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Utdrattur

[ naverandi efnahagsastandi er edlilegt ad velta fyrir sér hvort fljétandi gengi med
verdbolgumarkmidi sé besta fyrirkomulag peningamaéla sem vl er & fyrir sméd opin
hagkerfi likt og Island og Nyja Sjaland. P4 sérstaklega pegar rikin eru mikid skuldsett
i erlendri mynt og efnahagslifid i1 heild sinni afar had gengi gjaldmidils bess.
Hnattvaedingin sem hefur att sér stad undanfarin ar hefur i flestum tilvikum dregid ur
vaxtaleidni styrivaxta sedlabanka smarra rikja og par med gert midlun peningastefnu
peirra erfidari. Pad sem sker ur um éarangursrika peningastefnu er ad vissu leyti
utfersla verobolgumarkmidsins og framkvemd. Pad sem skiptir p6 mestu mali er ad
midlunarferli stefnunnar gangi sem best fyrir sig og parf vaxtaleidni styrivaxta pvi ad
vera g60. Til pess parf sedlabanki ad hafa negan traverdugleika til ad nd tokum a
verdbolguvaentingum almennings og pvi getur hjalpad til ad mikid gagnsei sé a
peningastefnunni og ad mikil festa s¢ vid markmidid. Gengi gjaldmidils lands og
gengisleki skiptir einnig afar miklu mali hvad vardar midlunarferlio. bvi skuldsettara
sem landid er i erlendri mynt og pvi hadara sem efnahagskerfid er genginu pvi erfidari
getur framkvaemd peningastefnunnar med breytingu styrivaxta verid par sem mikil
ovissa rikir 1 gengismalum. Samanburdur 4 arangri peningastefnu Nyja Sjalands og
fslands leiddi i 1j6s ad mestu munar & triverdugleika markmidanna og par med
vaxtaleidni styrivaxta. Einnig gerir pad Islendingum erfidara fyrir i framkvamd
peningastefnunnar ad erlend skuldsetning er meiri, innlend l4n eru morg hver a fostum
voxtum og til langs tima og gengisleki par er mun meiri. bratt fyrir erfidleika i midlun
peningastefnunnar hja badum 16ndum i kjolfar gnegdar af lansfjarframbodi i
heiminum og mikils gengisflokts verdur reynsla Nyja Sjalands af
verdbolgumarkmidinu ad teljast mun betri en {slands og gatum vid litid til peirra til
ad betrumbaeta framkvaemd stefnunnar. bratt fyrir vissar breytingar sem heegt er ad
radast 1 4 verdbolgumarkmidinu er pad mitt mat ad sjalfsted peningastefna virki ekki
négu vel hér 4 landi sokum ad morgu leyti dvidradanlegra adsteda og pvi sé ekki pess
virdi ad halda uti eigin gjaldmidli. Vid sitjum po liklegast uppi med gjaldmidilinn
nestu ar og pvi um ad gera ad nyta okkur hagstedari vidskiptakjor. Burt séd fra

politik tel ég b6 ad hagkvamast sé ad taka upp adra mynt til lengdar.
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1 Inngangur

Um pessar mundir rikja 6venjulegar adstedur 4 fjarmalamorkudum Gt um heim allan.
Ein dypsta efnahagskreppa sogunnar stedjar ad og pvi eru peningamal & allra vorum.
Litil opin hagkerfi med eigin mynt hafa alltaf att i erfidleikum med ad velja hentuga
peningamélastefnu og er Island engin undartekning par 4. Sidastlidinn aratug eda svo
hefur fljotandi gengi med verdbolgumarkmidi notid mikillar Gtbreidslu og bua nu flest
litil opin hagkerfi vid pess konar skipulag & peningamalum. Hins vegar hefur gddri
verid rikjandi sidustu ar sem er langt frd pvi ad teljast edlilegt astand og pvi hefur ef til
vill ekki reynt nogu vel 4 fyrirkomulagid. Atburdir sidastlidid ar hafa aftur gert pad aod
verkum ad folk efast ordid um ageaeti pessa fyrirkomulags i litlum opnum hagkerfum.
Pvi minni sem rikin eru pvi hadari eru pau yfirleitt verslun vid umheiminn. bvi
skuldsettari sem pau eru svo i erlendri mynt pvi meiri eru moguleg ahrif gengisins a
innlent verdlag og efnahagskerfi. Pad hefur pvi mikid verid i umraedunni hvort
vaxtaleioni styrivaxta hja sedlabonkum slikra smarikja sé nagjanleg til ad pad borgi
sig ad halda uti eigin peningastefnu eda hvort kostnadurinn af eigin mynt sé meiri en
abatinn. [ pessari ritgerd langar mig ad skoda hvort verdbolgumarkmidid sé enn
raunhaefur moguleiki fyrir smatt opid hagkerfi sem er storlega skuldsett i erlendri
mynt og lita pa sérstaklega til Islands og Nyja Sjalands pvi til vidmidunar. I peim
tilgangi mun ég byrja 4 ad skoda uppbyggingu og framkvaemd verdbolgumarkmidsins
almennt. bvi nast mun ég skoda reynslu Nyja Sjalands og {slands af markmidinu og
hvad pad er sem veldur pvi ad ny sjalenska reynslan er svona miklu betri en su
islenska pratt fyrir ad 16ndin séu ekki svo 6lik. Sérstaklega langar mig ad einbeita mér
a0 midlunarferli sedlabanka slikra landa og erfidleika sem fljotandi gengi skapar vid
pessar adstedur. Ad lokum mun ég skoda hvort betrum bata megi utfersiu
verdbolgumarkmidsins hér 4 landi til pess ad halda megi afram uti eigin gjaldmioli

eda hvort eini moguleikinn 1 stddunni sé ad taka upp adra sterri mynt.



2 Verobolgumarkmio

2.1 Af hverju skiptir stoougt verolag mali?

Almenn satt virdist rikja medal almennings og freedimanna um skadsemi verdbolgu.
Rannsoknir hafa einnig margar hverjar synt fram &4 ad mikil og breytileg verdbolga
geti veri0 skadleg fyrir langtimahagvoxt, pott til skamms tima sé fraedilega hegt ad
auka hagvoxt med eftirlatssamri peningastefnu (Mishkin, F. S., & Posen, A. S,
1997). bar sem sedlabankar hafa adeins eitt stjornteki og geta pvi adeins ndd einu
pjoéohagslegu markmidi til langs tima telja margir freedimenn edlilegt ad endanlegt
markmid peningamala sé stodugt verdlag. Astedan fyrir pessu er ad flestir
hagfredingar hafa komist ad peirri nidurstodu ad til langs tima sé verdbolga fyrst og
fremst peningalegt fyrirbari. Stjorn peningamala hefur pvi adeins ahrif 4 verdlag til
langs tima en ekki 4 hagvoxt eda atvinnu. Pad vari pvi 6raunhaft og afar dhagkvamt
ef sedlabankar myndu nyta sér stjornteki sin til ad nd fram einhverjum 6drum
markmidum par sem edli stjorntekjanna gefa i skyn ad pau henti betur til ad hafa ahrif
a verdlag. Med verdstodugleika getur stjorn peningamala hins vegar lagt sitt af
morkum til ad studla ad stédugu efnahagsumhverfi sem er undirstada varanlegra
hagvaxtarmdguleika hagkerfisins til langs tima (Porarinn G. Pétursson, 2000b). Onnur
asteda fyrir pvi ad peningastjorn setji verdstodugleika sem grunnmarkmid er hversu
mikil dvissa rikir um ahrif peningaadgerda & raunbreytur. Baoi rikir mikil 6vissa um
hversu mikil ahrifin verda og hvenar dhrifanna verdur vart. S6kum mikilla tafa a
ahrifum adgerda peirra getur pad meira ad segja gerst ad ahrifin sem stefnt var 4 ad
framkalla verdi pverofug og yti hagkerfinu enn lengra fra jafnvaegi en pad var'

(Mishkin og Posen, 1997).

A timum sem pessum pegar nanast allt efnahagskerfi heimsins stefnir i harda kreppu
efast menn p6 um agaeti pess ad sedlabankar einbeiti sér nanast einungis ad stodugu
verdlagi par sem i augnablikinu virdast morg 6nnur markmid brynni. Pad gaeti po
reynst hattulegt og pvi liklega betra ad pad séi hlutverk fjarmalastjornar og rikisins ad
hafa ahrif & raunsteerdir likt og framleidslu og atvinnu med pensluhvetjandi adgeroum.

bad er pvi gengid Ut fra pvi 1 pessari ritgerd ad hagkvemast sé¢ fyrir sedlabanka ad

' Milton Friedman hélt pessu hvad sterkast fram.



einblina adallega & ad vidhalda verdstodugleika til langs tima pratt fyrir ad til skamms

tima geti sumir hverjir leyft sér ad bregdast litillega vid 4follum 4 raunsteroum.

2.2 Hvaoda leidir eru til a0 na nidur verobolgu

Til pess ad hafa moguleikann & pvi ad 6dlast stjorn & verdlagi lands er naudsynlegt ad
na fyrst tokum 4 verdbolguventingum folks. Pad er haegt ad gera med ymsum heetti og
ber helst ad nefna mikilvegi traverdugleika og gagns®is 1 adgerdum
peningamélastefnu. Ymsar leidir hafa verid farnar til ad krakja i verdbélguveentingar
en allar fela paer 1 sér ad binda ventingar folks og adgerdir sedlabanka vid eitthvert
nafnverdsakkeri. Afar mismunandi er hvada akkeri er notad og fer pad mikid eftir
adstedum i hverju landi fyrir sig. Sum I6nd beita fastgengisstefnu, 6nnur binda
peningaframbod vid akvedinn gullfét og niordid hafa flest litil opin hagkerfi tekid
upp formlegt verobolgumarkmid par sem notast er vid einhvers konar vaxtajéfnur sem
akkeri. Peningastefna er pd langt frd pvi ad vera audveld i framkvemd og purfa
stjornvold oft ad velja og hafna i peim malum. Almennt hefur verid vidurkennt ad
ekki sé haegt ad njota frjalsra fjarmagnshreyfinga, sjalfstedrar peningamalastjornunar
og fastgengis 4 sama tima. Petta kallast oméguleika prenningin® og pydir ad einungis
s¢ hegt ad velja um tvennt af pessu en ekki allt prennt. Par sem frjalsir
fjarmagnsflutningar hafa verid milli flestra landa i poénokkur ar og haepid ad pad
breytist til lengdar stendur valid 1 raun & milli fastgengis og sjalfstedrar

peningamalastefnu.

2.3 Hvad er verdobolgumarkmio

Formlegt verdbolgumarkmid var fyrst tekid upp af Sedlabankanum i Nyja Sjalandi
arid 1990 og hefur nad miklum vinseldum sidan pa. Astadan fyrir auknum
vinseldum markmidsins geti verid ad margir telja pad sameina tvo afar mikilvaega
paetti fyrir arangursrika peningamalastefnu (Porarinn  G. Pétursson, 2004).
Verdbolgumarkmidid 4 ad sja sedlabonkum fyrir traverdugu akkeri til medallangs
tima en & sama tima a0 veita naegan sveigjanleika til pess ad bregdast vid skammtima
raunafollum an pess ad stofna traverdugleika fyrirkomulagsins 1 hettu. Med upptoku

verdbolgumarkmids notar sedlabanki verdbolguspd sem millimarkmid og akkeri

* Lars Oxelheim var fyrstur til ad setja 6mdguleika prenninguna fram i bok sinni, International
Financial Integration (1990)



peningastefnunnar 4samt vaxtareglum. bvi er par med ®tlad ad rdda nidur verdbolgu
med pvi ad binda verdbolguventingar folks vid utgefna verdbolguspa sedlabankans.
Fyrirkomulag verdbolgumarkmidsins einkennist adallega af premur pattum
(Svensson, 1998). 1 fyrsta lagi af opinberri tilkynningu um formlegt tolulegt
verobolgumarkmid, annad hvort punktmati eda bilmati, sem er mishatt milli landa en
er yfirleitt i kringum 1,5-2,5% 4 ari. I ©60ru lagi einkennist markmidid af
adgerdaraztlun sem byggist & notkun skilyrtrar verdbolguspar sem breytu til ad midla
markmidinu. Sidast en ekki sist einkennist verdbolgumarkmioid af miklu gagnsai og
abyrgd af halfu sedlabankans. Abyrgd stjornenda bankans er einnig aukin til ad na
fram markmidum. Naist markmidid ekki ber peim ad utskyra og lysa hvernig beeta

eigi ur pvi.

bratt fyrir ad allmargar pjodir hafi tekid upp verobolgumarkmidid eru utfaerslur pess
afar mismunandi. Burt sé0 fra utferslu verdbolgumarkmida sem land kys ad notast vid
er lokamarkmidid avallt ad studla ad verdstodugleika i landinu. I raunveruleikanum
eru verdbolgumarkmid yfirleitt sveigjanleg frekar en stif sem pydir ad sedlabankinn
hugsi lika um ad vidhalda stodugleika i framleidslu. Ef sedlabanki adhyllist stift
verobolgumarkmido ber honum skylda til ad halda einhverju 4kvednu
verdbolgumarkmioi og oleyfilegt er fyrir pa ad bregdast vid skammtima frambods-,
eftirspurnar- eda gengishnykkjum. Almennt ma segja ad pvi meiri stodugleiki sem sé
a verdlagi og pvi meiri triverdugleika sem peningamalastefna sedlabankans hafi pvi
sveigjanlegra verdbolgumarkmid geti sedlabankinn leyft sér’. Sedlabankar sem hafa
litinn sem engan traverdugleika geta pvi ekki leyft sér jafn mikinn sveigjanleika par
sem allar tilraunir til pess ad vinna ad stodugleika i framleidslu gaetu verid alitnar svik
vid verdbolgumarkmidid. Verdstodugleiki parf pvi ad vera adal ahersla peirra til ad
binda nidur verdbdlguvantingar og geta peir pvi ekki brugdist jafn mikid vid
skammtima sveiflum og peir sem bta vid miklum traverdugleika. Valkvod verdur
fyrst og fremst pegar frambodsafoll verda pvi pa eykst verdbolga og framleidsla
dregst saman. Vid stift verdbolgumarkmid myndi sedlabankinn hiklaust haekka vexti
til a0 minnka verdbodlgu en vid virkilega sveigjanlegt markmid myndi sedlabankinn

jafnvel lekka vexti. Margar rannsOknir hafa synt ad i flestum tilvikum sé betra ad

? Vert er ad athuga hér ad pratt fyrir ad sedlabanki hafi 6dlast triverdugleika getur hann tapast eins og
dogg fyrir solu.
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adhyllast sveigjanlegt markmid heldur en stift (Svenson, 1998), p.e.a.s ef nagur

traverdugleiki er til stadar.

2.3.1 Vaxtajofnur sem nafnverosakkeri

Pad hefur synt sig ad breyting svokalladra Repo vaxta® hefur hentad best sem styriteeki
sedlabanka i framkvaemd peningastefnunnar undir verdbolgumarkmioi og i daglegu
tali er talad um pa sem styrivexti. Med auknu frelsi fjirmalamarkada & sidastlidonum
arum hafa peningaafoll ordid fyrirferdameiri og pvi hafa vextir almennt tekid vid sem
styriteki fremur en peningamagn i umferd. Pad var McCallum (1981) sem fyrstur
syndi fram & ad vaxtasvOrunarregla (e. interest feed-back rule) gat pjonad sem
nafnverdsakkeri ef styrivextir voru latnir bregdast vid nafnsterdum. Svo lengi sem
peningastjornin getur skuldbundid sig vid regluna med truverdugum hetti. Taylor

reglur eru demi um vaxtareglur sem notadar eru af sedlabonkum ut um allan heim.
Einfold Taylor regla geeti litid svona 1t :
ii=1* + o (Eqex - ©*) + B (Iny; — Iny™)

par sem i; eru styrivextir 4 tima t, r* eru raunvextir i jafnvaegi, o er verobolgustudull,
n* er verdbolgumarkmid sedlabankans, Emuk er vent verdbolga 4 nestunni, § er
framleidslustudull, y; er framleidsla 4 tima t og y* er framleidslugeta pjodfélagsins vid
fulla atvinnu. Ef sedlabankinn fylgdi reglunni blint @ttu peir ad haekka vexti annars
vegar ef verdbolga verdur meiri en verdbolgumarkmidid og hins vegar ef framleidsla
hagkerfisins verdur umfram framleidslugetu pess. bPeir myndu svo aftur 4 moti lekka
vexti ef framleidsla veri minni en framleidslugetan eda ef verdbodlgan veeri legri en
sett markmid. Hversu mikid peir haekka og lekka vexti i kjolfarid fer svo eftir
studlunum o og f. Pad skilyrdi verdur po ad rikja ad verdbolgustudullinn (o) verdur
ad vera harri en 1 (o>1) sem pydir ad sedlabankinn muni alltaf bregdast vid 1%
verdbolgu med meira en 1% nafnvaxtahakkun og nafnvextir hakki pvi hradar en
verdbolga (Taylor principle). Odruvisi myndu raunvextir ekki haekka og hagkerfid pvi

ekki na jafnvaeginu sem aetlad var.

Undir verdbolgumarkmidi er pad i raun verdbdlguspain sem verdur ad millimarkmidi

sedlabanka. Verdbolguspain tekur til greina gagnvirk ahrif 4 milli hinna ymsu sterda

4 Skammtimavextir sem Sedlabankinn setur.
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og skella i efnahagslifinu varpar pvi fram bestu beitingu styrivaxtanna ad gefnum
adstedum hverju sinni. Vaxtajofnur eru svo notadar sem nafnverdsakkeri til ad halda
kerfinu i jafnvegi og halda verdbolguvaentingum nalaegt settu markmidi. Ef
verdbolguvantingar folks haekka pa haekkar sedlabankinn vexti i peim tilgangi ad
lekka verdbolguventingar folks. Vid hearri vexti sedlabankans eiga, samkvaemt
kenningu, vextir i pjodfélaginu ad hakka. Vextir i landinu eiga svo medal annars ad
hafa ahrif & magn Utlana, peningamagn, eignaverd og gengi gjaldmidils landsins.
bessir pettir hafa svo ahrif & eftirspurn og neyslu i pjodfélaginu og svo loks a
framleidsluspennu (eda —slaka). Vid petta 4 verobolguprystingur ad breytast og par
med verdbolga. Taylor reglur d4samt 60rum vaxtasvOrunarreglum hafa aftur & moti
verid gagnryndar fyrir ad sveiflujofnunarhlutverk peirra virki ekki sem skyldi i litlum
opnum hagkerfum. 1 slikum hagkerfum hefur gengid mikil ahrif 4 verdlag i landinu og
pvi verdbolgu. Audvitad fylgja sedlabankar svona vaxtareglum ekki blint vid
akvardanir & styrivoxtum og taka pvi margt annad til greina. Oft er po notast vid
Taylor reglu eda annars konar vaxtareglur sem vidmidun vid hvernig bregdast eigi vid
breytingum 1 verdbolguprystingi. Hversu mikil 4hrif styrivaxtabreytinga hefur svo a
langtimavexti 1 landinu og par med & eftirspurn i pjodfélaginu fer eftir pvi hversu
mikil vaxtaleidni peningamalastefnunnar er. Ferlid sem lysir pvi hvernig
vaxtaakvardanir sedlabanka hafa ahrif & eftirspurn i hagkerfinu, verdbolguventingar
og verdbolgu er almennt kallad midlunarferli peningastefnunnar. Pvi meiri sem
vaxtaleidnin er pvi betra er midlunarferli peningastefnunnar og pvi audveldari er hiin i
framkvemd og pvi minna purfa sedlabankarnir ad breyta voxtum til ad halda tti

verdstoougleika.

Fraedilega séd gengur verdbolgumarkmidid sem sagt ut a4 ad utbua besta
vidbragdsfallid sem vol er 4 til ad na fram markmidum sedlabankans med pvi ad nyta
sér framtidarventingar almennings. Pad parf pvi gifurlegt magn upplysinga til ad
framkvaema verobolgusparnar og vidbrogd vid peim. Verdbolgumarkmidid er pvi afar
erfitt 1 framkvaemd og parf sedlabankinn ad btia yfir gridarsterku spalikani sem getur
spad fyrir um ahrif breytinga i ytri og innri breytum & framtidarverdbdlgu og adrar

raunbreytur i efnahagskerfinu.
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2.3.2 Vaxtarofio og verdobdlguvaentingar

Almennt er gert r4d fyrir pvi ad vaxtarof’ hvers og eins lands innihaldi upplysingar
um ventingar 4 préoun raunhagkerfisins sem og framtidarverdbolgu.
Ventingakenningin (e. expectations theory) liggur vaxtardfinu til grundvallar og felst
hin 1 pvi ad langtimavextir a4 tilteknu skuldabréfi eigi ad vera jafngildir vegnu
medaltali peirra skammtimavaxta sem munu vera i gildi & liftima bréfsins og a
kenningin ad gilda fyrir verdlagningu skuldabréfa 6hao liftima bréfsins. Samkvaemt
kenningunni tti einstaklingi pvi ad vera sama hvort hann kaupi eins ars skuldabréf
einu sinni &4 ari i 20 ar eda kaupi eitt bréf til 20 ara. Aftur & moti samkvamt
fjolmorgum rannséknum & kenningunni (m.a. McCallum, 2005) kemur 1 [jés ad hun
stenst 1 faestum tilvikum algjorlega i1 raunveruleikanum og oftast breytast

langtimavextir of mikid vid breytingar & skammtimavoxtum.

Midlunarferli peningamalastefnunnar, eins og adur kom fram, er oft litid & sem
leidnina frad skammtimavoxtum sem stjornadir eru af sedlabonkum og Ut vaxtar6fid
sem sidan hefur ahrif 4 heildareftirspurnina i pjodfélaginu. Pad ma svo segja ad ahrif
sedlabanka & langtimavexti i1 pjodfélaginu fari eftir pvi hversu vel vaentingakenningin
haldi i vidkomandi landi. I raunveruleikanum er pad yfirleitt pannig ad
langtimaraunvaxtastig® inniheldur akvedid alag sem stafar af vaentri verdbolgu yfir
vidkomandi tima. Pad metti skoda petta verobolgualag sem visi ad traverdugleika
sedlabankans 1 viokomandi landi. Ef petta verdbolguélag, sem oft er notad sem mat a
verobolguvantingum, er mikid heerra en verdbolgumarkmid sedlabankans ma lita svo
a4 a0 sedlabankann skorti truverdugleika. Pad ma pvi samkvemt pessu skoda
langtimavaxtastig skuldabréfa i vidkomandi landi til ad sja hvernig sedlabankinn par
hefur haft hemil 4 verdbolgu i sogulegu samhengi. Aftur & moti getur upphallandi
vaxtarof, p.e. mikill munur & milli skammtima- og langtimavaxta, einnig stafad af pvi
ad markadurinn vaenti pess ad peningamalastefnan verdi hert 4 nastu d&rum og vanti
pvi harri vaxta i framtidinni. Pad verdur pvi ad taka slikt mat & verdbdlguventingum
med fyrirvara (Goodfriend, 1998). Engu ad sidur heldur Goodfriend pvi fram asamt
o00rum a0 stersti hluti breytinga 4 langtimavoxtum sé vegna breytinga i ventri

verdbolgu og pvi er eflaust ganglegt ad skoda proun peirra i tengslum vid verdbolgu.

> Vaxtar6fid er ferill avoxtunarkrofu 4 fjarmagnsmarkadi eftir timalengd hennar.

¢ Avoxtunarkrafa langra skuldabréfa
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Galli vid peningamdlastefnu er ad midlunarferli hennar virkar oft med um 6-18
manada timatdf og er pad kallad ad peningamalastefnan sé i pipunum (e. policy in the
pipelines). bratt fyrir ad vaxtarofid sé ekki heilagur maelikvardi 4 verdbolguvaentingar
getur pad’ i pessu tilviki gefid godar visbendingar um hverjar hugmyndir markadsins
séu um framvindu peningamalastefnunnar. Sedlabanki parf pvi ad gaeta mikillar
framsyni 1 4kvoroun vaxta vegna timatafar i midlun peirra. Pad er pvi algengt ad
sedlabankar framkvemi vaxtabreytingarnar i littum skrefum svo peir geti kannad ahrif
peirra jafnodum med pessum hatti®. Ef peir standa i styrivaxtahekkunnarferli pa er
sedlabankanum annt um ad sj4 brattara vaxtar6f. Ef markadurinn hefur fullkomna tra
a verdbolgumarkmidinu og festu sedlabankans vid pad @tti leidni vaxtabreytinga ad
vera nanast algjor. Pad pydir ad bankinn @tti varla ad purfa haekka styrivextina til ad
hafa ahrif 4 vextina til lengri tima og par med verdbolgu pvi vantingar um
vaxtahekkunina attu ad nagja. Ef markadurinn hefur aftur & moéti enga trdt & ad
sedlabankinn eigi eftir ad fylgja markmidum sinum eftir 4n pess ad bregda ut af laginu
pa getur pad ordid svo slemt ad leidni styrivaxtanna til langtimavaxta sé litil sem
engin. bvi er almennt haldid fram ad pvi timabundnari sem hakkun 4

skammtimavoxtum er talin vera pvi minna munu langtimavextir haekka.

2.3.3 Mikilvaeg atridi til a0 verobdlgumarkmid nai arangri

Margt parf ad spila saman til a0 haegt s¢ ad halda ti arangursrikri peningamalastefnu
med verdbolgumarkmidi. Hvar i hagsveiflunni landid er statt og hvernig astand rikir
pegar verdbolgumarkmidid er tekid upp skiptir lika afar miklu mali hvad vardar ahrif
og arangur af pvi (Levin, Natalucci og Piger, 2004). Velja parf pa utferslu a
verdbolgumarkmidinu sem best hentar pjodfélaginu og getur pad verid afar vandasamt
val. Oft skiptir miklu mali hvad vardar drangur hversu sveigjanlegt markmidid er og
hvada verdvisitolu er tekid mid af i utreikningum 4 verdbdlgu. Reynslan hefur svo
synt ad med pvi ad mida markmioid til lengri tima en ars gefur pad sedlabankanum
akvedid svigrum til ad bregdast vid eftirspurnar- og/eda frambodsskellum. Samkvamt

rannsokn um bestu mogulegu utferslu verdbolgumarkmidsins 1 litlum opnum

7 Réttara sagt eru pad framvirkir vextir ur vaxtaréfinu sem eru notadir. Ef framvirki vaxtaferillinn er
nidurhallandi i tima gefur pad til kynna ad markadurinn telji ad vextir fari laekkandi.

¥ Tilvist pessarar timatafar gerir sedlabonkum p6 nanast émogulegt ad bregdast vid skammtimaafollum.

14



hagkerfum (Bharucha og Kent, 1998) getur p6 reynst betur fyrir slik hagkerfi ad mida

verdbolgumarkmid sitt til medallangs tima frekar heldur en til langs tima’.

Miodlun peningamdlastefnunnar

Ef framkvamd peningastefnu sem byggir & verdbdlgumarkmidi & ad ganga upp verdur
ad ganga Ut fra pvi sem visu ad fyrir hverjar par adstedur sem koma upp i
pjddarbluskapnum megi dkveda styrivaxtaferil sem leidi til pess ad verdbolga sé ad
jafnadi 1 grennd vid verdbolgumarkmidio, a.m.k. pegar horft er nokkur ar fram i
timann. Arangur framsynnar peningastefnu veltur pvi ad mestu leyti 4 pvi hve g6d og
hversu fyrirsjdanleg midlun peningastefnunnar er um farvegi vaxta, gengis, ventinga,
utlana og eignaverdlags og hversu mikil endanleg ahrif séu 4 neyslu- og
fjarfestingadkvardanir. Eins og sjd md 4 mynd 2.1 eru margir pettir sem hafa ahrif &
hversu gott midlunarferli sedlabanka er. Mikid er um innbyrdis og 0ljos ahrif
styrivaxta sedlabanka og pvi gagnlegt ad fara adeins yfir hvad parf ad vera til stadar til

pess ad midlunarferli peningastefnunnar sé sem best.

Mynd 2.1: Midlun peningamalastefnunnar

P Markadsvextir [
Innlend
eftirspurn
> Eignaverd —
N H?ildar- _'Framleiéslu-._
L. . . eftirspurn spenna/-slaki
Styrivextir R Peningamagn og | |
sedlabanka utlan
—» Verobodlga
N fo:ntmgar og | |
traverdugleiki
N Inn-.og | |
utflutningur
N Gengi innlends  [— Innflutnings-
gjaldmidils » verdlag [—

Heimild: Sedlabanki [slands

Vaxtaleioni styrivaxta sedlabankans og markadsvextir

Til ad byrja med parf vaxtaleidni styrivaxta sedlabankans ad vera god pannig ad hafa
megi ahrif 4 markadsvexti sem standa fyrirtzkjum og heimilum til boda. I pvi
samhengi geti verid ahugavert ad skoda hvort dkvardanir heimila og fyrirteekja og par

med verdbolga i landinu fari ad miklu leyti eftir voxtum sedlabankans eda hvort gengi

? Medallangur timi midast pa vid 2-10 ar en langur timi telst til 10 4ra eda meira.
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gjaldmidils pess eda vextir erlendis hafi meiri ahrif? Umfang ahrifa vaxtabreytinga
sedlabankans og par med leidni peningamalastefnunnar geta svo farid eftir ymsu. bvi
gagnsarri sem peningamalastefnan er og pvi meiri traust og truverdugleika hun vinnur
sér inn pvi meiri verda ahrifin af vaxtabreytingum. FEinnig skiptir mali hvort
almenningur telji ad vaxtabreytingin sé varanleg eda ekki. Innlendur gjaldeyris- og
fjarmalamarkadur verdur lika a0 vera virkur og djupur til ad geta tekid vid
skuldsetningu og sparnadi almennings og til ad tryggja ad verdmyndun 4 markadi sé
edlileg. Ekki ma svo gleyma ad til ad midlunarferli verdbolgumarkmidsins gangi sem
best purfa langtimaraunvextir ad hafa mikil ahrif & neyslu- og fjarfestingadkvardanir
almennings. Pad pydir ad pvi meira sem folk treystir 4 fjarmdgnun innan lands pvi
ahrifarikari eru vaxtabreytingar sedlabanka. betta pydir lika ad pvi heerra hlutfall 1ana i
pjoofélaginu sem sé & breytilegum voxtum og pannig legra hlutfall ldna 4 fostum
voxtum pvi meiri verdi ahrif vaxtabreytinga & hegdun almennings. Pad segir sig sjalft
ad ef meirihluti pjodfélagsins tekur lan & fostum voxtum og jafn vel til langs tima hafi
vaxtabreytingar sedlabankans litil sem enginn &hrif 4 hegdun folks sem adur hofou lan
heldur einungis 4 pa sem par eftir sekjast eftir lanum. bvi veeri leidni i sliku pjodfélagi
mun takmarkadri en par sem vaxtabreytingar gaetu haft bein ahrif 4 hegdun nénast

allra heimila og fyrirtekja i landinu.

Eignavero

Eignaverd i landinu skiptir svo ad sjalfsogdu mali pegar midlunarferli sedlabankans er
skodad. Ahrif styrivaxtabreytinga 4 eignaverd geta skipt miklu hvad vardar
fjarfestinga- og neysludkvardanir einstaklinga og fyrirtekja og par med haft ahrif a4
verobolguna i landinu. Ef styrivaxtalekkun svo demi sé tekid hefdi pau ahrif ad
markadsvextir 1 landinu laekkudu og par med fjarmognunarkostnadur getur eftirspurn
eftir lanum og par med eignum aukist. Vid aukna eftirspurn eftir eignum haekkar
almennt eignaverd ad O60ru Obreyttu sem svo hefur ahrif & neyslu- og frekari
fjarfestingadkvardanir i landinu. Til demis hefdi haekkun a fasteignum i kjolfar
styrivaxtaleekkunar gifurleg ahrif &4 dkvardanir folks i landinu par sem husnadi er einn
steersti utgjalda- og eignalidur almennings. Pad er pvi i flestum tilvikum neikvaett
samband 4 milli vaxta i landinu og eignaverds. Ahrifin af haeekkandi eignaverdi eru svo
ad Ollum likindum pensluhvetjandi par sem almenningur litur yfirleitt 4 hana sem

aukningu & efnahagi sinum. Pad er pvi mikilvaegt fyrir drangur peningastjornar ad
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sedlabanki geti haft dhrif 4 eignaverd med styrivoxtum sinum og pvi meiri sem ahrifin

eru pvi betra verdur midlunarferli stefnunnar.

Peningamagn og utlan fjarmadlakerfisins

Ahrif peningamagns og magn tutlana i landinu 4 verdlag og verdbolgu eru svo talsverd
i flestum tilvikum. Sedlabankinn verdur pvi ad geta haft ahrif & pessi atridi med
styrivoxtum  sinum. Dragist peningamagn saman 1 kjolfar vaxtahaekkunar
sedlabankans dregur einnig Ur bankainnistedum sem aftur gaeti dregid Ur Utlanagetu
bankakerfisins eigi bankar erfitt med ad fjarmagna Utlan sin med 6O0rum haetti.
Fjarmognunarkostnadur Gtldna eykst einnig par sem bankar gaetu purft ad leita annarra
og dyrari leida til ad fjarmagna tutlan sin. Utlanavextir myndu pvi liklegast hakka.
Minni Utlanavilji banka og dyrari Gtlan hefdu svo vidtaek ahrif 4 einstaklinga og
fyrirteki sem ad Ollum likindum hefou ekki audveldan adgang ad annars konar
fjarmognun. Pannig getur sedlabankinn mogulega haft ahrif & eftirspurnar- og
framleidsluspennu og par med verdbolguna i landinu med styrivaxtabreytingum. Til
pess ad pessi leid midlunarferlisins sé faer parf sedlabankinn pvi ad hafa einhver
teljanleg &hrif 4 magn tutlana i hagkerfinu. Ahrif hnattvadingarinnar og aukins frelsi i
fjarmagnsflutningum hefur i flestum tilvikum minnkad vald sedlabanka hvers lands
yfir magni 4 utlionum innan bpeirra. Frjalsir fjdrmagnsflutningar hafa gert
fjarmalakerfum hinna ymsu landa, pa sérstaklega smarra, audveldara fyrir ad
fjarmagna sig med 6dyrari hatti par sem greidari adgangur er na ad erlendu fjarmagni.
betta veldur pvi i flestum tilvikum ad flestir sedlabankar hafa nii minna vald yfir
peningamagni i umferd og magni Gtldna bankanna og su leid peningastefnunnar pvi

ordin erfidari.

Gengi innlends gjaldmidils og ahrif gengisleka

bvi opnara sem land er peim mun meiri ahrif hafa gengissveiflur gjaldmidils pess a
verdlag landsins. Badi bein 4hrif 4 verd innfluttra vara og svo adhrifin 4 innlendar
vorur pegar innflutt adfong peirra breytast 1 verdi. Slik hagkerfi leita gjarnan at 4 vio
til a0 fjarmagna fjarfestingar innanlands og pvi dkvardar gengio oft lanskjor peirra.
Fljotandi gengi getur pvi gert framkvamd peningamalastefnu landsins afar erfida. Bui
land vi0 frjalsa fjarmagnsflutnininga fara neyslu- og fjarfestingarakvardanir fyrirtekja
og heimila ekki lengur einungis eftir innlendum voxtum, sem sedlabankinn getur

mogulega haft ahrif 4, heldur lika eftir erlendum voxtum og par med gengi. Sem demi
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um frekari erfidleika ma nefna ad ef sedlabanki akvedur ad haekka styrivexti til ad
auka adhald og laekka verdbolgu verdur pad oft til pess ad nafngengid styrkist (sokum
innstreymis fjadrmagns Ut af hagstedum vaxtamun). Lanskjor pjodarinnar a4 erlendum
lanum akvardast ad hluta til af genginu sem pydir ad vid styrkingu 4 genginu laekka
raunvaxtagreioslur 4 erlendum lanum sem hvetur til aukinnar neyslu, sérstaklega ef
préunin er talin gilda til langs tima. Ahrif gengisbreytinga 4 efnahagsreikning heimila
og fyrirtekja eru svo ekki einungis bundin vid skuldahlid hans. Gengisbreytingar og
ventingar um paer geta einnig haft dhrif 4 eignaverd. Leidi gengisstyrking til
minnkunar 4 greidslubyrdi af verd- og gengistryggdum skuldum eykur pad eftirspurn
eftir hisndi og leidir til heekkunar hiisnedisverds. Vid pad eykst husnadisaudurinn
og vedrymi eigna eykst. Pegar miklar gengissveiflur eiga sér stad geta pessi ahrif
ordid umtalsverd og storaukid Utlan banka & penslutimum og magnad utlanatregdu a
samdrattartimum. Par sem innfluttar vorur og adfong eru svo afar stor hluti af neyslu i
litlum opnum hagkerfum og sterkt gengi veldur lekkun & verdi peirra orsakar
gengisstyrkingin leekkun & almennu verdlagi i landinu sem hvetur einnig til aukinnar

10
neyslu .

Ahrifum gengisbreytinga 4 verdlag i landinu ma skipta i tvennt, annars vegar bein og
hins vegar 6bein ahrif. Ef um gengisveikingu veri ad reda veru beinu ahrifin a
verdlag pa hakkun innfluttra vara og svo innlendra vara i gegnum haekkun innfluttra
adfanga. Obeinu ahrifin yrdu aftur 4 moti aukin eftirspurn eftir innlendum
stadkvemdarvorum innfluttu varanna og eftir utflutningi sem gerir pess konar vorur
dyrari 1 verdi. Aukin eftirspurn eftir vinnuafli sem verdur i kjolfar aukinnar
eftirspurnar eftir vorunum heakkar svo nafnlaun og petta allt saman hefur ahrif a
hzekkun 4 almennu verdlagi. Ahrif gengisbreytinga i litlum opnum hagkerfum eru po
ekki bundin vid ahrif 4 innlent verdlag. Par hafa einnig mikil ahrif 4 hagnad
fyrirteekja, en pau eru mismunandi eftir pvi hvort pau starfi i samkeppnisgeira
pjodarbusins eda i skjoli fyrir erlendri samkeppni. Pad skiptir pvi miklu mali fyrir
midlun peningastefnunnar 1 litlum opnum hagkerfum hversu mikil ahrif

gengisbreytinga eru a getu fyrirteekja i samkeppnisgeiranum til pess ad hakka eda

' Aftur 4 méti verdur lika ad horfa 4 pad ad vid styrkingu krénunnar er verdbolga ad lakka par sem
hun er meld ut fra neysluverdsvisitdlu og innfluttar vorur eda innlendar vorur med innflutt adfong
spanna storan hluta af henni. bad fer pvi eftir hvor ahrifin séu meiri, p.e. verdbolguprystingur vegna
aukinnar neyslu eda verdhjodnunarahrifin sokum laegra verds a innfluttum vérum hvort vaxtahakkunin
leidi til heerri eda laegri verdbolgu. Hversu mikid gengislaekkunin skilar sér svo 0t i verdlagid fer eftir
gengisleka landsins.
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leekka laun. Gengisveiflur i litlu opnu hagkerfi getur pvi haft i for med sér umtalsverd
ahrif 4 hlutfallslegt verdlag innfluttrar voru. betta gaeti 1 fyrstu syn verid @skilegur
pattur midlunarferlisins par sem hlutfallsleg verdlekkun innfluttrar véru geeti beint
eftirspurn at ur pjodarbiskapnum, 1étt & framleidsluspennu og hjalpad pannig
vidkomandi sedlabanka, beint og 6beint, ad hemja verdbolguna. Ahrifin 4 verdlag eru
p6 oft adeins til skamms tima og geti verdbolguprystingur komid fram sidar. bvi
getur mikill vidskiptahalli falid 1 sér visbendingu um langtimaporf fyrir
gengisveikingu. Hvenar hin verdur er hins vegar afar o6vist. Vandinn vid
peningastefnu vid fljotandi gengi er pvi ad til skamms tima getur aukid peningalegt
adhald, a0 60ru obreyttu, leitt til gengisstyrkingar og aukins vidskiptahalla, sem

kemur fram 1 prystingi & gengi og verdlagi sidar.

bad getir pvi mikilla 4hrifa gengis hédan og padan Ur pjodfélaginu og pvi parf
sedlabanki ad horfa mikid til pess vid dkvordun vaxta. Moron og Winkelried (2004)
héldu pvi svo fram ad dhrif gengissveiflna & verdbolgustig i fjarhagslega vidkvemum
1ondum veri langt um meiri eda jafnvel fimmfold ahrifin hjd peim sem bua vid
stodugan fjarmalaheim. Ovissa um framtidargengi gjaldmidla er mikil og pvi erfitt ad
spa fyrir um ahrif gengisins & hagkerfi landa, sérstaklega ef gjaldmidill pess er litill.
bad skiptir svo miklu mali, hvad vardar ahrif gengis & virkni peningastefnu meo
verdbolgumarkmid og leidni vaxtabreytinga hversu had land er gengi gjaldmidils sins

og par med hversu skuldsett pad er i erlendri mynt.

Heildarahrif gengisbreytinga 4 almennt verdlag i landinu er oft metin med malikvarda
sem kalladur er gengisleki (e. exchange rate pass-trough). Pad fer pvi eftir gengisleka
hvers lands hversu mikill hluti af breytingum 4 nafngenginu skilar sér Ut i verdlagid.
bvi meiri sem gengisleki er pvi meiri ahrif hafa gengisbreytingar & verdlag i landinu.
Yfirleitt er maelikvardinn midadur vid ad hve miklu leyti gengisbreytingin lekur ut i
almennt verdlag til skamms tima, p.e.a.s innan eins ar. Samkvaemt klassiska
sambandinu milli raun- og nafngengis @tti ad vera fullkominn gengisleki til stadar
pannig ad oll gengisbreytingin skili sér i verdlagid innan ars. Par sem fljotandi
gjaldmidlar hja litlum opnum hagkerfum flokta yfirleitt t6luvert en oftast er um
skammtimabreytingar 4 gjaldmidlinum ad reda pa er gengisleki i raun og veru mun
legri og oft litilsverdur. Ahrifavaldar gengisleka eru margir hverjir 6ljosir en svo

virdist sem leidni gengisbreytinga s¢ minni 4 moérkudum sem bua vid 6fullkomna
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samkeppni, p.e. einokun eda fikeppni. Asteda pess geti annars vegar verid st ad slik
fyrirteeki séu 1 adstadu til ad hirda 4bata af gengishekkun med pvi ad lekka ekki
voruverd po ad innkaupaverd lekki. S& hagnadur sem fyrirtekin hljota vio
Ofullkomna samkeppni gerir peim svo kleift ad standa af sér Ohagstedar
gengisbreytingar og laekka par med timabundid raundlagningu 4 vorum sinum af 6tta
vid ad glata fenginni markadshlutdeild. betta veri ekki mogulegt fyrir fyrirtaeki sem
bta vid nanast fullkomna samkeppni. Moguleikar innlendra fyrirteekja til ad haekka
verd radast svo a0 miklu leyti af erlendri samkeppni, sem er breytileg eftir stodu
gengisins, par sem takmorkud samkeppni er 4 milli innlendra framleidenda. Umfang
gengisleka redst einnig ad miklu leyti af hlutfalli innfluttra (erlendra) vara i
neyslukorfu einstaklinga og i adfongum fyrirtekja. Jafnframt skiptir pad miklu mali i
umfangi gengisleka hversu nemir neytendur eru fyrir verdbreytingum 4 tiltekinni voru
eda pjonustu. bvi minni sem verdteygni'' einstaklinga er pvi meira mun breyting &
gengi gjaldmidils skilar sér 0t i almennt verdlag og pvi verdur gengislekinn yfirleitt

haerri ef stor hluti innflutnings eru naudsynjavorur.

Samkvaemt rannsoknum Gagnon and lhrig (2004) & gengisleka hefur medaltal
gengisleka i heiminum snarminnkad og pa sérstaklega hja peim 16ndum sem tekid
hafa upp nyjar og betri stefnur i peningamalastjérn. Pessar nidurstodur voru fengnar
med pvi ad skoda 16nd fyrir og eftir betingu peningamalastefnu pess (oftar en ekki
med upptoku verdbolgumarkmidsins ad lokum) og kom 1 ljos ad 1 yfirgnefandi
tilvikum minnkadi gengisleki toluvert. Fyrst pegar peir reiknudu medaltal 20 idnrikja i
rannsOkninni og gerdu ekki rad fyrir breytingu i peningamadlastefnu var sogulegt
medaltal yfir allt timabilid i kringum 0,1 sem pydir ad ef gjaldmidill landsins veikist
um 10% myndi pad leida til heekkunar 4 innlendu verdlagi um 1%. Eftir ad peir skiptu
svo timabilunum nidur kom 1 ljos ad & seinna timabilinu var gengislekinn ekki nema
0,05. Gengisleki hefur pvi ad medaltali farid lekkandi med arunum og liklegast hefur
stodugri framkvaemd peningamalastefnunnar mikid med pad ad gera. Truverdugleiki
sedlabanka og peningamalastefnunnar skiptir pvi miklu mali hvad vardar gengisleka
og hafa lekkandi verobolguvantingar almennings vid aukinn traverdugleika liklega
skilad sér 1 leegri gengisleka. Pvi hefur svo oft verid haldid fram ad gengisleki sé harri

i nymarkadsrikjum en 1 idnrikjum. Hvad sem pvi lidur eru yfirleitt sterk tengsl milli

" Med verdteygni er att vid hversu mikid eftirspurt magn breytist vid verdbreytingu og er skilgreint
pannig ad ef verdteygnin er t.d. -0,5 pa minnkar eftirspurt magn um 0,5 % ef verd hakkar um 1%.
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pess hversu ha verdbolga er i landinu og hversu mikil gengislekinn er, p.e. pvi legri
verdbolga sem rikir i landinu pvi minni er gengislekinn (Ca’Zorzi, Hahn and Sanchez,

2007).

Truverougleiki og verobolguveentingar

Traverdugleiki sedlabanka og 1 kjolfarid god yfirrdd hans yfir verobolguvaentingum
almennings er ad 6llum likindum pad mikilvagsta sem sedlabanki parf ad 6dlast til ad
midlunarferli hans sé¢ gott. Mikill triverdugleiki sedlabanka hefur oftast i for med sér
ad verdbdlguventingar séu i samraemi vid spd sedlabankans og pannig tekst
bankanum ad hafa hemil & verdbolgu. Framsyni vid akvordun peningastefnu hefur ad
Ollum likindum jakvaed ahrif 4 traverdugleika og ef vel er gatt ad gagnsai i
stefnumorkun og adgerdum bankans og svo festu hans vid markmidid er vantur
arangur af markmidinu mun meiri. Gengisflokt skiptir svo mogulega miklu mali hvad
vardar traverdugleika folks 4 markmidinu. Ef gengissveiflur gjaldmidils i landi eru
miklar verdur peningamalastjorn pess pvi ad syna fram 4 afburda festu vid markmidid
til ad almenning gruni ekki ad afskipti verdi af gengismdlum og pvi
verdbolguvantingar peirra bjagadar'* (Moron og Winkelried, 2004). bvi veri haegt ad
alykta a0 pvi hadari sem efnahagskerfi pjodar vaeri gengi gjaldmidils pess og ef til vill
skuldsettari i erlendri mynt pvi erfidara vari pad fyrir peningamalastjorn landsins ad
00last traverdugleika & markmidinu, pa sérstaklega ef um mikid gengisflokt veri ad
reeda. Fjarmalastjorn rikisins hefur einnig mikid ad segja hvad vardar traverdugleika
verdbolgumarkmidsins og svo neyslu- og fjarfestingadkvardanir almennings i landinu.
Demi um adgerdir rikisins er veru pensluhvetjandi eda letjandi gaetu verid
skattabreytingar, aukning eda skerding fjarlaga eda breytingar i erlendri lantoku
rikisins.  sjalfu sér hafa flest allar akvardanir fjarmalastjornar ahrif & neyslu og
fjarfestingu 1 landinu og pvi skiptir miklu mali ad fjarmalastjorn rikisins sé i takt vid

peningamalastjornina til pess ad sedlabankinn nai arangri.

Ef mikill triverdugleiki er til stadar getur vaxtaleioni bankans verid meiri, styrivextir
haft meiri ahrif 4 eignaverd, magn utlana og svo ad lokum getur gengisleki og pvi
ahrif gengisflokts & verdlag minnkad i kjolfar traverdugleika. Traverdugleiki er einnig

naudsynlegur ef nd 4 fram peim sveigjanleika sem parf til ad geta brugdist vid

"2 Skodum &hrif gengisflokts 4 mikid skuldsett riki i erlendri mynt betur i kafla 3.5.
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skammtimaafollum an pess ad verdstodugleika sé stofnad i heettu. Truverdugleiki
sedlabanka kemur pvi nanast alls stadar til sdgunnar og pvi gridarlega mikilvagur i
midlun peningastefnunnar. Truverdugleika eins og adur segir getur sedlabanki svo
skapad sér med pvi ad syna festu sina vid verdbdlgumarkmidid og med pvi ad halda

verdbolgu nalegt markmidinu.

A0 lokum metti nefna ad pratt fyrir ad midlun peningastefnunnar s¢ med besta moti
og ad fatt standi 1 vegi fyrir henni mun dvissan vid midlunina avallt skapa vandraoi.
Omogulegt er fyrir sedlabanka ad vita hversu mikil 4hrif hver présentuhakkun &
styrivoxtum hefur og pvi erfitt fyrir pa ad bregdast vid med réttum haetti. Notkun
verdbolgumarkmidsins byggir 4 spam sedlabankans um framtidarverdbolgu sem
adgerdaraztlun bankans er motud ut fra. Slikar spar krefjast gifurlegs magns
upplysinga sem afar mikil ovissa rikir um og pvi liklegt ad hin minnsta spaskekkja
geti haft toluverd ahrif 4 verdbolgu. Edilegt er svo ad alykta ad pvi meiri sem
ostodugleiki sé 4 efnahagskerfinu pvi meiri sé ovissan um framtidar pjodhagsstaerdir

og pvi liklegri séu spaskekkjur.

2.4 Kostir verdobdlgumarkmids umfram adrar leidir sjalfstedrar

peningamalastefnu

Kostir vid verdbolgumarkmidido eru ad pvi er @tlad ad halda strongum aga a
sedlabonkum, hvetja til gagnseis i stefnum peirra og auka traust og traverdugleika
almennings 4 adgerdir sedlabanka. Allt petta prennt getur svo studlad ad pvi medal

annars ad verdbolguvantingar folks i landinu faerist med spam sedlabanka landsins.

2.4.1 Lausn 4 verdobolgubjogun og timaésamramisvanda

bratt fyrir ad oteljandi breytur hafi ahrif 4 efnahagsastand pjodar og peningayfirvold
purfi ad taka tillit til fjolmargra patta ma segja ad fredilega séd s¢é markmidid med
peningamalastjorn ad hamarka akvedid markmidafall. betta markmidafall inniheldur

yfirleitt tvd grunnmarkmid sedlabanka, ad vidhalda verdstddugleika med pvi ad halda
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verdbolgu i skefjum medfram pvi ad halda atvinnustigi i landinu sem hestu (p.e.

framleidslugetunni sem mestri)'”.

Peningamalastefnu hefur verid gagnrynd hardlega fyrir ad pad hagnist sedlabonkum
a0 auka storf umfram natturulegt stig til skamms tima. Sedlabankar hafa pvi of mikinn
hvata til ad svindla par sem ad timabundid geti peir fredilega aukid framleidslu med
pvi ad hakka verdbolgu ovent. Raunin er aftur & moéti st ad almenningur byst vid
pessu og gerir pvi rad fyrir heerri verobdlgu en ella sem gerir pad ad verkum ad
nidurstadan verdur frekar ohagkvaemt Nash-jafnveegi par sem verdbdlga er ha en
framleidslustig eykst litid sem ekkert (Mishkin, F. S., & Posen, A.S. 1997)..
Verdbolgubjogun felst sem sagt i pvi ad sedlabanki, med adgerdum sinum, varpar
o@skilegri ventingamyndun fram i efnahagslifinu. Sedlabanki beitir styritekjum
sinum med hzatti sem hann sér bestan til pess ad hamarka markmidsfall sitt ad gefnum
adstedum hverju sinni. Pad felur 1 sér ad stefna hans er ekki samkvam sjalfri sér pvi
pad felst avinningur 1 pvi ad segja eitt & tima ty og gera sidan annad 4 tima t;
(timadsamraemi). Pad getur skapad mikid vantraust hja pjodinni ad leysa einungis
skammtimavanda hverju sinni og hunsa pvi og skemma fyrir langtimamarkmioum
bankans eins og fjarmalastodugleika, lagri og stodugri verdbdlgu og stodugri

framleidslu i landinu (Asgeir Jonsson, 2008).

Settar hafa verid fram ymsar lausnir & verobolgubjogun og timadsamraemisvandanum.
Til ad lausn finnist er mikilveegast ad sedlabankinn 00list jakveett ordspor og
traverdugleika og atti sig & mikilvaegi pessara patta. Annad mikilvaegt atridi er ad
sedlabanki sé sjalfstedur og beri pvi einn dbyrgd 4 gjordum sinum. A lokum er
mikilvaegt ad auka neikvett veegi verobolgu i markmidafallinu hja sedlabankanum og

er pad oft gert med opinberum samningum par sem skyrt er kvedid 4 um arangur og

" Slik markmidafoll eru afar mismunandi en grunnhugmyndin er svokallad virdisfall:
V= My-yn) — Yo 0°

par sem y, er framleidsla vid nattarulegt atvinnustig, y niiverandi framleidsla, m niiverandi verdbolga
og A reedur hlutfallslegri dherslu & atvinnustig. P6 er stundum talad frekar um ad sedlabankar reyni ad
lagmarka akvedid tapfall en hugsunin er st sama. Tryggvi por Herbertsson (2006) notast til demis vid
tapfallid: L = Eq (W, (m-1*)" + wy(y; — y*)?). Pad sem felst i pvi ad ldgmarka petta tapfall er pa ad
fravik verdbolgu () 4 hverjum tima fra settu verdbdlgumarkmidi (n*) sé sem minnst 4 sama tima og
fravik framleidslu (y) fra framleidslugetu pjodfélagsins (y*) sé sem minnst. L taknar pa tapfall
peningamalastjornarinnar og w, og wy eru stikar sem lysa hversu mikilvaeg verdbolga og framleidsla er
fyrir stjornvold. Pad er pvi haegt ad snida peningamalastefnu lands Ut fra pvi ad lagmarka petta tapfall
e0a hamarka virdisfallid ad ofan. Floknari Gtgafur ma medal annars sja i Svenson (1998).
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abata. Petta er framkvamanlegt med miklu gagnsei i stefnumdrkun og ef markmidin

og leidir liggi avallt skyrar fyrir.

Upptaka verdbolgumarkmids getur pvi hjalpad verulega til vid ad leysa
timadsamraemisvandann og verdbolgubjogunina sem oft fylgir peningamalastefnu.
Verdbolgumarkmidid er eins konar sambland af mdgulegum lausnum og er talin
sameina pad besta ur Ollum attum. Med pvi ad setja stadfast akkeri sem hvetur
sedlabanka til ad sveigja ekki fra settum markmidum er komid i veg fyrir freistingar a
traverdugan hatt. Pad er pvi mogulegt ad halda verdbolgu i skefjum og atvinnuleysi 4

sinu natturulega stigi med pvi ad taka upp formlegt verdbdlgumarkmid.

2.4.2 Aukio gagnsai og abyrgo sedlabanka

Peningastefna med verdbolgumarkmid hvetur eins og adur sagdi gjarnan til meira
gagnsis en ella og pvi fylgir mikil utgafa og upplysingar um peningastefnuna
(Crowe, C. W. 2006). Afleidingin geti verid st ad skilningur almennings a
peningastefnu yroi betri og auknar likur & ad verdbdlguvantingar verdi i samrami vid
spa sedlabankans. Vid upptoku verdbolgumarkmidsins er peningastefna landsins gerd
sjalfsteed og pvi O6dlast sedlabanki pess mikla dbyrgd. betta hvetur pvi vidkomandi
sedlabankastjora til ad halda verdbdlguvantingum i ndnd vid markmid enn frekar par
sem peir purfi sjalfir ad svara fyrir ef verobolga yroi of ha. Einnig getur sjalfstadi
sedlabankans komid i veg fyrir ad peningastefna s¢ akvordud af politikusum og pvi

gaetu hagsveiflur minnkad i nand vid kosningar.

2.4.3 Aukin framsyni, truverougt akkeri og pvi oft lzegri verdbolga

Vid framkvaemd verdbdlgumarkmidsins gaetir oft mun meiri framsyni en pekkist vid
adrar  leidir  peningastefnu.  Verdbolgumarkmidid er  stadfast  akkeri
peningamalastefnunnar sem @tti pvi ad gera festu peningastjornar vid markmidid
meira traustvekjandi. Rannsoknir hafa margar hverjar synt fram 4 ad audveldara sé
fyrir 16nd er lata verdbdlgumarkmidi ad binda verdbdlguvaentingar almennings med
traverdugum haetti. Verdobolgumarkmidid kom i mdrgum tilvikum i stad gengis sem
nafnverdsakkeri. Su leid peningastefnu var afar 6stodug og pvi hefur verdbodlga
yfirleitt snarminnkad vid upptoku verdbolgumarkmidsins par sem traverdugleiki pess

er oftast meiri (Mishkin, F. S. & Schmidt-Hebbel, K., 2007) .
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Kostir verdbolgumarkmids umfram adrar leidir sjalfstedrar peningastefnu eru mun
meiri en par sem peir eru ekki dherslupunktur i pessari ritgerd verdur hér 1atid vio

sitja.
2.5 Gagnryni a verobolgumarkmioio

[ fyrsta lagi verdur sedlabanki ad atta sig 4 pvi ad peningamélastefna sé¢ 6fullkomin ad
pvi leyti ad tafir eru i midlunarferli hennar og ad aldrei sé¢ fullkomlega hagt ad rada
vid verdbolgu. betta er sérlega aberandi pegar um formlegt verdbdlgumarkmid er ad
reda og mikilveegt er ad taka pessi atridi med inn i reikninginn (Svenson, 1998). bao

er p6 haegt ad atlast til pess ad ageetis verdstodugleika s¢ ndd 4 endanum.

2.5.1 Vilji sedlabankans og geta til ad raska framleioslu landsins

Helsta gagnrynin & verobolgumarkmidid hingad til hefur verid hversu mikil dhersla er
16gd 4 ad halda nidri verdbdlgu og hvad framleidsla og atvinna i landinu parf
umsvifalaust ad vikja fyrir verobolgumarkmidinu. Margir tala um ad sedlabankar séu
gjarnir til ad haekka vexti. bratt fyrir ad verdstodugleiki sé mikilveegur eru margir sem
telja ad stodugleiki 4 framleidslunni skipti meira mali heldur en ad halda
verdbolgumarkmidi. Pvi er einnig haldid fram af efasemdarmdénnum um ageti
verdbolgumarkmidsins ad pad ad skorda sig svona vid eitt markmid komi i veg fyrir
ad riki geti almennilega brugdist vid ytri afollum. Peir telja ad stefnan takmarki
sveigjanleika of mikid til pess ad hagt s¢ ad bregdast vid afollum og pvi geti pessi
leid peningastefnu verid alvarlega gollud & ordatimum. bad fer svo audvitad eftir
traverdugleika hvers lands hversu mikinn sveigjanleika peir geta leyft sér i

framkvemd verdbolgumarkmidsins.

2.5.2 Takmarkandi forsendur

Til pess ad arangur naist med verdbolgumarkmidi parf framkvaemd pess ad uppfylla
ymis skilyrdi. Proadir fjarmalamarkadir og 1 kjolfarid sterk stofnanaumgjoro er algjort
grunnskilyrdi fyrir pvi ad nd megi arangri med verdbolgumarkmidi. Pad er pvi afar
erfitt fyrir 16nd med svarta peningamalasdgu og veika stofnanaumgjord ad tla na
fram verdstodugleika med verdbolgumarkmidi. Fyrst verdi pau liklegast ad endurbeeta
umgjord sina undir annarri stefnumdrkun. Einnig telst naudsynlegt ad rikisfjarmalin
brjoti ekki 1 baga vid markmid sedlabankans sem er ad na fram verdstodugleika. Til
pess ad verdbolgumarkmidid geti ndd arangri parf pvi ad vera mikil samvinna milli
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bankans og fjarlaga rikisins sem geati reynst erfitt par sem markmidin eru oft

pverofug.

2.5.3 Litil opin hagkerfi med litinn gjaldmidil

bratt fyrir a0 verdbolgumarkmidid sé ekki fullkomid hefur pad verid notad vida sidan
Ny Sjalendingar héfu notkun pess arid 1990 og oft med gédum arangri. Audvitad er
misgodur arangur 4 milli landa og timabila en eitt er vist ad pvi minni sem gjaldmidill
lands er pvi erfidari getur framkvemd sjalfstaedrar peningamalastefnu verid. Astedan
fyrir pessu er hversu had verdlag i litlu opnu landi er erlendu verdlagi og breytingum i
genginu. Par sem landid er liklega ekki sjalfu sér naegt i framleidslu sokum smadar
parf pad ad stunda mikil vidskipti vid umheiminn og pvi geta gengissveiflur haft mikil
ahrif 4 efnahag landsins. Nu til dags med sifellt opnari fjarmagnsflutningum hefur stor
hluti fjarmagnsvidskipta hja litlum opnum hagkerfum med sjalfstedan gjaldmioil
feerst yfir 1 erlenda mynt. betta gerir pad ad verkum ad sedlabankinn hefur mun minni
stjorn en adur & eftirspurn i hagkerfinu par sem erlendir vextir skipta meira mali en
innlendir fyrir fjarfestinga- og neysludkvardanir heimila og fyrirtekja eins og fram
kom &dan. Ef landid er i uppsveiflu er oft um stérar skuldbindingar ad raeda og pvi
getur gengid hreyfst med mjog ofgakenndum hetti pegar, t.d. mikid innfledi eda
utfledi skapast 4 erlendum gjaldeyri. Vid pessar adstedur getur verobolgumarkmid
verid mjog erfitt i framkvemd par sem skarpar gengishreyfingar sem sedlabankinn
hefur takmarkada stjorn 4 geta buid til verdbolguskelli og sett fjarmalastoougleika i
haettu. Pessi vandkveadi eru po ekki afellisdomur yfir verobolgumarkmidinu einu og

sér heldur frekar yfir sjalfsteedri peningamalastjornun 1 sliku hagkerfi.

Gengissveiflur

Einn staersti vandi litilla rikja med fljotandi gjaldmidla er ad pau verda ad jafnadi fyrir
meiri ahrifum af gengissveiflum en sterri riki. Ahrif ytri skella koma fram i
gengisbreytingum, sem eru um leid einn meginfarvegur midlunar peningastefnunnar.
Ef gengi gjaldmidils er sveiflugjarnt og oOfyrirsjdanlegt, sem pad er oftast i smaum
rikjum, leidir af sjalfu sér ad midlun peningastefnunnar og ad lokum verdbdlga
verdur pad i kjolfarid. Arangur framkvemdar verdbolgumarkmids i litlu opnu
hagkerfi meo fljotandi gengi veltur pvi ad téluverdu leyti & pvi ad breytingar & gengi
gjaldmidilsins séu hoflegar og radist af undirliggjandi innlendri efnahagsproun fremur
en breytilegum skilyroum & alpjodlegum fjarmalamdérkudum. Ef sedlabanki tekur upp
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verdbolgumarkmid pydir pad ad stodugt verdlag er hans meginmarkmid og pvi getur
hann ekki haft eins mikil gjaldeyrisinngrip og hann lystir. Petta pydir ad gjaldmidill
landsins er oftast ner 4 fullkomnu floti sem getur pytt miklar gengissveiflur sem hafa
ef til vill gifurleg ahrif & efnahag pjodarinnar. Stjornvold litilla opinna landa med
litinn gjaldmidil purfa pvi stodugt ad velta pvi fyrir sér hvort pad borgi sig ad hafa
fljotandi gengi og halda pa uti eigin peningamalastefnu eda hvort hagsmunum
landsins sé betur borgid med fastan gjaldmidil'®. bvi skuldsettari sem pj6din er svo i
erlendri mynt og pvi haerri sem gengislekinn er pvi meiri ahrif hafa gengissveiflur a
hagkerfid og midlunarferli peningamalastefnunnar verdur ad 6llum likindum verra.
bessu verda stjornvold ad taka tillit til vid dkvordun um gengisfyrirkomulag. { slikum
tilfellum ma velta pvi fyrir sér hvort leidni styrivaxtabreytinga sedlabankanna sé neg
og hvort grunnhugmynd verobolgumarkmidsins, p.e. ad nd nidur verdbolgu med pvi
ad breyta dkvednum voxtum i pjodfélaginu, virki. Ef verobolgumarkmid dugar ekki
sem peningamalastjornun vegna gengishreyfinga og mikillar skuldsetningu i erlendri
mynt gaeti verid ad eina radid sé ad taka upp traverdugt fastgengi med myntradi eda
inngéngu 1 myntbandalag. Par sem myntrad hefur ekki enn verid notad med miklum

arangri veeri upptaka annarrar myntar liklegri kosturinn.

'* Algengasta Gtfersla fastgengisstefnu hja slikum rikjum er ad taka upp steerri gjaldmidil og pa helst
hja landi sem peir versla mikid vid til ad lagmarka ahrif gengissveiflna & hagkerfid.
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3 Verobolgumarkmio i litlum opnum hagkerfum

Mikid hefur verid skrifad um efnahagskerfi litilla, opinna hagkerfa. Pad matti po telja
hagkerfi flestra landa i heimi litil i peim skilningi ad pau eru ad mestu leyti hao
heimsmarkadsverdi an pess ad hafa umtalsverd ahrif & pad (e. price takers). Pvi naegir
ekki alltaf st flokkun par sem hagkerfi sumra landa eru téluvert minni en 6nnur. Pad
veri pvi gagnlegt ad skoda hvort vandamal sem mjog litil pjodarbu standa frammi
fyrir séu & einhvern hatt 6nnur en pau vandamal sem blasa vid opnum pjédarbuum af
midlungsstaerd. Pad ma pvi i raun lita 4 framvinduna 4 Islandi sem einskonar tilraun i
framkvaemd peningamalastefnu vid skilyrdi fljotandi gengis par sem ad Island er
minnsta landid af O6llum verdbolgumarkmidslondunum, a.m.k ef midad er vid

folksfjolda.

3.1 Reynslan af verobolgumarkmioi a timum o6réa

A timum hnattvaedingar, p.e. langtimapréunar i 4tt til frjals streymis voru, pjonustu,
vinnuafls, fjdrmagns, hugmynda og upplysinga yfir landameri, hefur midlun
peningastefnunnar an efa ordid fyrir dhrifum. Pessa ahrifa gaetir sérstaklega i litlum
opnum hagkerfum med litinn gjaldmidil sem oft verda fyrir miklum frambods- og
eftirspurnarskellum (Arndr Sighvatsson, 2007). Eftir pvi sem fjarmagnshreyfingar
verda frjalsari um heim allan verdur peningastefna hvers lands i rikari meaeli fyrir
ahrifum afla sem standa utan 4hrifasvids hennar. Tengsl 4 milli vaxtaprounar 6likra
landa eda svada hafa aukist & sama tima og tengslin 4 milli skammtima- og
langtimavaxta hafa veikst. Petta er stundum kallad fjarhagsleg hnattvaeding (e.
financial globalisation). Vida um heim er mikid 6jafnvaegi i utanrikisvidskiptum og
erlendar eignir og skuldir pj6da hafa aukist hratt. Verobolguferlid verdur pvi i sifellt
auknum meli drifid afram af hnattrenum 6flum. Pad er pvi naudsynlegt ad leggja
mikla aherslu 4 ahrif fjarmalalegrar hnattveedingar & framkvaemd peningastefnu i mjog
lithu opnu hagkerfi sem verdur fyrir storum eftirspurnarskellum en Island og Nyja
Sjaland eru einmitt g6d deemi um pad. Ahugavert er lika ad skoda hvort hnattvadingin
hafi grafid undan valdi smarikja yfir innlendum fjarmalaskilyrdum med pvi ad draga
ur virkni peningastefnunnar eda hvort framkvemd hennar hafi ordid outreiknanlegri

eda hvort tveggja.
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Ef peningastefna er ekki stif og byour pvi upp & einhvern sveigjanleika getur
framkvemdaradili peningamalastefnunnar jafnvel leyft sér ad bregdast vid einstaka
afollum 4 pjoofélagid. Sa hinn sami parf p6 ad hafa gifurlega goda domgreind hvad
vardar hvenar og hvernig sé best ad bregdast vid ymsum efnahagsprounum an pess ad
stofna verdbolgumarkmidinu til medallangs tima i haettu. Afoll i efnahagslifinu geta
verid stor eda sma og af afar mismunandi toga sem og videigandi vidbrogd vid peim.
Yfirleitt eru fj6ldinn allur af 6flum ad virka 4 sama tima og sum & moéti hvort 60ru og
pvi er erfitt fyrir sedlabanka ad velja hagkvema viobragdsaztlun. Efnahagsfyrirbaeri
eins og su eignaverdsbola sem hefur sér stad i hinum vestraena heimi sidastlidin ar
hefur mikil 4hrif & verdstodugleika og gerdi sedlabonkum heimsins erfitt fyrir. bad er
pvi algengt 4 timum 6rda ad styrivextir bankanna sveiflist mikid til ad reyna bregdast
vid sibreytilegum adsteedum. Sedlabankar purfa p6 ad velja og hafna hvenar bregdast
eigi vi0 afollum og oftar en ekki lita peir framhja skammtimadfollum par sem virkni
peningamalastefnunnar er tafin og vanst er a0 markadurinn leiti 1 jafnveegi & ny af
sjalfsdaoum. Malid flekist aftur & moti toluvert ef afdllin eru vidvarandi og pa enn

meira ef um moérg mismunandi af6ll er ad reda.

Einstaka sinnum er gjaldeyrisinngripum'> beitt til ad stydja vid framgang
peningamalastefnunnar med verdbolgumarkmid. Pessi leid getur verid mikilveg fyrir
litil opin hagkerfi til ad maeta o6hoflegri préun gengisins. Mikil leynd er oft yfir
pessum adgerdum i peim londum sem sedlabankar eiga formlega einungis ad halda
verdbolgumarkmidi en pvi meiri triverdugleika sem peir hafa pvi meira geta peir nytt

sér gjaldeyrisinngrip.

3.1.1 Virkni verobolgumarkmidsins

Arangur verdbolgumarkmids er erfitt ad meta i litlum opnum hagkerfum og pa
sérstaklega ef pau eru mikid skuldsett i erlendri mynt. Gengi gjaldmidils landsins
skiptir mun meira mali i daglegum rekstri hja einstaklingum og fyrirtekjum slikra

pj60a og taka ber tillit til pess er peningamalastefnan er akvordud.

Hvernig er best ad mela arangur verdbolgumarkmids? A ad mala hversu oft

sedlabanki ner markmidinu eda hversu vel honum tekst ad halda stodugu verdlagi?

"> Med gjaldeyrisinngripum er att vid kaup og solu sedlabankans 4 islensku krénunni einungis til pess
a0 hafa ahrif & gengi hennar.
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Adaltilgangurinn med pvi ad setja verobolgumarkmid er ad tryggja truverdugt akkeri
fyrir peningamalastefnuna og verdlag yfir medallangan tima. Pad veri pvi frekar
videigandi ad mala arangur markmidsins med pvi ad lita & hversu vel sedlabonkum
tokst til vid ad koma verdbolgu nidur i stig sem samsvarar verdstodugleika og hvernig
peim tekst svo ad halda verdbolgu 4 pvi roli (Porarinn G. Pétursson, 2004). Pad veri
pa gagnlegt ad skoda midlunarferli sedlabanka landanna, p.e. hversu miklum

verdahrifum vaxtabreytingar skila ut 1 pjodfélagid.

3.2 Verdobolgumarkmioio i Nyja Sjalandi

Fyrir upptoku verdbolgumarkmidsins einkenndist efnahagur Nyja Sjalands af miklum
hoéftum og verndarstefnu stjérnvalda. Rikisafskifti voru mikil og politiskar hagsveiflur
algengar i kringum kosningar likt og hér 4 landi. A attunda og fyrri helmingi niunda
aratugarins var peningastjorn landsins rekin af mikilli skammtimaforsja og reyndu
stjornvold sifellt ad auka hagvoxt & kostnad verdbolgu. Verdbolgan var pa ordin mjog
ha og hagvoxtur litill par sem 6hagkvaemni slikra skammtimaadgerda er oft mikil til
langs tima. P4 rédust stjornvold i endurbaetur & peningastefnunni sem reyndust sidur
en svo audveldar par sem haar verobolguvantingar voru greyptar i almenning. Vextir
voru gefnir frjalsir arid 1984 og gengid sett & flot 1985 asamt pvi ad bond hafta og
annara verndarstefna voru vikkud. A0 lokum var formlegt visitolumarkmid med
tolulegu markmidsbandi akvardad fyrstir allra 4rid 1990. I upphafi setti peningastjorn
landsins markmidid afar stift til ad Odlast traverdugleika 4 pessa nyju leid
peningastjornar. Ad fyrstu s@ttu Ny Sjdlendingar pvi mikla gagnryni fyrir einhaeft
markmid og taldar voru miklar likur & auknu atvinnuleysi og homlun markmidsins a
hagvexti. P6 vék peningastjorn Nyja Sjalands aldrei fr4 markmidinu par sem byggja
purfti upp traverdugleika med raunverulegri festu vid markmidid. Onnur markmid ny
sjalenska Sedlabankans voru pvi latin sitja & hakanum p6 ad harkalegt veeri til skamms
tima en 1 kjolfarid nadu peir langtimamarkmidi sinu. Almenningur tok ad gera rao

fyrir verdstodugleika vid dkvardanatoku, atvinnuleysi minnkadi og hagvoxtur jokst.

Tvar megin polraunir ny sjalenska hagkerfisins hafa synt vilja Sedlabankans par i
landi til ad halda i vid verdbdolgumarkmidid og pvi komid & traverdugleika. Fyrst arid
1994 pegar verdbolga for fram yfir markmid vegna Orrar aukningu & framleidslu og
minnkun atvinnuleysis i kjolfarid og pvi var launaprystingur mikill. Vextir voru pa

haekkadir upp fyrir 10%. Tveimur drum seinna komust peir innan tolulegs bands aftur
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eins og sja ma 4 mynd 3.1. Eftir pad var bandid vikkad par sem pad potti of prongt.
Onnur polraun var arid 1997 pegar Asiukreppan reid yfir en pa var gengi ny sjalenska
gjaldmidilsins afar hatt fyrir, m.a. vegna styrkinga Gt af haum voxtum. Kreppan olli
toluverdu gengisfalli sem hafdi 1 for med sér aukid atvinnuleysi og neikvadan
hagvoxt. Samdrattaskeid og litilshattar verdhjoonun atti sér pa stad sem Sedlabankinn
var po fljotur ad leidrétta. Par sem triverdugleiki var til stadar gafst mdoguleiki 4 ad
auka sveigjanleika markmidsins. Arid 1996 var bandinu breytt ur 0-2% i 0-3% og svo
arid 1999 var gefinn meiri sveigjanleiki til ad bregdast vid sveiflum i voxtum,
framleidslu og gengi. Svo 2002 var talid nagjanlegt ad na medaltalsbili til medallangs
tima og bandid var prengt orlitid & ny i 1-3%. Pessi sveigjanleiki sem ny sjalenski
Sedlabankinn hefur ndd er ad minu mati undirstada velgengni peirra og pvi eitthvad
sem Island yrdi ad 6dlast ef halda 4 afram ad notast vid verdbolgumarkmid hér &

landi.

Mynd 3.1: Verobdlga og styrivextir i Nyja Sjalandi 1980-2009
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Heimild: Sedlabanki Nyja Sjalands (RBNZ)

Seinni hluta arsins 2007 hakkudu skuldatryggingaralog a4 Nyja Sjalandi eins og &
flestum stodum i hinum idnvaedda heimi. Petta var fyrsti visirinn ad komandi kreppu
og sem vartdarradstofun jok Sedlabankinn par eins og annars stadar umfang
peningamarkadsadgerda til ad minnka lausafjarsprystinginn. Pegar efnahagshorfur
héldu afram ad versna 2008 var gripid til frekari adgerda til ad tryggja ad bankakerfio
geeti stadid af sér aukinn lausafjarsskort. Fjarmalakreppan kom 4 tima par sem morg
fyrirteeki attu 1 vandredum fyrir og pa sérstaklega 4 fjarfestingabankasvidi. Gjaldprot
jukust svo 1 bankastofnunum sem ekki voru fjarmagnadar med innldnum par sem erfitt
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var ad fa annars konar fjarmagn. Fjarmalakerfi peirra stendur p6 enn stodugt ad mestu
leyti par sem undirstodur pess voru sterkar og eignir fjarmalastofnanna par i landi
oftast langt umfram skuldir'®. Sedlabankinn jok samt sem adur hefobundid eftirlit med
bonkum bedi til ad koma auga 4 vandamal um leid og pau yrdu til og til ad vera vissir
um ad bankarnir vaeru ad gera allt sem i peirra valdi stedi til ad auka lausafé og losa
um ahettu. Ny sjalenska rikisstjornin eins og margar adrar dbyrgdust svo innistedur
almennings og vidskipti 4 heildsdlumarkadinum til ad tryggja ad fyrirtekin i landinu
getu enn stundad vidskipti. Innanlands var pad augljost ad staersti hluti 6réans veeri ad
koma fra lekkunum 4 hisnadismarkadi pratt fyrir ad oroleiki & vorumarkadi og pad
a0 asisk og astrolsk hagkerfi stedu sterkari lengur hafi spilad inn i ad hluta. S6kum
kreppunnar og veikra efnahagshorfa i heiminum byst Sedlabankinn par vid afar
erfidum tima 1 Nyja Sjalandi naestu ar. Peir spa pvi ad verg landsframleidsla dragist

saman og atvinna somuleidis.

bratt fyrir ad bankakerfi Ny Sjalendinga sé hefobundid hvad vardar lanséhzattu er einn
helsti veikleiki peirra ntl fjarmdgnun innlendrar ldnastarfsemi med lanum erlendis fra
eins og rikjandi er hér & landi. Nett6 skuldir Nyja Sjalands, bedi einkageirans og hins
opinbera, namu 93.34% af VLF arid 2008 og hofou aukist ur 74.64% arid 2001
(RBNZ, 2009). { desember 2008 h6fdu heildarskuldir heimila i Nyja Sjalandi ramlega
sexfaldast af nafnvirdi i1 dollurum sidan 1990. Skuldir sem prosenta af
radstofunartekjum heimila nadu svo hamarki snemma 2008 i 160% en pad er ndnast
prefoldun fra pvi i desember 1990. bessar tolur voru aftur 4 moti toluvert herri hja

fslendingum.

Sedlabankinn hof styrivaxtalekkunarferil i jali 2008 par sem margt benti til pess ad
porfin & adhaldi i peningamalastefnu veari hverfandi. Petta gerdu peir pratt fyrir ad
breytingar 4 neysluverdsvisitolunni fyrir arid var komin upp i 4% i jini'’. A erfidustu
manudum 2008 pegar utlitid versnadi smam saman lekkudu peir svo vextina af mun
meiri krafti en fordemi var fyrir i framkvaemd peningamalastefnu. Styrivextirnir voru

lekkadir ar 8,25% 1 juli 2008 nidur i 2,5% pann 30. april sidastlidinn.

' b6 eru um 1% skulda litin t5pud i bankakerfinu (vanskil i 90 daga eda lengur), en st tala hefur ekki
verid svona ha sidan { mars 2002.

"7 Adallega ut af methaum bensinverdum
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3.2.1 Arangur verdbélgumarkmids Ny Sjilendinga

Vaxtaleioni styrivaxta

Hradur vaxtalekkunarferill Sedlabanka Nyja Sjalands sidastliona manudi hafoi
toluverd ahrif 4 adra vexti i pjoofélaginu eins og sjd ma & mynd 3.2. Medaltalsvextir 4
Ollum utistandandi hasnadislanum hafa ni pegar leekkad og buast peir vio frekari
leekkun naestu ar. Adalastedan fyrir pvi ad leekkun vaxtanna kemur ekki fram strax ad
fullu 1 medaltalinu er 0t af peim hisnadislanum sem eru & fostum voxtum til nokkurra
ara. bratt fyrir ad vextir i pjoofélaginu hafi lekkad toluvert munu lida 6rfair manudir
adur en fullra dhrifa fer ad geeta & neyslu- og fjarfestingamunstur Ny Sjélendinga.
Midlunarferli peningastefnunnar par er p6 enn virkt og betur statt heldur en 1 flestum
O00rum 16ndum pratt fyrir a0 vaxtalekkanirnar hafi ekki ad fullu skilad sér 1t i

biodfélagid.

Mynd 3.2: Vaxtaleioni styrivaxta i Nyja Sjalandi 1999-2009
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Heimild: Sedlabanki Nyja Sjalands (RBNZ)

Samkvaemt télum fra mars 2009 eru 22,7% af utistandandi hasn&dislanum fra
bonkum i Nyja Sjalandi & breytilegum voxtum, 35,6% 4 fostum voxtum med 12
manudi eda styttra til gjalddaga, 21,6% & fostum voxtum med 1-2 ar til gjalddaga,
11,1% med 2-3 ar til gjalddaga og svo afgangurinn eda taept prosent a fostum voxtum
til lengri tima (Dickens, 2009). Liklegt er pvi ad storan hluta mikillar vaxtaleioni par
megi rekja til mikils triverdugleika sem bankinn par hefur 6dlast dsamt pvi ad
fjarmognun 1 Nyja Sjalandi sé til tiltdlulega skamms tima. Pvi er ad 6llum likindum

audveldara og fljotlegra fyrir Sedlabankann par ad hafa ahrif 4 neyslu- og
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fjarfestingarhegdun almennings i gegnum styrivaxtabreytingar en t.d 4 Islandi.

Um 41% af fjarmalakerfi Nyja Sjalands var fjarmagnad med erlendum lanum'® og
hafa Ny Sjalendingar pvi eins og Islendingar verid med storan erlendan vidskiptahalla
i toluverdan tima sem endurspeglast i miklu 6jafnveegi 4 sparnadi heimila sem jokst
toluvert 1 husnadis- og lanabolunni. Bankarnir hafa verid ad fjdrmagna pennan skort a
sparnadi adallega med utgafu skammtimabréfa sem endurnyja parf 4 nokkra manada
fresti. Samanlagdar erlendar skuldir Nyja Sjalands i heild stédu svo i desember 4rid
2008 1 248.015 milljonum ny sjalenskra dala eda 137,4% af VLF peirra. Pessi aukning
i viokvemni ut 4 vid vard til pess ad Standar & Poor settu erlendu
lansheefiseinkunnina i neikvett utlit. bessi erlenda skuldsetning gerir midlun
peningastefnunnar par pvi eflaust erfidari en ella en liklega ekki i jafn miklum meeli

og hja Islandi.

Gengi gjaldmioils Nyja Sjdalands, magn utlana og eignabdla par i landi

Hagkerfi Nyja Sjalands er afar opid og skiptir pvi gengi gjaldmidils peirra miklu mali.
Gengid hefur sveiflast toluvert hja Ny Sjalendingum undanfarna aratugi en ljost er ad
sleemra ahrifa gengisins 4 verdlag gaetir ekki i jafn miklum meli og vid maetti buast af

litlu opnu hagkerfi.

Mynd 3.3: Gengisvisitala og verdbolga i Nyja Sjalandi 1980-2009
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Heimild: Sedlabanki Nyja Sjalands (RBNZ)"

' Samkvzaemt tolum fra ny sjalenska sedlabankanum i arsbyrjun 2009.

' Gengisvisitolurnar eru margfaldadar med 1/10 til pess ad myndin passi betur.
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Eflaust hefur mikill traverdugleiki og litill gengisleki mikid ad segja en nylega
meldist gengislekinn par einungis 0,02 (Pérarinn G. Pétursson, 2007). Litinn
gengisleka par 1 landi ma ad 6llum likindum skyra med miklum traverdugleika
Sedlabankans par og festu hans vid markmidid. Einnig hefur ldg verdbdlgusaga par
undanfarin ar liklega mikil &hrif par sem 16ngum hefur verid vidurkennt ad lagri
verdbolgu fylgi gjarnan laegri gengisleki. A mynd 3.3 ma svo sja ad ahrif gengisins 4
verdbolgu eru litillega tafin og ekki jaftn mikil og @tla matti. Miklar gengissveiflur
hafa pvi haft takmorkud ahrif 4 verdbolguna i landinu. Midlunarferli Sedlabankans
verdur pvi ekki fyrir jafn mikilli tregdu ad voldum gengisins sem gerir framkvaemd
arangursrikrar peningastefnu audveldari. Sja ma p6 4 mynd 3.4 ad ahrif gengissveiflna
gaetir ad einhverju leyti i hagvexti landsins og pvi agetis visbending ad Ny

Sjalendingar hafi hugad ad verdstodugleika umfram allt annad.

Mynd 3.4: Hagvoxtur og atvinnuleysi i Nyja Sjalandi 1990-2009
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Heimild: Sedlabanki Nyja Sjalands (RBNZ)

Adstedur Ny Sjalendinga ni eru sumpart svipadar okkar adstedum. Gjaldmidillinn
peirra eins og Islendinga styrktist dedlilega mikid & timum penslu. Gridarleg
eignabola atti sér stad par eins og vida annar stadar og Sedlabankinn reyndi ad koma i
veg fyrir verdbolgu med pvi ad haekka vexti. Par sem vaxtaleidni Sedlabankans par er
200 hafdi petta einhver letjandi ahrif & fjarfestingar og par med neyslu og verdbolgu.
bar sem gneegd var p6 af fjarmagni 1 heiminum 4 pessum tima og fjarmagnsflutningar
frjalsir stod Ny Sjalendingum til boda ad snidganga innlenda vexti og taka lan erlendis

fra. Haekkandi vextir i Nyja Sjalandi gerdu pad ad verkum ad mikill vaxtamunur
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myndadist milli peirra og margra storra landa og fjarmagn streymdi inn i landid og
gjaldmioill peirra styrktist. Pessi styrking hjalpadi peim eflaust toluvert ad halda nidur
verdbolgunni 4 timum penslu par sem afar stor hluti seldra vara og adfanga er
innfluttur. Pad gerist nefnilega oft i litlum opnum hagkerfum ad pegar mikil pensla a
sér stad og mikil styrking gjaldmidilsins er ad samtimis verdur verdbolga sem
vanalega veri augljos, 6synileg ut af styrkingunni. Svo pegar gjaldmidillinn byrjar ad
veikjast 4 ny*” verdur verdbolgan synileg og magnast upp. Of styrkur gjaldmidill gerir
peningamalastjorninni pd erfitt fyrir pegar gjaldmidillinn byrjar ad veikjast aftur og
pegar Ny Sjalendingar lentu i samskonar adstedum minnti pad pa & hversu hadir peir
vearu efnahagsbreytingum 1t i heimi. En Nyja Sjaland jafnt sem {sland verda samt sem
adur ad mida peningamalastjorn sina vid adstedur i sinu heimalandi pvi peir geta 1itid

gert 1 astandinu annar stadar sokum smedar.

Truverougleiki og verobolguveentingar

Eins og sést 4 fyrri umfjollun gegnir traverdugleiki Sedlabankans i Nyja Sjalandi
lykilhlutverki i midlun peningastefnu landsins. An hans veri leidni vaxta par i landi
ad Ollum likindum mun minni en ella og gengislekinn mun hearri. Sedlabanka Nyja
Sjalands hefur tekist ad mestu leyti ad halda verdbolguventingum landsmanna i

kringum verdbolgumarkmidid og pannig studlad ad stédugra verdlagi i landinu.

Eins og sja ma 4 mynd 3.1. hefur Sedlabanka Nyja Sjalands tekist vel til i framkvemd
peningastefnu ef mida 4 vid énnur sma opin riki. Asteedurnar eins og fyrr segir eru
margpattar en helst metti kannski nefna mikinn triverdugleika peningastefnu
Sedlabankans par, mikillar vaxtaleioni sokum tiltdlulega skammrar fjarmégnunar og
verdbolguvaentinga 1 samremi vid markmid og ad lokum lagan gengisleka. Festa
Sedlabankans par vid markmid sitt ma svo glogglega sja & mynd 3.1 par sem
styrivextirnir fylgdi verdbdlgunni eins og skuggi. Pad metti jafnvel ganga svo langt
ad segja ad framkvaemd Ny Sjalendinga & peningastefnu med verdbolgumarkmid sé st

besta i heiminum ef marka ma télurnar, pa ad minnsta kosti fyrir sma riki.

%% Gerist alltaf ad lokum ef hann var augljoslega of hatt skradur.
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3.3 Verdbélgumarkmid 4 islandi

Fyrir upptoku verdbolgumarkmidsins gegndi gengi islensku kronunnar hlutverki
akkeris peningamalastjornar hér & landi. Verdbodlga var pa ha en atvinnuleysi lagt par
sem utfersla gengismarkmidsins for oft eftir hentugsemi paverandi rikisstjornar og
afstodu peirra til sjavaritvegs og atvinnumala. Svokollud ,,null regla® var hofo i
havegum 4 attunda og niunda dratugnum og f61 hiin 1 sér ad gengid yrdi avallt adlagad
pannig ad hagnadur sjavarutvegsins yrdi hvorki jakvaedur né neikvadur. Sokum skorts
4 framsyni stjérnvalda og adila markadsins vard verdbolgubjogun pvi mikil og
verdbolguvantingar haar. Medalverdbolga 4 niunda aratugnum vard pvi 35% og for
hin heest 1 83% arid 1983. Pa var n6g komid af vitleysu og hagstjorn landsins lagdi
aukna dherslu 4 ad laekka verdbolgu pegar lida tok & niunda ératuginn og tidum
gengisfellingum fakkadi. Peningastefnan 4 tiunda aratugnum var pvi midud vid
gengismarkmid med vikmorkum. Einnig slokudu stjornvold & hoftum og reglum a
fjarmagnsmarkadi og arid 1993 vard Island adili ad evropska efnahagssvadinu
(EFTA). Eftir ad fjarmagnsflutningar voru svo gefnir frjalsir 1995 hentadi petta
fyrirkomulag peningastefnu engan veginn par sem ekki er hagt ad halda uti fostu

gengi me0 sjalfsteda peningastefnu og frjalsa fjarmagnsflutninga.

Verdbolgumarkmid var pvi formlega tekid upp 4 Islandi i mars &rid 2001. Med
logsetningu i mai sama ar var svo kvedid 4 um sjalfsteedi Sedlabanka Islands og
fullkomid svigrum hans til ad beita stjorntekjum sinum til ad na fram
verdstodugleika. Peningastefna Sedlabanka Islands midast vid ad beita voxtum
bankans 1 vidskiptum vid adrar fjarmalastofnanir 4 peningamarkadi til ad hafa ahrif a
hegdun einstaklinga og fyrirteekja pannig ad eftirspurnarstig hagkerfisins samrymist
vaxtagetu pess og ad verdbolguventingar séu i samraemi vid 2,5% verdbolgumarkmid
bankans. A Islandi er verdbolga reiknud ut fra neysluverdsvisitolu og hefur
sedlabankinn svigram um 1,5% vikmork 1 sitt hvora attina vid markmidid.

Verdbolguspain hérlendis er gerd til tveggja ara i senn.

Af hverju sjalfsted peningastefna med verdbolgumarkmid vard fyrir valinu hér & landi
metti feera rok fyrir ad hafi verid naudval. Eftir ad fjarmagnshreyfingar voru gefnar
frjalsar purftu stjornvold ad velja & milli stodugleika 1 gengismalum og sjalfstaedrar
peningastefnu. Eftir nokkura 4ra misheppnada tilraun til ad vidhalda fastgengisstefnu

var Island 4 barmi gjaldeyriskreppu pegar kronan var loks sett 4 flot i mars 2001 og
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var pvi verdlag pa afar 6stodugt. Vegna pess ad patttaka i peningalegum samruna var
af politiskum asteedum illmoguleg var raunar ekki annar kostur i stodunni en ad leyfa

genginu ad fljota og taka upp verobolgumarkmid.

Mynd 3.5: Verdbolga og styrivextir 4 islandi 1990-2009
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Heimild: Sedlabanki fslands og Hagstofa fslands®'

Fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp hefur islenskur pjédarbuskapur gengio i
gegnum skeid skammvinns samdrattar sidan gridarlega ofpenslu og nu stefnir allt i
gifurlegan samdratt og kreppu. A pessu timabili hefur verdbolgan ad medaltali verid
5,6% fram til loka arsins 2008 sem er vel yfir 2,5% verdbolgumarkmidinu og einnig
afar breytileg. A timabilinu var verdbélgumarkmidinu einungis einu sinni nad en pad
var i névember 2002 eins og sja ma a mynd 3.5 og entist ekki lengi. Arangurinn er pvi
langt fra pvi ad geta talist dsettanlegur. Pratt fyrir ad engin 6daverdbodlga hafi att sér
stad fra upptoku pess hefur verdlag verid langt fra stodugleika og mikid virdist vanta

upp 4 framkvamd peningastefnu 4 Islandi.

bott peningastefnan hafi ekki haft afl til ad vega moéti gridarlegri innspytingu af
vOoldum mikilla framkvamda, breytinga a fjarmalakerfinu og skattaleekkunar & sama
tima og heimurinn var fljétandi i lausafé er ekki par med sagt ad hun hafi verio
ahrifalaus fra upptoku verdbdlgumarkmidsins. Aukid peningalegt adhald i gegnum
vaxtahekkunarferil Sedlabankans pott pad hafi ekki negt hefur 4n efa komid i veg

fyrir enn meiri verdbolgu. Sedlabankinn hefur pvi sidur en svo haft audvelt verk fyrir

1 Adferd vid birtingu styrivaxta var breytt i lok ars 2006 og var pa farid ad birta nafnvexti.
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hondum og verdur pvi ad taka tillit til pessa pegar meta & gengi peirra sem
framkvaemdaradilar peningamalastefnunnar. I 1josi reynslunnar ma svo spyrja hvort
vandinn liggi i einkennum mjég smarra, opinna hagkerfa og peirri 6vissu sem rikir um

midlun peningastefnunnar i peim.

3.3.1 Afhverju virkar verdbélgumarkmioid ekki 4 islandi eins og gefa skyldi?

Honjo og Hunt (2006) fjolludu um hagkvemasta framfall peningastefnu sem vol er 4,
p.e.a.s. samband verdlags- og framleidslubreytileika. beirra nidurstodur benda til pess
ad peningastefnan hér 4 landi standi frammi fyrir toluvert 6hagstedara samspili
sveiflna 1 verdbolgu og hagvexti en morg dnnur 16nd. Ekki kom svo & dvart ad Nyja
Sjaland, naest minnsta landid sem peir skodudu kom nzst 4 eftir Islandi i 6hagkvaemni.
Badi 16ndin urdu ad medaltali fyrir mun sterri skellum en adrar sterri pjoodir i
trtakinu. Verdbolgu og gengisafoll hafa p6 verid toluvert meiri 4 Islandi en i Nyja
Sjalandi. Samkvaemt rannsékninni eru adstaedur pannig 4 Islandi ad hlutfall pess tima
sem sanngjarnt getur talist ad Sedlabankinn eigi ad geta haldid verdbolgu innan
polmarka er afar lagt og mun lagra en hja 60rum 16ndum. Smeed pjdodarbuskapsins
gerir stjornvéldum peningamala an efa erfitt um vik ad nd settum markmidum &n

verulegs kostnadar.

Hvad er pad vid smagd lands sem gerir peningamalastefnuna erfidari og eru
mogulega fleiri astedur fyrir pvi ad Island nai ekki jafn miklum &rangri med

sjalfsteeda peningastefnu og adrir?

Vid fyrstu syn virdast prir méguleikar koma til greina. I fyrsta lagi gati einfaldlega
verid ad eftirspurnarskellir, sem dundu & hagkerfid sidastlidin ar i kjolfar 6venjulegra
adstedna, hafi verid of storir til pess ad sjalfsted peningastefna geti komid 1 veg fyrir
verdbolguhrinu eda ad pad hefoi einfaldlega kostad of miklar sveiflur i framleidslu ad
halda verdbolgu stodugri vid verdbolgumarkmidid. Adaldrifkraftar verdbdlgunnar a
fslandi sidan verdbolgumarkmidid var tekid upp hafa verid siauknar
storidjuframkvaemdir (&lverksmidjur og virkjanir), skattaleekkanir, einkavading
bankanna og svo lekkun bindisskyldu bankanna med tilheyrandi utldnaaukningu
innlends og erlends fjarmagns og su husnadisverdbolga sem fylgdi. Mikil samkeppni
myndadist milli bankanna og [bidaldnasjods og afar hagstzdar adsteedur myndudust 4

fjarmalmorkudum heims. Lantokuskilyrdi dsamt voxtum foru pvi nidur Gr 6llu valdi
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pvert & styrivaxtahakkanir Sedlabankans. Gridarlegar gengissveiflur fylgdu svo i
kjolfarid medal annars sem afleiding af miklum vaxtamun vid Gtlond og 6edlilega
miklu innstreymi fjarmagns og hofou par mikil ahrif & verdbdlguna par sem

gengislekinn 4 [slandi er afar mikill.

[ 60ru lagi er afar liklegt ad gerd hafi verid mistok vid framkvamd peningastefnunnar
4 bord vid spaskekkju eda domgreindarleysi sem leiddu til pess a0 Sedlabankinn
missti tokin 4 préuninni. Mistokin gaetu hafa ordid til par sem Sedlabankinn byggir
mat sitt & verdbolguhorfum oftar en ekki 4 6fullkomnum gégnum par sem mikil ovissa
er um framtidar hagsterdir. Einnig er hugsanlegt ad morg hver likonin sem
sérfreedingar Sedlabankans stydjast vid 1 spagerd séu ranglega skilgreind. Spar eru svo
ad toluverdu leyti matskenndar og pvi gaeti domgreind sérfreedinganna hafa brugdist.
bad er einnig afar liklegt ad mat sérfraedinga og bankastjornar vid vaxtadkvardanir
hafa brugdist og pa adallega vegna 6fullkomins skilnings 4 midlunarferlinu. Ahrif
hnattrens ofsparnadar 4 grunna innlenda fjarmalamarkadi, utbreidslu verdtryggingar i
fjarmalakerfinu og hin margbrotnu 4&hrif gengisbreytinga 4 mismunandi geira
pjodarbuskaparins gera midlunarferli Sedlabankans afar 6ljost og pvi enn erfidara ad

akvarda rétta vaxtabreytingu.

Gengissveiflur eru ein meginasteda spaskekkja par sem pad er nanast 6mdgulegt ad
spa til um gengid til skamms tima. Almennt er framsyni akvardana i peningamalum i
besta falli 6fullkomin. I litlu opnu hagkerfi, par sem midlun peningastefnunnar 4 sér i
miklum meli stad i gegnum gengisbreytingar er liklegt ad framsynin verdi sérlega
Ofullkomin pvi erfidara er ad sja fyrir hvert leidir til skamms tima. Augljost er einnig
ad umtalsverdar breytingar pjéohagsreikninga voru frd spam Sedlabankans undanfarin
ar og pvi toluverd spaskekkja sem hlaust par af. Styrivaxtaferill sem reiknadur er Ut
fra akvedinni Gtgafu af Taylor-reglu®® bendir sterklega til pess ad styrivextir hafi verid
of lagir fra pvi ad verdbolgumarkmidid var tekid upp arid 2001 og allt fram & &rid
2005. Liklegast er astedan fyrir pvi ad of mikillar bjartsynni getti i verobolguspam

Sedlabankans i upphafi, m.a. vegna pess ad lekkun gengis krénunnar eftir ad hun for

22 Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-a)[(R* + P*) + b(P(t) - P*) + cG(t)], par sem R eru styrivextir, P er
verdbodlga og G er framleidsluspenna. R* (hlutlausir raunvextir) = 3,5%, P* (verdbolgumarkmid) =
2,5%, a=0,7, b = 1,5 og ¢ = 0,5. Bilid synir mismunandi Gtkomu Utfeerslna &4 Taylor-reglunni m.v.
mismunandi gildi R* (3-4%), b (1,5-2,5) og ¢ (0,2-1,0). Heimild: Sedlabanki Islands.
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a flot var vanmetin. Ef pad sem nua er vitad um hagvoxt & undanférnum arum hefoi
legio fyrir pegar vaxtadkvardanir voru teknar segir Taylor-reglan ad vextir hefou
einnig 4tt ad vera nokkru haerri 4 arunum 2006 og 2007, bar sem ad raungengi
kronunar var 4 pessum tima afar hatt skrad ottadist Sedlabankinn liklegast frekari
Ostodugleika sem ad mikid innstreymi skammtimafjdrmagns geti leitt til ef styrivextir
yrou haekkadir tafarlaust og i storum skrefum. bvi var ef til vill talid heppilegra ad

vextirnir yrdu heldur hekkadir sidar pegar gengi kronunnar hefdi veikst 4 ny.

[ pridja og sidasta lagi geeti verid ad st tilhogun peningamala sem er 4 Islandi henti 4
engan hatt pjodfélaginu par sem vaxtaleidnin og midlun peningamalastefnunnar sé

ekki naegileg hér & landi til pess ad haegt s¢ ad halda henni Gti med hagkvemum heetti.

Triverdugleiki peningastefnunnar d Islandi og leioni vaxtabreytinga Sedlabankans

Ohjakvamileg afleiding stéraukins peningalegs adhalds hér 4 landi 4 sama tima og
vextir i heiminum voru hinir laegstu i aratugi var mikill vaxtamunur 4 milli {slands og
vidskiptalandanna sem leiddi til sterkra vidbragda & fjarmagnsmorkudum sem og
morkudum fyrir vorur og pjonustu. Vidbrogd innlendra vaxta voru hins vegar ekki
eins sterk. Fyrst eftir a0 styrivextir toku ad haekka ad marki arin 2004 og 2005 gatti
saralitilla ahrifa 4 langtimavexti og 4hrifin & vexti til tiltdlulega skamms tima voru
ekki einu sinni as@ttanleg. Vextir verdtryggora skuldabréfa lekkudu meira ad segja
allt fram 4 sidari helming ars 2005 og studludu afram ad aukinni eftirspurn eftir
husnadi og einkaneyslu og pegar peir loks toku ad hakka var pad ekki mikid eins og
sést 4 mynd 3.6.

fslensk heimili og fyrirteeki eru 4 medal hinna skuldsettustu i heiminum. bad flakir
svo enn frekar midlun peningastefnunnar ad umtalsverdur hluti skuldastofns heimila
og fyrirtekja er 1 erlendum gjaldmioli eda er bundinn vid visitdlu neysluverds, sem er
afar nem fyrir sveiflum i gengi kronunar. Mikil erlend ldntaka &samt ahrifum
verOtryggingar 4 nanast 6llum langtimaldnum og grunnum skuldabréfamarkadi i
pokkabot dro verulega Ur slagkrafti vaxtabreytinga Sedlabankans og olli pvi gifurlegri
tregdu 4 midlunarferli hans. Hlutdeild gengisbundinna ldna hefur vaxid hratt a
undanférnum arum medfram hnattvaedingunni par sem fyrirtaeki og heimili leitudu ut

vegna harra vaxta hér. Arid 2007 voru hér pvi um 3/5 skulda fyrirteekja gengisbundin

> pess verdur hins vegar ad gata ad Taylorreglan sem midad er vid tekur mid af lidinni verdbélgu.
Framsyn peningastefna tekur hins vegar mid af verdbolguhorfum til nokkurra ara.
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en innan vid tiundi hluti skulda heimila (Arnér Sighvatsson, 2007). bvi er ljost ad
storar gengissveiflur hafa toluverd ahrif & efnahagsreikning badi heimila og fyrirtekja
a landinu og ahrifin vinna oftar en ekki gegn midlun peningastefnunnar um

vaxtafarveginn.

bad er afar mikilvaegt fyrir Sedlabankann ad hafa ahrif & verotryggdu langtimakrdfuna
pvi &4n pess ad hreyfa vid voxtum & ibudalanum og 60rum langtimaldnum hefur
Sedlabankinn takmarkad vald yfir heimilum og fyrirteekjum i landinu. S6kum mikillar
og breytilegrar verdbolgu 4 {slandi um aratuga skeid eru lan i innlendum gjaldmidli
Ofdanleg til langs tima 4an verdlags- eda gengistryggingar, jafnvel ekki med
breytilegum voxtum. Verdtryggd lan eru hins vegar i flestum tilfellum med fostum
voxtum og til mjog langs tima. Par sem verdtrygging islenskra lana ytir undir fasta
vexti ma pvi segja ad hun dragi ébeint ur dhrifamaetti styrivaxta. Hér 4 Islandi voru
heildarskuldir heimilanna um 1000 milljonir kréna 4rid 2008 og par af voru 500-600
peirra verdtryggd fasteignaldn (Asgeir Jonsson, 2008). Sedlabankinn hefur pvi nénast
adeins ahrif 4 greidslubyrdi nyrra lana i stad pess ad hafa dhrif &4 greidslubyrdi af
storum hluta skuldastofnsins eins og i [ondum par sem overdtryggd lan til skemmri
tima eru rikjandi. Vegna pess ad verdtryggd lan eru jafnan veitt til mjog langs tima og
spanna pvi vantanlega nokkrar hagsveiflur ma pvi ad auki reikna med ad

styrivaxtabreytingar hafi minni dhrif 4 vexti pessa verdtryggou lana.
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Mynd 3.6: Leioni styrivaxta Sedlabanka Islands 1998-2009
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Midlun styrivaxta um overdtryggda vaxtar6fid var meira ad segja lengi vel ogreid af
ymsum astedum. Styrivextir Sedlabankans nddu med engum hatti ad hemja
verobolguvantingar almennings auk pess ad vaxtahakkunarferillinn var alltof hegur
og skiladi sér seint og ad litlu leyti i verdtryggdu langtimakrofuna. Sedlabanki Island
hof vaxtahakkunarferil sinn vorid 2004 en {LS** og adrar lanastofnanir hofu sinar
vaxtahaekkanir ekki fyrr en seint & arinu 2005 eins og sést 4 mynd 3.6 og bendir pad til
mikillar tregdu i midlunarferli Sedlabanka Islands. Eins og sja ma skila itrekadar
vaxtahekkanir sér ad mestu leyti til skammtimavaxta en pegar kemur til vaxta a

langtimabréfunum hafa styrivextir litil sem engin ahrif og oft & tidum pverdfug.

Ahzttualag sem yfirleitt skapast hja hiavaxtamyntum var 4 timabili 1itid sem ekkert hér
a landi og pvi jokst vaxtamunurinn enn frekar og erfileikar sjalfstaedrar
peningastefnu i kjolfarid. Undirliggjandi astzedan fyrir 1élegri vaxtaleidni a Islandi
meatti segja ad hafi verid endalaust frambod 4 lansfé erlendis fra og pvi legri
avoxtunarkrofur en ella og su stadreynd ad 4 medan folk purfti ekki ad
endurfjarmagna hofou vaxtahakkanir ekki mikil ahrif & neyslu peirra par sem flest 611

fasteignaldnin voru verdtryggd, med fostum voxtum og til langs tima. Par sem

** [bidalanasjodur
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traverdugleika 4 verdbolgumarkmidi Sedlabankans skorti hunsudu lanastofnanir
margar hverjar styrivaxtahekkanirnar og verdbolgu- og vaxtavaentingar voru pvi allt
adrar en peningastjorn midadi ad og leidni vaxtabreytinga pvi verri fyrir vikid. Allt fra
upptoku markmidsins hefur traverdugleiki islenska Sedlabankans verid litill sem
enginn og geta verid margar astedur fyrir pvi. Flestir eru sammadala um ad
Sedlabankinn hafi att erfitt uppdrattar i upphafi par sem héa verdbodlga og 6ljos stefna
peningaméla hafdi verid vid 1ydi um araradir. bar sem efnahagskerfi Islands var ordid
afar hao gengi gjaldmidils sins hefur mikid gengisflokt liklega ordid pess valdandi ad
traverdugleiki 4 verdbdlgumarkmidinu minnkadi. Festa peningastjornar vid
markmidid i kjolfarid var ekki negileg eins og sja ma 4 litilli fylgni styrivaxta vio
verobolgu 4 mynd 3.5. bvi hafa verdbdlguventingar sifellt fjarlegst
verdbolgumarkmidid og urdu vaxtavaentingar markadsins oft 4 tidum allt adrar en
styrivextir gafu til kynna. Ekki hjalpadi pad svo ad kynning Sedlabankans a
peningastefnunni hefur alveg fra upptoku verid oskyr, skort gagnsaei og pvi tafid fyrir
midlun peningastefnunnar. Mikil leynd 14 yfirleitt yfir vaxtadkvérounum bankans og
adgengi almennings ad upplysingum peirra afar takmarkad. Gagnsai islensku
stefnunnar var pvi litid sem ekkert og an pess er erfitt ad 6dlast truverdugleika og par
med na tokum & verdbolguventingum almennings. Ekki var pad svo 4 pad batandi til
ad 00last traust folks ad hafa politiskan sedlabankastjora. Fjarmala- og peningastjorn
landsins hafa einnig stangast verulega & undanfarin ar. Adgerdir rikisstjornarinnar
margar hverjar voru pensluhvetjandi og unnu gegn markmidum bankans. Ma par helst
nefna skattalekkanir og mikla utgjaldaaukningu® stjornvalda sem gerdi
Sedlabankanum erfitt fyrir ad halda verdbolgumarkmidi. Allt petta hefur ahrif &
midlunarferli peningastefnunnar og pvi minni sem triverdugleiki er pvi minna hafa
vaxtabreytingar ahrif 4 verdlag i landinu. Leidni peningamalastefnunnar 4 {slandi var
pvi med minnsta moti og gerdi grunnforsendur fyrir verobolgumarkmidinu, p.e. ad vid

pad ad hakka vexti pa laekki verobolga, nanast omogulega.

Peningamagn, utlan og bankakerfio

Bankakerfid gegnir mikilvaegu hlutverki i midlun peningastefnu hvers lands. Midlun
lansfjar til heimila og fyrirteekja 4 {slandi, eins og annars stadar, fer ad miklu leyti i

gegnum innlenda bankakerfid. Fra pvi einkavedingu bankanna lauk arid 2003 pandist

> Medal annars med byggingu élvera og virkjana.
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efnahagsreikningur islenska bankakerfisins ut med o6gnarhrada og pa sérstaklega
erlendis. Pessi préun er synileg & mynd 3.7 og sést par ad atvinnuleysi minnkar
jafnodum 4 medan hagvoxtur snarjokst. Prounin gekk svo langt ad ario 2007 nam
efnahagsreikningur bankakerfisins u.p.b. tifaldri landsframleidslu Islands. Liklegt er
pvi ad stekkun og alpjodavading bankanna hafi audveldad peim ad snidganga adhald

peningastefnunnar 4 undanférnum arum.

bar sem 6gneegd var af frambodi lansfés i heiminum voru lansvextir afar lagir og par
sem adgangur islensku bankanna ad erlendu lansfé var greidur hafdi pad jakvaed ahrif
a gengi kronunnar og audveldadi fjarmognun vidskiptahalla. Aukin sampaetting vid
erlenda fjarmalamarkadi i kjolfar hnattvedingar dré pvi toluvert ar adhrifameetti
peningamélastefnunnar 4 Islandi. Erlend skuldastada nam svo i lok ars 2008 851.4%
af vergri landsframleidslu og var pvi erlend fjarmoégnun 4 {slandi t6luvert meiri en hja
Nyja Sjalandi (Sedlabankinn, 2009). Reynslan undanfarin ar synir pé ad valt er ad

treysta 4 greidan adgang ad alpjodlegum fjarmalamorkudum & timum oroa.

Mynd 3.7: Hagvoxtur og atvinnuleysi 4 islandi 1980-2009

10

Hagvoxtur (%)
—Hagvoxur 4 mann (%)

— Atvinnuleysi (%)

Heimild: Hagstofan og Vinnumalastofnun®®

Langt um haerri vextir hér 4 landi sokum peningalegs adhalds gerdu pad svo ad
verkum ad kronan styrktist umfram 61l edlileg mork. Hatt raungengi dsamt ort vaxandi

eftirspurn, badi fjarfestingu og einkaneyslu, studladi pvi ad miklum vidskiptahalla.

26 Hagvoxtur er reiknadur ut fra VLF og eru télurnar 2007 og 2008 i hagvextinum bradabirgdatdlur

Tolur Vinnumalastofnunnar fra 2009 i atvinnuleysinu eru fra april 2009.
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Styrkur krénunnar vard svo sifellt hddari vilja erlendra fjarfesta til pess ad fjarmagna
vidskiptahallann. Fyrstu merki pess ad sa vilji veri ekki 6takmarkadur kom i 1jos
snemma ars 2006 pegar samspil vaentinga um versnandi fjarmalaskilyrdi 4 erlendum
morkudum og neikveaedra frétta af islensku efnahagslifi og fjarmalafyrirteekjum leiddi
til pess ad kronan laekkadi hratt um vorid og st6d lagt fram eftir sumri. A érfaum
vikum veiktist krénan um pvi sem nast 30% fra haesta gildi sinu. Til pess ad stemma
stigu vid aukinni verdbolgu og koma i veg fyrir ad hdar verobolguvantingar festu sig i
sessi haekkadi Sedlabankinn styrivexti enn frekar. Hekkunin nam 3,25% fra januar til
september 2006 og stodu pa styrivextir i 14%>. Vaxtahaekkunin asamt nokkud
batnandi erlendum fjarmalaskilyroum dugdi til pess ad skapa nokkurn stodugleika a
gjaldeyrismarkadi og kronan styrktist & ny. Pratt fyrir verulega hakkun styrivaxta a
arinu 2006 og timabundinn afturkipp innlendrar eftirspurnar i kjolfar gengisdyfunnar
pad ar sotti fljotlega i sama farid. Einkaneysla storjokst er lida tok 4 arid 2007 og
verdbolga 1 kjolfarid. Sedlabankinn hof pa ad birta styrivaxtaferil sem ad mati
sérfreedinga bankans naegdi til ad na verdbolgumarkmidinu innan asattanlegs tima og

skanadi midlun styrivaxta ef til vill ad einhverju leyti i kjolfar pess.

Eignavero

Gifurleg eignabéla atti sér stad a Islandi eins og vida annars stadar i kjolfar
audfdanlegs fjarmagns 4 lansmorkudum heimsins og lagra vaxta.  Husaudur
almennings jokst til muna og hafdi pensluhvetjandi dhrif 1 pjoofélaginu. Hasnadisverd
4 Islandi tvofaldadist & stuttum tima pratt fyrir itrekadar tilraunir Sedlabanks til ad
hafa heimil 4 verdbolguprouninni med hakkandi styrivoxtum. Lansframbod var svo
gnaegt annars stadar fra ad markadsvextir héldust lagir. Su leid midlunarferlisins var

pvi lengi vel o6fer.

Ahrif gengis gjaldmidils Islendinga og hds gengisleka

fsland er afar smatt opid hagkerfi sem eins og 4dur hefur komid fram reidir sig i
miklum meli 4 innfluttar vérur og pjonustu og pvi hafa gengisbreytingar krénunnar
6venjumikil ahrif 4 kaupmatt einstaklinga og fyrirtekja. Ef deemigerd innkaupakarfa
fjolskyldu er skodud, sem liggur til grundvallar 4 Utreikningi visitdlu neysluverds hja

Hagstofu Islands, pa kemur i 1jés ad erlendar vérur og pjonusta eru ramur pridjungur

" Sem jafngildir 13,09% nafnvéxtum sem nu eru birtir.
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korfunnar. En par er ekki nerri allt upp talid par sem innlendir atvinnuvegir nyta sér
erlend adfong ad miklu leyti i sinni framleidslu. bvi er 1jost eins og reifad var i 6drum
kafla a0 gengisbreytingar hafa vidtaek ahrif baedi 4 verdlagningu 4 innlendum og
erlendum voérum og pjonustu. Islendingar eru afar hadir verslun vid umheiminn sékum
smadar hagkerfisins og pvi skapast adstedur hér sem gaetu leitt til meiri gengisleka en
ella, p.e. sterri hluta gengisbreytingarinnar er velt Gt i almennt verdlag. Gengisleki
skiptir gridarlega miklu mali fyrir midlun peningamalastefnu par sem pvi harri sem
gengislekinn er pvi meiri 4hrif hafa gengissveiflurnar & efnahag pjodfélagsins.
Gengisleki hér 4 landi var metin 0,4 arid 2007. Pad pydir ad ef kronan veikist um 10%
pa hakkar verdlag i landinu um 4% sem er afar mikid. Sérstaklega ef vid midum
okkur vid annad litid opid hagkerfi, Nyja Sjaland, en par maldist gengisleki & sama
tima einungis 0,02 (Porarinn G. Pétursson, 2007). Medaltal gengisleka 1 helstu
i0nrikjunum er po orlitid haerra ef marka ma rannsoknir & pvi (Mishkin, 2008; Gagnon

and Thrig, 2004) eda um 0,05.

Astedur fyrir svona haum gengisleka hér 4 landi eru margpaettar og eru skiptar
skodanir um paer. b6 hljota jakvaedu tengslin sem liggja milli verdbolgu og gengisleka
ad skyra eitthvad par sem tiltolulega ha verdbolga og verdbdlguventingar hafa lodad
vid Island i araradir. Ad jafnadi metti pvi liklega skyra einhvern hluta gengislekans
med lélegri  peningastjorn og  vantrausti  Islendinga 4 framkvamd
verdbolgumarkmidsins hér 4 landi. Gengisleki hefur allra jafna verid minni i [ondum
sem bjoda stoduga og fyrirsjaanlega peningastefnu og par sem truverdugleiki er til
stadar. Einstaklingar hér eru einnig afar berskjaldadir gagnvart gengisbreytingum
kréonunnar par sem vid erum sjalfum okkur énag i framleidslu. Vio hofum pvi engra
annara kosta vol en ad versla vid tlond og erum vid pvi ekki jafn nem fyrir
verdbreytingum 4 innfluttum voru. Ventingar rdda svo miklu um pad hvernig
efnahagslifid bregst vid gengishreyfingum, p.e. hvort gengisbreytingin sé¢ talin

varanleg eda timabundin og er gengislekinn yfirleitt meiri sé hun talin varanleg.
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Mynd 3.8: Ahrif gengissveiflna 4 verdbolgu 1990-2009
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Heimild: Hagstofan og M5.is*

bad er pvi ekkert skritid ad peningamalastefna sé erfidari pegar land verdur fyrir jafn
kroftugum gengisleka og hér 4 Islandi eda 0,4. Gengissveiflur hafa pvi mikil 4hrif 4
neysluverdsvisitoluna sem Sedlabankinn berst vid ad halda stodugri. A mynd 3.8 ma
sja ad hve miklu leyti verdbodlgan virdist fylgja sveiflum i1 genginu. Fra pvi ad
fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir arid 1995 og svo frda upptoku
verdbolgumarkmidsins og floti kronunnar 2001 hafa gengissveiflur verid langt
umfram pad sem telja metti edlilegt og pvi hafa ahrifin 4 verdbolgu verid 6paegilega
mikil.

3.4 Ahrif erlendrar  vedsetningar  pjoofélags a4  virkni

peningamalastefnu

bvi veodsettara sem land er i erlendri mynt og pa allra helst 16nd med litinn gjaldmioil
pvi erfidara getur pad reynst peim ad na tokum & verdlaginu i landinu. Petta er ad

mestu leyti at af hversu had efnahagslifid i landinu og par med innlent verdlag er

erlendu verdlagi og gengi 4 gjaldmidlinum®.

*¥ Gengisvisitalan er hér eins og adur margfldud med 1/10 til ad myndin verdi betur samanburdarhzef.

% Fer a0 sjalfsogdu eftir gengisleka hve mikil ahrifin eru.
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3.4.1 Var hzegt ad lita 4 Island sem nymarkadsriki?

Fjarmalaraduneyti Islands taldi arid 2007 ad Island veri langt fra pvi ad vera
nymarkadsriki og taldi slikar &sakanir Gt i heimi faranlegar. Ororétt skrifudu peir
Jisland er oft flokkad med nymarkadsrikjum i umfjollun um havaxtamyntir. St
flokkun er ekki videigandi i tilviki Islands par sem nymarkadsriki eru ad 6llu jofau
midlungs-/lagtekjuriki med skamma reynslu af markadsbuskap og misvel motad
stofnanaumhverfi. Island er hins vegar hatekjuriki med préad stofnanaumhverfi og
abyrga efnahagsstjorn® (Fjarmalaraduneytid, 2007). Pvi midur hefur komid i ljos ad
stofnanaumhverfid hér & landi var langt fra pvi ad vera préad og er pad ein af

grunnastedum fyrir pvi hversu hord kreppan mun vera hér 4 landi.

Pad sem adallega einkennir nymarkadsriki er mikill ostodugleiki (e. volatility) i
hagkerfi landsins og gifurlegt flokt &4 pjodhagssterdum pess. Afar mikil og hrdo
stekkun fjarmalakerfisins hér 4 landi svipadi an efa mjog til uatrasar hja
nymarkadsrikjum. Gridarleg stekkun fjarmélastofnanna, mikil utldnaaukning og
storaukning skuldsetningar pjodarinnar i erlendri mynt 4 stuttum tima gerdi pad ad
verkum ad fjarmalakerfio kalladi 4 miklar endurbetur hvad vardadi eftirlit og
regluverk. Voxturinn var aftur & moti svo hradur ad stofnanaumhverfid hélt engan
vegin 1 vid prounina og vidskipti i fjarmalakerfinu 1éku ad miklu leyti lausum hala.
Samkveaemt skilgreiningu FTSE var sland sett 4 svokalladan ,,Watch List“ i september
2008 par sem peir toldu ad flokka metti [sland sem proad nymarkadsriki (e.
Advanced Emerging country). Par sem Island var 4 morkunum endurskodudu peir
akvordun sina i mars 2009 og pa fannst peim {sland enn frekar eiga heima par, p.e.
flokkad sem proad nymarkadsriki. Mat sitt gera peir samkvemt flokkunaradferd fra
arinu 2003 par sem 16nd eru metin eftir steerd efnahagsins, gadi markada og svo ad

lokum breidd og dypt markadanna.

Ad minu mati hefdi Island att ad flokkast med nymarkadsrikjum & sidustu arum. Hvort
sem allt efnahagskerfi [slands eigi heima undir nymarkadsstimplinum eda ekki lyktadi
fjarmalakerfid an efa af vanreynslu, vidkiptahallinn var mikill og 6stodugleiki var
gridarlegur og vantadi par mikid upp & stofnanaumhverfid. Pad ma pvi segja ad hvad
vardadi peningamalastefnu hlytur pad ad vera raunhazfara ad skoda Island sem
nymarkadsriki. I peim skilningi hefdum vid pvi att ad mida vid haerri verdbolgu en vid

gerdum par sem Oraunhaft er ad verdbolgan sé jafn lag hjéd afar hratt vaxandi
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nymarkadsriki og hja fullproudum rikjum. Ahrif sifelldra og mikilla gengissveiflna, pa
sérstaklega pegar land hefur jafn mikinn gengisleka og fIsland, a arangur
verdbolgumarkmidsins eru einfaldlega of mikil til ad haegt s¢ ad atlast til ad
verdstodugleiki ndist 4 oruggan mata. [ lok ars 2008 nam erlend skuldastada
[slendinga eins og 4dur sagdi 851.4 % af VLF. bvi vari an efa ahugavert ad skoda
rannsékn um ahrif erlendrar vedsetningar 4 virkni peningamalastefnunnar i

nymarkadsrikjum.

3.4.2 Rannsékn a peningamalastefnu fjarhagslega viokvaemra landa i S-

Ameriku

Eitt af aberandi einkennum hagkerfa nymarkadsrikja sem hafa notid hrads og mikils
vaxtar & skoOmmum tima er hvad fjarmalakerfi peirra eru oOstodug. Yfirleitt er
utlanaaukning par hrod og mikil, vidskiptahalli til stadar og gridarleg aukning i
erlendri fjarmognun 4 skdmmum tima. Slik hagkerfi eiga erfitt med ad vinna ur
gifurlegum ytri 4follum sem til demis geta orsakast af miklum breytingum i
raungengi gjaldmidilsins ut af stéorauknu og skyndilegu inn- eda utfleedi fjarmagns.
Nylega var framkvaemd rannsokn 4 nokkrum nymarkadsrikjum i Sudur-Ameriku og
snerist hin adallega um hversu skilvirkt verdbolgumarkmidid veeri fyrir litil opin
nymarkadshagkerfi sem eru oft afar skuldsett i erlendri mynt (Morén og Winkelried,
2004).  nymarkadsrikjum er ekki um margar raunhzfar leidir i peningamaélastefnu ad
velja. Adallega ber ad nefna tvar, fastgengisstefnu med upptoku annars gjaldmidils®®
eda fljotandi gengi samfara einhvers konar Wtferslu verdbolgumarkmids. |
rannsokninni einbeita peir sér ad pvi ad finna lagferingar 4 niverandi fyrirkomulagi i
stad pess ad leita annara leida en verdbdolgumarkmidsins sem fyrir er i

nymarkadsrikjunum sem til umradu eru.

Cavoli asamt Mishkin (2008) héldu pvi fram ad ef riki veeru mikid skuldsett i erlendri
mynt geti pad dregid all verulega Ur skilvirkni verdbolgumarkmids. Ef raungengi i
sliku landi myndi veikjast miki0 veri yfirvofandi hatta 4 fjarmalakreppu. Pvi er
edlilegt a0 almenningur i landinu geri sér grein fyrir pessu og aatli ad sedlabankinn
muni reyna ad lagfera gengio ef til pess keemi og ad peim sé pvi ekki fullkomlega

treystandi til ad halda i vid verdbdlgumarkmidid. Traverdugleiki peningastefnu slikra

30 Oft dollara.
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landa geeti pvi verid minni fyrir vikid. Ef almenningur og fyrirteki treysta
sedlabankanum svona blint til pess ad verja gengid gati pad lika gert pad ad verkum
ad folk i landinu taki illa igrundadar og keerulausar akvardanir hvad vardar
fjarfestingar og pvi yrdi skellurinn enn steerri ef til veikingar gjaldmidilsins kemi. Peir
hofou engar efasemdir um pad ad vidara verdbolgumarkmid og pa betur skordad
gengi geeti valdid vantrausti & verdbolgumarkmidinu og ha verdbodlga geti tekid
voldin. Peim potti p6 mogulegar afleidingar af prengra verdbolgumarkmidi og pa litlu
eftirliti med genginu mun alvarlegri i rikjum sem eru skuldsett svo mikid i erlendri
mynt eins og mikill 6stodugleiki i framleidslu og fj6ldagjaldprot. Pad er pvi erfitt fyrir
slikar pjodir ad einbeita sér eingdngu ad 6dru hvoru markmidinu. Eitt er vist ad pad ad
nota eingéngu gengi fljotandi gjaldmidilsins sem nafnakkeri fyrir peningamalastefnu

bodar ekki gott.

Samkvamt athugun 4 kostum og gollum fasts og fljotandi gengis (Gertler et al, 2001)
eru 16nd sem hafa grunna fjarmagnsmarkadi eins og oft er i nymarkadsrikjum oftast
betur sett med fastgengisstefnu ef landid er mikid skuldsett i erlendri mynt og
fjarmalahrodun (e. financial accelerator) er til stadar. Fj6lmargar rannsoknir pess edlis
(t.d. Cook, 2001; Berg og Borenzstein, 2000) komast allar ad somu nidurstddunni og
hér & undan, ad slik riki attu ad hafa fastara gengi en ella. Pad sem pessar rannsoknir
eiga po sameiginlegt er ad par mida allar ad pvi ad enginn verji sig fyrir mogulegri
gengisdhattu sem sjaldnast er raunin. Langflest fyrirteki verja sig gegn gengisdhaettu
er peir bua vid adstedur sem rikja oft i nymarkadsrikjum vegna gifurlega algengra
sveiflna sem eiga sér stad 4 genginu. Kostnadur pjodfélagsins af sveiflum i genginu
undir fljotandi gengi er pvi ef til vill yktur i pessum athugunum. Pad ma pod ekki
gleyma pvi ad heimili verja sig nanast aldrei fyrir pessari hettu og fyrirteekjum tekst
einungis ad verja sig ad hluta til og pvi er pjoofélagslegur kostnadur af miklum
gengissveiflum enn afar har. bad er pvi erfitt ad svara pvi hvort hagkvemara sé fyrir
nymarkadsriki ad hafa fljétandi gengi eda fastgengisstefnu og augljost ad taka purfi

hvert demi fyrir sig.

Samkvaemt likaninu sem sett var fram i Sudur-Ameriku rannsékninni eru &hrif
gengissveiflna 4 verdbolgustig 1 fjarhagslega vidkvemum 16ndum langtum meiri eda
fimmfo6ld ahrifin hjd peim sem bua vid stodugan fjarmalaheim. Pessar nidurstédur

fengust pratt fyrir ad 16ndin sem tekin voru til athugunar veru 6ll afar opin og hofou
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ordid fyrir svipudum ytri 4f6llum’'. Nidurstddur ur rannsokninni benda til pess ad ef
riki eru fjarhagslega vidkvem og afar skuldsett i erlendri mynt s¢ pad hagkvemara en
formlegt verdbolgumarkmid ad stydjast frekar vid olinulegar reglur og verja par med
raungengid sterklega a timum 6roa en leyfi pvi ad fljota 4 lygnari timum’”. Athuga ber
p6 ad enginn sedlabanki myndi setja raungengid sem eina markmidio sitt til langs
tima. Petta er vist par sem pad er almenn vitund ad ekki er hegt ad hafa dhrif a
raunstaerdir til langs tima med peningastefnu einni saman. bad er einnig stor galli vid
ad fylgja svona osjaltbaerri reglu ad hun hvetur til o6askilegrar hegdunar sem mun
auka fjarhagslega vidkveemni i framtidinni. I pessu tilviki myndi vitund almennings
um gjaldeyrisinngrip sedlabanka skapa meira kaeruleysi og vilji folks til ad stofna til
erlendra skuldbindinga geti aukist par sem almenningur gerdi rad fyrir stodugra
gengi. Pad er pvi ekki audvelt val hvada stefnu skuli adhyllast i peningamdlum hja
fjarhagslega vidkvemum londum og pa sérstaklega ef pau eru mikid skuldsett i

erlendri mynt.

3.5 Framtio verdobolgumarkmios

Verdbolgumarkmid er langt fra pvi ad vera nakvaem visindi. A timum sem pessum er
afar erfitt verk fyrir hondum sérstaklega par sem mikil og langdraeg 4foll skella baedi a
frambods- og eftirspurnarhlidar pjodfélags. Edlilegt er ad spyrja sig hvort ad
verdbolgumarkmidid radi vid komandi tima eda hvort purfi ad leita annara leida.
Samkvaemt sedlabankastjora Nyja Sjalands er bankinn buinn ad kanna alla adra
moguleika en formlegt verdbolgumarkmid (p.e. par leidir ferar ef peir vilja halda
eigin gjaldmidli) og samkvaemt peim virdist sem engin virki jafn vel og
verdbolgumarkmioid til ad halda verdstodugleika i landinu. Adrar leidir eins og
fastgengisstefna og styring peningamagns eru alltof osveigjanlegar leidir fyrir Nyja
Sjaland og henta kannski betur 16ndum par sem verdbolguvantingar eru draunhaefar
og almenningur ber ekki mikid traust til sedlabanka landsins. P6 ad vid fyrstu syn geeti
virkad hagkvemt ad lata peningamdlastefnu & timum sem pessum tekla morg
markmid 1 einu eins og hagvoxt, utflutning, atvinnuleysi, greidslujofnud og fl vonar

Alan Bollard, sedlabankastjori Nyja Sjalands, ad folk sjai i gegnum pad. Heimurinn

3! Léndin sem borin saman voru Astralia og Nyja Sjaland sem fjarhagslega stodug 16nd og Urugvae og
Peru sem fjarhagslega vidkvaem 16nd. Sja nidurstoournar betur i Mor6on og Winkelried, 2004.

*2 pad ber po ad athuga ad peir toku kostnadinn vid gjaldeyrisinngripin ekki med i reikninginn.
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leerdi & drunum eftir strid ad ekki vaeri hegt ad nota eitt verkferi til ad tekla morg
markmid yfir allan efnahagshringinn. Kom pad i 1jos ad pessar adgerdir voru midadar
til afar skamms tima og til lengdar olli petta einungis hérri verdbdlgu. Pvi vonar hann
ad vio purfum ekki ad lera af somu mistokunum aftur par sem verobolgumarkmidid
var tekio upp eftir leerdom af pessari somu lexiu (Bollard, 2008). Alan trair ad rammi
verdbolgumarkmidsins sjai Ny Sjalendingum fyrir neegum sveigjanleika til pess ad
bregdast vid skammtimaafleidingum af afollum sem na dynja yfir 4n pess ad missa
sjonar 4 verdbolgunni til midlungslangs tima sem naudsynlegt er. Adferdin er ekki
fullkomin en hann telur hana vera pa bestu sem vl er 4 og hafi peir pvi mikid verk

fyrir hondum.

3.5.1 Virkni vaxta sem styritaeki 4 timum sem pessum

bratt fyrir ad sedlabankar heimsins hafi margir hverjir leekkad vexti téluvert og sum
stadar séu peir nu ndlegt nulli er 6rvunin sem vaxtalekkanirnar veita nanast engin.
Astaedan fyrir pessu var adallega pripztt. I fyrsta lagi var gridarlegur skortur 4 lausafé,
i 60ru lagi satu allir 4 pvi litla fé sem til var og pordu ekki eda mattu ekki lana 0t og i
pridja lagi hugsudu fjarfestar 4 timum sem pessum adallega um &haettur i stad
avoxtunar. bad sitja pvi margir milljardir & hlidarlinunum og enginn porir ad adhafast
neitt. [ Bretlandi og Bandarikjunum eru styrivextir ndnast komnir nidur i nill en par
sem geta og vilji fjarmalastofnanna til ad lana er virkilegum skordum sett hafa pessar
vaxtaleekkanir ekki pau oOrvandi &hrif 4 efnahagslifid sem bpaer @ttu ad gera.
Vaxtaleioni sedlabanka er nu saralitil og midlunarferli peirra pvi mikilli tregdu
bundid. Pessi ahrif saust einnig hja Ny Sjalendingum par sem pratt fyrir afar hradar og
miklar vaxtalekkanir jokst verobolga nanast ekkert sem pydir ad hredslan og 6ttinn i
hagkerfinu er slikur ad fjarfestar halda kyrru fyrir pratt fyrir hagstad tilbod. Astandid
par er p6 betra en hja mérgum og hafa peir ennpa svigrum til ad lekka styrivexti
frekar sem svar vid versnandi efnahagsskilyroum. P6 svo ad pad séu sprungur a
parlendum fjdrmalamarkadi er midlunarferli peningamalastefnunnar i gegnum vexti
ad virka betur en annar stadar. Mikilvaegt er svo ad bankar haldi afram ad lana i
nidursveiflum, sérstaklega gdéoum vidskiptatillogum, annars verdur kreppan mun

lengri og erfidari.

Japanir hafa nokkura ara reynslu i pessari stodu og eru enn med afar laga verobolgu

og glima vid pad erfida verkefni ad reyna Orva hagkerfid 4n pess ad geta notad
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hefbundnar leidir til pess par sem peir hafa ekki svigram til ad leekka styrivexti frekar.
Japonsk yfirvold eru nu a0 leita annarra leida til pess ad minnka kostnadinn vid ad fa
lanad 1 hagkerfinu. Ekki er utilokad ad sedlabankar vidast hvar ur heiminum muni
purfa ad lita til peirra hvad vardar tekni til ad dkvarda umfangid 4 skilvirkum

skammtima- og langtimavoxtum pegar timar lida (Bollard, 2009).
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4 Samanburodur a peningastefnu Nyja Sjalands og Islands

Nyja Sjaland er ekki svo 6likt fslandi. Litid, faimennt, einangrad og strjalbylt land sem
er ekki sjalfu sér naegt i framleidslu og treystir pvi mikid & vidskipti vid umheiminn.
Verdlag og efnahagur landsins par eru einnig afar had gengi gjaldmidilsins sem gerir
peningamalastjorn landsins erfidari. Peningamalastjorn par i landi hefur stadid sig
mjog vel. beir nddu ad leidrétta mikla verdbolgu vid upptoku verdbolgumarkmids og
foru sjaldan yfir markmidid, ad minnsta kosti ekki lengi. Sedlabankastjorinn i Nyja
Sjalandi, Alan Bollard, telur ad pad sem skeri r vel Gtfaerd verdobolgumarkmio sé ekki
eitthvert ndkvaemt punktmat heldur hversu vel peir nai ad beita sveigjanleika i
peningamalastefnunni. Traverdugleiki par er mikill og hafa peir pvi sveigjanleika til
ad bregdast vid ymsum afollum sem nd dynja 4 4n pess ad verobolguvantingar hja

almenningi fari at um pufur og traverdugleiki glatist.

4.1 Hvar liggur munurinn?

Er haegt ad skyra misgodan arangur landanna tveggja med mun i framkvemd og

utfeerslu markmidsins eda redst hann frekar af adstedum 4 moérkudunum?

Nokkur munur er 4 Utfeerslum markmidanna og pa kannski helst hvad vardar val &
vidmidunarvisitolu. Verdbolgan 4 Islandi er mald Gt fra neysluverdsvisitlu er
inniheldur alla sveiflukennda 1idi & medan Ny Sjalendingar mida sig vid hana ad
undanskildum pattum eins og vaxtakostnadi hiisnadis. Par sem eignabdla atti sér stad
4 badum pessum morkudum og var hisnedismarkadur par engin undartekning hefur
petta ad 6llum likindum tdluvert ad segja um utgefnar verdbolgutdlur. Ad auki hatta
Ny Sjélendingar markmidi sinu pannig ad verdbolga verdi einungis ad liggja innan
akvedis bands og purfi pvi ekki ad nd akvednu punktmati og getur pad i morgum
tilvikum verid audveldara. Traverdugleiki peningastefnu Nyja Sjalands er langtum
meiri en [slands og maetti pad i sjalfu sér rekja til nokkurra patta. Gagnsai par er
meira og hafa peir einnig fra upphafi synt meiri festu vid markmidid en Islendingar.
Mun meira samrami er par i fjirmaéla- og peningastjorn og nytur Sedlabankastjorinn
par mun meira trausts en hér 4 landi. Ba&di 16ndin bua yfir s6gu um mikla verdbolgu
og tokst Ny Sjalendingum betur til vid ad snua vid verdbdlguvaentingum folks eftir
aratugalangt timabil pensluhvetjandi peningamélastefnu en Islandi. Vaxtaleidni

styrivaxta og par med midlunarferli Sedlabankans i Nyja Sjalandi er pvi mun betra en
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hér 4 landi og par liggur liklega meginmunurinn. Pratt fyrir ad Nyja Sjaland sé
liklegast besta mogulega vidmid hvad vardar peningamalastefnu fyrir fsland eru po
ymis atridi hér 4 landi sem peningastefna i Nyja Sjalandi parf ekki ad lida fyrir sem
gera adstedur landanna ad vissu leyti olikar. Par ber helst a0 nefna mun meiri erlenda
skuldsetningu Islendinga, meirihluta lana 4 fostum voxtum og til langs tima og
langtum heerri gengisleka hér 4 landi sem pydir ad gengisveiflur hafi talsvert meiri
ahrif 4 efnahagslifid 4 {slandi en i Nyja Sjalandi. Ekki er svo 6liklegt ad mikinn mun &
verdbolgudhrifum gengisbreytinga 4 Islandi annars vegar og Nyja Sjalandi hins vegar
megi ad einhverju leyti rekja til missterkrar kjolfestu verdbodlguventinga. Par sem
voxtur islenska hagkerfisins & undanfornum arum og pé sérstaklega bankakerfisins
hefur verid mun meiri og hradari en pekkst hefur midad vid steerd 4 pjod ma atla ad
gengissveiflur, ostodugleiki og fjarhagsleg vidokvemni hafi verid meiri hér 4 landi en i

Nyja Sjalandi.

Ef til vill mztti svo skyra einhvern hluta 1élegrar vaxtaleidni 4 {slandi med menningu
okkar. Hugarfar landsmanna litadist af velgengni okkar og tradu Islendingar margir
hverjir ad goderid myndi vara ad elifu. ,,betta reddast™ var ein algengasta setning
landsmanna og voru Islendingar afar gjarnir 4 ad tria 4 eigin verdleika og ad
hormungar sem sifellt var varad vid skyllu ekki & okkur. Pvi snidgengu flestar
lanastofnanir advorunarmerki Sedlabankans og styrivaxtahakkanir og héldu voxtum

lagum.

Byggt 4 fyrri umfjollum veeri jafnvel 6sanngjarnt ad tla ad Island nai jafn go6dum
arangri 4 jafn skommum tima og Nyja Sjaland. Pad er p6 ekki par med sagt ad
fslendingar geti ekki litid til Nyja Sjalands til ad betrumbzta stoduna hér 4 landi ef
peir kjosa ad stydjast enn vid verdbolgumarkmid. Pad er einnig hagt ad velta fyrir sér
hvort eitthvad s¢ haegt ad gera til ad minnka vagi pessa patta sem skilja ad og auka

par med vaxtaleidnina hér 4 landi.

4.2 Gzetu Islendingar litid til Nyja Sjilands til ad betrumbzta

framkvaemd peningamalastefnu?

Peningastefna med verdbolgumarkmidi er liklega best utfaerd i Nyja Sjalandi af 61lum

londum. Pad veri pvi forvitnilegt ad vita hvort Islendingar geti nytt sér eitthvad Gr
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peirra framkvemd til ad auka arangur islenska verdbolgumarkmidsins eda hvort

adstzedur 4 [slandi henti einfaldlega ekki fyrirkomulaginu.

42.1 Geti pad hentad Islendingum betur ad mida vio vikmérkin i stad
punktmats eins og Nyja Sjaland?

Flest 1ond mida verdbolgumarkmid sitt vid einfalt tolulegt markmid eda
punktmarkmid. P6 eru nokkur 16nd sem mida frekar vid ad halda verdbolgunni innan
akvedins ramma og halda pvi verobolgu innan dkvedins bands. Pad ma vid fyrstu syn
sja augljosa kosti vid pad ad purfa einungis ad halda sér innan dkvedins ramma og
mun rymra getur verid um slika peningastefnu pratt fyrir ad hun skili sama
verdstoougleika. Gallinn vid bandid er p6 ad ef pad er rofid getur traverdugleikinn oft
glatast. Of prongt band getur valdid pvi ad adrar sterdir i hagkerfinu sitji 4 hakanum,
en of vitt band segir ad pa skipti engu um skammtimaverdbolgu og getur minnkad
traverdugleika. Vikmork 4 punktmarkmidi geta leitt til sému vanda og bandsmarkmio

(Berg, 2005 og borarinn G. Pétursson, 2004).

Ny Sjalendingar mida peningamalastefnu sina ekki vid akvedid punktmat heldur mida
peir vid ad halda henni innan dkvedins bils sem er 1-3 %. Pad er langt um raunhafara
a0 mida vid akvedid bil par sem allir utreikningar vid verdbolguspar eru frekar
onakvaemir og einhver akvedin prdsentutala & verdbolgu er ekki lokamarkmidid
heldur verdstodugleiki. Einnig maetti taka tillit til pess ad adstzdur 4 {slandi minntu ad
vissu leyti & nymarkadsriki og pvi veri audvelt fyrir Sedlabankann ad setja heerra band
med nagum rokstudningi. Pbad geti pvi aukid traverdugleika Islendinga 4

Sedlabankann ef peim teekist ad halda verdbolgunni innan einhverra marka.

422 Gezti pad hentad Islandi betur 2ad mida verdbélgu sina vid

neysluverdsvisitolu ad fradregnum nokkrum sveiflukenndum lidum

Yfirleitt er verobolga i 16ndum meld Ut fra neysluverdsvisitolu ad undanskildum
einhverjum stzerdum en nokkrar undantekningar eru & pvi. Astzdan fyrir pvi ad
visitala neysluverds er oft notud ad undanskildum ymsum pattum er ad hiin inniheldur
ymsa undirpaetti sem geta verid afar sveiflukenndir, utan 4hrifasvids
peningastefnunnar eda verda fyrir ,,06fugum® dhrifum af peningastefnunni, p.e. verd

pessara patta haekki pegar adhald peningastefnunnar er aukid (Sedlabankinn, 2001).
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fsland er eina landid sem 4kvad ad mida vid 12 méanada breytingu i allri visitolu
neysluverds par med talid sveiflukenndir 1idir eins og vaxtakostnadur hiisnedis og
breytingar 4 matveela og oliuverdi. Nestum 61l 6nnur 16nd hafa aftur 4 méti kosid ad
fylgja maelikvordum 4 undirliggjandi verdbolgu. I pvi felst ad undanskildir eru
timabundnir og tilviljanakenndir pattir fra visitolunni sem hafa takmarkadar
visbendingar um framtidarverdbolgu. Petta val hefur an efa att patt i pvi hversu langt
fsland hefur verid fr4 markmidi sinu. A mynd 3.5 matti sja ad verdbolgan hefdi maelst
mun minni og markmidinu ndd mun oftar ef ekki veari fyrir husnadislidinn i
vidmidunarvisitolunni®’. Sedlabankinn hefdi pvi mogulega 6dlast meiri triverdugleika

sem svo hefoi skilad sér i frekari verdstodugleika.

Samkvaemt rannsokn & ahrif gengis 4 virkni verdbolgumarkmids i litlum opnum
hagkerfum (Conway, Drew, Hunt and Scott, 1998) getur verid hagt ad minnka breytni
i raunframleidslu toluvert, midad vid gefna neysluverdsvisitélu, med pvi ad
sedlabanki landsins midi verdbolgumarkmid sitt einungis vid verdvisitélu innlendra
vara. bvert 4 petta kemur fram i rannsokn Svenson (1998) ad sveigjanlegt frekar en
stift verdbolgumarkmid sem midad er vid visitdlu neysluverds frekar en visitdlu
innlendra vara leidi til toluverds stodugleika i raungengi gjaldmidils. I 1ondum sem
leggja aherslu 4 ad stodugleiki sé¢ a4 verdbolgu og raunbreytum telur Svenson ad
sveigjanlegt verdbolgumarkmid sem tekur mid af neysluverdsvisitolunni ad
fraskildum nokkrum sveiflukenndum péttum sé besti kosturinn i stodunni (Svenson,

1998).

Erfitt er ad segja til um hvort neysluverdsvisitalan eda visitala innlendra vara henti
betur sem vidomid hér 4 landi. Vid gaetum po tekid okkur Nyja Sjaland sem fyrirmynd
og tekid marga sveiflukenndu lidina r neysluverdsvisitolunni eins og vaxtakostnad
husnadis. Med pvi vari naestum Sruggt haegt ad nd betri nidurstddu en augljost er ad

pad myndi teepast leysa allan vandann.

4.2.3 Astzdur vaxtalzekkunarferils Ny Sjilendinga vid veikan gjaldmidil?

Pad hefur verid vidlodandi vid litil opin 16nd par sem gengi gjaldmidils peirra hrapar
skyndilega a0 bregdast vid med gjaldeyrisinngripum sokum hversu mikilvagt stodugt

gengi er i nanast Ollum geirum sliks pjoofélags. Sumar pjodir sem Ottast

*? Nema sidastlidna manudi pa hefdi verdbolga maelst heerri.
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fjarmagnsflotta og péa veikingu heimagjaldmidils i kjolfarid setja styrivexti gjarnan
afar haa til ad sporna gegn slikum flotta eins og gert var hér 4 landi. Nyja Sjaland for
aftur & moti adra leid. Styrivextir peirra arid 2008 voru enn hair Ut af miklum
verobolguprystingi i hagkerfinu. Verdbdlgan var adeins fyrir ofan markmid en samt
sem adur akvadu peir a0 byrja ad lekka vexti. Peir toldu ad pratt fyrir
pennsluhvetjandi adgerdir stjornvalda og aukna framleidslu i kjolfar hagstedra
utflutningsverda myndi nidursveifla 4 husnadismarkadi og heimskreppan hafa svo
mikil neikveed ahrif & verobolguvaentingar ad ohatt vaeri ad lekka vexti (Bollard,
2008). Ef til vill voru peir forsjalir. beir fylgdust vel med verdbolguvaentingum og
attudu sig 4 pvi ad paer veru ad lekka og toldu pad greinilega meira forgangsatridi ad
koma i veg fyrir verdhjodnun heldur en ad einbeita sér ad pvi ad reyna ad laga gengid.
beir toldu ef til vill vonlaust ad reyna ad né stodugleika & genginu og fjarfestar voru
margir hverjir ordnir svo dhattufelnir ad pad skiladi litlu sem engu fjarmagni inn i
landid a0 heekka vexti. beir telja sig hafa ndd ad halda verdbdlguvaentingum i
samraemi vid sett verobolgumarkmid og eru ni vongddir um framhaldid. Par sem ahrif
af midlun peningastefnu eru tafin toldu peir naudsynlegt ad byrja sem fyrst. Peir telja
ad med skjotum vidbrogdum vid versnandi efnahagsédstandi @ttu peir ad geta haldid

sig vel fra haettusvaedinu sem er verdhjodnun (Sedlabanki Nyja Sjalands, 2009).

bar sem Alpjodagjaldeyrissjodurinn kom okkur til bjargar fleektust malin toluvert
hvad vardar edlilega framkvaemd peningamalastefnu. S& vaxtalekkunarferill sem
nylega er hafinn hja Sedlabanka fslands hefdi ef til vill hafist fyrr ef IMF veeri ekki til
stadar. AO minu mati hefdum vid att ad taka okkur Ny Sjalendinga til fyrirmyndar og
hefja vaxtalekkanir fyrr. bratt fyrir ad leidni vaxta Sedlabankans hér & landi sé¢ afar

veik eru dhrifin avallt einhver og pvi betri en engin.
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5 Niourstoour

Upptaka formlegs verdbdlgumarkmids jafngildir ekki fulkomnum verdstodugleika
pratt fyrir ad vidkomandi sedlabanki hafi utfert pad 4 sem bestan mata. Pad er pvi
mikilvaegt ad hafa pessa athugasemd i huga pegar meta & 4rangur markmidsins.
Peningamalastefna hefur sinar takmarkanir eins og allt annad og pad verda avallt ytri
breytur sem ekki er hagt ad rada vid. En g6d peningastefna @tti po yfirleitt ad takast
ad halda agaetum verdstodugleika par sem pad er lokamarkmidid frekar heldur en
einhver akvedin tala. Samkvaemt nylegri rannsokn (Roger & Mark, 2005) na
sedlabankar po ekki verdbdlgumarkmidum sinum i 40% tilvika og oft munar pad
miklu og helst pad pannig yfir langan tima. Pratt fyrir petta hefur ekkert land heatt ad
nota verdbolgumarkmid sem peningamalastefnu. Prautsegja markmidsins gaeti verid Ut
af hversu sveigjanlegt pad er, hversu mikla gagnsei og dbyrgd pad bydur upp 4 og

sidast en ekki sist ut af pvi a0 adrir raunhafir moguleikar eru af skornum skammti.

5.1 Er verdbélgumarkmid éraunhzfur kostur fyrir island

Augljost er eins og synt er fram 4 hér 4 undan ad arangur Sedlabanka Islands vid
framkvemd sjalfstedarar peningastefnu med verdbolgumarkmid hefur verid vagast
sagt 1élegur. Pratt fyrir ad framan af hafi verdbolgumarkmiodid pott godur kostur fyrir
litil opin hagkerfi var ef til vill ekki komin neegjanleg reynsla & pad. Mikil uppsveifla
og goderi hefur rikt i flestum 16ndum fra upptoku og efnahagurinn i mérgum l6ndum
var ekki buin ad fara heilan efnahagsshring. bvi geti verid erfidara ad leggja raunhaft
mat 4 verobolgumarkmidid par sem ad i flestdllum l6ndunum sem notast hafa vid pad
hefur mikill 6stodugleiki rikt og hagkerfin pvi ekki i jafnvaegi (Porarinn G. Pétursson,
2004).

Miklar gengissveiflur, har gengisleki, frjalsir fjirmagnsflutningar, skortur 4 gagnsei
og truverdugleika og svo stor hluti lana 4 fostum voxtum til langs tima eda i erlendri
mynt gerdu pad ad verkum ad neyslu- og fjarfestingahegdun fyrirtekja og heimila
rédust ad sterstum hluta af gengi islenska gjaldmidilsins og vaxta erlendis. Pad ma
pvi sja hve margbrotnu hlutverki gengi kronunnar gegnir i midlun peningastefnunnar.
Hefobundid einfalt likan af midlun peningastefnunnar gaeti pvi raunar verid villandi,
pvi ad par er horft fram hjd margvislegum jdkvaedum sem neikvedum gagnvirkum

orsakatengslum  gengisbreytinga, efnahagsreikningi heimila, fyrirtekja og
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fjarmalastofnana og eignaverds. Pvi matti 1 raun ganga svo langt ad segja ad leid
Sedlabankans til ad hafa hemil 4 verdbolgu med vaxtareglum hafi 4 engan hatt hentad
islensku hagkerfi og ad leidni vaxtabreytinga Sedlabankans hafi verid litil sem engin.
Adalastedan fyrir arangursleysi Sedlabankans hér 4 landi er pvi ad hve litlu leyti
vaxtabreytingar peirra skiludu sér Ut i pjoofélagio og parf pvi ad skoda tilvist

verdbolgumarkmidsins hér 4 landi sem og sjalfsteedrar peningastefnu i heild.

fsland, eins og onnur litil 16nd, stendur frammi fyrir dkvedinni togstreitu & milli
hlutverki gengisins sem tekis til adlogunar annars vegar og peningalegrar kjolfestu
hins vegar vid val 4 tilhdgun gengismala. Smad islenska hagkerfisins felur 1 sér ad
stodugt gengi gaeti gegnt mikilvaegu hlutverki sem kjolfesta peningalegra staerda (e.
nominal anchor). betta er meginastada pess ad litil 16nd hafa yfirleitt valid einhvers
konar fastgengisstefnu. Samkvamt hagfredingum Sedlabanka Islands bendir tidni
sérstakra skella sem einnig ma rekja til smadar pjodarbuskaparins hins vegar til
hugsanlegs avinnings sjalfstedrar peningastefnu sem dregid geeti ur dhrifum peirra a
raunstaerdir hagkerfisins. Enginn vafi er po 4 pvi ad rekstur sjalfsteds gjaldmidils fyrir
300 pusund manna samfélag kostar umtalsverdar fornir sem ad mestu leyti snia ad
hagkvaemni. Ovist og umdeilt er p6 hve mikill hinn hagrani kostnadur sé. Ovissa um
gengisproun rekur fleyg 4 milli innlends markadar og heimsmarkadar fyrir vorur,
pjonustu og framleidslupaetti sem getur pvi haft vidtek &hrif 4 neyslu,
sparnadarhegdun og vidskiptahatti fyrirteekja svo demi séu nefnd. Hugsanlegur
bjo6dhagslegur avinningur pess ad halda i sjalfsteedan gjaldmidil sem adlogunartaeki er
dregid geaeti Ur sveiflum i pjodarbuskapnum er svo jafnvel enn Ovissari. Litil, opin
pjodarbu verda oftar fyrir sérstokum skellum en pau sem staerri eru og sjalfum sér neg
i rikari meli. Pvi geti avinningur sjalfstedrar peningastefnu, ad pvi gefnu ad
hreyfanleiki framleidslupatta s¢ ofullkominn, fredilega s€d verid meiri eftir pvi sem
pjo6darbuid er smerra i snidum. Ad sjalfsdgdu er pad bundid pvi skilyrdi ad leidni

vaxtabreytinga sedlabankans sé g60 og midlunarferli peningaméalastefnunnar virki.

bvert 4 moti bendir svo ymislegt til pess ad fljotandi gengi auki sveiflur i raunsteroum
og hefur pvi til rokstudnings nain samsvorun verid 4 milli sveiflna i t.d einkaneyslu og
gengis krénunnar sidan hin var sett 4 flot hér a landi. Ahrif gengisbreytinga &
efnahagsreikninga heimila og fyrirtaekja kann ad vera ein helsta skyringin & pvi. Pad

er pvi 6llu 6vist hver hugsanlegur avinningurinn s¢ af pvi ad forna sveiflujathandi
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eiginleikum sjalfsteds gjaldmidils (ef peir eru pa til stadar) fyrir &vinning
gjaldmidlasamruna eda varanlegs fastgengis. Oruggt er pd ad ahrif sterdar
pjodarbuskaparins og hnattvaedingarinnar & hugsanlegan avinning sjalfstedrar

peningastefnu & moti kostnadi vegna minni hagkvaemni eru mikil.

bar sem breytingar & erlendum fjarmalaskilyrdum rada miklu um innlenda vaxta- og
gengisproun og par med midlun peningastefnunnar hér 4 landi ma spyrja hvort
nokkurt hlutverk sé eftir fyrir sjalfsteda peningamalastjorn jafnvel pegar
pjodarbuskapurinn verdur fyrir storfelldum frambods- eda eftirspurnarskellum. Ljost
er einnig ad pvi meiri sem pessi ahrif eru pvi erfidara er ad reka sjalfsteda
peningastefnu sem hentar innlendum adsteedum. Alpjodleg fjarmalaskilyrdi verour pod
ad telja einstok fra upptoku verobolgumarkmidsins hér & landi og leiddu pau til pess
ad peningastefnan virtist mattvana. bvi er alitamal hvort aukid nemi innlendra vaxta
fyrir alpjodlegri vaxtaproun sé varanleg afleiding hnattvedingarinnar eda fremur
timabundid einkenni Deirra sérstoku adstedna sem riktu 4 fjarmagnsmorkudum
undanfarin ar. Alpjodavadingin hefur po almennt ordid til pess ad auka vaegi
gengisfarvegarins 4 kostnad vaxtafarvegarins. Pad veaeri pvi ekki oliklegt ad pegar
fjarmagnsmarkadir heimsins hafa ndd jafnvagi 4 ny ad vandamalum Sedlabankans vid
ad halda ti verdbolgumarkmid muni faekka. Kjarni malsins er po sd ad einn
megintilgangur sjalfstedrar peningastefnu er ad geta brugdist vid adstedum sem eru
Olikar adstedum i umheiminum pannig ad leidi til betri nidurstddu en ef sjalfstaed
peningastefna veri ekki fyrir hendi. Par sem hnattvedingin &samt Ostédugu
fjarmalakerfi hérlendis hafa orsakad pad ad leidni styrivaxta og midlunarferli islensku
peningamalastefnunnar er nanast farid fyrir bi er pad pvi mitt mat ad liklega sé ekki
pess virdi lengur fyrir {slendinga ad halda uti sinum eigin gjaldmidil og sjalfsteda

peningastefnu.

5.2 Hvaoda adrir moguleikar eru i bodi?

Ef marka ma ord sedlabankastjora Nyja Sjalands um ad formlegt verdbolgumarkmio
a0 peirra uppskrift sé besta mogulega leidin til ad halda uti verdstoougleika ef halda a
eigin gjaldmidli stendur val litilla opinna hagkerfa um ad taka upp adra staerri mynt
(og pvi fastgengisstefnu) eda halda ti verobolgumarkmidi med eigin mynt. Eins og
fram hefur komid verdur land ad gefa upp sjalfstedi peningamalastefnu sinnar ef taka

a upp fast gengi (hvort sem tekinn er nyr gjaldmidill edur ei). Morg rok liggja fyrir um

62



mikilvaegi pess ad sveiflur i efnahaginum skuli vera sambarilegar eigi 16nd ad hafa
sama gjaldmidil til ad peningamalastjorn peirra samrzemist. Islenskar sveiflur gaetu
verid of afmarkadar og landid of vidkvemt fyrir skellum til ad vid getum yfirgefid
sjalfsteeda peningamalastefnu. Pratt fyrir ad vid upptdku verdbolgumarkmidsins a
fslandi, arid 2001, hafi {sland ekki pott maeta skilyrdum Robert Mundell* fyrir
hagkvaemu myntsvedi og ad pa hafi verid talid ad Island pyrfti sveigjanlega
gengisstefnu til pess ad uppbygging hagkerfisins hér vari moguleg (Pérarinn G.
Pétursson, 2000) er ekki par med gefid ad svo sé astandid enn. Adstedur nu hafa
gjorbreyst og pvi er erfitt hér 4 landi ad finna hagfraedileg rok & moéti upptoku annars

gjaldmidils.

En ef til pess kaemi ad taka @tti annan staerri gjaldmidil upp, hvada gjaldmidill yrdi pa
fyrir valinu? Ad 6llum likindum yrdi pad evra eda dollari® par sem stor hluti af
utanrikisverslun og fjarmognun okkar er i pessum myntum og upptaka peirra myndi
pvi lagmarka ahrif gengissveiflna & hagkerfid. Evran gaeti komid til alita sem lausn 4
peim vanda sem stedjar ad islensku efnahagslifi um pessar mundir. Pratt fyrir smeed
fslands og margslungna sampzettingu pjodarbiisins vid evropskt efnahagslif sem geti
bent til pess ad avinningur peningalegs samruna sé med mesta moti hefur Island kosid
ad standa utan Evropusambandsins og par med utan myntbandalagsins i alfunni.
fsland hefur p6 gengid téluvert langt i samrunaatt med patttoku i EES og adild ad
Schengen-svadinu og er Island nii pegar hluti hins innri markadar, einkum eftir ad
islenskur vinnumarkadur var opnadur fyrir adildarrikum ESB fyrir nokkrum &rum.
Efnahagsreikningur islenska pjodarbusins pandist gridarlega Gt 4 undanférnum &rum,
ekki sist vegna aukinnar starfsemi bankanna i nordanverdri Evropu. Pessi gridarlega
utpensla, sem hefdi ekki verid hugsanleg an EES-samningsins bindur innlenda og

evropska efnahagspréun stodugt sterkari bondum.

Ovist er hvort fsland gangi i Evropusambandid a nastu arum en badi politisk og
efnahagsleg rok maela gegn einhlida upptoku evru 4 Islandi. Ekki virdist heldur litlegt

ad hverfa aftur til peirrar fastgengisstefnu sem hrokklast var fra pegar Island st6d &

** Sj4 skilyrdin i Mundell, R.A. (1961), "A Theory of Optimum Currency Areas", American Economic
Review 51: 657-665.

> Med pvi ad taka upp annan gjaldmidil erum vid i raun ad flytja inn traverdugleika 4 gjaldmidilinn
okkar og verdlag, pad veri pvi edlilegast ad mida val okkar & 6drum gjaldmidli vid traverdugleika sem
sedlabanki pess lands hefur og svo hversu mikid af Gt- og innflutningi okkar geti farid i gengum
gjaldmidilinn.
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barmi gjaldeyriskreppu arid 2001. Flest bendir pvi til pess ad su tilhdgun peningamala
sem tekin var upp arid 2001, verdbolgumarkmid og fljotandi gengi, verdi vid lyoi fyrst
um sinn pratt fyrir augljésa vankanta & pvi. bvi er afar mikilvaegt ad lera af peirri
reynslu sem nu liggur fyrir og reyna eftir fongum ad beata hagstjorn og auka
stodugleika. Einnig er haegt ad nota kronuna til uppdrattar nii par sem utflutningur er
mun samkeppnishzfari en 4dur. Mikilvaegur hluti utflutnings Islendinga er po edli
malsins samkvamt tiltolulega oteyginn gagnvart gengisbreytingum. Utflutningur
sjavarttvegs takmarkast af aflamarki hvers ars og utflutningur als bregst tepast vid

gengisbreytingum nema med langri tof, ef nokkud.

Til langs tima telur hofundur pd harla o6liklegt og melir sterklega gegn pvi, sokum
6hagkvaeemni, ad krénan verdi framtidargjaldmidill Islendinga. Su sjalfstzda
peningastefna sem i bodi er hér 4 landi er einfaldlega ekki negilega go6d til ad hun sé
pess virdi ad forna gengisstodugleika sem fengist vid upptoku annarrar myntar. Telur
hofundur ad flest allar forsendur fyrir drangursrikri peningastefnu meo
verdbolgumarkmid séu brotnar hér 4 landi og pvi litil sem engin asteda til ad Ottast

missi sjalfstaedrar peningastefnu.

5.3 Er hzgt ad endurskoda verobolgumarkmioio til ad adlaga pao

breyttum adstaedum?

Ef land af politiskum eda 6drum astedum getur ekki eda vill ekki taka upp adra mynt
og situr pvi uppi med litinn gjaldmidil hvad er pa til rdda? Eins og reifad var 4dan er
hagt ad lita til Nyja Sjalands, eitthvad best utferda verdbolgumarkmid hjé litlu opnu
hagkerfi sem til er og erfitt ad gera mikid betur en peir. Pratt fyrir ad Ny Sjalendingar
hafi traverdugleika og liklega bestu utfeerslu 4 verdbolgumarkmidinu sem fyrirfinnst
eiga peir samt sem adur i erfidleikum na. Ny Sjalendingar telja ad margt megi
betrumbaeta til ad verdbolgumarkmidid henti betur nyjum adstedum. Pa telja peir
adallega ad styrkja megi umhverfid sem peningastefnan starfi i. Pad er & engan hatt
skyrt hvernig fjarmalakerfi heimsins verdur skipulagt i framtidinni. Stofnanir og taeki
fyrir reglugjof asamt eftirliti med fjarmalakerfinu mun ad 6llum likindum taka
rottekum og erfidum breytingum 4dur en jafnvaegi kemst aftur & fjarmalakerfi
heimsins. Einnig purfa hagkerfi heimsins ad skilja betur hvernig fjdrmaladheettur
styrkja hvor adra og skada pjodhagkerfid og mida peningastefnur sedlabanka ut fra
pvi. Pad metti endurskipuleggja stofnanaumhverfid med ymsum hetti og nefna Ny
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Sjalendingar ad skipulag eda grundvollur opinberrar stefnu megi taka til fleiri patta
sem ad minnsta kosti leggja ekki til efnahagssveiflanna og verdi til pess ad
verobolguafoll framlengist. Jafnvel betri eru opinberar stefnur sem minnka

sveifluhreyfingar, svo kalladir sjalfvirkir sveiflujafnarar’® (Bollard, 2008).

[slendingar eiga toluvert lengra i land en Ny Sjalendingar og verdur Sedlabankinn hér
a landi fyrst og fremst ad Odlast traverdugleika. Teakist peningastefnunni ad skapa
verdbolguvaentingum sterkari kjolfestu geeti liklega dregid ur verdbdlgudhrifum
gengisbreytinga og aukid par med vaxtaleidni styrivaxta. Til ad auka traverdugleika
peningamalastefnunnar og skapa skilyrdi betri midlun peningastefnunnar er
naudsynlegt ad samhafa stefnu og adhald i fjarmalastjorn hins opinbera pannig ad hin
stydji betur vid verdbdlgumarkmidid. Naudsynlegt veri einnig ad setja homlur a
pensluhvetjandi adgerdir rikisins. Med betur samreemdum adgerdum i peningamalum
og fjarmalum hins opinbera hefdi porf fyrir hekkun styrivaxta verid mun minni og
vaxtamunur vid tlond einnig verid legri. Pannig hefoi liklega verid haegt ad dempa
gengissveiflur verulega, ekki sist ef auknu adhaldi hefdi verid beitt i fjarmalum hins
opinbera. Einnig veri haegt ad auka traverdugleika med pvi ad birta fundagerdir
Sedlabankans reglulega og auka par med gagns®i stefnunnar. Svo pyrfti val &
sedlabankastjora ad vera oOpolitiskt hér & landi og jafnvel veri betra ad mida vid
neysluverdsvisitolu an husnadislidsins hér 4 landi. Mikilvaegast er svo ad na tokum a
genginu par sem pad hefur pegar 4 botninn er hvolft langmest ahrif 4 okkur, an
stodugs gengis faest ekki verdstoougleiki. Hvad vardar miklar erlendar lantdkur og
steersta hluta lana & fostum voxtum til langs tima veeri eflaust eitthvad hagt ad gera til
langs tima med adstod stefnubreytinga. Miklar umradur eru einnig um afndm
verdtryggingarinnar en pad myndi pvi hvetja til lantoku til skemmri tima en ella og

pvi baeta midlunarferli peningastefnunnar.

5.4 Lokaoro

Augljost er ad endurskoda parf tutferslu verobolgumarkmidsins um heim allan par

sem adstaedur & fjarmalamoérkudum eiga sér enga fyrirmynd.

G201 midlunarferlis peningamalastefnunnar skiptir hoéfudmali vid framkvemd

verdbolgumarkmidsins. Leidi styrvaxtabreytingar ekki til pess ad almennir vextir

%% Deemi um sjalfvirka sveiflujafnara eru véruskattur.
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breytist i somu att i pjoofélaginu hefur sedlabanki pess lands takmorkud sem engin
vold yfir verdlagi landsins. En pad er ekki nog pvi pratt fyrir ad vextir hekki i
bjodfélaginu og folk taki feerri ny lan er erfitt ad na til neyslumunsturs peirra sem nu
pegar eru med lan. Pad sem skiptir pvi mestu mali hvad vardar arangur
verdbolgumarkmidsins er ad vaxtabreytingar sedlabankans ndi ad breyta neyslu- og
fjarfestingamunstri folks. Sedlabankinn @tti pvi ad velja sér styriteki eftir pvi hvada
breyta skiptir almenning i landinu mestu mali vid slikar akvardanir. I flestum tilvikum
eru pad innlendir vextir sem peir vonandi hafa ahrif 4 med styrivoxtum en 4 {slandi
virdist vera sem svo ad gengi kronunnar hafi jafn mikil eda jafnvel meiri dhrif a
neyslu- og fjarfestingardkvardanir folks. bPetta gerir pad ad verkum ad
peningamalastefna med vexti ad styriteki hefur ekki naeg ahrif hér 4 landi og pvi erfitt
ad xtlast til pess ad sld megi & verdbolgu med vaxtadkvorounum einum saman. Vid
héfum po reynt fastgengisstefnuna med kronuna sem gjaldmidil og afar hapid ad vio
tokum hana upp aftur auk pess ad vid eigum varla gjaldeyrisfordann til ad verja hana.
Hvao er pa til rada? beir gaetu haldid afram ad halda uti verdbdlgumarkmidi med
gjaldeyrisinngripum likt og nl1 en gengi kronunnar er enn langt fyrir nedan raungengi
hennar og pvi er pessi stefha peirra ekki ad skila negum arangri par sem hin er an efa
kostnadarsom. Pratt fyrir ad upptaka annars gjaldmidils sé¢ ekki umraeduefnid i pessari
ritgerd og pvi verdur ekki farid 1 pad ndkvemar hlytur ad vera nokkud augljost ad
hagfredilegar astaedur fyrir pvi ad ganga ekki i Evropusambandid eru litlar sem engar.
Gallarnir vid pad ad hafa ekki sér peningamalastefnu og geta pvi ekki dkvardad vextir
eftir efnahagsadstedum hér 4 landi falla i skugga samanborid vid rotid sem
gengissveiflur med sterkum gengisleka hafa 4 efnahagskerfid & Islandi, jafnt &
vorumarkad og lansfjarmarkad. Nafngengid hefur pvi ekki einungis ahrif & nafnstaerdir
i hagkerfinu heldur hefur pad mikil ahrif & raunsterdir eins og atvinnuleysi, hagvoxt

og fl.

Sjalfsteed peningastefna 4 fslandi er ekki einungis erfid heldur nénast émoguleg ef
marka mé sogu hennar. Ekki er utilokad ad breyta metti einhverju til batnadar hér a
landi en pad er opolitiskt alit hofundar ad upptaka annars gjaldmidils hja landi sem
fslendingar eiga mikil vidskipti vid veeri vid hefi. Hitt er svo annad mal hvada
skilyrdum vid yroum ad luta ef til inngdngu i Evrépusambandid kaemi og pvi erfitt ad

fullyrda hvad hagkvamt sé pegar allt kemur til alls.
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Hvad er pa til rada hér & Islandi? Flest bendir hins vegar til pess ad vid ntverandi
skilyrdi séu fair kostir adrir 1 stodunni en ad snida pa vankanta & framkvemd
peningastefnunnar af sem komid hafa i 1jos 4 undanférnum arum. { brad verdum vid
pvi ad nyta okkur kronuna til uppdrattar par sem vid sitjum liklega uppi med hana til
nokkurra 4ra. Hvad svo gerist veit enginn og fer alfarid eftir pvi hvert astandid verdur
hér a landi pa og hvernig samningurinn myndi hljéda sem Evropusambandid bydi
okkur ef kami til pess. Hofundur vonar poé innilega ad peningayfirvold og
almenningur 4 {slandi atti sig 4 pvi ad til lengdar sé upptaka annars steerri gjaldmidils

o6umflyjanleg.
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