petta eru peir vextir sem endurspegla innra og ytra jafnvaegi pjédarbusins og radast
peir af efnahagspattum eins og framleidni fjarmagns, sparnadarstigi og langtimavexti
framleidslugetu. Vegna tiltélulega harrar framleidni fjarmagns og lags sparnadarstigs
ma etla ad pessir vextir séu nokkru heerri hér a landi en i steerri og préadri
efnahagskerfum. Samkvaemt mati Asgeirs Danielssonar (2009a) er liklegt ad pessir
vextir hafi verid rumlega 4% fyrir fjarmalakreppuna og er hér midad vid ad peir séu
4,5%. | kjolfar kreppunnar er hins vegar gert rad fyrir ad peir hafi leekkad i 3% en taki
sidan smam saman ad haekka aftur pegar lida tekur a petta ar.

¥ Stundum inniheldur Taylor-reglan tafdan vaxtalid sem & ad endurspegla pa vidleitni
peningastefnuyfirvalda ad vilja ad jafnadi taka litil skref i einu (e. interest rate
smoothing). | ségulegum samanburdi vaxta er hins vegar edlilegra ad sleppa pessum
lid pvi ad hann pvingar jafnan Taylor-vaxtaferilinn til ad vera mjog nalaegt
raunverulegum voxtum og skapar pd tdlmynd ad peningastefnan hafi verid i meira
samraemi vid Taylor-regluna en raunin vard.

| iklegt er p6 ad myndin ofmeti fravikid midad vid paer upplysingar sem Sedlabankinn
hafdi i hondunum & hverjum tima. Badi voru jafnvaegisraunvextirnir metnir laegri pa
en sidar hefur komid i ljés og svo hefur endurskodun a framleidsluspennunni leitt i ljés
ad hun var toluvert meiri, sérstaklega fra arinu 2004, en talid var & pessum tima.
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purfa ad verja gengid falli sem hafi gefid alpjodlegum fjarfestum nanast
dheettulaus hagnadarteekifeeri.”* pannig hafi bankinn éviljandi ytt enn
frekar undir innflaedi 6std6dugs fjarmagns og pvi magnad odjafnvaegid.
bratt fyrir ad erfitt sé ad finna nakveaeman fét fyrir pessari gagnryni i
yfirlysingum stjérnenda Sedlabankans & pessum tima (sja t.d. Asgeir
Danielsson, 2010), lysir pessi gagnryni vel peim 06gbngum sem
peningastefnan getur lent i vid adsteedur mikils ¢jafnveegis i innlendri
eftirspurn og gengismalum par sem innlendir efnahagsreikningar eru
berskjaldadir fyrir snarpri leidréttingu gengisins. Hun gefur pvi tilefni til
ad Sedlabankinn skodi reekilega hvernig koma megi i veg fyrir pessa
haettu a ny, eins og fjallad er um i kafla 5.

i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (2009) kemur einnig fram gagnryni
a ymislegt i framkvaemd peningastefnunnar. M4 par nefna gagnryni 4 ad
bankinn skuli ekki hafa beitt 68rum teaekjum, eins og inngripum a
gjaldeyrismarkadi til ad byggja upp gjaldeyrisforda, ad bindiskylda skuli
hafa verid laekkud i kjolfar einkavaedingar vidskiptabankanna arid 2003
og aftur & innstaedur erlendis arid 2008, ad lausafjarkrofur a bankana
hafi ekki verid haekkadar, ad lausafjarstyring bankans hafi verid &skilvirk
sem gert hafi pad ad verkum ad bankinn missti stjérn a peningamagni i
umferd og ad lanastarfsemi bankans hafi undir pad sidasta verid komin
langt ut fyrir ramma hefdbundinna markadsadgerda og lanin hafi pvi i
reynd verid |an til prautavara. Ad auki hafi bankinn ekki gaett naegilega
vel ad gedum veda sem lagu par ad baki.?? Sedlabankinn hefur pegar
tekid a sumu pessa en um adra peetti er fjallad nanar i kafla 5.

3.3.4 Hnokrar i midlunarferli peningastefnunnar

Forsenda pess ad peningastefnan beri drangur er ad midlun
vaxtabreytinga sedlabankans fra skammtima markadsvoxtum til langtima
markads- og Utlanavaxta og ad lokum til raunhagkerfisins sé szemilega
kerfisbundin og fyrirsjaanleg. Toluvert hefur skort 4 ad svo hafi verid hér
4 landi @ undanféornum arum. Vaentanlega eru margar astaedur fyrir

bessu og liklegt ad flestar peirra séu innbyrdis hadar.

Ljést er ad samspil alpjédlegrar lausafjargnottar, vanmats a aheaettu og
grunns innlends skuldabréfamarkadar vard til pess ad veikja vaxtafarveg
peningastefnunnar og setja & meiri punga a gengisfarveginn. betta
birtist m.a. i vaxandi vaxtamunarvidskiptum (e. carry trade) en ekki sidur
i gegnum skammtimalantokur innlendra vidskiptabanka & erlendum
fjarmalamorkudum og endurldn peirra til innlendra adila.”® bessar
skammtimastodur, sem ad nokkru leyti fjarmognudu gridarlegan
vidskiptahalla, gerdu midlun peningastefnunnar vidkvaema fyrir

% petta er i edli sinu svipud gagnryni og beinst hefur ad Alan Greenspan, fyrrverandi
sedlabankastjéra Bandarikjanna, fyrir ad hafa i raun buid til gélf undir hlutabréfaverd i
Bandarikjunum (svo kalladur ,Greenspan-soluréttur”).

2 [ skyrslu Rannsoknarnefndarinnar er pvi einnig velt upp hvort undirblningur
verdbolgumarkmidsfyrirkomulagsins hafi verid naegjanlegur. bvi hafi skort skilning
medal almennings og stjornmalamanna og ekki ljést hvort breid samstada veeri a bak
vid pad. betta er 6likt t.d. undirbuningi upptdku verdbdlgumarkmids i Noregi @ sama
tima sem atti sér lengri addraganda.

» Hagsteett lanshaefismat bankanna veitti peim lengi vel nanast Gtakmarkadan adgang
ad erlendu lansfé med utgdfu skuldabréfa sem morg hver voru vafin inn i flékna
fjdrmalagjorninga sem byggdust & pessu hagstaeda lanshaefismati.
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skyndilegum breytingum & aheaettumati fjarfesta og framkvaemd
peningastefnunnar pvi erfidari en ella. bessar adstaedur leiddu einnig til
pess ad neikvaed hlidarahrif adhaldssamrar peningastefnu urdu meiri en
ella. Aukid vaegi gengisfarvegarsins leiddi til pess ad midlun
peningastefnunnar vard Ovissari og Ofyrirsjdanlegri, en skilvirk
peningastefna byggist 4 pvi ad ahrif hennar séu tiltélulega fyrirsjdanleg.
Vandinn vid gengisfarveginn er hins vegar ad akaflega erfitt er ad spa
fyrir um skammtima gengishorfur, einkum pegar mikid 6jafnvaegi er i
pjédarbuskapnum og erlent skammtimalansfé fjdrmagnar mikinn halla a
vidskiptum vié utlond.

bvi md einnig halda fram ad med aukinni alpjédavaedingu hafi
vaxtafarvegur peningastefnunnar i littum opnum hagkerfum ad einhverju
leyti veikst & kostnad gengisfarvegsins (sja t.d. grein Mas
Gudmundssonar, 2008).>* Eftir pvi sem fjarmalamarkadir verda
samtengdari segja hagfraedikenningar ad innlendir langtimavextir
akvardist i & rikari meeli af alpjédlegum langtimavoxtum og svigrum
innlendrar peningastefnu til ad hafa ahrif @ pa minnkar. Visbendingar um
betta matti sjd 4 fislandi 4 pensludrunum, pegar haekkun
skammtimavaxta haféi litil ahrif & innlenda langtimavexti, pott adrir
peettir, eins og vikid er ad hér ad nedan, hafi liklega einnig verid par ad
verki.

Jafnframt er liklegt ad peningastefnunni hafi verid gert erfidara um vik
med takmarkadri utgafu rikisskuldabréfa, en vextir peirra mynda jafnan
grunn fyrir vaxtardéfid sem midlar ahrifum vaxta Sedlabankans ut i
efnahagslifid. Grunnur markadur med rikisskuldabréf leiddi til pess ad
verdmyndun vard O6skilvirk og &6stoédug. bvi vard verdlagning annarra
skuldabréfa, sem jafnan er byggd ofan a verdlagningu rikisskuldabréfa,
einnig Oskilvirk. Tregda stjornvalda til ad halda uti virkum
rikisskuldabréfamarkadi & timum pegar rikissjédur var skuldlitill hamladi
pvi liklega midlun peningastefnunnar og var til pess fallin ad draga ur
ahrifum hennar a lengri enda vaxtarofsins.

Hid gridarlega stora innlenda bankakerfi flaekti einnig mjog framkveemd
peningastefnunnar a pensludarunum. Vidleitni bankanna til ad verja eigid
fé hafdi t.d. afdrifarikar afleidingar fyrir préun gengis krénunnar og hérd
samkeppni bankanna vid (bGdaldnasjod um markadshlutdeild 3
ibudamarkadi, sem bankarnir fjarmognudu ad stérum hluta erlendis fra,
dré uUr ahrifamaetti peningastefnunnar a lengri enda vaxtardfsins.
Audvelt adgengi heimila og fyrirtaekja ad erlendu lansfé i gegnum
bankana gerdi peningastefnunni sidan enn erfidara fyrir. Stér hlutdeild
bankanna i innlendum gjaldeyris-, peninga- og skuldabréfamarkadi skop
einnig fakeppnisadstaedur og grof undan skilvirkri markadsverdlagningu.
begar loks kreppti ad a alpjédlegum fjarmalamérkudum og efasemdir
jukust um fjarhagslega st6du bankanna gréf pad enn frekar undan
kronunni og trufladi verdmyndun a innlendum verdbréfamérkudum.
Helstu midlunarleidir peningastefnunnar voru pvi ordnar nanast évirkar
undir lokin.

** Um petta rikir p6 ekki einhugur medal hagfraedinga. Sja t.d. umfjéllun i rammagrein
I1I-1 i Peningamdlum 2007/3, bls. 22-3.
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bétt verdtrygging fjarskuldbindinga sé langt fra pvi ad vera sérislenskt
fyrirbzeri, er jafn dtbreidd notkun verdtryggingar eins og hér 4 landi
sjaldgzef. bessi mikla notkun verdtryggingar getur haft ahrif & pad
hvernig ahrif peningastefnunnar midlast ut i efnahagskerfid i gegnum
vaxtafarveginn og hugsanlegt er ad svo umfangsmikil verdtrygging hafi
dregid ur ahrifamaetti peningastefnunnar i peirri vidleitni ad nota heerri
vexti til ad draga Ur innlendri eftirspurn og verdbdlguprystingi.”> Pé er
mikilvaegt ad hafa i huga ad i sjalfu sér er pad ekki verdtryggingarformid
eitt og sér sem getur dregid ur ahrifamaetti peningastefnunnar.
Peningastefnan virkar i gegnum ahrif sin 4 veenta raunvexti. Sé innlendur
skuldabréfamarkadur seemilega skilvirkur og einhver stadkvaemd milli
Overdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa zettu ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans ad koma fram med svipudum haetti i verdtryggdum
voxtum og i raunvoxtum overdtryggdra skuldabréfa. Pad sem vidtek
verdtrygging hefur hins vegar gert mogulegt er ad veita adgang ad
langtimaldanum, sem jafnan eru med féstum raunvoxtum, sem ella veeru
ekki i bodi. Med pvi fa skuldarar ad einhverju leyti meira skjol fyrir
peningastefnunni sem veikir dhrifamatt hennar, a.m.k. til skamms tima.?®
bad sem liklega dregur enn frekar Ur ahrifamaetti peningastefnunnar er
su stadreynd ad stor hluti pessara langtima verdtryggdu lana er &
jafngreidsluformi en i pvi tilviki er greidslubyrdi vegna harra vaxta vid
lantdku dreift yfir mjog langt lanstimabil i stad pess ad lantakendur purfi
ad taka a sig tiltolulega punga greidslubyrdi framan af. ba dré pad einnig
ur ahrifameetti peningastefnunnar 4 pensluarunum ad lanakjor
ibudalanasjéds  virtust  tiltlulega  6neem  fyrir  adhaldsstigi
peningastefnunnar (sja t.d. itarlega umfjollun i OECD, 2008).

Ad lokum er, eins og reett var um i kafla 2.2, mikilvaegt fyrir arangursrika
peningastefnu ad hun hafi skyrt lagalegt sjalfstaedi gagnvart politiskum
stjornvoldum. Akvaedi i pessa veru var sett inn i |6g um Sedlabanka
{slands arid 2001, nokkru seinna en i l6ggjof flestra annarra sedlabanka.
Sjalfstedi Sedlabankans er pé e.t.v. ekki eins vel tryggt i I16gum og best
verdur 4 kosid. Pa hefur verid gagnrynt (t.d. af OECD, 2009) ad
fyrrverandi stjéornmalaleidtogar hafi verid radnir sem bankastjérar
Sedlabankans. bPad hafi gert pad ad verkum ad almenningur hafi 3litid
sjalfstedi bankans i raun minna en lagabdkstafurinn gaf til kynna.
Efasemdir um raunverulegt sjalfsteedi Sedlabankans hafi aukid efasemdir
um vilja bankans til ad beita peningastefnunni til ad na tékum a
verdbdlgunni & pensluarunum og pannig veikt midlunarahrif hennar.

® Hér verdur ekki fjallad almennt um kosti og galla verdtryggingar (sjd t.d. grein
Asgeirs Danielssonar, 2009b). Hins vegar er haegt ad hafa i huga ad pott verdtrygging
geti verid gdd fyrir skuldara ad pvi leyti ad han tryggir fyrirsjdanlegt raungreidsluflaedi
fjarskuldbindinga og audveldar adgang ad lanum til mjég langs tima, sem ella vaeru
ekki i bodi, getur hun einnig skadad lantakendur ef hun verdur til pess ad beita parf
peningastefnunni harkalegar en ella par sem bitmattur hennar verdur minni.
Verdtryggingin getur einnig gert vidureignina vid verdbodlgu erfidari ad pvi leyti sem
studningur vid pa vidureign verdur minni par sem hun ver mogulega lantakendur betur
fyrir skadsemi verdbolgu.

% Almenn notkun langtima hisnaedisldna med fostum véxtum er pé ekki einskordud
vid Island, heldur pekkist t.d. i Bandarikjunum og mérgum Evrépurikjum (sja t.d. OECD,
2008). Rannsoknir benda til pess ad ahrifamattur peningastefnunnar sé minni i rikjum
par sem langtimaldn med fostum voxtum eru algengari en langtimaldan med
breytilegum voxtum. Sja t.d. Miles (2004).
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Hugsanlegt er ad efasemdir um stadfestu Sedlabankans vid ad na
verdbdlgumarkmidinu kunni ad skyra hvers vegna almenningur og
fyrirtaeki vir6ast hafa talid ad verdbodlgumarkmid bankans veeri i raun
ekki hid yfirlysta 2%% heldur heerra, t.d. hin 4% efri polmork. bessar
efasemdir komu einnig fram i vidvarandi vaentingum um ad skammt vaeri
i ad vextir bankans takju ad leekka a ny, en pad skyrir ad hluta af hverju
langtimavextir brugdust takmarkad vid haekkunum vaxta Sedlabankans.”’
bessar efasemdir um asetning bankans kunna ad hafa ordid til pess ad
draga dr ahrifum peningastefnunnar. Alpj6davaeding innlends
fjarmalakerfis, utbreidd notkun langtimalana med féstum voxtum og
sérstok stada Ibudalanasjods skyra pvi liklega veika midlun vaxta
Sedlabankans ut i langtimaraunvexti adeins ad nokkru leyti. Vaentingar
um laekkun skammtimavaxta héldu langtimavoxtum nidri og skortur a
traverdugri kjolfestu fyrir verdbdlguveentingar fél i sér ad veentir
langtima raunvextir voru lzegri en ella.

Hluti vandans félst hins vegar ad likindum einnig i verulegu vanmati a
vexti eftirspurnar og verdbdlguprystingi i uppsveiflunni, baedi i hagspam
Sedlabankans en pé sérstaklega i hagspam annarra greinenda. betta a
sérstaklega vid um upphaf hagsveiflunnar, t.d. arid 2004. Lengst af spadu
adrir greinendur t.d. téluvert minni verdbolgu en Sedlabankinn.

3.3.5 Samspil peninga- og fjarmalastefnu hins opinbera

Reynsla undanfarinna ara synir einnig ad samspil og samraming
stefnunnar i peningamalum og fjarmalastefnu hins opinbera var afatt hér
4 landi. Feera ma rok fyrir pvi ad pessir mismunandi armar
hagstjérnarinnar hafi togad hvor i sina attina 4 penslutimanum fyrir hrun
fjarmalakerfisins i oktéber 2008.

Nokkur afgangur var & pessum tima af rekstri hins opinbera, adallega
vegna mikilla tekna rikisins af veltu og tekjum & penslutimanum.
Leerdémurinn af pensluskeidinu er hins vegar sa ad afgangur i fjarmalum
hins opinbera er ekki fullnaegjandi malikvardi & adhaldsstig opinberrar
fjarmdlastefnu og framlag hennar til hagstjérnarinnar (sja t.d. Kaminsky
o.fl., 2004). Betri maelikvardi er breyting a utgjoldum og skoéttum, en
hann bendir til pess ad adhaldsstig opinberra fjarmala hér a landi hafi alls
ekki verid fullnaegjandi fram ad fjarmalakreppunni. Skattar voru laekkadir
toluvert og utgjold foru kerfisbundid fram ur daetlunum.

Samspil fjarmalastefnu hins opinbera og peningastefnunnar verdur
jafnvel enn Ohagstedara pegar litid er a fjarmalastefnuna i vidara
samhengi. Ljést er ad storfelldar framkveemdir med tilstudlan hins
opinbera a fyrri hluta pessa aratugar reyndu mjog a innvidi pjodarbusins
og efnahagsstjérnina og hefdu ad 06dru o&breyttu kallad a mun

” Eins og &bur hefur komid fram radast langtimavextir i meginatridum af

skammtimavoxtum i dag, auk veaentinga um skammtimavexti yfir liftima lengra
skuldabréfsins. Sedlabankar geta pvi haekkad langtimavexti med haekkun
skammtimavaxta ni og/eda med pvi ad skapa vaentingar um hda skammtimavexti um
einhverja framtid. Rannsoknir benda til pess ad pad séu pessar vantingar um
framtiGarvexti (veentingafarvegur peningastefnunnar) sem radi mun meiru en
hreyfingar skammtimavaxta fra degi til dags (sja t.d. Woodford, 2003).
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adhaldssamari fjarmalastefnu hins opinbera til mc')tvaegis.28 Einkavaeding
stéru vidskiptabankanna og breytingar & umgjord innlends
hidsnaedismarkadar, sem urdu til pess ad adgangur ad lansfé jokst
verulega og ibudaldnasjédur og einkareknar lanastofnanir hadu harda
samkeppni um hagstaedustu kjor hudsnaedislana, var einnig einstaklega
Sheppilegt framlag til efnahagsstjérnunarinnar og studladi ad enn frekari
aukningu eftirspurnar og haekkun husnaedisverds (sja t.d. Ludvik Eliasson
og bérarinn G. Pétursson, 2009).

Litill studningur fra annarri hagstjérn leiddi til pess ad of mikid reyndi a
peningastefnuna. Oaeskileg hlidarahrif hennar urdu pvi meiri en porf var
4 sem m.a. kom fram i meiri vaxtamuni gagnvart Gtléndum en ella med
tilheyrandi gengishaekkunardhrifum | gegnum vaxtamunavidskipti.
Fjarmalastefna hins opinbera sem i rikari mali hefdi tekid mid af
verdbdlgumarkmidinu hefdi liklega skilad betri arangri. Afdrattarlausari
studningur stjornvalda vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans hefdi liklega
einnig aukid truverdugleika pess.”

4 Mismunandi utfeersla fastgengisstefnu

i pessum kafla er fjallad um helstu sjénarmid er varda méguleikann & ad
tengja gengi krénunnar vid annan gjaldmidil. Fjallad er i stuttu mali um
helstu rékin med og & moéti slikri leid. Einnig er fjallad um hvada
gjaldmidill keemi helst til greina, yrdi s leid valin. | lokin er fjallad um
mismunandi leidir til ad festa gengi krénunnar vid annan gjaldmidil, p.e.
einhlida fastgengisstefnu og myntrdd. Einnig er fjallad um pann
moguleika ad leggja gjaldmidilinn af og taka upp annan, annad hvort
med einhlida upptoku annars gjaldmidils eda med inngdngu i
myntbandalag. ftarlegri umfjéllun um pessa kosti mun pé bida
vidamikillar skyrslu um kosti og galla adildar ad EMU, sem nu er i vinnslu
innan Sedlabankans og da=tlad er ad gefa Ut 4 naesta ari.

4.1 Kostir og gallar fastgengisstefnu

Sjalfstaeedum gjaldmidli fylgir ymis kostnadur. bar ma t.d. nefna kostnad
vid utgafu gjaldmidilsins og kostnad vid ad byggja upp stofnanir til ad
mota og framkvaema sjalfsteeda peninga- og gjaldeyrisstefnu. £tla ma ad
pessi kostnadur sé hlutfallslega meiri i litlum rikjum en storum.
Sjalfsteedum gjaldmidli fylgja jafnframt meiri gengissveiflur sem geta
aukié ovissu og aheaettu i alpjédavidskiptum og dregid Ur gagnseei i
verdmyndun og pannig ur adhaldi alpjodlegrar samkeppni gagnvart
innlendri framleidslu. Sjalfsteedur gjaldmidill virdist einnig draga ur

% par sem hid opinbera atti téluverda hlutdeild i dkvérdunum um mikla fjarfestingu i
virkjunum og orkufrekum idnadi (baedi i Karahnjukavirkjun og stakkun alversins &
Grundartanga) ma i hagstjérnarlegu tilliti lita & pessar framkveemdir sem opinberar
framkvaemdir. Til ad gefa hugmynd um umfang pessara framkvaemda ma nefna ad
fjarfesting i orku- og alverum nam um 10%-12%% af landsframleidslu & drunum 2005
og 2006 og a timabilinu sem meginframkvaemdir stédu yfir, p.e.a.s. drunum 2003-7,
nam pessi fjarfesting um 47% af landsframleidslu arsins 2003.

* ftrekud ummaeeli leidtoga rikisstjorna a pessum arum um ad vexti pyrfti ad leekka
voru einnig til pess fallin ad grafa undan traverdugleika peningastefnunnar (sja t.d.
OECD, 2008).
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Mynd 9
Fylgni frambods- og eftirspurnarskella
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Heimild: OECD (2009).

Mynd 10
Sveiflur i nafngengi og hagvexti i 15 idnrikjum
1994-2007
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medalnafngengis. Blair tiglar syna riki med sveigjanlega gengisstefnu og

raudirtiglar syna riki med fastgengisstefnu.

Heimildir: Hagstofa fslands, Alpjédagjaldeyrissjodurinn og BIS.

adgengi innlendra adila ad alpjodlegum fjarmalamorkudum en pad
dregur dr méguleikum beirra til ad dreifa ahaettu med skilvirkum haetti.
Draga ma ur pessum kostnadi med pvi ad festa gengi krédnunnar vid
annan gjaldmidil en staersti abatinn i formi sparnadar, aukinnar skilvirkni
og aukinna vidskipta naest ekki nema med upptoku gjaldmidils staerra
gjaldmidlasvaedis (sja Breedon og bdérarinn G. Pétursson, 2006).

Fastgengisstefnu geta hins vegar fylgt gallar sem i meginatridum felast i
bvi ad sjalfstadri peningastefnu verdur ekki beitt i pvi skyni ad mykja
samdrattarahrif innlends efnahagsafalls med laekkun vaxta og gengis
kronunnar. Peningastefnan akvardast pess i stad i pvi riki sem gefur Ut
gjaldmidilinn sem gengi krénunnar er fest vid (eda er d&kvedin
sameiginlega i gjaldmidlabandalagi med heildarhagsmuni
bandalagsrikjanna i huga). betta er sérstaklega sleemt i pvi tilviki par sem
hagsveiflan er ésamhverf, p.e. ef t.d. nidursveifla er & islandi en
uppsveifla i rikinu sem gengi krénunnar er fest vid. [ pvi tilviki geeti farid
saman aukid peningalegt adhald i kjarnarikinu @ sama tima og porf veeri a
auknum peningalegum slaka hér a landi. Fastgengisstefnan vaeri pa til
pess fallin ad auka & efnahagssamdrattinn hér & landi. Kostur
sveigjanlegs gengis getur falist i pvi ad pegar efnahagsafoll rida yfir eigi
adlogun sér ad nokkru leyti stad fyrir tilstilli gengisbreytingar sem dragi
ur porf fyrir adlégun raunstzerda, eins og atvinnu og framleidslu, sem
2tla ma ad sé kostnadarsamari. bessi abati sveigjanlegs gengis tti ad
vera pvi meiri sem innlend hagsveifla er laustengdari hagsveiflu pess rikis
eda sveedis sem festa 4 gengid vid. Eins og mynd 9 synir virdast t.d.
tengsl innlendrar hagsveiflu vid evrusvaedid vera tiltolulega litil midad vid

e 2 . 30
tengsl annarra rikja a sveedinu.

Ymsir hafa pé dregid i efa mikilveegi pessa galla. Sé petta alvarlegt
vandamal attu efnahagssveiflur i fastgengisrikjum ad vera meiri en i
rikjum med sveigjanlegri gengisstefnu. Nidurstodur fjélda rannsdékna
bendir til pess ad svo sé ekki (sja t.d. Baxter og Stockman, 1989, og Flood
og Rose, 1995). betta ma einnig sja & mynd 10 sem bendir til litils munar
4 hagsveiflum i rikjum med fast og fljétandi gengi. Sjalfsteett fljotandi
gengi gjaldmidils virdist pvi frekar vera uppspretta sveiflna en ad studla
ad sveiflujéfnun (sja einnig Pdrarinn G. Pétursson, 2009).

i kjolfar hinnar alpjédlegu fjarmalakreppu hefur umraeda um kosti og
galla fastgengisstefnu aukist. Sumir hafa bent a kosti pess ad geta latid
gengi gjaldmidilsins laeekka i kjolfar fjarmalakreppunnar. bpannig megi
draga ur ahrifum kreppunnar a raunhagkerfid og flyta fyrir efnahagsbata.
A méti hafa adrir bent 4 haettuna & pvi ad lenda i gjaldeyriskreppu sem
jafnan gerir efnahagsafallid enn alvarlegra en ella (sja t.d. Hutchinson og
Noy, 2005). Samanburdarrannsékn borvardar Tjérva Olafssonar og
bérarins G. Péturssonar (2010) gefur til kynna ad efnahagsafallid hafi
leikid riki med fastgengisstefnu utan EMU sérstaklega illa, en rikin innan
gjaldmidlabandalagsins hafi stadid afallid betur af sér (mynd 11). bannig

% Myndin synir fylgni milli frambods- og eftirspurnarskella sem fengnir eru med VAR-
likani metid fyrir timabilid 1997-2007. Sja OECD (2009, bls. 76-77). Mar Gudmundsson
o.fl. (2000) nota s6mu adferdafraedi fyrir timabilid 1960-1998 og fd nanast somu
fylgnistika fyrir sland.
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virdist raunsamdratturinn hafa verid svipadur ad medaltali medal EMU-
rikja og rikja med sveigjanlega gengisstefnu.

4.2 Gagnvart hvada gjaldmidli?

begar metid er gagnvart hvada gjaldmidli heppilegast er ad festa gengi
innlends gjaldmidils eru almennt prju atridi sem parf ad hafa i huga. |
fyrsta lagi er askilegt ad peningastefna pess rikis sem gengid er fest vid
sé traust. Med pvi er truverdugleiki peningastefnu kjarnarikisins ad hluta
fluttur inn og studlar ad stédugleika innanlands. Eins og rakid er ad ofan,
er einnig askilegt ad innlend hagsveifla sé apekk hinni erlendu. bad er
sidan natengt umfangi vidskipta vid vidkomandi riki, par sem hagsveiflan
og framleidsluuppbygging eru jafnan natengd i rikjum sem eiga mikil
vidskipti sin & milli.

begar utanrikisvidskipti islands eru skodud kemur i ljés ad naestum
helmingur véruvidskipta islendinga er vid evrurikin eda riki sem hafa
fastgengi vid evruna (sjd mynd 12). bar langt & eftir kemur
Bandarikjadollar, breskt pund og sidan norska og sanska krénan.*! Verdi
fastgengisstefna gagnvart einstokum gjaldmidli fremur en korfu
gjaldmidla fyrir valinu hniga pvi veigamikil efnahagsleg rok ad pvi ad
festa gengid vid evru, frekar en t.d. Bandarikjadal, breskt pund eda pa
norraenu gjaldmidla sem fljéta sjalfstaett.*

bessu til vidbotar skapast sérstok vandamal ef tengja a gengi kréonunnar
vid t.d. Bandarikjadal sem jafnan er talinn Oruggt skjol fjarfesta i
kreppum og hefur pvi tilhneigingu til ad haekka pegar alpjédlegur
efnahagssamdrattur ridur yfir, i stad pess ad laekka sem veeri liklega
hagsteedara fyrir island vid slikar adstaedur.® A§ sama skapi geetu
skapast vandamal vid ad tengja gengi krénunnar vid gjaldmidla
oliuutflutningsrikja eins og Noregs.

4.3 Mismunandi form fastgengis

4.3.1 Einhlida fastgengisstefna

Med einhlida fastgengisstefnu, svipadri og rekin var hér a landi fram til
arsins 2001, maetti nd sumum kostum pess ad festa gengi kronunnar vid
annan gjaldmidil en ekki alla. Nafngengissveiflur myndu vissulega
minnka, en hinn rekstrarhagreni abati sem fylgir adild ad steerra
gjaldmidlasveedi yréi minni. Pad sama ma segja um ahrif a
alpjédavidskipti. Rannsdknir syna ad pad er fyrst og fremst sameiginlegur
gjaldmidill frekar en minni nafngengissveiflur sem studla ad auknum
alpjédavidskiptum (sja t.d. Breedon og bérarinn G. Pétursson, 2006).

Reynslan synir ad steersta vandamal einhlida fastgengisstefnu er hve
vidkveem hun er fyrir spakaupmennskuards. Efnahagslegur kostnadur

*! Danska krénan er talin med evrugjaldmidilssveedinu. Vagi evrusvaedisins sjilfs er
41% og vaegi Bandarikjanna teplega 10%.

*2 Eins og 4dur hefur komid fram, ma einnig atla ad nokkurt hagraedi fylgi upptoku
gjaldmidils steerra gjaldmidilssveedis. Veigamikil rok hniga pvi ad tengingu vid steerri
gjaldmidil eins og evru og Bandarikjadollar en sidur vid smaerri gjaldmidilssvaedi eins og
norsku eda sensku krénurnar.

* petta parf i sjalfu sér ekki ad vera einskordad vid Bandarikjadal. Hid sama geeti att
vid um evruna og jafnvel norsku krénuna.
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Mynd 11
Ahrif fjarmalakreppunnar & riki med
mismunandi gengisfyrirkomulag
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= Ol riki
W Riki med sveigjanlegt gengi

EMU-riki
H Riki med fastgengisstefnu utan EMU

Heimild: borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2010).

Mynd 12
Vaegi gjaldmidilssvaeda i voruvidskiptum
islands 2000-2009

M Evra M Bandarikjadollar ~ ® Breskt pund

M Norsk kréna M Saensk krona W Adrir gjaldmidlar

83 riki par sem vaegi i voruvidskiptum vid fsland arin 2000-2009 er
staerraen 0,01%. Vaegi riki med fastgengisstefnu vid evru og
Bandarikjadollar telst med vidkomandigjaldmidilssvae di.

Heimildir: Hagstofa [slands, Sedlabankifslands.



Mynd 13
Mismunandi fyrirkomulag gengisstefnu

% af adildarrikjum Alpjédagjaldeyrissjédsins

2008 2003 1999 1991
M Hord fastgengisstefna W Mjuk fastgengisstefna
Styrt flot M Frjlst flot
Rikimed "harda" f i nuerurikif gj: dalagiog

med myntrad. Riki med "mjuika" fastgengisstefnu eru rikimed
annars konar fastgengisfyrirkomulag.

Heimildir: Alpjoédagjaldeyrissjédurinn, Porarinn G. Pétursson (2000).

pess ad verja fastgengisstefnu sem er undir prystingi getur verid
gifurlegur, eins og t.d. reynslan fra fjolda Evrépurikja a fyrstu drum
tiunda dratugar sidustu aldar og reynslan fra Sudaustur-Asiu & seinni
hluta tiunda aratugar sidustu aldar synir glogglega. betta vandamal er
sérstaklega alvarlegt i umhverfi nutima fjarmalakerfis, par sem
fjidarmagnsflutningar milli rikja eru litid sem ekkert heftir. Haett er vid pvi
ad slikri stefnu pyrfti ad fylgja ohemjumikill gjaldeyrisfordi og jafnvel
aframhaldandi gjaldeyrishoft.

Hefdbundinni einhlida fastgengisstefnu myndu pvi fylgja vandamal sem
erfitt yrdi ad laga an studnings sedlabanka kjarnarikisins og vafamal ad
slik stefna yrdi til bota i samanburdi vid pa stefnu sem nu pegar er fylgt.*
Fyrr eda sidar myndi reyna a fastgengisstefnuna og heett vid pvi ad 4
endanum gefi hun eftir med téluverdum efnahagslegum kostnadi. Hafa
rannsoknir synt ad liftimi slikrar stefnu er jafnan tiltdlulega stuttur (sja

t.d. Mihov og Rose, 2008).

bvi er engin tilviljun ad rikjum sem fylgja slikri einhlida fastgengisstefnu
hefur smam saman faekkad. Eins og mynd 13 synir var um helmingur
adildarrikja Alpjodagjaldeyrissjodsins med fastgengisstefnu af einhverju
tagi arid 1991 en hefur faekkad i um pridjung nu. Rikjum sem fylgja
hardara formi fastgengisstefnu, p.e. adild ad gjaldmidlabandalagi eda
myntradi, hefur hins vegar fj6lgad a timabilinu. Fjélgunin hefur i
meginatridum farid saman vid faekkun rikja sem hafa leyft gjaldmidli
sinum ad fljéta frjalst. Rikjum sem reyna ad styra gjaldmidlinum ad
einhverju leyti en an pess ad hafa yfirlyst markmid um hvert gengid eigi
ad vera hefur einnig fjolgad toluvert og ma aetla ad su préun hafi haldié
afram i kjolfar fjarmalakreppunnar.

4.3.2 Myntrad

Einn megindkostur hefdbundinnar einhlida fastgengisstefnu er ad
skuldbinding stjérnvalda til ad halda genginu fostu getur aldrei verid
fullkomlega hafin yfir vafa. Fjarfestar vita ad einhvern timann geti svo
stort efnahagsafall ridid yfir ad kostnadurinn vid ad halda fastgenginu
verdi dasaettanlega mikill og pa verdi gengid fellt. Til pess ad auka
lifvaenleika fastgengisins gaeti pvi verid aeskilegt ad gera kostnadinn vid
ad hverfa fra pvi enn meiri og jafnvel svo mikinn ad stjéornvéld muni hika
vid ad fella gengid pegar a bjatar.

Ein leid til ad gera frahvarf fra fastgenginu kostnadarsamara er ad taka
upp svokallad myntrad (e. currency board). Ef myntrad yrdi sett a fot hér
a landi og gengi krénunnar fest vid evru, myndi Sedlabankinn tryggja ad
haegt yrdi ad skipta krénum yfir i evrur a akvednu gengi hvenzer sem

* Tvihlida samstarf um fastgengisstefnuna vid sedlabanka grunngjaldmidilsins geeti
hins vegar skapadi traustari grunn undir stefnuna. [ tilviki fastgengisstefnu vid evruna
myndi Evrépski Sedlabankinn pa skuldbinda sig til ad stydja vid gengi krénunnar verdi
hdn undir prystingi. Pad zetti ad draga ur vidkveemni fastgengisstefnunnar og auka
lifvaenleika hennar, sbr. reynslu Dana, enda haepid ad radast a gjaldmidil sem
utgefandi grunngjaldmidilsins gaeti verid tilbuinn ad verja. Hins vegar er mikilveegt ad
hafa i huga i pessu samhengi ad pad er ekki Evrépusambandid sem myndi akveda
slikan studning heldur Evrdpski Sedlabankinn, sem nytur fulls sjalfsteedis gagnvart
pdlitiskum stjornvoldum. Nanast Utilokad er ad Evropski Sedlabankinn sé tilbdinn ad
nota peningastefnu sina til ad verja gengi gjaldmidils lands sem er utan
Evrépusambandsins.
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almenningur dskar. Sedlabankinn myndi tryggja petta med pvi ad eiga
naegilega mikinn gjaldeyrisforda til pess ad maeta pessum déskum. Til ad
auka truverdugleika myntradsins enn frekar er jafnframt algengt ad
l6gbinda fastgengid, pannig ad lagabreytingu pyrfti til ad breyta pvi
(jafnvel, i sumum tilvikum, breytingu a stjérnarskra).®

Myntradid virkadi pa pannig ad i hvert skipti sem Sedlabankinn geefi ut
islenskar krénur, pyrfti hann ad kaupa jafngildi peirra i evrum.
Peningastefnan yrdi pvi enn sidur sjalfstaed en i tilviki fastgengisstefnu
sem gerir rad fyrir einhverjum sveigjanleika.

Til pess ad myntradid njoti naegilegs trausts er hins vegar ekki noég ad
eiga gjaldeyrisforda sem samsvarar Utistandandi sedlum og mynt i
krénum, pvi ad haegt er ad nota lausar bankainnstaedur til ad umbreyta i
evrur. Yfirleitt er pvi talin porf @ ad sedlabankar eigi gjaldeyrisforda sem
samsvari a.m.k. seflum og mynt i umferd og innsteedum
fjdrmalastofnana i sedlabankanum og jafnvel einnig lausum innstaedum i
bankakerfinu, p.e. fyrir peningamagni i umferd i préngri merkingu (M1). |
lok oktéber sl. namu sedlar og mynt i umferd og innstaedur
fjdarmdlastofnana i Sedlabankanum rumlega 348 ma.kr. en M1 tzeplega
488 ma.kr. Gjaldeyrisfordi bankans nam a sama tima taeplega 473 ma.kr.,
eda um 136% af ofangreindum skuldbindingum Sedlabankans en 97% af
M1. Sé hins vegar tekid tillit til pess ad gjaldeyrisfordinn er ad staerstum
hluta fenginn ad Iani, verdur pekja gjaldeyrisfordans mun minni. bvi er
ljost ad Sedlabankinn pyrfti ad rada yfir mjog miklum gjaldeyrisforda og
til pess ad myntradid njoti neegilegs trausts vaeri aeskilegt ad hreinn fordi
sé mun meiri en hann er nu.

S6fnun og vidhald mikils gjaldeyrisforda yrdi kostnadarsamt.
Kostnadurinn verdur aleitnara vandamal ef eingdngu er litid 8 myntradid
sem timabundna rddstofun a leid i EMU, pvi ad med adild ad EMU yrdi
innlendu peningamagni i umferd skipt Gt fyrir evrur islendingum ad
kostnadarlausu.

Annad vandamal vid myntrad er ad geta Sedlabankans til ad veita
innlendum fjarmalastofnunum prautavaralan yrdi meiri takmorkunum
had. betta skapar évissu komi vandamal upp i fjarmalakerfinu og geeti
grafid undan stodugleika pess, sérstaklega pegar stada pess er veik og
traust skortir eins og um pessar mundir.*

4.3.3 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

Annar kostur, sem oft hefur verid nefndur i umraedunni, er einhlida
upptaka annars gjaldmidils, pd yfirleitt evrunnar. Kostir einhlida
evruvaedingar eru & margan hatt svipadir og kostir myntrads. En par sem
ekki er lengur um notkun innlends gjaldmidils ad reda i innlendum
vidskiptum er ekki lengur um tengingu gjaldmidla ad reda. bvi er enn
meira umhendis ad fara til baka og taka upp flotgengi a ny.

* Deemi um riki sem hafa notast vid myntrdd eru Bosnia-Hersegdvina, Bulgaria,
Eistland, Hong Kong, Lithden og nokkur smériki i Kyrrahafi. Argentina notadist einnig
vid myntrad a drunum 1991-2002. Framan af var drangurinn mjog gédur en ad lokum
hrundi myntradid med gridarlegum efnahagslegum kostnadi.

* petta veeri minna vandamal veeru innlend fjarmalafyrirtaeki i erlendri eigu, pannig ad
pau geetu sétt sér lausafjaradstod i sinn heimasedlabanka i gegnum modurfélog sin.
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Traverdugleiki fyrirkomulagsins er pvi enn meiri. Einnig er liklegt ad
samband innlendra og erlendra vaxta verdi enn sterkara en i tilfelli
myntrads.”’

Okostirnir eru einnig apekkir en til vidbdtar kemur ad slit sedla og hvarf
myntar yrdi & kostnad landsins en hagur pess lands hvers mynt veeri
tekin upp. Upptakan yrdi kostnadarsom pvi ad nota pyrfti
gjaldeyrisfordann til ad skipta ut innlendu peningamagni, sérstaklega ef
haft er i huga ad umskiptin yrdu ékeypis ef gengid yrdi i EMU, eins og
adur segir. Hér er einnig veigamikill 6kostur ad moguleikar Sedlabankans
til ad veita lausafjaradstod eda vera lanveitandi til prautavara myndu ad
ollu leyti takmarkast af evrueign bankans. Til vidbdtar hefur skyrt komid
fram ad einhlida upptaka evrunnar yrdi gegn vilja Evropska Sedlabankans
og Evrépusambandsins. Vafamal er pvi hvort innlend fjarmalafyrirtaeki
hefdu tryggan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu fra Evrdpska
Sedlabankanum (sja t.d. Buiter, 2000).

Einnig hefur pdlitiskur traverdugleiki einhlida upptdku evru verid dreginn
i efa par sem peningastefnan sé ad fullu framseld Evrépska
Sedlabankanum an pess ad unnt sé ad gera hann dbyrgan fyrir
peningalegum og fjarmalalegum stédugleika & {slandi par sem island er
ekki adili ad Evrépusambandinu (Buiter, 2000, og Winkler o.fl., 2004).

4.3.4 Innganga i myntbandalag

Innganga i EMU, sem fylgir adild ad Evropusambandinu, virdist pvi besti
kosturinn, eigi &4 annad bord ad festa gengi krénunnar vid evru eda taka
hana upp sem innlenda mynt. Pannig aynnust kostir trdverdugrar
fastgengisstefnu med minni tilkostnadi en baedi upptaka myntrads og
einhlida upptaka evru. Sedlabanki islands fengi einnig adild ad Evrépska
Sedlabankanum og hlutdeild i myntslattuhagnadi (e. seigniorage)
bandalagsins. Innlend fjarmalafyrirteki fengju jafnframt adgang ad
lausafjarfyrirgreidslu i evrum hja Sedlabanka Evrépu, i gegnum
Sedlabanka islands sem yrdi hluti evrépska sedlabankakerfisins.

Hins vegar er rétt ad itreka ad 6had pvi hvort island gerist ad lokum adili
ad EMU parf ad huga ad ymsum umbdtum & nuverandi peningastefnu,
pvi ad nokkur ar munu lida adur en af adild getur ordid. bar ad auki hefur
nyleg reynsla innan gjaldmidlabandalagsins synt ad bryn porf er 3 ymsum
endurbdétum i framkveemd peningastefnunnar og efnahagsstefnunnar
almennt. Sumar umbatur sem lyst er hér a eftir er pvi einnig
naudsynlegt ad gera pott island  verdi  patttakandi i
gjaldmidlabandalaginu.

5 Umbaetur @ umgjord efnahagsstefnunnar

Alpjodlega fjarmalakreppan hefur leitt i ljds alvarlega agalla i
uppbyggingu hins alpjédlega fjarmalakerfis og eftirliti hins opinbera med
pvi. HUn hefur einnig synt fram & ymis vandamal vid fyrirkomulag
stjérnar peningamala vida um heim. beir gallar tengjast hins vegar ekki

¥ Ekvador, El Salvador og Panama hafa tekid upp Bandarikjadal en Kdésévé og
Svartfjallaland hafa tekid upp evru.
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sérstaklega verdbdlgumarkmidsfyrirkomulaginu sem sliku, enda var
uppspretta kreppunnar i Bandarikjunum sem byggja ekki & formlegu
verdbdlgumarkmidi og hun breiddist it um allan heim, 6had pvi hvort
vidkomandi riki byggdi peningastefnu sina 4 verdbdlgumarkmidi eda
ekki. Reyndar bendir nyleg reynsla til pess ad verdbdlgumarkmidsriki hafi
ad jafnadi komid betur ut ar kreppunni en onnur riki (sjd mynd 3). Auk
pess er ekkert i verdbdlgumarkmidsfyrirkomulaginu sem kemur i veg
fyrir ad peningastefnunni sé beitt til ad vinna & moéti dhrifum
fjarmalaafalla. [ sliku tilfelli fer jafnan saman erfidari adgangur ad lansfé,
neikvaed audsahrif, minnkandi umsvif og minni verdbolguprystingur. Vid
slikar adstaedur bregst peningastefnan vid med slakara adhaldi ad 6dru
Obreyttu,® sem er i fullkomnu samraemi vid verdbolgumarkmidid. Jafnvel
ma faera fyrir pvi rok ad trdverdugt verdbdlgumarkmid geti dregid ur
hattunni & verdhjodnun, sem geeti aukid 4 samdrattinn enn frekar (sja
t.d. Walsh, 2009).

Hins vegar er ljést ad fjarmalakreppan hefur kallad & endurskodun
peningastefnunnar, badi i rikjum sem fylgja verdbdlgumarkmidi og
rikjum sem fylgja annars konar fyrirkomulagi. Hin hefur synt ad porf er a
ad sedlabankar leggi meiri dherslu a fjarmalalegan stodugleika, ekki sidur
en verdstodugleika og hun hefur synt ad jafnvel pott verdstodugleiki sé
tryggdur geti undirliggjandi &jafnvaegi kraumad & lansfjar- og
eignamarkadi sem sidar getur brotist i eignaverdsbdlu og ad lokum i
fjdrmalakreppu pegar bdlan springur. Kreppan hefur pvi undirstrikad
mikilvaegi pess ad sedlabankar horfi meira til atldanapréunar og
eignaverds vid motun peningastefnunnar en adur hefur tidkast.

Annar leerddmur af fjarmalakreppunni er ad pott hid hefdbundna taeki
peningastefnunnar, vextir, feli i sér verd skuldsetningar og virki pvi ad
00ru Obreyttu hamlandi & hana, pa er pad eitt og sér ekki naegilegt til ad
na pessum markmidum. Vaxtataekid nytist fyrst og fremst til pess ad hafa
ahrif & almenna lansfjareftirspurn en hentar illa til ad takast 4@ vid
undirliggjandi brotalamir i fjdrmalakerfinu. Vaxtataekid er einnig almennt
taeki sem er ekki haegt ad beita a akvedna geira par sem vandinn er talinn
eiga sér uppsprettu. Par ad auki getur peningastefnan vid akvedin
skilyrdi ytt undir bélumyndun & einum eignamarkadi pegar verid er ad
vinna gegn bélumyndun 4 68rum eignamarkadi. Augljost daemi er i litlum
opnum hagkerfum par sem vaxtahaekkun til ad vinna a méti bdlu a
fasteigna- eda hlutabréfamarkadi getur @ sama tima ytt undir bdlu a
gjaldeyrismarkadi. AJ lokum er ljést ad ekki er haegt ad nota vaxtataekid
eitt til ad tryggja baedi verdstodugleika og fjarmalalegan stédugleika. Til
pess purfa sedlabankar fleiri stjornteeki. Umraedan undanfarid hefur pvi
ad hluta snuist um hvada vidbotartaeki sé haegt ad lata sedlabanka i té til
bess ad na pessum markmidum.

Su skodun nytur vaxandi fylgis ad pessi vidbot vid vaxtataekid felist i pvi
sem nefnt hefur verid pjédhagsvarudartzeki (e. macro-prudential tools)
(sja Crockett, 2000). Med almennum heetti ma skilgreina pessi

% [ islensku samhengi gegnir ,,ad ru dbreyttu lykilhlutverki, par sem hér & landi vard
einnig gjaldeyriskreppa sem kalladi @ adhaldssamari peningastefnu en ella til ad verja
berskjaldada efnahagsreikninga skuldugra heimila og fyrirtaekja.
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pjédhagsvarudarteki sem reglur og onnur verkferi sem snuda ad
stodugleika fjarmalakerfisins i heild fremur en ad einstokum
fjarmdlastofnunum. Ndnar tiltekid er med pessum taekjum reynt ad horfa
4 samspil pjédarbusins i heild, tengsl milli fjarmalastofnana og peirra
markada sem pau starfa 4 og verdlagningar dhaettu i fjarmalakerfinu (sja
t.d. Turner, 2010). Markmid pjéShagsvarudartekja verdur pa annars
vegar ad draga Ur hvata til dsjalfbaerrar skuldsetningar a penslutima og
hins vegar ad gera fjarmalakerfid betur i stakk buid til pess ad takast a
vid fjarmalaafoll (sja t.d. Corbo, 2010). Almennt pykja pessi vidbotartaeki
henta betur i vidureigninni vid lansfjardrifnar eignabdlur en vaxtatakid,
pott liklegt sé ad 4 endanum verdi pessi verkfeeri nytt samhlida. Hér a
eftir verdur fjallad um nokkrar leidir sem nefndar hafa verid og geetu
stublad ad pessum markmidum. Rétt er pé ad hafa i huga ad enn sem
komid er eru sumar pessara hugmynda komnar tiltélulega skammt a veg
og takmorkud alpjodleg reynsla er fyrir beitingu peirra ef fra er skilin
reynsla nokkurra Asiurikja. Enn & eftir ad uatfera margar pessara
hugmynda ndkveemlega og hugsa ahrif peirra til enda. Lysingin @ peim
verdur pvi 6hjadkvaemilega almenn.

Einnig er rétt ad hafa i huga ad aldrei verdur haegt ad koma algerlega |
veg fyrir fjarmalaafoll. Markmid slikra taekja er fyrst og fremst ad reyna
ad draga ur likum a fjarmalaafollum og minnka efnahagslegan skada
peirra skelli slik fijarmalakreppa &.

AJ lokum er rétt ad itreka ad aukin ahersla 4 fjarmalalegan stodugleika
og samspil hans vid peningalegan stodugleika breytir engu um rokin fyrir
pvi ad meginmarkmid peningastefnunnar skuli eftir sem adur vera
verdstodugleiki. bessi taeki munu pvi ekki koma i stad hefdbundinnar
peningastefnu heldur vera studningsteeki sem jafnan leggst 4 somu sveif
og peningastefnan. Aukid veaegi fjarmalalegs stodugleika i framkvaemd
peningastefnunnar mun hins vegar 6hjakvaemilega flaekja framkvaemdina
ad pvi leyti ad stodugleiki fjarmalakerfisins fengi i reynd aukid vaegi,
jafnvel pétt sin hvor nefndin innan sedlabankans taeki akvardanir sem
|Uta ad fjarmalastodugleika annars vegar og verdlagsstodugleika hins
vegar (p.e. peningastefnunefnd og fjarmalastédugleikanefnd). Vid paer
adstaedur kynni ad reyna enn meira a sjalfstaedi sedlabanka og kréfur um
gagnsai akvardana ad aukast. Skerpa pyrfti pvi 16g sedlabanka pannig ad
peir hafi skyrt umbod stjérnvalda til pess ad beita sér af fullu afli pegar
peim virdist fjarmalalegt éjafnvaegi vera ad byggjast upp. Login parf
einnig ad skoda med pad i huga ad ekki sé grafid undan getu sjalfstaedrar
peningastefnu til ad beita sér svo ad tryggja megi verdstodugleika.

Vanda parf atfaerslu hinna nyju vidboétartekja svo ad tryggja megi ad
hefdbundnar midlunarleidir peningastefnunnar skadist ekki. Liklegt er
t.d. ad samband vaxta sedlabanka og vaxta a lanum til heimila og
fyrirteekja muni breytast. Einnig geeti fjarmagnskostnadur eitthvad
haekkad. Eins og Ingves o.fl. (2010) benda @ ma hins vegar hugsa pessa
haekkun fjarmagnskostnadar sem tryggingaridgjald sem pjodfélagid sé
tilbuid til ad greida til ad draga ur likum & fjdarmalakreppum. beir benda
einnig @ ad haegt sé ad hugsa aukinn kostnad fyrir fjarmalakerfid sem
demi um ,Pigou-skatt” (sem yfirleitt er hugsadur i samhengi vid
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skattlagningu a fyrirteeki sem menga umhverfid an pess ad bera beint
kostnadinn af pvi). I pessu samhengi yrdi pvi lagdur & aukinn kostnadur i
formi eins konar Pigou-skatts sem lanveitendur og lantakendur bera til
pbess ad draga Ur neikvaedum ytri ahrifum” (e. externality)
fjdrmdlakreppu & skattborgara sem jafnan bera stéran hluta kostnadar
fjidrmdlaafallsins & endanum.

5.1 Sveiflujofnun gagnvart eignaverdi

Hagfraedingar hafa um arabil deilt um hvort nota eigi peningastefnuna til
pess ad vinna gegn hugsanlegum eignaverdsbdélum (sja t.d. Ingves o.fl.,
2010). Sumir telja rétt ad reyna ad jafna sveiflur i eignaverdi (e. leaning
against the wind). begar eignaverd haekkar eykst adgengi ad lansfé par
sem virdi hins undirliggjandi veds haekkar. Radstéfunarfé til neyslu og
kaupa & fleiri eignum eykst pvi og utkoman getur ordid osjalfbaer
lansfjardrifinn neysluvoxtur. Haekkandi eignaverdi virdist einnig oft fylgja
tilhneiging til ad vanmeta ahaettu 4 vidsnuningi eignaverds og pvi skekkt
dhaettumat og haekkandi vedhlutfoll (e. loan-to-value ratios). Allt petta
getur sidan fédrad enn frekari haekkun eignaverds sem kemur af stad
vitahring penslu og haekkandi eignaverds sem ad lokum endar med
hérdum skelli pegar eignaverdsboélan springur.® Sveiflur i eignaverdi geta
pvi ykt hagsveiflur og valdid verulegum efnahagslegum skada og araun a
fjdrmalakerfid. Pbvi geti verid rétt ad halda voxtum heerri a
uppsveiflutimum heldur en verdbodlguhorfur einar og sér kalla 4 i pvi
skyni ad hamla gegn hakkun eignaverds. Med pvi ad draga ur haekkun
eignaverds i uppsveiflu megi pd einnig draga ur lekkun pess pegar
hagsveiflan snyst vid og pannig minnka skadann af verdlaekkuninni.
bannig megi draga ur hagsveiflum og pvi megi réttlzaeta slika sveiflujéfnun
baedi ut fra sjdnarmidi verdstodugleika og fjarmalalegs stédugleika.

Vandinn vid pessa nalgun er fyrst og fremst sa ad stundum er erfitt er ad
meta hvenzer hakkun eignaverds er edlileg og hvenaer haekkunin er
Osjalfbzer bodla, en pad er forsenda pess ad haegt sé ad gripa til adgerda
timanlega. bvi er dkvedin heetta 4 ad edlileg haekkun eignaverds verdi
kaefd i faedingu og sa efnahagslegi abati sem slikri haekkun fylgir tapist,
enda oft erfitt ad meta hvort um eignaverdsbdlu sé ad raeda fyrr en eftir
3. Beiti sedlabankinn sér of harkalega eda of seint gaeti skapast haetta a
snérpum vidsnuningi eignaverds. Annar vandi snyr ad pdlitiskum
prystingi @ sedlabankann, verdi farid ad nota peningastefnuna beinlinis
til pess ad vinna gegn haekkun eignaverds sem bankinn telur dsjalfbzera.
Heett er vid pvi ad slikar adgerdir skapi bankanum miklar évinszeldir
medal peirra sem hafa hag af haekkun eignaverds, en pad getur brotist Gt

i pélitiskum prystingi og hétunum um ad draga Ur sjalfsteedi bankans.*

¥ [ litlum opnum hagkerfum birtist eignabdlan einnig jafnan i stekkandi
efnahagsreikningi gagnvart Utlondum og vaxandi vidskiptahalla. Skyndileg vandamal
vid fjarmognun sliks halla (e. sudden stop) veldur jafnan snarpri laekkun gengis og
harkalegum samdreetti innlendrar eftirspurnar sem einnig getur ytt enn frekar undir
verdlaekkun annarra eigna sem ytir undir enn frekari samdratt, sbr. reynsluna af
fiarmélakreppunni hér & landi. Eins og De Gregorio (2010) bendir &, getur markmidid
ad draga ur eignaverdsbdlum pvi vel farid saman vid markmidid ad draga ur likum &
greidslujafnadarkreppu (e. balance of payment crisis).

“° Haekkun husnaedisverds vida um heim virtist vera 6llum til bota, a.m.k. d4dur en ljést
vard ad um Osjalfbaera hisnaedisbolu var ad raeda: lagtekjuheimili attu audveldara
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bvi er mikilvaegt ad 16ggjof sedlabanka sé endurskodud med pad ad
markmidi ad verja hann enn frekar fyrir pélitiskum prystingi. Einnig er
ljést ad slik stefna gerir auknar kréfur um gagnsaei og midlun upplysinga
af hendi sedlabankans. Vist er ad erfidara verdur ad lata sedlabankann
standa reikningsskil gerda sinna, eins og avallt pegar honum eru sett
morg markmid sem sum hver verdur erfitt ad maela ndkvaemlega.

Af pessum sokum hafa adrir hagfraedingar talid ad betra sé ad nota
peningastefnuna eingdngu til ad lagmarka skadann eftir ad bdlan
springur med snarpri slokun & peningalegu adhaldi. Liklegt er hins vegar
ad reynslan af alpjodlegu fjarmalakreppunni hafi ad einhverju leyti breytt
skodun manna a gagnsemi pessarar nalgunar. Pannig hefur pad t.d. synt
sig ad han er til pess fallin ad gera vidbrégd peningastefnunnar vid
eignaverdssveiflum dsamhverf, p.e. peningastefnan laetur haekkun
eignaverds 6atalda en bregst harkalega vid pegar eignaverd leekkar til
pess ad koma i veg fyrir ahrif laekkunarinnar 4 raunhagkerfid. Slik stefna
getur haft i for med sér freistnivanda (e. moral hazard) i fjarmalakerfinu
sem eykur enn frekar & ahaettutoku og ojafnveegi i fjarmalakerfinu. Su
skodun virdist pvi njéta vaxandi fylgis ad sedlabankar verdi ad beita sér
gegn lansfjardrifinni bélumyndun, annadhvort med vaxtataekinu eda
60rum teekjum sem sedlabankar purfa ad beaeta i vopnabur sitt (sja t.d.
Blinder, 2010). Vandamal sveiflujofnunar eru einfaldlega talin vega
minna en sa mikli kostnadur sem fylgt getur fjarmalakreppu i kjolfar pess
ad lansfjardrifin eignaverdsbdla springur. | pessu felst pé ekki ad
sedlabankar setji sér eda peim séu sett sérstok markmid um eignaverd
med svipudum haetti og um verdbdlgu.

5.2 Inngrip a gjaldeyrismarkadi

bar sem flest verdbdlgumarkmidsriki eru tiltdlulega litil og opin fyrir
alpjodavidskiptum, skiptir gengispréunin i vidkomandi riki téluverdu mali
fyrir innlenda verdbdlgupréun og mdtun peningastefnunnar.
Gengisbreytingar eru mikilvaegur farvegur midlunar peningastefnunnar
beint i gegnum verd innfluttrar voru og pjonustu (sérstaklega par sem
ahrif gengissveiflna a verdbdlgu eru mikil, sbr. mynd 2) og dbeint i
gegnum ahrif gengisbreytinga 4 innlenda eftirspurn. Gengi gjaldmidla
leikur einnig mikilveegt hlutverk i adlogun pjédarbuskaparins ad
utanadkomandi skellum, t.d. sveiflum i alpjédlegu hravoruverdi (sja
einnig umfjollun i kafla 4).

Hins vegar ma faera rok fyrir pvi ad aeskilegt sé ad gengispréun hafi meira
vaegi vid dkvardanir i peningamalum pegar um litil opin hagkerfi med
tiltélulega vanpréad fjiarmalakerfi er ad raeda, eins og Island og fjdlda
annarra verdbdlgumarkmidsrikja. | slikum tilvikum geta miklar
gengisbreytingar valdid verulegum skada, ekki sist ef lantdkur innlendra
adila i erlendum gjaldeyri eru miklar, eins og algengt er i litlum opnum
hagkerfum med vanpréad fjarmalakerfi, gallad regluverk, veikt

med ad eignast husnaedi, umsvif og atvinna i byggingargeira jukust, afkoma
fjdrmalageirans batnadi, tekjur rikissjods af o6llu saman jukust og vinsealdir
stjornmdlamanna ad sama skapi (sja t.d. Corbo, 2010). Daemi um petta er pegar
astralski sedlabankinn haekkadi vexti til ad stemma stigu vid hakkandi eignaverdi, en
ba gagnryndu t.d. ymsir radherrar sedlabankann harkalega (sja Ball, 2004).
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fijarmalaeftirlit og 6hagsteeda verdbolgusogu. | slikum tilvikum getur
snorp gengisleekkun valdid efnahagsreikningum innlendra adila
verulegum busifjum og vid akvedin skilyrdi leitt til fjdldagjaldprota og ad
lokum til fjarmalakreppu.

Alpjodlega fjarmalakreppan og addragandi hennar hefur einnig synt med
skyrum heetti heettuna sem getur fylgt of mikilli hakkun gengis
gjaldmidla. Mikil gengishakkun grefur ekki einungis undan
samkeppnishafni utflutningsgreina, sem jafnvel getur verid erfitt ad
endurvinna pegar gengid lekkar @ ny, heldur getur hun tengst innflaedi
fjarmagns sem fédrar innlenda eignaverdsbolu (sja t.d. Plantin og Shin,
2010). Heetta er & ad slikt innfleedi geti stodvast skyndilega af minnsta
tilefni, en pad leidir til pess ad gengid fellur og magnar samdratt
innlendrar eftirspurnar vegna fyrrnefndrar vidkvaemni innlendra
efnahagsreikninga fyrir gengisbreytingum.

Of miklar gengissveiflur geta einnig leitt til aukinnar &vissu sem er
skadleg. bPar sem stdr hluti varanlegrar neysluvoru og fjarfestingarvoru a
islandi er innfluttur geta pessi neyslu- og fjarfestingarutgjold pjappast
saman 3 timabil pegar gengid er sterkt og framleidslupaettir nyst a
O6hagkvaeman hatt. Of miklar gengisbreytingar geta pvi haft sleemar
afleidingar i for med sér og vid dkvedin skilyrdi ykt hagsveiflur i stad pess
ad studla ad pvi ad minnka peer, eins og fjallad var um i kafla 4.

Fyrir pvi eru gild rok ad aeskilegt sé ad sedlabankar reyni ad koma i veg
fyrir yktar gengissveiflur. Ekki er hins vegar vist ad vextir sedlabanka séu
besta teekid til pess. Ef gengishaekkun endurspeglar mikla bjartsyni, mikla
girun og hrada staekkun efnahagsreikninga og eignaverdsbolu, gaetu ahrif
vaxtaleekkunar verid takmorkud og jafnvel ordid til pess ad fédra bdluna
enn frekar i gegnum haekkun innlends eignaverds. Vid adstaedur par sem
verdbdlga er einnig vandamal, geeti vaxtaleekkun hins vegar grafid undan
truverdugleika sedlabankans i vidureigninni vid verdbdlgu.

Til ad vinna gegn 6hdflegum gengissveiflum kaemi pvi einnig til dlita ad
nota inngrip & gjaldeyrismarkadi.*" Inngripin yrou hins vegar i flestum
tilvikum ad vera styfd (e. sterilised interventions) eigi pau ekki ad hafa
ahrif & peningamagn i umferd. Sedlabankinn kaupir pd t.d. erlendan
gjaldeyri pegar gengi gjaldmidilsins er ad styrkjast og safnar
gjaldeyrisforda en dregur @ sama tima Ur umferd pad innlenda lausafé
sem vid pad myndast med motvirkandi adgerdum. Styfingin getur
reyndar aukid innfledid med pvi ad prysta innlendum voxtum upp. Vid
sumar adstedur getur jafnframt verid erfitt ad styfa inngrip ad fullu
nema med vaxtahakkun, sem einnig studlar ad meira innflaedi. bvi er
Oliklegt ad styfd inngrip hafi mikil langvarandi ahrif & gengid (sja t.d.
Sarno og Taylor, 2001). Meiri gjaldeyrisfordi sem af peim leidir getur hins
vegar aukid traust a peningastefnuna par sem haegt er ad nota hann til
ad stydja vid gjaldmidilinn pegar hann er undir prystingi til laekkunar.

*! Fjarmalastefna hins opinbera getur einnig leikid mikilvaegt hlutverk med pvi ad draga
ur innlendri eftirspurn og par med ur halla i vidskiptum vid utlénd. bannig Iéttir hin a
ytri fjarmognun pjédarbusins og dregur Ur dzeskilegum hlidarahrifum adhaldssamrar
peningastefnu sem birtist i auknum vidskiptahalla. Hun dregur pvi einnig ur haettunni a
snéggum vidsnuningi i ytri fjarmognun og snarpri leekkun & gengi innlends gjaldmidils.

31



Aukinn gjaldeyrisfordi getur einnig treyst fjarmalastodugleika, t.d. med
pvi ad auka traust & bankakerfid§ eda vinna gegn erlendum
lausafjérvanda. bannig nyttu t.d. morg I6nd gjaldeyrisforda sinn i pessu
skyni pegar ahlaup vard a erlenda fjarmoégnun alpjodlegra banka i
framhaldi af falli Lehman-bankans i september 2008.

Kerfisbundin og gagnsae notkun styfdra inngripa til ad vinna gegn
gengissveiflum parf ekki ad vera i motségn vid
verdbdlgumarkmidsrammann. Inngripin geta hjalpad vid ad draga ur
gengissveiflum, en pad geeti studlad ad minni hagsveiflum eins og fyrr
segir. Haettan 4 snérpum vidsnuningi gengis, sem gaeti haft veruleg ahrif
a eftirspurn og verdbdlgu, yrdi jafnframt minni. bott styfd inngrip hafi
jafnan takmorkud ahrif @ gengi gjaldmidla til lengri tima litid geetu pau
gefid Sedlabankanum vidbotartaeki til ad draga Ur skammtima
gengissveiflum, ad svo miklu leyti sem fjarmagn er ekki fullkomlega
hreyfanlegt, sem 4 liklega vid til tiltolulega skamms tima. Vaxtatekid
veeri pa haegt ad nota afram gegn innlendum verdbodlguprystingi i
samraemi vid verdbdlgumarkmidid.

Notkun styfdra inngripa er hins vegar ekki an vandkvaeda, m.a. af
ofangreindum asteedum. Reynslan af slikum inngripum i addraganda
pess ad kréonan var sett a flot arid 2001 gefur t.d. til kynna afar
takmorkud ahrif 4 gengid (sja Gerdur isberg og bérarinn G. Pétursson,
2003). Einnig er umhugsunarefni hversu miklu inngrip &
gjaldeyrismarkadi hefdu skilad i addraganda fjarmalakreppunnar. Ef til
vill hefdi verid heegt ad beita inngripum & gjaldeyrismarkadi pegar
krénan var sem sterkust arid 2005 til ad byggja upp gjaldeyrisforda til ad
meeta fyrirsjaanlegri leidréttingu gengisins sidar. Slik leidrétting vard arid
2008, en midad vid pann alvarlega lausafjarskort i erlendum gjaldeyri
sem innlendar lanastofnanir stédu frammi fyrir hef6i purft gridarlega
mikinn gjaldeyrisforda til ad stemma stigu vid peim prystingi 48 gengid
sem lausafjarpréng bankanna olli. b6 er ekki utilokad ad jofn uppbygging
forda i kerfisbundnum inngripum hefdi temprad gengishaekkun
kréonunnar og pannig dregid Ur naudsynlegri leidréttingu sem sidar vard.
Afar erfitt er ad segja til um pad, en reynsla annarra pjéda, eins og
Brasiliu og Chile, af fordaséfnun i haekkunarferlinu i addraganda
alpjédlegu fjarmalakreppunnar virdist jakvaed (sja t.d. De Gregorio, 2010,
og Meirelles, 2010), pott odjafnveegid og lausafjarvandi innlends
fjarmalakerfis hafi ad sénnu verid mun minni par en vard hér & landi.”

Varast ber hins vegar ad beita inngripum i pvi skyni ad verja tiltekid
gengisstig. Reynslan synir ad slikt sé mjog erfitt, enda eru ahrif styfdra
inngripa a gengid hverfandi til lengdar, eins og adur hefur komié fram.
Jafnframt er markadsadilum gefid taekifeeri 3 ad hagnast audveldlega a
kostnad sedlabankans sem getur tapad gjaldeyrisfordanum mjog hratt.
Ovarleg notkun inngripa, pannig ad sedlabanki gangi hratt 3

* Astralar hafa einnig aralanga reynslu af notkun styfdra inngripa til ad jafna
gengissveiflur i samhengi vid verdbdlgumarkmidsfyrirkomulagid (sja t.d. Kim og Sheen,
2002). Sedlabanki Nyja-Sjalands hefur a sidustu arum einnig gripid nokkrum sinnum til
inngripa 4 gjaldeyrismarkadi i peim tilgangi ad jafna gengissveiflur og tryggja virkni
gjaldeyrismarkadar (sja t.d. Eckhold og Hunt, 2005).
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gjaldeyrisforda, geta einnig grafid undan trausti og ytt undir Mynd 14
f'érmagnsflétta Stzerd gjaldeyrisforda arid 2007
j .

% af M2

Mikill gjaldeyrisfordi er heldur ekki trygging gegn efnahagslegum aféllum 60

eins og alpjédlegu fjarmalakreppunni og afleidingum hennar.”® Eins og

mynd 14 synir var gjaldeyrisfordi Sedlabanka fslands i hlutfalli af

innlendum skuldbindingum bankakerfisins (p.e. breids peningamagns,

M2) i addraganda kreppunnar um 25% sem er mjog apekkt pvi sem
gerdist i 6drum verdbdlgumarkmidsrikjum. Hlutfallid var jafnframt
téluvert haerra en | 66rum idnrikjum en einnig legra en |
nymarkadsrikjum. Nidurstédur borvardar Tjorva Olafssonar og bérarins

G. Péturssonar (2010) benda jafnframt til pess ad magn gjaldeyrisforda

°

c
o
2

Ol riki
18nriki

hafi ekki radid urslitum um steerd efnahagssamdrattarins i kjolfar

Vb.markmidsriki
Fastgengisriki
Nymarkadsriki

fjdrmalakreppunnar, pétt paer bendi til pess ad meiri gjaldeyrisfordi hefdi
dregid ur likum a bankakreppu.

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjodurinn .
betta segir po ekki alla séguna pvi ad 4 pessum tima var hlutfall
gjaldeyrisforda Sedlabankans af skammtimaskuldum pjédarbuisins mjog
lagt og langt undir pvi sem talid er heppilegt, enda voru pessar
skammtimaskuldir natengdar gridarlega stéru bankakerfi landsins.*
Hezetta 4 ad lausafjarvandi i erlendum gjaldeyri, draegi snogglega ur
adgengi ad alpjodlegum lansfjarmoérkudum, var pvi veruleg, eins og kom |

ljos i fjarmalakreppunni.

Oflugur gjaldeyrisfordi er ekki sidur mikilveegur til ad geta adstodad
fjarmalafyrirtaeki sem purfa a fyrirgreidslu i erlendum gjaldeyri ad halda.
Sem daemi ma nefna ad sedlabankar rikja sem sluppu betur i
yfirstandandi fjarmalakreppu purftu margir hverjir engu ad sidur ad veita
prautarvaralan i erlendum gjaldeyri. Deemi um slikt riki er Noregur (sja
t.d. OECD, 2010, bls. 31).

Ad lokum skiptir téluverdu mali hér & landi ad byggbur verdi upp
naegilega mikill dskuldsettur gjaldeyrisfordi 4 naestu arum til ad tryggja
ad rikissjédur geti stadid undir afborgunum af erlendum skuldbindingum
sinum sem hafa vaxid téluvert i kjolfar fjarmalakreppunnar.

A heildina litid bendir reynsla annarra rikja til pess ad fordasdfnun sé
almennt til g6ds pegar innlendur gjaldmidill er i styrkingarfasa til ad nyta
til ad stydja vid innlent fjarmalakerfi pegar lausafjarskortur verdur i
erlendum gjaldeyri, og pannig reyna ad draga Ur mestu
gengissveiflunum. Kerfisbundin og gagnsae styfd inngrip geta pvi verid
gagnleg vidboét vid nuverandi efnahagsstefnu, poétt ekki sé pess ad veenta
ad hun geri meira en slétta Ur haestu toppum og laegstu laegdum

* petta 4 liklega sérstaklega vid pegar gjaldeyrisfordinn er ad stérum hluta tekinn ad
lani. Apekkar varnir er einnig haegt ad byggja upp med alpjédlegum gjaldmidlalinum,
sbr. skiptasamningslinur bandariska sedlabankans vid fjélda annarra sedlabanka i midri
fjarmalakreppunni (sja t.d. Allen og Moessner, 2010). Slikar linur eru pé ekki alltaf i
bodi. Neertaekt er ad nefna neitun bandariska sedlabankans um skiptasamningslinu vié
Sedlabanka islands 4rig 2008.

* Oft er midad vid ad gjaldeyrisfordinn eigi ad vera ad minnsta kosti jafn
skammtimaskuldum (Greenspan-Guidotti reglan) en um mitt ar 2008 var
gjaldeyrisfordi  Sedlabankans einungis taeplega 6% af skammtimaskuldum
pjédarbusins. Til samanburdar var gjaldeyrisfordi nymarkadsrikja a svipudum tima ram
150% af skammtimaskuldum peirra (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjédurinn, 2009).
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gengispréunarinnar, nema til komi adrar adgerdir sem hefta ad einhverju
leyti flaedi & gjaldeyrismarkadi.

Onnur leid til ad vinna & méti daeskilegu ofrisi innlends gjaldmidils, sem
nytur vaxandi athygli, geeti pvi verid skattlagning innflaedis fjarmagns. £
fleiri nymarkadsriki hafa gripid til pessarar leidar ad undanférnu. Ma par
t.d. nefna Brasiliu og Sudur-Kéreu, par sem erlend fjarfesting &
innlendum skuldabréfamarkadi hefur verid skattlogd sérstaklega, og
Tailand, par sem hluti innflaedisins er bundinn vaxtalaus { innlendum
sedlabanka og er binditiminn styttri eftir pvi sem fjarfest er til lengri
tima. Fleiri Iond hafa gripid til slikra reglna eda ihuga slikt.

5.3 bjédhagsvarud

i kjolfar fjsrmalakreppunnar komu vandamal tengd skorti 4 markadsaga
og 6fullkominni ,eindarvarid” (e. microprudential policy) skyrt fram.*
Endurskodun a regluverki fjdrmalamarkada er pvi mikilveegt verkefni um
pessar mundir. Talsverd vinna tengd pessari endurskodun hefur verid
innt af hendi & alpjédavettvangi. Til vidbotar er unnid ad pvi ad prda
pjédhagsvarudartaeki. Nefnd & vegum Alpjédagreidslubankans benti fyrst
a naudsyn slikra varudartaekja 4 attunda dratug sidustu aldar en nu fyrst
vir@ast paer hugmyndir vera ad 6dlast almennt fylgi (Clement, 2010).
Mikil vinna hefur att sér stad, en enn er pd langt i land ad skyrt
skilgreindur rammi sem alpjé8leg samstada er um liti dagsins ljés (sja
nanar i Caruana, 2009, 2010b, c, og Borio, 2010). Eins og adur hefur verid
vikid ad snlda markmid pjodhagsvarudar ad stodugleika fjidrmalakerfisins
i heild, en ekki endilega einstakra hluta pess. Pannig tengir hun i raun
saman pjodhagsgreiningu sedlabanka og teeki fjarmalaeftirlits.

Engan parf ad undra ad umraedan um pjoédhagsvarid hafi gengid i
endurnyjun lifdaga eftir efnahagslegt umrét sidustu missera og margir
spyrja sig eflaust hvort slikt regluverk hefdi getad dregid ur pvi djafnvaegi
sem sidan leiddi til fjarmalahrunsins. A uppsveiflutimum rikir jafnan mikil
bjartsyni og oft virdist byggjast upp éraunsaett mat a langlifi pess astands
og vaentingar um ad eignaverd muni afram haldast hatt og jafnvel haekka
enn frekar. Algengt er a slikum timum, eins og sast greinilega i
addraganda alpjédlegu fjarmalakreppunnar, ad fjarmalafyrirtaeki,
atvinnufyrirtaeki og heimili auki skuldsetningu sina verulega og staekki
efnahagsreikninga sina med aukinni girun peirra. Hun hefur sidan
tilhneigingu til ad fodra osjalfbeera eignaverdsbolu enn frekar og yta
undir innlenda eftirspurn. Um sidir springur bdlan og efnahagsumsvif
dragast snogglega saman. Eftir standa berskjaldadir efnahagsreikningar
skuldugra heimila og fyrirteekja og fjarmalafyrirteeki med vaxandi
utlanatap. bessi skellur a efnahagsreikninga magnar sidan samdrattinn
enn frekar og afleidingin getur ordid alvarleg fjarmalakreppa.

Kerfisleeg aheetta i fijarmalakerfinu er ad nokkru leyti sprottin af sjalfum
kjarna  bankarekstrar, svokalladri eignaumbreytingu (e. asset
transformation). Er pa att vid pa meginstarfsemi banka ad taka
skammtimalan (i gegnum millibankamarkad og med vidtoku innlana) og

* Eindarvarud snyr ad stodugleika einstakra fjarmalafyrirtaekja (sja t.d. Yue, 2001).
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umbreyta peim i langtimalan til fyrirteekja og einstaklinga. par sem
utlanvoxtur hefur tilhneigingu til ad fylgja hagsveiflunni, pydir petta ad
lausafjarahzetta bankakerfisins hefur tilhneigingu til ad aukast f
uppsveiflu. begar hagsveiflan snyst vid geta hins vegar ordid straumhvorf
og bankar skyndilega stadid frammi fyrir lausafjarvanda. peir purfa pvi ad
draga efnahagsreikning sinn saman og endurskipuleggja hann, sem
jafnan felst i minnkandi Utlanum og s6lu eigna, sem eru sidan aftur til
pess fallin ad dypka samdrattinn enn frekar. Afleidingin getur ordid
fjdrmalakreppa.

Tafla 4 Mismunandi utfeersla & pjédhagsvarudartaekjum
Stjérnteeki Daemi

Hafa hemil a kerfisahaettu yfir hagsveifluna

Sveiflujafnandi ,studpudi a eigid fé sem tengdur er préun Kina® (Utlanavéxtur), Nyja-Sjaland® (lanshlutfall)

hagsteerda

Sveiflujafnandi tillag i afskriftarsj6d utlana Kina, Kélumbia, Indland, Spann

Lanshlutfall Kina, Hong Kong, Sudur-Kdrea, Singapur, Malasia,
Tailand, Nyja-Sjéland’

Bein takmorkun & Gtldanum til akvedinna geira Sudur-Kérea, Malasia, Filippseyjar, Singapur

Breytilegt hlutfall afborgana og tekna Hong Kong, Sudur-Kérea, Malasia, Tailand

Breyting Basel-voga Indland, Tyrkland

Breytilegt hlutfall IJana @ méti innstaedum Argentina, Hong Kong, Kina, Nyja-Sjaland, Sudur-Kérea

Breytilegt vidbdtaralag a eigid fé Til athugunar hja Basel-nefndinni

Sveiflujafnandi breyting a lagmarksalagi eda fradrag a Tillaga fra CGFS®

fjdrmognunarsamningum

Vidbdtaralag ofan & vexti lana med ved i ibudarhlisnaedi Nyja-Sjaland®

Hafa hemil a kerfisdhaettu a@ 6llum timum

Vidbdtaralag a eigid fé kerfislega mikilveegra banka Kina, Indland, Filippseyjar, Singapur

Reglur um lausafjarhlutfall Indland, Sudur-Kérea, Filippseyjar, Singapur
Takmorkun a ,gjaldmidlamisraeemi“ (e. currency mismatch) Indland, Malasia, Filippseyjar, Pélland
Hlutfall hisnaedislana af heildardtlanum Hong Kong

Stifara greidslumat lantakenda (t.d. m.v. haerri vexti en Kanada

samningur kvedur a)

Takmorkun a hversu oft ma saekja um lan til fasteignakaupa Sudur-Kérea
a peim svaedum par sem spakaupmennska er talin vera

vandamal

Aukin skattlagning sdluhagnadar vegna fasteignavidskipta Sudur-Kérea, Nyja-Sjaland®
umfram annan s6luhagnad

Takmorkun a ibudakaup erlendra adila Malasia

Lidkun & frambodshlid fasteignamarkadar Nyja-Sjaland®

Skattur a skuldir fjarmalastofnana umfram innstaedur Sudur-Kérea

vidskiptavina

Takmorkun a radstofun hagnadar Tillaga fra CGFS®
Takmorkun a Gtlanavexti Tillaga fra CGFS®
Takmorkun a Gtldanum i erlendum gjaldmidlum Tillaga fra CGFS?, Ungverjaland
Détturfélagavaeding (e. subsidiarisation) Tillaga fra CGFS®
Takmorkun a lengd ldanasamninga Tillaga fra CGFS®

Reglur um virdismat lanasamninga Tillaga fra CGFS®
Takmorkun & sampjoppun a millibankamarkadi Tillaga fra CGFS?, Indland

1. Til athugunar & peim tima pegar heimildir voru ritadar. 2. Nefnd um alpjédlega fjdrmalakerfid (e. Committee on the Global Financial System).

Heimildir: Committee on the Global Financial System (2010), Sedlabanki Nyja-Sjdlands (2006), Saurina (2009), Sedlabanki Indlands (2009),
Alpjédagreidslubankinn (2009), Fjarmalardduneyti Kanada (2010), Chang-Lok (2006), Yung (2006), Hong Kong Monetary Authority (2002) og Sedlabanki
Malasiu (2009).
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bar sem pau atridi sem hér hafa verid nefnd eru oft & tiGum
meginuppsprettur &éstodugleika og aukinnar kerfislegrar adheaettu i
fjdarmdlakerfinu er mikilvaegt ad sedlabankar hafi yfir ad rdda tekjum til
ad draga ur margféldunarahrifum fjarmalalegrar girunar og ekki sidur ur
likum & ad 6éhodfleg lausafjarahaetta byggist upp i kerfinu. betta eru pé
ekki einu vandamalin sem fjarmalakerfid stendur frammi fyrir. Mikilvaegt
vandamal fyrir fijarmalakerfi litilla opinna hagkerfa, eins og islands, er
gjaldmidlamisraeemi (e. currency mismatch). Ef lantakendur skulda i
erlendum gjaldmidlum eda hafa lan sem tengd eru gengispréun annarra
gjaldmidla en hafa tekjur i krénum geta miklar gengisbreytingar haft
talsverd ahrif 4 efnahagsreikning peirra og jafnvel komid peim i prot.

Stungid hefur verid upp @ morgum verkfeerum sem nyst geetu i
bardttunni gegn peim vanda sem hér hefur verid vikid ad og par med
studlad ad stodugleika. Tafla 4 synir yfirlit yfir pau helstu sem nefnd hafa
verid i innlendri og alpjédlegri umraedu. bessum verkfaerum er haegt ad
skipta i annars vegar sveiflujafnandi teeki og hins vegar pau sem taka a
kerfisdhaettu. begar talad er um ad teeki sé sveiflujafnandi gagnvart
einhverri dkvedinni staerd er att vid ad pad vinni 4 méti préun hennar.
bessi skipting er po ekki einhlit, morkin a@ milli flokkanna eru i sumum
tilfellum 6ljds par sem Utfeera ma stjérntaekin & mismunandi hatt.

5.3.1 Sveiflujafnandi stjorntaeki

Eins og adur hefur verid vikid ad hefur st hugmynd ad vinna gegn
sveiflukenndu djafnvaegi & fjarmalamorkudum notid vaxandi fylgis |
kjolfar fjarmélakreppunnar. Adur hefur komid fram ad 6liklegt sé ad
vaxtataekid dugi eitt og sér og pvi sé porf a fleiri stjorntaekjum
sedlabanka. Akjésanlegir eiginleikar pessara taekja eru ad beiting peirra
sé einfold og gagnsae i framkveemd og einnig er kostur ad stjorntaeki séu
tiltélulega sjalfvirk eda tengd proun einhverra efnahagssteerda. Takin
geta beinst ad dkvednum geirum par sem 6éjafnvaegi er ad myndast eda
ad fjarmalakerfinu i heild ef 6jafnveegid er ekki bundid vid akvedinn hluta
pess. Einnig er mikilveegt ad virkni pessara stjérntaekja sé samhverf, p.e.
ad pau myndi motveegi baedi i uppsveiflu og nidursveiflu (sja t.d.
Committee on the Global Financial System, 2010).

i gegnum arin hefur Basel-ll-regluverkid verid gagnrynt par sem pad pykir
til pess fallid ad yta undir sveiflur & fjarmalamorkudum. Akvaedi um
samsetningu eiginfjar valda pvi ad i uppsveiflu losnar um pessar kvadir
m.a. vegna haekkandi eignaverds sem gerir bonkum kleift ad staekka
efnahagsreikninga sina @ medan a uppsveiflunni stendur. begar syrtir i
alinn gildir hid gagnstaeda, eignaverd laekkar sem gerir pad ad verkum ad
samsetning eignahlidar efnahagsreiknings fjarmalastofnana breytist. Sala
eigna er pvi oft dhjakveemileg til ad standast akvaedi Basel-ll-stadlanna.
Eignirnar seljast oftar en ekki & verdi sem er undir bdkfaerdu virdi peirra.
betta getur valdid frekari eignaverdslaekkun med tilheyrandi sélu eigna
og pvi getur vitahringur frekari laekkana og s6lu eigna farid i gang.

Basel-regluverkid er i stodugri préun og hafa drég ad pridju utgafu
stadlanna nu verid kynnt. Helsta breytingin felst i pvi ad eiginfjarkrofur
samanstanda af tveimur pdattum, fastri lagmarkskrofu og
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hagsveiflutengdri eiginfjarkrofu ofan a hana. Med pessu er fjarmognun
banka gerd dyrari sem mun endurspeglast i haerri lantdkukostnadi. bad
eitt og sér dregur ur skuldsetningu einkageirans og Utlanadhaettu
bankakerfisins. Med pessu er pvi unnid gegn 6hoflegum utlanavexti a
gbédaeristimum og par med haettu 8 myndun eignaverdsboélu. Bankar yrdu
einnig pvingadir til ad leggja meira til hlidar i varasjod & gédzeristimum
sem haegt veeri ad nyta pegar verr aradi. i tillogum Basel-nefndarinnar er
einnig gert rad fyrir vidbdtartekjum sem =tlad er ad studla ad
pjé8hagsvarud en slikar vidbeetur yrdu lagadar ad adstaedum i hverju
landi fyrir sig (Caruana, 2010a).

Sedlabankar vids vegar um heiminn hafa verid medvitadir um vankanta
Basel-Il og lagt til ymsar umbeetur til ad takast & vid vandamalin.
Sedlabanki Nyja-Sjalands (2006) hefur til ad mynda bent & naudsyn pess
ad huga ad veikleikum Basel-lI-regluverksins. Telur hann ad hugsanlega
veeri haegt ad tengja eiginfjarkrofur fjarmalafyrirteekja vid leyfileg
lanshlutfoll & hverjum tima. Hzerra lanshlutfalli myndi par af leidandi
fylgja laegri eiginfjarkvod sem myndi rymka fyrir Gtldnum i nidursveiflum
og virka sem hemill & fjarmalastofnanir i uppsveiflu. Auk pessa hefur i
Kina verid til athugunar ad koma a sveiflujafnandi oryggislagi a eigid fé
sem tengt yrdi utldnavexti. Reynslan hefur synt ad pegar mikill voxtur er i
utlanum komi ad peim timapunkti ad bankar veiti dhaettumeiri lan en
adur. begar straumhvorf vera @ morkudum eru pessir lantakendur
fyrstir til ad lenda i greidsluvandradum og pvi er rétt ad skylda banka til
pess ad binda meira eigid fé 4 mdti pessum dhattusému lanum sem
slaedast inn i lanasdéfn peirra pegar Gtlanavoxtur er mikill. Onnur leid til
ad na svipudum motveegisahrifum er ad i stad pess ad breyta
eiginfjarkvod veeri haegt ad tengja tillag i afskriftarsjod utlana vid
utlanavoxt (e. dynamic provisioning). Slikt fyrirkomulag er til stadar a
Spani en spanski sedlabankinn hefur uUtfaert reiknireglu sem akvardar
tillag i afskriftarsjéd Gtlana med pessum haetti. Onnur riki 4 bord vid
Indland og Kélumbiu hafa métad svipad stjornteki byggt a spaenska
fyrirkomulaginu. Reynsla Spanverja gefur po til kynna ad slik regla dugar
ekki til ad koma i veg fyrir eignaverdsbélur pétt hun dragi Ur vexti
Utlanadhaettu hja fjarmalastofnunum (Saurina, 2009).

Onnur leid til ad hafa ahrif 4 samsetningu efnahagsreiknings banka er ad
breyta dhaettuvogum Basel-reglnanna. Eiginfjarhlutfall samkveemt Basel-
regluverkinu er reiknad sem vegié medaltal eignaflokka par sem vogirnar
byggjast 4 metinni dhaettu hvers eignaflokks. Haegt veaeri ad tengja
vogirnar vid hreyfingu efnahagssteerda og na pannig fram sveiflujéfnun a
eiginfjarhlutfallid. Pad myndi hvetja vidkomandi banka til ad
endurskipuleggja eignasamsetningu sina eftir pvi hvernig ahaettuvogirnar
breytast pvi ella pyrfti hann ad binda meira eigid fé. Einnig vaeri haegt ad
nota breytingu Basel-voga til ad draga ur gjaldmidlamisreemi en pa veeri
erlendum eignum gefid minna vaegi vid utreikning eiginfjarhlutfalls
(ndnar verdur vikid ad gjaldmidlamisraemi hér a eftir). Einnig hefur verid
stungid upp @ ad setja reglur um fjarmégnun fjarmalastofnana. Sem
demi ma nefna ad haegt er ad setja hamark a hlutfall lana @ mati
innstedum, p.e. hvort stofnunin fjarmagni sig med innlanum eda a
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heildsélumarkadi. Pannig veeri haegt ad koma i veg fyrir ad bankar radist i
mikinn Utldanavoxt umfram aukningu a innldnum, p.e. ad styra frambodi
mogulegs lansfjarmagns. bessar hugmyndir eru i takt vid fyrrnefnda
endurskodun a Basel-regluverkinu.

Reglur af pessum toga studla ekki eingdngu ad pvi ad draga ur éhéfinu a
penslutimum og ad uppbyggingu 6flugri varasjéda sem haegt er ad nyta
pbegar verr gengur, heldur eru paer einnig til pess fallnar ad draga ur
Ohoflegri ahaettutdku og likum & pvi ad bankar séu veiktir innan fra med
miklum ard- og boénusgreidslum & gédaeristimum. Asamt pvi ad beina
reglum ad eigin fé og samsetningu pess metti draga Uur
undirverdlagningu kerfisdhaettu med pvi ad setja breytilegt lagmarksalag
eda fradrag 4 lanasamninga fjarmalastofnana. Beiting pessa taekis myndi
minnka likur & snéggum samdraetti frambods heildsoluldna gegn vedi ef
vedhaefi eigna leekkadi skyndilega.

Eins og alpjodlega fjarmalakreppan syndi svo glogglega geta lan sem
virfast veitt gegn gédum vedum skyndilega ordié verdlaus pegar
hagsveiflan snyst vid og umsvif taka ad dragast saman og pd sérstaklega
ef vidsnuningurinn fer saman vid snarpa laekkun eignaverds. pvi hafa
einnig komid fram tillégur sem beinast ad eignahlid efnahagsreiknings
fijarmalastofnana. Ymsar hugmyndir ad regluverki vardandi Gtlan hafa
verid settar fram & sidustu arum og ber hazest ad setja hamark a
lanshlutfall hdsnadisldna. Slikt hlutfall veeri hzaegt ad tengja t.d. vid
utlanavoxt og geeti pvi dregid ur ofhitnun & husnaedismarkadi par sem
lanpegar pyrftu haerra eiginfjarframlag sem geeti dregid ur
eignaverdsbolum og unnid gegn hrakvalsvanda (e. adverse selection)
medal lanpega. Onnur leid ad sama marki veeri ad setja hamark &
vedlanahlutfoll, t.d. i hdsnaedislanum, par sem vedlanahlutfallid lsekkar i
uppsveiflu en getur haekkad pegar kreppir ad. Enn annad hlutfall sem
reett hefur verid um ad nota er hlutfall afborgana og tekna. bannig veeri
unnt ad setja hamark & hversu mikid einstaklingar geta skuldsett sig og
pvi moégulegt ad bzeta greidsluhafi peirra i nidursveiflum. Ef rétt er med
farid myndi petta draga ur berskjoldun lanasafna banka fyrir
nidursveiflunni. | grein frd Sedlabanka Nyja-Sjalands (2006) kemur su
hugmynd fram ad leggja breytilegt vidbotaralag ofan a almenna vexti
vedlana i ibudarhusnaedi. Veeri slikt vidbdtaralag tengt utlanavexti eda
verdbreytingu i vedi veeri mogulegt ad stemma stigu vid frekari vexti
utldna og hugsanlegri eignaverdsbodlu. Ad lokum ma nefna ad ymis riki i
Asiu, s.s. Sudur-Koérea, Malasia, Filippseyjar og Singapur, stydjast vid
regluverk sem heimilar takmérkun Utlana fjarmalastofnana til akvedinna
geira. Pannig takmarka peir Utlan til geira pjédarbuskaparins par sem of
mikil pensla er og draga pannig Ur hzettu @ snérpum umskiptum sidar

meir.

Enn eitt verkfeerid til ad draga ur heaettu a auknu &éjafnvaegi er
sveiflujafnandi skattlagning fjarmalavidskipta. Til ad mynda eetti
nuverandi fyrirkomulag stimpilgjalda hér a landi ad vinna & moti préun
fasteignaverds, pvi pau eru reiknud sem hlutfall af fjarhaed skuldabréfs i
fasteignavidskiptum. Auk pess er hluti stimpilgjaldsins tengdur
fasteignamati eignarinnar. par med veldur hakkandi fasteignaverd haerri
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stimpilgjoldum. Heaegt veeri ad hugsa sér kerfi par sem hlutfallid veeri
breytilegt yfir hagsveifluna. Pbannig veeri e.tv. haegt ad styrkja
motvaegisahrif skattsins. Einnig veeri haegt ad hugsa sér sveiflujafnandi
fasteignagjold sem myndu haekka med kerfisbundnum haetti tengdum
fasteignavisitolu. Enn onnur leid til ad nyta skattkerfid til sveiflujofnunar
er ad tengja fyrirtaekjaskatta vid préun eignaverds (Cable, 2008).

5.3.2 Stjérntaeki gegn kerfisahaettu

Vaxandi kerfislegt ¢jafnvaegi gerir fjarmalakerfid jafnan berskjaldad fyrir
aféllum. Sem daemi md nefna pegar bankakerfid verdur of stért i
samhengi vid pjédarbuskapinn. Stért bankakerfi fer oft & tidum saman
vid aukna aheettu. T.d. eykur stort bankakerfi haettu a dedlilegum
ahrifum fjarmalakerfisins 4 eftirlit og 16ggjof med pvi og aukid verulega a
freistnivandann (sja t.d. Demirguc-Kunt og Serven, 2009). Eftir pvi sem
bankakerfid verdur staerra, pvi steerri hluti starfsemi peirra er alpjédleg.
Staerri hluti efnahagsreiknings pess verdur pvi jafnan i erlendri mynt.
betta getur ordid alvarlegt vandamal i riki sem notar gjaldmidil sem telst
ekki vera ,alpjédlegur sjédsgjaldmidill“ (e. reserve currency). | pvi tilviki
hefur innlendur sedlabanki mjég takmorkud tok a ad tryggja adgengi
fjarmalakerfisins ad lausafé i peirra meginstarfsgjaldmidli nema ad hafa
gridarlega mikinn gjaldeyrisforda sem vaeri mjog kostnadarsamur (sja t.d.
Buiter og Sibert, 2008). Reynslan hér a landi synir einnig ad svo stért
fjarmalakerfi getur grafid undan stodugleika innlends greidslukerfis og
fjdrmalum hins opinbera og valdid alvarlegri greidslujafnadarkreppu fyrir
bjédarbuid i heild.*®

begar bankar verda svo kerfislega mikilvaegir ad éhjakvaemilegt pykir ad
bjarga peim fremur en ad leyfa peim ad verda gjaldprota (e. too big to
fail) getur einnig skapast freistnivandi par sem bankar taka ekki tillit til
neikvaedra ytri dhrifa sem vidskipti peirra kunna ad hafa 4 fjarmalakerfid
og efnahagslifid i heild. Svipadur freistnivandi getur komid upp i litlum
opnum hagkerfum med eigin gjaldmidil vegna gjaldmidlamisreemi (e.
currency mismatch) eigna og skulda einkaadila. Mikil sokn islenskra
heimila og fyrirtaekja i [an i erlendum gjaldeyri, sérstaklega fra seinni
hluta 4arsins 2007, jok t.d. verulega a kerfisdhaettu innlends
fjarmalakerfis. A8 pvi leyti sem vidkomandi lantakendur hofdu ekki
tekjur i erlendum gjaldeyri, jok petta verulega hezettu a alvarlegri
skuldakreppu ef gengi krénunnar myndi leekka mikid, eins og raunin
vard. Freistnivandi skapadist par sem hvorki lanveitendur né lantakendur
toku naegilegt tillit til peirrar haettu sem pessi lantaka skapadi fyrir
efnahagslifid i heild. Petta vandamal var langt i frd einskordad vid island:
ymis riki i Austur-Evropu lentu i svipudum vanda og sams konar
skuldakreppur hafa komid upp i fyrri fjdrmalakreppum, eins og t.d. i
Sudur-Ameriku @ niunda og tiunda aratug sidustu aldar og i Sudaustur-
Asiu & seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar.

*® Rannsékn porvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2010) gefur til
kynna ad riki med stér bankerfi komu verr Gt ur fjarmalakreppunni sem hofst arid
2008: efnahagssamdratturinn vard dypri og meiri haetta var a kerfislaegri banka- og
gjaldeyriskreppu.
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Med sama hzetti og med sveiflujafnandi stjorntaeki er aeskilegt ad taekin
sem nota 4 til ad hamla gegn vaxandi kerfisdhaettu séu eins og kostur er
einfold og gagnsae i notkun. bau taeki sem hér verda tekin til umfjéllunar
eiga pad sameiginlegt ad hafa verid notud til ad vinna beint gegn
myndun kerfisdhattu. Likt og 4dur hefur verid vikid ad eru skilin @ milli
pessara verkfera og hinna sem eru sveiflujafnandi ekki alltaf skyr.
Vafalaust vaeri haegt ad utfaera einhver peirra pannig ad pau teekju einnig
a sveiflujéfnun og 6fugt.

Nokkur riki i Asiu hafa brugdid 4 pad rad ad leggja vidbotaralag 4 eigid fé
kerfislega mikilvaegra banka. bannig er atlunin ad draga ar hvata
fjiarmdlafyrirtekja til ad vaxa o6hdflega. Vidbdtaralagid veldur pvi ad
bankar taka ad einhverju leyti tillit til peirra ytri ahrifa sem peir hafa a
stodugleika fjarmalakerfisins i heild. Pessi leid er p6 ekki gallalaus. Pannig
yrdi framkvaemdin nokkud snuin hér a landi par sem faera ma rok fyrir pvi
ad i jafn litlu og grunnu fjarmalakerfi og islendingar bua vid séu flestir ef
ekki allir bankar kerfislega mikilvaegir. Annad sem hafa parf i huga er ad
slik regla verdi ekki til pess ad beina fjarmalapjonustu ut ur hefdbundnu
bankakerfi og ut i afkima pess par sem eftirlit hins opinbera er e.t.v. ekki
eins oflugt.

Onnur leid til ad draga Ur vexti banka er ad leggja skatt & skuldir umfram
innstaedur vidskiptavina peirra. bannig maetti draga Ur hvata til Utpenslu
efnahagsreiknings fjarmagnadar med heildsélulanum. Fjarmalakerfi sem
i grunninn er fjarmagnad med innsteedum er ekki eins berskjaldad fyrir
skyndilegum skorti & lansfjarmagni og par med er kerfisdhaetta liklega
minni en ella.”” Adrar hugmyndir snta t.d. ad takmérkunum & radstofun
hagnadar fjarmalafyrirtaekja, t.d. vardandi bénus- og ardgreidslur (sja t.d.
Committee on the Global Financial System, 2010).

Eitt pekktasta teekid sem snyr ad eignahlid efnahagsreiknings
fijarmalafyrirtaekja er an efa reglur um bindiskyldu. Med peim eru
fjarmalafyrirtaeki pvingud til ad halda akvednum hluta eigna sinna a
reikningi hja Sedlabankanum sem nemur akvednu hlutfalli innstaedna.
Ahrif bindiskyldu velta medal annars & pvi hvada vextir eru greiddir af
henni. Séu peir laegri en markadsvextir jafngildir hun skattlagningu &
bankakerfid og eykur vaxtamun pess sem getur i einhverjum mzeli dregid
ur utlanavexti. Eftir pvi sem fjarmégnun bankakerfisins byggist meira a
innlanum og markadir eru heftari hafa breytingar bindiskyldu einnig
magnahrif til leekkunar Utldnavaxtar. Beinar takmarkanir & utlanavexti og
vOxt Utlana eettu ad hafa svipud ahrif ad svo miklu leyti sem paer virka.

Annad taeki sem snyr ad eignahlidinni og hefur medal annars verid notad
hér a landi og i nokkrum rikjum Sudaustur-Asiu eru reglur um
lausafjarhlutfall (e. liquidity ratio) fjarmalafyrirteekja. petta hlutfall er
jafnan skilgreint sem hlutfall lausafjar og skammtimaskulda og
endurspeglar pvi hve stéran hluta peirra maetti greida med stuttum
fyrirvara.

* Reynslan af ntverandi fjarmalakreppu synir ad bankar virdast vidkvemari fyrir
»ahlaupi” fjarmalamarkada, p.e. snérpum vidsnuningi i adgengi ad lausafé & markadi,
en hefdbundnu dhlaupi sparifjareigenda (sja t.d. Borio, 2009).
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Daemi um enn annad teeki er t.d. hamark a hlutfall husnzdislana af
heildarutlanum banka, sem stjérnvold i Hong Kong settu & arid 1994 til
ad bregdast vid aukinni penslu @ hisnaedismarkadi. bad var afnumid
fjérum arum sidar eftir ad markadir hofdu roéast 4 ny (sja Hong Kong
Monetary Authority, 2002). bessar adgerdir yfirvalda i Hong Kong sneru
ad lanveitendum. Hins vegar eru til deemi um stjérntaeki sem snua ad
lanpegum. | Kanada hefur t.d. peirri adferd verid beitt ad herda
greidslumat lantakenda. Segja ma ad lantakendur séu settir i nokkurs
konar alagsprof par sem greidslugeta peirra er metin midad vid haerri
vexti en peim standa til boda a peim tima sem lanid er tekid, sem hefur
sjalfkrafa i for med sér takmorkun skuldsetningar. Pannig eru
lantakendur betur i stakk buanir til ad maeta auknu adhaldi i stjérn
peningamala. Medal vidbragda Sedlabanka Sudur-Kéreu vid ofhitnun a
husnaedismarkadi @ darunum 2003-6 var takmoérkun @ hversu oft maetti
sekja um lan til fasteignakaupa a peim svaedum par sem
spakaupmennska var talin vera vandamal og aukin skattlagning
s6luhagnadar vegna fasteignavidskipta umfram annan sdéluhagnad.
Vidbrégd sedlabankans eru talin hafa att patt i ad koma i veg fyrir
husnaedisbdlu  an pess ad haegja um of & 68rum geirum
pjédarbuskaparins.

Eins og adur hefur verid nefnt gengur bankastarfsemi i grunninn at a
eignaumbreytingu. Vid pad myndast misreemi 3 liftima eigna og skulda
banka (e. maturity mismatch) par sem bankinn fjarmagnar sig med
innstedum og 6drum skammtimaldnum en lanar Gt til lengri tima. Aukist
misraemid getur pad aukid kerfisahaettu, eins og reynslan fra islandi syndi
par sem innlendir bankar reiddu sig i vaxandi meli & skammtima
heildsolufjarmoégnun. beir lentu pvi i vandreedum vid endurfjarmognun
eftir ad lanalinur peirra hofdu lokast. Til ad bregdast vid pessum vanda
hefur nefnd um alpjédalega fjarmalakerfid pvi stungid upp a ad setja
takmork & lengd lanasamninga, sem na badi til fjadrmdgnunar banka og
utlana peirra, til ad draga ur pessu misremi (Committee on the Global
Financial System, 2010).

Eins og adur hefur verid rakid getur misraemi i bankarekstri einnig stafad
af gjaldmidlasamsetningu eigna og skulda. Slikt gjaldmidlamisraemi
veldur kerfisdhaettu ef tekjur lanpega eru ad miklu leyti i 68rum
gjaldmidlum en skuldir peirra. Til ad sporna gegn pessu er mogulegt ad
setja reglur sem hamla eda koma i veg fyrir slika dhaettutdku. bzer gaetu
verid i formi banns eda aukinna eiginfjarkrafna a banka vilji peir veita slik
lan. Med nagjanlega haum skatti yrdi nidurstadan hin sama: lan i
erlendum gjaldmidli til peirra sem hafa ekki tekjur i sama gjaldmidli yréu
ekki lengur i bodi, annadhvort vegna pess ad pau yrdu bénnud eda svo
6hagstaed ad hvorki vaeri frambod né eftirspurn eftir peim.*® Slikar reglur
pbekkjast i nokkrum rikjum. Svo ad deemi séu tekin hafa ny lan i erlendum
gjaldmidli verid bonnud i Ungverjalandi, og i PAllandi parf hzerri Gtborgun
i husnaedisvidskiptum sé husnaedislanid i erlendum gjaldmidli. Reglur
sem notadar hafa verid & Indlandi fela i sér takmarkanir @ erlendum

*® Eins og Ingves o.fl. (2010) benda & ma einnig hugsa um lanveitingar i erlendum
gjaldmidli sem kostnad sem bankakerfid leggur a allt fjarmalakerfid og skattgreidendur
og pvi sé edlilegt ad skattleggja pessi ytri ahrif med Pigou-skatti.
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skuldum banka sem tengjast ekki alpjédavidskiptum, bonn vid ymsum
fjdrmdlagerningum  tengdum  gjaldmidlum og takmarkanir 4
ibudakaupum erlendra adila 4 innlendum markadi (Sedlabanki Indlands,
2009).

Einnig hefur verid raett um ad innleida regluverk vardandi verdmat
ldnasamninga og ,moguleika a ad gera frambodshlié
fasteignamarkadarins sveigjanlegri svo ad draga megi Ur verhakkunum
vegna umframeftirspurnar. Détturfélagaveeding hefur einnig verid nefnd
sem lausn 4 vanda sem verdur til pegar samstada er med Utibu i 66rum
rikjum. Med pvi ad skylda samstaeduna til ad stofna détturfélag utan um
erlend utibu er haegt ad takmarka ahrif erlendrar starfsemi a innlenda
kerfisahaettu.* Neertaekt daemi eru innstaedureikningar Landsbankans i
Bretlandi og Hollandi. Einnig mzetti skerpa a reglum vardandi
sampaettingu fjarmalastofnana er snuda ad eignarhaldi og umfangi
vidskipta peirra & milli. bannig mzetti minnka kerfisdhaettu og vinna gegn
pvi ad vandamal einstakra banka smitist um allt fjarmalakerfid (sja t.d.
Sedlabanki Indlands, 2009).

5.3.3 Framkvaemd pjédhagsvarudar

Framkvaemd pjédhagsvariudar er mismunandi @ milli landa pott ahrifin
séu svipud, ef ekki pau somu. Helst liggur munurinn i pvi hversu
kerfisbundin framkvaemdin er. Kerfisbundin framkveemd
pjédhagsvarudar hefur pann kost ad hdn er gagnseaerri og markadsadilar
vita hvad er i veendum fra eftirlitsadilanum. Kerfisbundin framkvaemd
hefur einnig pann kost ad hdn minnkar pau ahrif sem pdlitiskur
prystingur geeti haft & &akvardanir eftirlitsadilans. Hins vegar getur
stundum purft ad beita dkerfisbundnum adgerdum.

AJ lokum er rétt ad leggja aherslu @ ad verkfzaerin sem hér hefur verid
fjallad um eru ekki tofralausn sem tryggir ad fjarmalaafoll heyri ségunni
til. Sem demi ma nefna ad verkfaeri sem einblina & einn dkvedinn geira
pjédarbuskaparins geta valdid 6jafnvaegi i 68rum geirum sem pad tekur
ekki til. Markadsadilar munu bregdast vid med pvi ad reyna ad sveigja
fram hja reglunum med ymsu moti. Einnig er mogulegt ad hvatar
brenglist og dhaettusaekni aukist & peim morkudum sem falla ekki undir
reglurnar. Einnig er, eins og adur hefur verid nefnt, mjog erfitt ad greina
hvort eignabdla sé ad myndast eda hvort um edlilega ver8haekkun sé ad
reeda. Ef um edlilega ver6haekkun er ad raeda geeti beiting taekja sem
taka & bolumyndun haft brenglandi ahrif & pjédarbuskapinn.

5.4 Opinber fjarmalastefna og samspil hennar vid peningastefnuna

bétt peningastefnunni sé i [6gum falid pad markmid ad studla ad stodugu
verdlagi og beri ad vinna ad pvi markmidi hver sem efnahagsstefna
stjérnvalda er ad 6dru leyti, getur stefnan i opinberum fjarmalum og
efnahagsstefnan i heild ymist audveldad eda torveldad sedlabankanum
ad nd markmidum sinum og pvi haft ahrif @ férnarkostnad pess ad na
peim. Stefnan i opinberum fjarmalum getur einnig ymist dregid Ur eda

* petta er ekki heimilt samkvaemt EES-samningnum og reglum Evrépusambandsins en
hefur pé verid til skodunar af nefnd um alpjédlega fjarmalakerfid.
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aukid pau neikvaedu ahrif sem peningastefnan getur haft, t.d. i formi
aukins halla i vidskiptum vid utlénd sem adhaldssamri peningastefnu
fylgir éhjakvaemilega. Med pvi dregur fjarmalastefna hins opinbera ur
likum & pvi ad eftirspurnin aukist of mikid og ad vaxtamunur vid utléond
verdi 6hdéflegur. Eins og reynslan fra undanférnum arum synir skyrt eykur
slik efnahagsstefna haettu 4 miklu fjarmagnsinnstreymi sem 4 augabragdi
getur snuist i andhverfu sina pegar dvissa og dhaettufeelni aukast. betta
er sérstaklega mikilvaeegt i litlu og opnu hagkerfi par sem byrdi
adhaldsadgerda peningastefnunnar getur lagst mjog misjafnt 4 innlenda
atvinnugeira og samkeppnisgeira. bad getur ytt undir gagnryni a
peningastefnuna og grafid undan studningi vid hana. Vid slikar adstaedur
er mikilvaegt ad fjarmalastefna hins opinbera leiki staerra hlutverk og
dragi Ur pessum vanda (sja t.d. Schmidt-Hebbel, 2006). betta a jafnvel
enn frekar vid islenskar adstaedur par sem hagsveiflan er yktari en ad
jafnadi i 68rum rikjum, eins og raett var um i kafla 3.

Eins og fjallad er um i kafla 3 synir reynsla undanfarinna ara ad
samhaefingu peninga- og fjarmalastefnu hins opinbera var toéluvert afatt
hér 4 landi sem leiddi til pess ad of mikid reyndi & peningastefnuna og
jok pad ozeskileg hlidarahrif hennar i gegnum vaxandi vidskiptahalla og
of sterkt gengi krénunnar.

Reynslan af alpjédlegu fjarmalakreppunni hefur einnig synt ad
naudsynlegt er fyrir stjornvold ad safna i frekari sj68i pegar vel gengur til
ad geta stutt vid efnahagslifid pegar afall ridur yfir. bvi virdist ljost ad
stjornvold purfa ad keppa ad pvi ad reka hid opinbera med téluvert meiri
afgangi pegar vel gengur en ad jafnadi hefur verid reett um adur (sja t.d.
Blanchard o.fl., 2010). betta er einnig mikilveegur pattur trdverdugrar
stefnu um hvernig taka eigi & miklum skuldum hins opinbera i kjolfar
fjdrmalakreppunnar. Pad er ekki einungis mikilvaegt svo ad tryggja megi
sjalfbaerni opinberra fjarmala, heldur einnig forsenda pess ad
verdbdlgumarkmidinu verdi ndd med skilvirkum heetti (sja t.d. Leeper,
2010).

Til pess ad gera megi opinbera fjarmalastefnu skilvirkari og auka getu
hennar til ad stydja vid peningastefnuna er einnig naudsynlegt ad fara i
ymsar umbaetur 4 framkveemd hennar. Skoda parf hvort aeskilegt sé ad
fylgja fordeemi margra nagrannarikja og setja 4 fot sjalfsteeda stofnun
sem kostnadarmeti atlanir og leggi mat a hvort paer séu i samrami vid
markmidid um sjalfbaerni opinberra fjarmala, hvort sem er a rikis- eda
sveitarstjornarstiginu. Pbessi stofnun yrdi stjornvéldum jafnframt til
radgjafar vardandi hagstjérnaradgerdir svo ad draga megi ur likum & ad
mistok sidustu dra sem rakin eru ad ofan verdi endurtekin.

Adrar umbaetur, eins og notkun & vel skilgreindum fjarmalareglum (e.
fiscal rules), eru einnig hjalplegar. Med pvi ma auka gagnsaei akvardana i
opinberum fjarmalum og auka adhaldid med peim. Vid pad eykst
truverdugleiki dzetlana um ad na tokum & mikilli skuldsetningu hins
opinbera, en pad getur einnig baett midlunarahrif peningastefnunnar (sja
t.d. Leeper, 2010). Utgjaldamarkmid & nafnvirdi i stad raunvirdis, eins og
midad er vid i efnahagsaaetlun stjérnvalda og Alpjodagjaldeyrissjédsins,
eru einnig til mikilla béta. Med pvi ad setja utgjaldamarkmid i samraemi
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vid verdbdlgumarkmidid eykst sjalfvirk sveiflujofnun opinberra fjarmala,
auk pess sem eignarhald hins opinbera a verdbdlgumarkmidinu er
undirstrikad sem er til pess fallid ad auka traverdugleika pess og pannig
hjalpa peningastefnunni vid ad halda verdbdlgu vid markmid.

Ad lokum er mikilveegt ad stjérnvold hugi ad langtimaahrifum
adhaldsadgerda sem naudsynlegar eru eftir ad skuldir hins opinbera
jukust verulega i kjolfar fjarmalakreppunnar. Fjoldi rannsdkna og reynsla
annarra rikja syna ad haegt er ad na meiri arangri vid laekkun skulda hins
opinbera med adhaldsadgerdum & utgjaldahlid fremur en med haekkun
skatta. Sogulega séd hefur pad verid mikilveeg leid Gt ur skuldsetningu ad
greida peer nidur og lekka hlutfalslega med hagvexti svo lengi sem hann
er ekki skuldsettur og fer framudr framleidslugetu pjédarbusins. Skattar
geta hins vegar dregid hvotum til tekjumyndunar, sérstaklega ef peir
leggjast @ kvika skattstofna. bvi gaetu adgerdir & tekjuhlid opinberra
fjarmala frekar verid til pess fallnar ad skada hagvaxtargetu pjédarbusins
en adgerdir & utgjaldahlid og pvi ad 6dru ébreyttu erfidara verdi ad na
tokum a skuldunum en i gegnum utgjaldaleekkun (sja t.d Alesina og
Perotti, 1996, og Collier og Gunning, 1999).

6 Breytingar a utfeerslu verdbodlgumarkmidsins

i pessum kafla eru raktar hugsanlegar breytingar & utfeerslu
verdbdlgumarkmids Sedlabanka islands i 1jési reynslu undanfarinna ara,
baedi hér a landi og alpjodlega. Velt er upp kostum og gollum pess ad
breyta verdbolgumarkmidinu, lengja sjéndeildarhring markmidsins, vikka
vikmork pess eda breyta um vidmidunarvisitolu markmidsins. Verdi
gerdar breytingar a utfaerslu pess, yrdi pad til vidbotar vid pau
pjédhagsvarudartaeki og gjaldeyrisinngripastefnu sem adur voru raeddar.

6.1 Breyting verdbodlgumarkmidsins

Nefnt hefur verid i umraedunni hér a landi hvort rétt sé ad haekka
verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Svipud umraeda hefur einnig att sér
stad alpjédlega, sérstaklega i kjolfar fjarmalakreppunnar, en pd 4 allt
00rum forsendum. Alpjédlega hefur umraedan sniist um lagt
verdbdlgumarkmid i helstu efnahagskerfum veraldar, eins og a
evrusvaedinu og Bandarikjunum og medal helstu verdbdlgumarkmidsrikja
en par er formlegt eda 6formlegt markmid peningastefnunnar ad halda
verdbdlgu sem naest 2%. Komid hafa fram hugmyndir um ad svo litil
verdbdlga valdi pvi ad erfidara sé ad bregdast vid alvarlegum
efnahagsaféllum, eins og hinni alpjédlegu fjarmalakreppu, med lekkun
vaxta. begar verdbdlga er svo litil eru vextir ad jafnadi mjog lagir lika og
pvi litid svigram til leekkunar peirra adur en rekist er a ,null-golfig”
(nafnvextir geti ekki ordid neikvaedir). Blanchard o.fl. (2010) spyrja pvi
hvort aeskilegt sé ad haekka verdbdlgumarkmid pessara rikja i t.d. 4% par
sem efnahagsskadinn sem felst i ad geta ekki laekkad vexti négu mikid
vegna null-goélfsins i alvarlegu efnahagsafalli sé e.t.v. meiri en hinn
efnahagslegi kostnadur sem jafnan fylgir meiri verdbdlgu. Haettan
samfara pvi ad geta ekki slakad naegilega a adhaldi peningastefnunnar er
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m.a. ad pjédarbuskapurinn festist i vitahring verdhjédnunar og
efnahagssamdrattar par sem verdhjédnun gerir pad ad verkum ad
raungreidslubyrdi skulda med féstum nafnvéxtum fer sifellt haekkandi en
pad dypkar efnahagssamdrattinn enn frekar sem aftur eykur enn frekar a
verdhjodnun. Reynsla Japana bendir til ad erfitt geti verid ad komast ut
ur slikum vitahring.

pott petta séu gild rok hafa vidbrégdin & heildina litid verid neikvaed.>

Bent hefur verid a ad heaett sé vid ad slik endurskodun grafi undan peim
truverdugleika sem tdékst ad vinna eftir dralanga og sarsaukafulla barattu
vid verdbdlgu, auk pess sem ad haerra verdbdlgustigi fylgir jafnan
sveiflukenndari verdbdlga, sem hafi i for med sér efnahagslegan
vidbdtarkostnad. Hugmyndin um haerra verdbdlgumarkmid gengur
einnig gegn nidurstddum annarra rannsdkna sem gefa til kynna ad
hagkvaemasta verdbodlgustigid sé i kringum 2% eda laegra, jafnvel pegar
tekid er tillit til null-golfsins (sja t.d. Coibion o.fl., 2010, og Schmidt-
Grohe og Uribe, 2010).

bessar roksemdir fyrir haekkun verdbdlgumarkmidsins eiga hvort sem er
ekki nema ad mjég litlu leyti vid 4 islandi par sem verdbdlgumarkmidid er
hzerra, auk pess sem verdbdlga hefur um langt skeid verid toluvert fyrir
ofan verdbodlgumarkmid Sedlabankans og vextir pvi langt fyrir ofan null-
golfid. Umraedan hér hefur pvi meira snuist um pad hvort vidureignin vid
verdbolgu sé svo erfid hér a landi ad hakkun markmidsins gaeti aukid
likurnar @ pvi ad pvi verdi nad. Rokin fyrir haerra verdbdlgumarkmidi
vegna pess ad pad myndi draga ur likum & verdhjodnun og skadlegum
ahrifum hennar eiga einnig af 66rum astaedum sidur vid hér a landi. bar
sem landid er svo litid og opid fyrir alpjodavidskiptum er ad jafnadi
tiltdlulega audvelt ad framkalla aukinn verdbdlguprysting med leekkun &
gengi krénunnar. Hagvoxtur hér & landi hefur par ad auki jafnan verid
drifinn afram af Gtflutningi sem verdhjédnun zetti fremur ad 6rva en letja
vegna pess ad hun myndi ad 6dru Obreyttu styrkja samkeppnisstédu
utflutningsatvinnugreina. bessu til vidbdtar ver Utbreidd verdtrygging
fiarskuldbindinga skuldara fyrir alvarlegum afleidingum verdhjédnunar: i
stad pess ad raungreidslubyrdi skulda aukist, eins og gerist ef um lan
med fostum nafnvoxtum er ad reeda, helst raungreidslubyrdi
verdtryggdra lana ébreytt. Verdhjodnun myndi pvi ad 6dru dbreyttu hafa
jakvaed ahrif @ efnahag heimila og fyrirteekja par sem skuldir peirra i
innlendum gjaldmidli laekka ad nafnvirdi. Laekkun launa og afurdaverds a
innlendum markadi, sem ad 6dru jofnu myndu fylgja ver8hjodnun eaetti
b6 ad vega par @ mati.

Haekkun verdbodlgumarkmids Sedlabankans myndi pvi skila takmorkudum
dbata. Hiun myndi fyrst og fremst valda pvi ad verdbdlguvaentingar
myndu adlagast nyju markmidi og langtimanafnvextir haekka sem pvi
samsvarar. Reynsla annarra pjéda bendir einnig til pess ad haett sé vid ad
grafid yrdi enn frekar undan trdverdugleika peningastefnunnar og

* M4 par t.d. nefna vidbrogd margra radamanna evrépska sedlabankans, t.d. peirra
Jean-Claude Trichets, Axel Webers, Jurgen Starks og Athanasios Orphanides, og
sedlabankastjéra Bandarikjanna, Ben Bernankes (sja t.d. frétt i Business Week fyrr a
pessu ari (http://www.businessweek.com/news/2010-02-25/ecb-officials-reject-imf-
proposed-inflation-target-updatel-.html).
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haekkunin tulkud a pann veg ad markmidid verdi einfaldlega haekkad a ny
naest pegar takast purfi & vid verdbdlguprysting. Pannig bendir reynslan
fra Brasiliu til pess ad brasiliski sedlabankinn hafi purft ad halda voxtum
kerfisbundid hzerra en ella eftir ad verdbdlgumarkmid bankans var
haekkad snemma a pessum dratug. Svipadar afleidingar virdist mega sja i
Tyrklandi eftir haekkun verdbdlgumarkmidsins par i landi arid 2008 (sja
t.d. Danske Bank, 2008).

6.2 Lenging sjéndeildarhrings verdbdlgumarkmidsins

Vid utferslu verdbdlgumarkmidsins parf ad tilgreina yfir hvada
sjondeildarhring eigi ad nd markmidinu. Of stuttur sjéndeildarhringur
geti  magnad  styrivandann, p.e. erfidara verdur ad na
verdbdlgumarkmidinu og haett vid ad pvi fylgdu auknar sveiflur i véxtum
sem aftur gaetu leitt til aukinnar dvissu og hagsveiflna. Haett er hins vegar
vid ad of langur sjondeildarhringur valdi pvi ad raunverulegur asetningur
peningastefnunnar um ad halda verdbdlgu i skefjum verdi dreginn i efa.
Peningastefna sem skortir triverdugleika getur pvi ekki leyft sér ad horfa
eins langt fram & vid eins og peningastefna sem hefur ndd ad skapa
verdbadlguvaentingum trausta kjolfestu. bvi er t.d. algengt ad sedlabankar
setji sér skammtima verdbdlgumarkmid 4 medan adlogun verdbdlgu ad
laegra langtimamarkmidi stendur.>

Sjondeildarhringur markmidsins hefur yfirleitt verid midadur vid peer
tafir sem verda 4 midlun peningastefnunnar Gt i eftirspurn og verdbdlgu,
sem jafnan er talin vera 2-3 ar (sja t.d. Smets, 2003). Jafnframt er litid til
pess ad sjondeildarhringurinn sé naegilega langur svo ad timabundin
ahrif breytinga a hlutfallslegum verdum og ymissa kostnadarbreytinga a
verdbdlgu ndi ad hverfa an pess ad koma purfi til vaxtabreyting. Pannig
ma t.d. draga ur kostnadi sem fylgja myndi haekkun vaxta vegna meiri
verdbdlgu sem rekja ma til frambodsskella, eins og fjallad var um i kafla
2.1.

Svipud rék ma nota vardandi gengissveiflur. Pannig geeti verid rétt ad
horfa fram hja ahrifum sterks gengis @ verdbdlgu vid akvardanir i
peningamalum og lita lengra fram a veginn pegar gengid hefur laekkad a
ny (sja t.d. Mar Gudmundsson, 2009).

i kjolfar fjarmalakreppunnar hefur pvi sjdnarmidi einnig vaxid fylgi ad
rétt sé ad lengja sjondeildarhring peningastefnunnar svo ad hun eigi
audveldara med ad bregdast vid langtimaahrifum undirliggjandi
Ojafnvaegis i eignaverdi sem t.d. ma rekja til eignaverdsbdlu eda
Osjalfbaers utlanavaxtar (sja t.d. Borio og White, 2004). Eignaverdsbdlur
og efnahagslegt djafnvaegi tengt peim hafa tilhneigingu til ad byggjast
upp a tiltélulega I6ngum tima og pvi getur verid rétt ad lengja pann
sjéndeildarhring sem akvardanir i peningamalum midast vid. Med lengri
sjondeildarhring yrdi pannig audveldara ad rokstydja aukid adhaldsstig
pott utlit sé fyrir hoflega verdbodlgu naestu 2-3 ar, par sem

*! betta m4 einnig sja i pvi hvernig framkveemd peningastefnunnar t.d. i fsrael og Nyja-
Sjalandi hefur smam saman breyst eftir pvi sem traust a verdbdlgumarkmidid hefur
aukist. Framan af, medan traustid var minna, var markmidid og sjondeildarhringur
pess tulkud mjog strangt en hefur sidan breyst og ordid sveigjanlegra eftir pvi sem
pessir sedlabankar hafa dunnid sér traust. Sja umfjollun i Pérarinn G. Pétursson (2005).
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eignaverdsholan getur komid fram i aukinni verdbodlgu horft lengra fram
4 veginn, sem lyktad gaeti med pvi ad bdlan springur med skadlegum
afleidingum fyrir efnahag heimila og fyrirtaekja, eins og rakid er i kafla 5.
Einnig hefur pvi verid haldid fram (sja t.d. Mishkin, 2004) ad rétt sé ad
lengja sjéndeildarhring peningastefnunnar svo ad audveldara verdi ad
halda voxtum lagum i kjolfar alvarlegs fjarmalaafalls 4n pess ad purfa ad
bregdast vid timabundinni hakkun verdbdlgu sem gaeti fylgt kroftugum
moétvaegisadgerdum i peninga- og rikisfjdrmdlum til ad minnka
efnahagssamdrattinn.

bvi ma faera veigamikil rok fyrir pvi ad rétt sé ad lengja sjondeildarhring
verdbolgumarkmids Sedlabanka islands i pa att sem t.d. midad er vid i
Astraliu og & Nyja-Sjalandi, en par hefur vidmid markmidsins smam
saman proast yfir i ad leitast sé vid ad halda verdbdlgu i markmidi ,yfir
hagsveifluna“ frekar en ad vera 4 o6llum timum i markmidi eins og
markmidid hefur hingad til verid utfert hér a landi. Pannig eigi
peningastefnan audveldara med ad bregdast vid dvaentum skellum sem
hefdu i for med sér timabundid fravik verdbdlgu fra markmidi an pess ad
bad grafi undan trausti almennings 4 peningastefnunni. A méti kemur ad
skortur & trdverdugleika peningastefnu Sedlabankans gaeti sett slikri
breytingu takmork, a.m.k. fyrst um sinn. bvi er hugsanlegt ad arangur
Sedlabankans vid ad halda verdbodlgu i markmidi um einhvern tima sé
forsenda pess ad lengri sjéndeildarhringur skili betri arangri.

6.3 Vikkun vikmarka verdbdlgumarkmidsins

Eins og 4dur hefur komid fram skilgreinir yfirlysing stjéornvalda og
Sedlabankans fra mars 2001 um verdbdlgumarkmidid einnig 1%
présentu polmérk i kringum 2%% markmidid. Onnur leid til ad auka
sveigjanleika verdbolgumarkmidsins vaeri pvi ad vikka polmérkin. Med
pvi veeru send skilabod um ad vid vissar adstedur (t.d. vegna
vidskiptakjaraskella) veeri haegt ad pola talsverd timabundin fravik
verdbdlgu fra markmidi an pess ad pad teldist vera vandamal sem pyrfti
ad bregdast vid med breytingu a adhaldsstigi peningastefnunnar. Ad
sama skapi getur verid ad bua purfi vid steerri og langvinnari fravik
verdbadlgu fra markmidi, eigi einnig ad beita peningastefnunni til ad vinna
gegn 6hoflegum eignaverdssveiflum (sja kafla 5.1 hér ad ofan).

S6mu kostir og gallar eiga hins vegar vid og um lengd sjondeildarhrings
markmidsins: of prong vikmork geetu kallad a of yktar hreyfingar i
voxtum en of vid mork geetu grafid undan trd almennings a
raunverulegan asetning sedlabankans. bar ad auki parf pad ekki ad vera
sérstakt ahyggjuefni ef verdbdlga fer timabundid ut fyrir vikmork ef pad
endurspeglar ahrif vidskiptakjaraskella sem peningastefnan vill ekki
bregdast sérstaklega vid. Pau gefa henni jafnvel taekifzeri til ad skyra ut
fravikin og hvernig hun muni tryggja ad verdbalga fari aftur i markmid til
lengri tima litid.

bessi rok eiga e.t.v. enn frekar vid hér a landi par sem undirliggjandi
hagsveiflur eru meiri og samspil sveiflna i verdbdlgu og hagvexti
Ohagstaedara en i 66rum verdbolgumarkmidsrikjum, sbr. umfjéllun i kafla
3. | samreemi vid reynslu annarra pjéda (sja t.d. Sedlabanki Svipjédar,
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2010) hefur Sedlabanki islands hins vegar smam saman dregid Ur dherslu
4 polmérk markmidsins og hefur & sidustu drum haett ad fjalla um pau i
samhengi vid métun peningastefnunnar.

Kostir pess ad taka aftur upp polmarkin og vikka pau @ sama tima eru pvi
ekki augljoésir og aftur parf ad hafa i huga ad takmarkadur traverdugleiki
peningastefnunnar getur sett svigrdmi hennar til ad skilgreina mjog vié
vikmork nokkur takmork. Eins kemur vel til alita ad afnema polmorkin
med 6llu. Pau voru & sinum tima fyrst og fremst hugsud sem teeki til pess
ad auka gagnseei i framkvaemd peningastefnunnar, med pvi ad kalla a
skyrslu fra Sedlabankanum um hvernig hann hyggist bregdast vid. par
sem bankinn gefur ut itarlegar spar og greiningu i Peningamdlum fjérum
sinnum & ari ma hins vegar draga i efa gagnsemi frekari skyrslugjafar. Auk
pess er sa annmarki @ ndverandi reglum ad einungis er kallad eftir skyrslu
pbegar verdbdlga fer ut fyrir polmorkin, en engin kvéd fylgir pvi pott
verdbadlga sé arum saman utan polmarka. bannig birti Sedlabankinn slikt
bréf sidast i september 2005, pratt fyrir ad verdbdlga hafi par til fyrir
stuttu verid fyrir utan morkin.

6.4 Breyting 4 vidmidunarvisitélu verdbélgumarkmidsins

Verdbdlgumarkmid Sedlabanka islands midast vid arlega verdbdlgu Ut fra
visitélu neysluverds (VNV), eins og hin er maeld af Hagstofu islands. Er
pad i samraemi vid fyrirkomulag verdbdlgumarkmids i flestum 68rum
rikjum par sem markmidid er skilgreint ut fra almennri VNV, pétt vida sé
einnig horft @ préun verdbdlgu ut frd mismunandi meelikvordum a
Lundirliggjandi“ verdbdlgu eda svokallada ,kjarnaverdbdlgu” (sja t.d.
Hammond, 2010). Hugmyndin & bak vid slika mzaelikvarda er ad taka ut
sveiflukennda paetti, pzaetti sem endurspegla frambodsskelli eda sem eru
utan ahrifasvids peningastefnunnar Ut fra peim rokum sem rakin voru i
kafla 2.1.>

betta skiptir sérstaklega miklu mali i litlum opnum hagkerfum par sem
vidskiptakjaraskellir geta haft téluverd ahrif & verd innfluttrar véru og
bjénustu og pbar med & VNV. [ pessu |jési hafa t.d. Clarida o.fl. (2002) bent
4 ad réttara sé ad mida verdbdlgumarkmidid vid innlent verdlag fremur
en VNV. bessu til vidbdtar eru fraedileg rok fyrir pvi ad markmidid eigi ad
mida vid pa verdvisitolu sem synir mesta tregdu (e. persistence), sem
geeti pa jafnvel verid launapréun fremur en verdlagspréun (sja t.d. Aoki,
2001, og Woodford, 2003). Notkun kjarnamaelikvarda er i samraemi vid
pessi sjénarmid par sem par er litid fram hja sveiflukenndum liGum.
Aherslan 4 ad skapa verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu er einnig i
samraemi vid petta pvi ad med pvi er verid ad leggja aherslu 4 ad koma i
veg fyrir annarrar umferdar ahrif ver8breytinga 4 launapréun og pvi
dbeint einnig verid ad horfa til launaverdbdlgu.

%2 Sedlabanki fslands hefur einnig horft til fjslda mismunandi melikvarda & slikri
kjarnaverdbolgu vid métun peningastefnunnar. | fyrsta lagi verdvisitlu par sem
verdlag buvoru, greenmetis, dvaxta og bensins er tekid i burtu, i 6dru lagi verdvisitdlu
par sem til vidbdtar er tekid i burtu verdlag opinberrar pjonustu og i pridja lagi
verdvisitolu par sem til vidbotar er tekid i burtu ahrif raunvaxta hisnadislana. bessu til
vidbdtar er einnig horft @ VNV og kjarnavisitdlur par sem ahrif breytinga 4
neysluskottum eru tekin i burtu.
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bad er hins vegar sérstakt vid Utferslu verdbdlgumarkmidsins & islandi
ad VNV sem markmidid midast vid inniheldur markadsverd hisnaedis |
gegnum lidinn reiknada husaleigu. Astaeda pess er i meginatridum st ad
hisnaediseign er mjog almenn & islandi (yfir 80%) og husaleigumarkadur
pvi takmarkadur, auk pess sem husaleiga lytur oft opinberum afskiptum
(sja t.d. rammagrein 1 i Peningamdlum 2003/4).

Til greina kom ad mida vid VNV an hasnaedis. Astaedur pess ad su leid var
ekki farin voru nokkrar. [ fyrsta lagi var horft til almennrar notkunar VNV
til verdtryggingar fjarskuldbindinga. bad var metid svo ad aeskilegt veeri
ad vidmid markmidsins nadi til sem breidasts Urvals voru og pjénustu,
sem endurspegladi raunverulegt neyslumynstur almennings, og ad
Oheppilegt veeri ad markmidid veeri frabrugdid peirri verdvisitélu sem
leegi til grundvallar verdtryggingunni. | 66ru lagi bentu nidurstédur
bérarins G. Péturssonar (2002) til pess ad maelikvardar a verdbdlgu sem
innihéldu hdsnaedisverd veeru ekki eins sveiflukenndir og maelikvardar
par sem husnadisverd veeri Utilokad (sja einnig toflu 3 i kafla 3) og ad
hasnaedislidurinn  hefdi  tolfredilega marktekt forsagnargildi fyrir
framtidarverdbolgu. | pridja lagi var tekid tillit til pess ad vidmidun vid
visitélu sem inniheldur hdsnaedislid feeli i sér innbyggda sveiflujofnun
gagnvart Osjalfbeerum breytingum eignaverds sem mjog hefur verid
fjallad um undanfarin ar, sérstaklega i kjolfar hinnar alpjédlegu
fjiarmalakreppu (sja nanar i kafla 5.1). Aukin verdbdlga vegna haekkunar
hasnaedisverds myndi pa framkalla aukid adhald peningastefnunnar sem
bedi feli i sér ad unnid veri a moéti  mogulegum
framtidarverdbdlguprystingi sem fylgdi aukinni einkaneyslu vegna
audsahrifa haekkunar husnaedisverds og veeri til pess fallin ad vinna a
méti hugsanlegri hisnaedisverdbdlu.

Notkun VNV  sem inniheldur  husnaedisverd sem  vidmid
verdbdlgumarkmidsins er hins vegar ekki gallalaus.>  fyrsta lagi ma segja
ad pad gangi gegn ofangreindum freedilegum nidurstodum um ad
heppilegt sé ad mida markmidid vid tiltdlulega tregbreytanlega
verdvisitdlu. bar ad auki pykir ekki heppilegt ad setja peningastefnunni
markmid um efnahagssteerd sem hun hefur takmérkud teekifeeri til ad
hafa ahrif 4. Hasnaedisverd getur haft tilhneigingu til ad sveiflast nokkud,
eins og Onnur eignaverd. bar sem ahrif vaxtataekisins 4 eignaverd eru
stundum takmorkud, eins og adur hefur verid rakid, geeti pvi verid
edlilegt ad mida verdbolgumarkmidid vid VNV an husnaedis.

Med pvi ad taka husnadislidinn Ut ar vidmidun verdbdlgumarkmidsins
veeri pé ekki verid ad hverfa fra pvi sjonarmidi ad heppilegt sé ad reyna
ad vinna & méti éhoéflegum sveiflum i hisnaedisverdi. Afram veeri haegt
ad horfa til husnaedisverds (og eignaverds almennt) og VNV med
hdsnaedi vid motun peningastefnunnar pétt formleg vidmidun hennar
veeri VNV an husnaedis. Moguleikar Sedlabankans vid ad nd markmidinu
geetu hins vegar aukist og par med traverdugleiki verdbdlgumarkmidsins
(sjd t.d. toflu 3). Rokin fyrir pvi ad taka hdsnaedislidinn Gt r vidmidun
verdbdlgumarkmidsins eru po ekki afdrattarlaus.

>3 Nylega gagnryni a petta fyrirkomulag ma t.d. finna i skyrslu OECD (2009).
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Verdi akvedid ad breyta vidmidun verdbolgumarkmids Sedlabanka
islands leegi liklega beinast vid ad midad yrdi vid samreemda
neysluverdsvisitélu Evrépska efnahagssvaedisins (HICP). Visitalan byggist
4 alpjodlega samreemdri adferdafreedi og er notud sem vidmidun
evrépska sedlabankans vid moétun & peningastefnu @ evrdpska
** Skilyrdi Maastricht-

sattmalans taka einnig mid af pessari visitolu og verdi adild ad

gjaldmidilssvaedinu sem og af Englandsbanka.

Evrépusambandinu sampykkt i pjodaratkveedagreidslu, geeti verid
edlilegt ad taka pa pegar mid af henni vid métun peningastefnunnar.®

** Visitalan naer enn sem komid er ekki til eigin hisnzadis en unnid er ad pvi ad baeta
hasnaedislid vid visitéluna, pott markadsverd husnaedis muni ekki hafa sambezerileg
ahrif og i husnaedislid VNV hér a landi. Englandsbanki hefur einnig tekid til skodunar
kosti og galla pess ad bata eignaverdi i vidmidunarvisitolu verdbdlgumarkmid sins.

> Verdi pessi akvérdun tekin veeri aeskilegt ad gera pad pegar verdbolga meeld med
HICP er svipud eda heerri en verdbdlga maeld med VNV. Med pvi veeri dregid ar
grunsemdum um ad i breytingunni faelist minni dhersla 4 verdstodugleika. Einnig pyrfti
ad skoda hvort naudsynlegt veaeri ad breyta vidmidunarvisitdlu verdtryggingar nyrra
fjdrskuldbindinga.
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