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Verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands er ætlað að jafna sveiflur og skapa jafnvægi í 
þjóðarbúskapnum. Ef marka má flest teikn á lofti stefnir íslenskt hagkerfi hratt í eina 
mestu niðursveiflu síðari tíma og í því samhengi hefur verið sett spurningamerki við 
virkni peningastefnunnar. Leitast er við að leggja mat á hvort áhrif þjóðhagslíkans 
Seðlabankans og þar með peningastefnu hans hafi verið þau sem vænst var í upphafi. 

Seðlabanki Íslands notast við þjóðhagslíkan til að meta verðbólguþrýsting og spá fyrir 
um viðbrögð hagkerfisins við vaxtahækkunum. Á grundvelli þess eru stýrivextir 
bankans ákvarðaðir. Deilur um vaxtaákvarðanir bankans vekja spurningar um réttmæti 
líkansins. Rök eru færð fyrir því að þensla skapist meðal annars af innfluttum þáttum 
sem stýrivextir bankans bíta ekki á. Líkan bankans gerir hins vegar ráð fyrir því að 
stýrivaxtahækkun sé ávallt svar við þenslu. Skoðun á líkaninu bendir til þess að það sé 
of gróft til að bregðast rétt við aðstæðum.  

Til þess að kanna réttmæti þessarar umræðu er farið yfir miðlunarferli peninga-
stefnunnar og rannsakað hvort helstu áhrifaleiðirnar hafi virkað sem skyldi. Farið er í 
saumana á fimm helstu farvegum peningastefnunnar; athuguð eru a) áhrif vaxta, b) 
áhrif eignaverðs, c) áhrif gengis, d) áhrif lána og e) áhrif væntinga. Niðurstaða 
þessarar athugunar er sú að tveir þeirra, þ.e. gengisfarvegur og væntingafarvegur hafi 
virkað sem skyldi, en hinir þrír, þ.e. áhrif lána, vaxta og eignaverðs, hafi haft skerta 
virkni og jafnvel virkað í gagnstæða átt. Það er þó ekki við peningastefnuna eina að 
sakast heldur hafa vissir markaðsbrestir komið í veg fyrir að árangur hafi náðst í 
þessum efnum. Þó má segja að líkan bankans ætti að geta tekið mið af þessum þáttum 
á einn eða annan hátt.  

Rætt er hvaða markaðsbrestir skipti hér mestu máli, og metið að það sé freistnivandi 
(e. moral hazard) vegna áætlaðrar (e. implicit) ríkisábyrgðar á fjármálastofnunum sem 
leiddi til vanmats á áhættu og ýtti undir aukið innstreymi fjármagns á lágum vöxtum. 
Lántakendur og fjárfestar virðast hafa vænst þess að gengi íslensku krónunnar yrði 
varið af Seðlabankanum til þess að koma í veg fyrir gengisfall og verðbólgu sem gerði 
kenninguna um óvarið vaxtajafnvægi að engu um skeið og ýtti frekar undir innstreymi 
fjármagns. Vegna verðtryggingar skila áhrif stýrivaxta sér seint og illa út í hinn langa 
enda vaxtarófsins og það leiðir til þess að stýrivextir þurfa að hækka hraðar og meira 
en ella. Þjóðhagslíkan Seðlabankans virðist ekki hafa tekið þessa þætti með í 
reikninginn.  
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Inngangur 

Íslenskt hagkerfi hefur orðið fyrir miklum áföllum undanfarna mánuði sem ekki sér 

fyrir endann á. Þar hefur verið talað um gjaldþrot landsins,1 hrun fjármálakerfisins,2 

bankakreppu,3 dauða krónunnar,4 fjármálalega bráðnun,5 vogunarsjóðinn Ísland,6 

fyrsta fórnarlamb fjármálalegrar ísaldar7 og stærsta ævintýri allra OECD ríkja.8 Það 

mun taka nokkurn tíma að komast til botns í því hvað gerðist og hvert umfang 

vandans er. Þá mun verða mjög mikilvægt að kanna að hvaða marki hefði verið hægt 

að koma í veg fyrir slíkt áfall, m.a. með því að skoða peningastefnu Seðlabankans og 

hvað hægt sé að gera til að koma í veg fyrir slík áföll í framtíðinni. Í þessu sambandi 

hefur verið rætt um skipbrot peningastefnu Seðlabankans en margt bendir hins vegar 

til að málið sé flóknara en svo.  

Mörg lönd hafa gengið í gegnum fjármálakrísur af einhverjum toga á síðustu þremur 

áratugum svo að viðfangsefnið sé afmarkað í tíma. Svo virðist sem mörg þeirra hafi 

gengið í gegnum erfiðleika eftir afnám hafta á fjármálamarkaði. Þar má nefna Noreg, 

Svíþjóð og Finnland (1991-1994), Mexíkó (1994) og Argentínu (1999) auk Thaílands, 

Indónesíu og Suður-Kóreu sem urðu illa úti í Austur-Asíu krísunni (1997). Sumt er 

sameiginlegt þessum krísum svo sem fall fjármálastofnana og veiking gjaldmiðilsins 

en annað greinir þær að. Þá er gagnlegt að skoða þá þætti sem eru sameiginlegir og 

reyna að læra af þeim. 

Verðbólgumarkmið var tekið upp hér á landi í mars 2001. Frá þeim tíma hefur einnig 

verið við lýði flotgengi krónunnar þar til í lok októbers síðastliðins. Árið 2006 tók 

Seðlabanki Íslands í notkun nýtt þjóðhagslíkan til að meta verðbólguþrýsting og skoða 

áhrif vaxtabreytinga á verðbólgu. Niðurstöður líkansins eru settar sem meginforsendur 

þeirra ákvarðana sem bankinn tekur við vaxtaákvarðanir og stjórn peningamála. Eins 

og áður var nefnt miðar peningastefna að því að jafna sveiflur en í ljósi aðstæðna er 

eðlilegt að spyrja hvort peningastefnan sé almennt haldlítil, á villigötum, hvort 

                                                            
1 http://www.businessweek.com/globalbiz/content/oct2008/gb2008109_947306.htm 
2 http://www.nytimes.com/2008/10/10/business/worldbusiness/10icebank.html 
3 http://www.ft.com/cms/s/0/5a29ac18-b28f-11dd-bbc9-0000779fd18c.html?nclick_check=1 
4 http://www.ruv.is/heim/frettir/frett/store64/item235570/ 
5 http://www.dailymail.co.uk/news/article-1073990/Iceland-owes-world-116-000-man-woman-child-

island.html 
6 http://money.cnn.com/2008/12/01/magazines/fortune/iceland_gumbel.fortune/ 
7 http://business.timesonline.co.uk/tol/business/economics/article5329762.ece 
8 Áramótaskaup Sjónvarpsins 2008. 
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einhverjir þættir hafi dregið úr virkni hennar eða jafnvel hvort einhverjir 

markaðsbrestir hafi ráðið för. 

Til þess að leggja mat á hlutverk og áhrif peningastefnu Seðlabankans, mun hér verða 

gerð grein fyrir Þjóðhagslíkani bankans (kafli 2); síðan verður fjallað um miðlunarferli 

peningastefnunnar, m.a. um áhrif vaxta og gengis, en einnig eignaverðs, lána og 

væntinga (kafli 3). Í framhaldi af því verður fjallað sérstaklega um áhrif gengiskreppa 

þar sem við höfum búið við mikinn gengisvanda; þetta er gert með því að ræða ólík 

gengislíkön og fjallað sérstaklega um freistnivanda (kafli 4). Margt bendir til þess að 

markaðsbrestir hafi verið verulegir og tilefni er til þess að ræða þá og hugsanleg áhrif 

þeirra (einnig í kafla 4). Í kafla 5 verða síðan dregnar saman niðurstöður þessarar 

umfjöllunar og, að því marki sem umræðan gefur tilefni til, lagt mat á áhrif 

peningastefnunnar. En fyrst verður gerð grein fyrir nokkrum lykilhugtökum þessarar 

umræðu (kafli 1).  
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1. Peningamagnskenningin 

Seðlabanki Íslands og fjöldi annarra seðlabanka út um víða veröld styðst við 

peningastefnu sem byggir á tiltekinni kenningu um peningamagn og tengingu þess við 

verðbólgu. Kenningin er orðin býsna gömul og er upphaflega rakin til David Hume 

eins og hann setur hana fram í ritinu Orðræður um stjórnmál sem kom út árið 1741, 

en svipaðar hugmyndir eiga sér jafnvel enn eldri rætur. Það var hins vegar Irving 

Fisher sem lagði grunninn að kenningunni um peningamagn eins og hún lítur út í dag í 

þremur ritum nálægt aldamótunum 1900.9 Samkvæmt peningamagnskenningunni er 

beint samband á milli peningamagns í umferð og verðlags á vörum og þjónustu. Ef 

peningamagn í umferð er tvöfaldað, tvöfaldast einnig verð á vörum að þjónustu að 

öðru óbreyttu. Það er því peningamagn sem ræður breytingum í verðlagi og verðbólga 

hlýst af vexti peningamagns. Í jafnvægi gildir hin klassíska Fisher jafna: M*V = P*Y 

(M=peningamagn, V=veltuhraði, P=verðlag, Y=framleiðsla). Samkvæmt henni getur 

það haft þrenns konar afleiðingar að auka peningamagn í umferð: veltuhraði peninga 

minnkar þar sem meira peningamagn þarf til að anna sömu veltu, verðlag hækkar eða 

magn framleiðslu eykst. Hugsanlegt er að aðeins eitt af framansögðu gerist, eða 

einhver blanda af öllu þrennu. Samkvæmt ný-keynesískri nálgun ræðst eftirspurn eftir 

peningum af verðlagi og vöxtum. Tregbreytileiki verðlags gerir það að verkum að 

flökt verður í framleiðslu og þar með atvinnustigi. Einungis er hægt til skamms tíma 

að hreyfa við framleiðslu með því að hafa áhrif á peningamagn í umferð. Til langs 

tíma er raunhagkerfið óháð verðlagsbreytingum og aðrir þættir hafa áhrif á 

langtímaþróun hagvaxtar. Víða hefur verið tekið upp verðbólgumarkmið 

peningastefnu til þess að hafa áhrif á fyrrnefndar sveiflur og flökt í framleiðslunni. 

Hægt er að beita fjármálastefnu (e. fiscal policy) á bilið milli mögulegrar og 

raunverulegrar framleiðslu en fjármál hins opinbera eru iðulega talin enn meira 

seigfljótandi farvegur og því hefur beiting peningastefnu til höfuðs vandamálinu verið 

talin að mörgu leyti heppilegri leið. Hér verða því skoðuð nokkur lykilhugtök 

peningastefnu, hvernig hún tengist verðbólgu og önnur hugtök henni tengd, svo sem 

vaxtastýringu, vaxtaróf og peningastefnu við fast og fljótandi gengi. Síðan er komið 

að því að skoða hvernig peningastefnan hefur verið framkvæmd hér á landi.  
                                                            
9 De Long (2000), bls. 83. Bækurnar eru: Appreciation and Interest (1896), The Rate of Interest (1907), 

and The Purchasing Power of Money (1911). 
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1.1  Peningamagn 

Seðlabankar hafa einkarétt á því að prenta peninga og hafa samkvæmt ofangreindu því 

vald til að hafa áhrif á verðbólgu með því að stýra peningamagni í umferð. Aukið 

peningamagn í umferð að öðru óbreyttu leiðir til þess að fólk komi afganginum, þeim 

peningum sem það þarf ekki að nota, í einhvers konar sparnað. Þá lækka raunvextir, 

eða fórnarkostnaður peninga, þar til jafnvægi er náð sem leiðir til aukinnar 

fjárfestingar og síðan framleiðslu og neyslu, svokölluð annarar umferðar áhrif. Sú 

aðferð að nota peningamagn í umferð til stýringar er þó ýmsum annmörkum háð. Í 

fyrsta lagi er peningamagn í umferð mjög breytileg stærð; því breytilegri eftir því sem 

skilgreining peningamagns er víðari og að sama skapi erfiðari að stýra. Þannig er erfitt 

að meta hvaða mælikvarða eða skilgreiningu á að nota. Hér á eftir eru skilgreiningar 

Seðlabankans á peningamagni þar sem byrjað er á þrengstu skilgreiningu og víkkað út 

eftir því sem neðar dregur.  

M0: Grunnfé 

M1: Peningamagn eru seðlar og mynt í umferð auk veltiinnlána innlánsstofnana. 

M2: Samtala peningamagns (M1) og almenns sparifjár. 

M3: Samtala M2 (peningamagns og almenns sparifjár) og bundinna innlána.  

M4: Peningamagn og sparifé (M3) að viðbættri innlendri verðbréfaútgáfu. 

Grunnfé eru seðlar og mynt að viðbættum innistæðum viðskiptabankanna í 

Seðlabanka. Seðlabankinn notar gjarnan M1 fyrir peningamagn og hér mun einnig 

verða lögð áhersla á M3. Ef bankar hafa áhyggjur af lausafjárvanda geta þeir breytt 

hlutfalli innlána og bindingar (e. deposits to reserves). Ef viðskiptavinir bankanna hafa 

áhyggjur af lausafjárvanda banka geta þeir breytt hlutfalli innlána og reiðufjár (e. 

deposit-currency ratio). Saman geta þessi tvö hlutföll haft mikil áhrif á 

peningamargfaldarann. Peningamagn í umferð ræðst því meðal annars af þessum 

tveimur óstöðugu hlutföllum og breytingar á þeim geta átt jafn mikinn þátt í 

breytingum peningamagns og grunnfé.10  

                                                            
10 De Long (2000), bls. 87.  
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1.2  Vaxtastýring 

Jafnvel þótt hugmyndir um verðbólgumarkmið séu runnar undan kenningum um 

peningamagn nota flestir seðlabankar með verðbólgumarkmið stýrivexti til þess að 

hafa áhrif á verðbólgu. Eins og fram kom hér á undan er peningamagn mjög breytileg 

stærð auk þess sem mismunandi mælikvarðar peningamagns geta hreyfst í sitt hvora 

áttina á sama tíma. Stjórn peningamagns í umferð er því mjög vandmeðfarin og hefur 

látið í minni pokann fyrir beinni vaxtastýringu. Þróun peningamagns er þó gjarnan 

höfð til hliðsjónar og mikill vöxtur þess getur vakið upp spurningar um áhrifamátt 

peningastefnunnar.  

1.3  Vaxtarófið 

Lykilatriði í vaxtastýringu er miðlun skammtímavaxta seðlabankans, stýrivaxtanna, út 

eftir vaxtarófinu yfir í langa endann, langtímavexti, sem hafa áhrif á heildareftirspurn. 

Hægt er að horfa á vaxtamyndun á langtímabréfum út frá þremur mismunandi 

sjónarhornum. Í fyrsta lagi er það væntingakenningin sem segir að markaðurinn líti á 

langtímavexti sem vegið meðaltal skammtímavaxta yfir sama tímabil. Í öðru lagi er 

kenning um aðskilda markaði þar sem ekki er staðkvæmd milli tveggja skuldabréfa og 

ákvarðast vextir á tilteknu bréfi aðeins af framboði og eftirspurn eftir því bréfi. Í þriðja 

lagi er til svokölluð seljanleikakenning sem sameinar að vissu leyti hinar fyrri. 

Samkvæmt henni eru langtímavextir vegið meðaltal af skammtímavöxtum yfir sama 

tímabil að viðbættu seljanleikaálagi fyrir lengri bréf.11  

Hér á landi eru skammtímabréf iðulega nafnvaxtabréf, þ.e. óverðtryggð og 

raunávöxtun fæst með því að draga frá verðbólgu. Langtímabréf eru hins vegar að 

stærstum hluta raunvaxtabréf, þar sem raunávöxtunin eru nafnvextir að viðbættri 

verðbólgu eða verðtryggingu. Hægt er að ímynda sér tvær leiðir fyrir miðlun 

skammtímavaxta, þ.e. stýrivaxta seðlabankans, út í lengri enda vaxtarófsins. Annars 

vegar frá óverðtryggðum skammtímavöxtum yfir í verðtryggða langtímavexti. Hins 

vegar frá peningamarkaði eða millibankamarkaði þar sem stýrivextir seðlabankans 

hafa talsverð áhrif yfir í verðtryggð og óverðtryggð bréf samtímis.12 Margt bendir til 

að hér á landi séu aðskildir markaðir fyrir verðtryggð og óverðtryggð bréf.13 

                                                            
11 Ásgeir Jónsson. Glósur úr námskeiði: Bankar og peningar, vorönn 2007. 
12 Sama heimild. 
13 Sama heimild. 
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Það gerir Seðlabankanum auðveldara fyrir ef hægt er að finna vísbendingar um 

verðbólguvæntingar fram í tímann. Túlkun vaxtarófsins getur hins vegar verið vanda-

söm. Upphallandi vaxtaróf er annars vegar hægt að túlka þannig að markaðurinn álíti 

að seðlabankinn missi tökin á verðbólgu (þ.e.a.s. hærra verðbólguálag) eða að búist er 

við að bankinn muni sýna hörku í baráttu við verðbólgu (þ.e.a.s. hærri skamm-

tímavextir).14 Þessi staðreynd gerir það að verkum að vaxtahækkanir geta haft óviss 

áhrif á gengi gjaldmiðils. Ef raunvextir eru óbreyttir en nafnvextir hækka þá er það 

vegna þess að verðbólguvæntingar eru að aukast og raungengi mun hækka, og þá 

veikist gengið á móti. Ef nafnvextir eru óbreyttir en raunvextir hækka ætti gengið að 

styrkjast.15 Hið síðarnefnda ætti að vera vegna þess að verðbólguvæntingar lækka og 

gefur vísbendingar um trúverðugleika seðlabanka. Vænt gengisfall eykst þó eftir því 

sem vextir hækka og gengi styrkist svo að þau áhrif ættu að hverfa með tímanum.  

Til þess að halda uppi raunvöxtum þarf seðlabankinn að hækka nafnvexti og halda um 

leið verðbólguvæntingum í skefjum þar sem ex ante raunvextir eru það sem skiptir 

máli. Af þeim sökum skiptir trúverðugleiki svo miklu máli fyrir seðlabankann. Ef 

verðbólguvæntingar vaxa í takt við vaxtahækkanir verður engin breyting á 

raunvöxtum.  

1.4  Peningastefna við fast eða fljótandi gengi 

Peningastefna nær bestum árangri ef gengi er fljótandi.16 Hin heilaga þrenning17 

fastgengis, sjálfstæðrar peningastefnu og frjálsra fjármagnsflutninga er illhöndlanleg 

en hins vegar er undir ákveðnum kringumstæðum hægt að beita peningastefnunni ef 

um er ræða fastgengi eða annað bundið fyrirkomulag.18 Það er auðveldara ef gengið 

má sveiflast á ákveðnu bili. Sem dæmi má taka að ef innlendar og erlendar eignir eru 

ekki fullkomnar staðkvæmdavörur geta innlendir markaðsvextir verið frábrugðnir 

alþjóðlegum markaðsvöxtum. Þá er hægt að hreyfa raungengi með því að hafa áhrif á 

verðlag. Með þeim hætti getur peningastefnan ennþá haft áhrif á vöruskiptajöfnuð, en 

með lengri töf og í minna mæli en ella. Ef innlendar og erlendar eignir eru fullkomnar 

staðkvæmdavörur hefur peningastefnan hins vegar mun minna ráðrúm. Því er hægt að 

                                                            
14 Goodfriend (1998), bls. 14. 
15 Jón Helgi og Kári (2001), bls. 20. 
16 Edwards (2001), bls. 15. 
17 Sama rit, bls. 16. 
18 Sama rit, bls. 16. 
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fullyrða að við flotgengi hafi gengisfarvegurinn mun meiri áhrif. Almennt er talið að í 

opnu hagkerfi með svo til fullkomna fjármagnsflutninga sé einungis peningastefna við 

flotgengi árangursrík til lengri tíma.19 

1.5  Framkvæmd peningastefnu á Íslandi 

Hér á landi hefur verið við lýði flotgengi og verðbólgumarkmið frá árinu 2001 og 

frjálsir fjármagnsflutningar frá árinu 1995. Íslenskt hagkerfi hefur því búið við 

kjöraðstæður fyrir framkvæmd sjálfstæðrar peningastefnu samkvæmt því sem lýst var 

hér að framan. Með verðbólgu er átt við breytingar í vísitölu neysluverðs sem er mæld 

af Hagstofu Íslands yfir undangengna tólf mánuði.  

Mynd 1.1 Verðbólga á Íslandi frá 1996-2008 auk verðbólgumarkmiðs frá 2001 

 

Verðbólgumarkmið Seðlabankans er 2,5% verðbólga með 1,5 prósentustiga 

þolmörkum til hvorrar handar. Fari verðbólga út fyrir þolmörkin ber Seðlabankanum 

skylda til að senda greinargerð til stjórnvalda um ástæður frávikanna og hversu langan 

tíma muni taka að ná verðbólgumarkmiði að nýju.20 Frá árinu 2006 ákvað 

Seðlabankinn að leggja minni áherslu á þolmörk svo ekki væri almennt álitið að 

verðbólga við efri þolmörk væri ásættanleg og verðbólguvæntingar festust við það 

markmið.  

Eins og sést á Mynd 1.1 náði Seðlabankinn verðbólgu niður í markmið að mestu leyti 

frá ágúst 2002 til júní 2004, eða í tæplega tvö ár. Tvisvar síðan hefur verðbólga komist 
                                                            
19 Edwards (2001), bls. 16. 
20 Nýr rammi peningastefnunnar (2001), bls. 42. 
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nálægt markmiði, en það var í júlí 2005 og ágúst 2007. Fjögur ár eru því síðan 

verðbólga náði 2,5% verðbólgumarkmiði. Ef horft er til verðbólgu án húsnæðis má 

hins vegar sjá að verðlag hefur náð að vera stöðugt yfir tólf mánaða tímabil og legið 

við verðhjöðnun. Það er umdeilt hvort fasteignaverð eigi að vera með í vísitölu 

neysluverðs en nánar verður fjallað um það síðar. 

Mynd 1.2 Stýrivaxtaferill Seðlabanka Íslands frá 1994 

 

Á mynd 1.2 eru stýrivextir Seðlabanka Íslands frá 1994 til 2008, gráa línan sýnir 

stýrivexti miðað við ávöxtun en sú svarta stýrivexti miðað við nafnvexti, en sú 

breyting var tekin upp árið 2007. Stýrivextir, en ekki peningamagn, eru stýritæki 

Seðlabankans. Peningamagni í umferð er því enginn gaumur gefinn, en vaxtastigið er 

sett og eftirspurnin ræður síðan peningamagninu. Stýrivextir Seðlabankans eru settir 

með endurhverfum lánaviðskiptum við bankastofnanir og þeir vextir miðlast síðan 

gegnum vaxtarófið frá skammtímavöxtum til langtímavaxta með nokkurri töf.  

Þegar verðbólgumarkmið var tekið upp í mars 2001 voru stýrivextir Seðlabankans 

11,4% en á sama tíma var verðbólga í hjöðnun og mældist 4%. Verðbólgukúfur fylgdi 

upptöku verðbólgumarkmiðs sem má að hluta rekja til veikingar gengisins út árið 

2001. Gengi krónunnar styrktist síðan að nýju og verðbólga fór niður fyrir við-

miðunarmörk og á sama tíma voru stýrivextir lækkaðir í þrepum yfir tveggja ára 

tímabil. Þeir voru í sínu lægsta gildi frá upptöku verðbólgumarkmiðs í febrúar 2003.  
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Þrátt fyrir að stýritæki Seðlabankans séu stýrivextir kemur það fram í greinargerð um 

þjóðhagslíkan Seðlabankans að verðbólga sé peningalegt fyrirbæri, þ.e. að stöðugar 

verðlagshækkanir geti ekki viðgengist án losaralegrar peningastefnu, eða með öðrum 

orðum, vaxtar peningamagns í umferð.21 Til langs tíma er almennt talið að samhengi 

sé þar á milli og því skynsamlegt að fylgjast með því eins og margir seðlabankar gera. 

Margar peningamagnsstærðir hafa verið að vaxa mjög hratt undanfarin ár um leið og 

bankinn hefur átt fullt í fangi með að hemja verðbólgu.  

Mynd 1.3 Grunnfé M1, M2, M3 – árlegur vöxtur, 6mm 

 

Mynd 1.3 sýnir vöxt grunnfjár og þriggja peningamagnsstærða, M1, M2 og M3. 

Grunnfé margfaldast í hagkerfinu fyrir tilstilli starfsemi innlánsstofnana sem halda 

eftir hluta af hverri innlögn en lána afganginn út, nokkrum sinnum. Virkni peninga-

margfaldarans kemur fram hér á myndinni sem meiri vöxtur M3 sem, eins og áður var 

rakið, er peningamagn auk almenns sparifjár og bundinna innlána. Þróun peninga-

margfaldarans miðað við M3 má sjá á Mynd 1.4.  

                                                            
21 Daníelsson et al. (2006), bls. 10. 
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Mynd 1.4 Peningamargfaldarinn M3 / grunnfé 

 

Meðaltal áranna 1996-2008 gefur peningamargfaldarann 11 samkvæmt þessari 

skilgreiningu, en hann náði hámarki í rúmlega 18 í september 2005 og hefur síðan 

farið stiglækkandi. Það er áhugaverð staðreynd að peningamargfaldarinn fór niður 

fyrir meðaltalið í desember árið 2007 og hefur lækkað talsvert síðan á meðan grunnfé 

Seðlabankans hefur verið í nær stöðugri aukningu á sama tíma. Þetta sést á Mynd 1.5. 

Mynd 1.5 Grunnfé M1, M2, M3 –vöxtur, 6 mánaða meðaltal 

 

Eins og sést á Mynd 1.5 er áberandi sá mikli vöxtur grunnfjár frá miðju ári 2007 og 

allt árið 2008. Það má svo velta fyrir sér hverju er um að kenna. Hugsanlega er um sé 

að ræða stóraukin endurhverf viðskipti Seðlabankans við lánastofnanir en einnig má 

velta því fyrir sér hvort aukningin sé til komin vegna mikillar spurnar eftir krónum á 
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gjaldeyrismarkaði. Ef um er að ræða aukin endurhverf viðskipti má túlka það svo að 

harðnað hafi á dalnum hvað varðar lánamöguleika og að lánastofnanir eigi ekki í 

önnur hús að venda en til Seðlabankans. Það ætti aftur að vekja stjórnvöld til 

umhugsunar um fjármálastöðugleika. Slíkar vangaveltur verða að bíða þess að vera 

skoðaðar ofan í kjölinn, en það verður ekki gert hér. 



18 

2. Þjóðhagslíkan Seðlabankans 

Trúverðugleiki er það mikilvægasta fyrir seðlabanka þegar kemur að því að halda 

niðri verðbólgu.22 Mestu skiptir að sjá fyrir og koma í veg fyrir aukna verðbólgu, það 

er of seint að hækka vexti þegar almenningur er búinn að átta sig á að hún er varanleg. 

Þá þarf að beita harðari aðgerðum til þess að leiðrétta verðbólguna sem hafa óæskileg 

áhrif á efnahagslífið. Til þess að vera fyrirbyggjandi þarf peningastefna að vera 

framsýn.  

Þjóðhagslíkan Seðlabanka Íslands kallast í daglegu tali QMM (e. quarterly 

macroeconomic model) og er að hluta til byggt á þjóðhagslíkani Englandsbanka, 

MTMM (e. medium-term macro model).23 Það hefur þann tilgang að meta 

verðbólguhorfur og auka framsýni peningastefnunnar.24 Eins og nafnið bendir til 

byggir líkanið á ársfjórðungslegum hagtölum en einnig á framtíðarmati á þróun sömu 

hagtalna. Fjölmargar metnar jöfnur og bókhaldsjöfnur eru einnig í líkaninu auk 

annarra forsenda. Þannig er hægt að spá fyrir um verðbólguhorfur út frá mismunandi 

hugmyndum um framvindu, og niðurstaðan er það vaxtastig sem þarf til að ná tilteknu 

verðbólgumarkmiði á tveimur árum. Sú tímalengd miðast við hugmyndir um 

virknitíma peningastefnunnar en ýmislegt bendir til að aðgerða Seðlabankans í 

peningamálum fari að gæta um hálfu ári eftir að ákvörðun er tekin og að meginhluti 

áhrifanna sé kominn fram eftir um eitt og hálft ár.25 Nýtt þjóðhagslíkan var tekið upp 

árið 2006 og hið gamla lagt til hliðar og er hið nýja enn í þróun í upphafi árs 2009. 

Þjóðhagslíkan bankans er vistað á alnetinu26 svo að almenningur og markaðsaðilar 

geti haft vitneskju um hvaða þættir hafa áhrif á ákvarðanir bankans. Aðilar utan 

Seðlabankans hafa þannig getað nýtt sér líkanið við spágerð og notað sínar eigin 

forsendur um þróun stýribreyta. Aðkoma fleiri aðila ætti að auka gagnsæi og trú-

                                                            
22 Goodfriend (1998), bls. 16. 
23 Seðlabanki Íslands. Glærur frá málstofu um QMM 14. Nóvember 2006. 

Fyrirmyndir munu einnig vera sóttar í BASMOD-líkan sænska Riksbank, AQM-líkan Seðlabanka 
Austurríkis, MEP-líkan Seðlabanka Chile og MM-líkan ástralska fjármálaráðuneytisins. 

24 Daníelsson et al. (2006), bls. 6. 
25 Þórarinn Pétursson (2001), bls. 59. 
26 Sjá http://www.sedlabanki.is/?PageID=713 
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verðugleika peningastefnunnar og hefur verið bent á að fagleg samkeppni um að hafa 

spár sem nákvæmastar þrýsti á Seðlabankann að vanda vel til verka.27  

2.1  Tegund líkans 

Þjóðhagslíkan Seðlabankans er ný-keynesískt líkan sem sameinar kvika (dýnamíska) 

hámörkunaraðila, tregbreytanlegar nafnstærðir og aðra markaðsbresti. Líkön af þeim 

toga sameina kyrrstæð líkön svo sem IS-LM, ófullkomna samkeppni og tímatengd 

heildarjafnvægislíkön sem byggja á kenningum um raunhagsveiflur.28 Líkanið saman-

stendur af tveimur meginþáttum, framboðshlið og eftirspurnarhlið. Í grunninn byggir 

líkanið á hefðbundnum IS-LM líkönum þar sem IS kúrfan stendur fyrir fjárfestingu og 

sparnað (e. investment and saving) og LM stendur fyrir lausafjárþörf og framboð 

peningamagns (e. liquidity preference and money supply). IS-LM lýsir jafnvægi á 

mörkuðum fyrir þrenns konar vörur: hefðbundnar vörur og þjónustu, skuldabréf 

(sparnað) og peninga. Vextir ákvarðast samtímis svo að jafnvægi verður milli 

sparnaðar og fjárfestingar og milli skuldabréfa og reiðufjár.29  

Eftirspurnin er Euler jafna, framboðið er byggt á Phillips kúrfu og síðan er við-

bragðsfall (e. reaction function) af einhverjum toga til þess að tengja líkanið við æski-

lega útkomu. Líkanið er þannig nokkurs konar villuleiðréttingarlíkan (e. error 

correction model) sem leiðréttir framleiðsluspennu og verðbólgu.  

Þjóðhagslíkanið tekur ekki sérstakt tillit til fjármálastöðugleika og slíkum vanda-

málum þarf því að mæta með öðrum hætti. Til eru þeir sem telja að verðbólga ætti 

ekki að vera eina viðfangsefni Seðlabankans. Verðstöðugleiki skipti ekki aðeins máli 

heldur fjármálastöðugleiki einnig og í því umhverfi lágra vaxta sem hefur verið 

ríkjandi er það viðeigandi en um leið krefjandi viðfangsefni. Þá hefur jafnvel verið 

bent á að verðstöðugleika sé oft á tíðum viðhaldið á kostnað fjármálastöðugleika þar 

sem verulegur fjármálalegur óstöðugleiki geti byggst upp vegna aðgerða í 

peningamálum.30 Hér á eftir verður farið í saumana á boðleiðum peningastefnunnar, 

meðal annars með það fyrir augum að skoða þá þætti sem gætu valdið ójafnvægi á 

fjármálamarkaði og þar með aukið hættu á stórum áföllum.  

                                                            
27 Svensson (1997), bls. 15. 
28 Þorvarður Tjörvi (2006), bls. 76. 
29 Krugman (2000), bls. 37. 
30 Þorvarður Tjörvi (2006), bls. 76. 
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Í riti um þjóðhagslíkanið er tekið fram að peningar séu ekki orsakavaldur í líkaninu 

sjálfu31 en hins vegar eru verðbólguvæntingar metnar með framleiðsluspennu, þ.e. 

fráviki raunverulegrar framleiðslu frá mögulegri framleiðslu. Eins og í öðrum líkönum 

í anda Keynes er þjóðhagslíkanið hlutlaust gagnvart nafnstærðum til lengri tíma þar 

sem gert er ráð fyrir að jafnvægi í raunhagkerfinu sé óháð verðlagi (e. nominal price 

level). Það er einnig hlutlaust gagnvart verðbólgu þar sem langtíma jafnvægi er óháð 

hraða verðlagshækkana. Hins vegar er um að ræða skipti milli raunhagkerfisins og 

verðbólgu til skamms tíma.32  

Framangreint felur í sér að peningaeign á raunvirði (e. real money balances) er gefin 

sem fall af framleiðslu, hreinum peningalegum auði (e. real net financial wealth) og 

skammtíma nafnvaxtastigi sem er um leið fórnarkostnaður peningaeignar. Svo fremi 

sem veltuhraði peninga verður ekki fyrir áföllum mun peningamagn fylgja nafnvirði 

framleiðslu í langtímajafnvægi.33 Hér á eftir verður gerð nánari grein fyrir tveimur 

meginþáttum líkansins, framboðs- og eftirspurnarhlið.  

2.1.1  Framboðshlið líkans 

Framboðshlið líkansins einkennist af Cobb-Douglas falli með fasta stærðarhagkvæmni 

(e. constant returns to scale) og minnkandi jaðarafrakstur framleiðsluþáttanna tveggja 

í líkaninu, vinnuafls og fjármagns. Tækniframfarir eru ytri breyta (e. exogenous). Föst 

þáttahlutföll Cobb-Douglas fallsins fela í sér langtímaskorður á launaþróun og fjár-

magnsmyndun. Til skamms tíma er launaþróun háð Phillips kúrfu þar sem raunlauna-

kostnaður á einingu er háður fráviki atvinnuleysis frá náttúrulegu stigi sínu (NAIRU), 

fráviki raungengis frá jafnvægi, mismuni framleiðsluverðs og neysluverðs og fráviki 

frá launahlutfalli í jafnvægi (e. steady state wage share). Atvinnuleysi er gefið með 

Okun-sambandi sem lýsir sambandi hagvaxtar og fráviks frá náttúrulegu atvinnuleysi. 

Framboð vinnuafls er ytri stærð sem ræðst af mannafla og þátttökuhlutfalli. Spurn eftir 

vinnuafli er afgangsstærð.34 

                                                            
31 Daníelsson et al (2006), bls. 10. 
32 Sama rit, bls. 8. 
33 Sama rit, bls. 10. 
34 Sama rit, bls. 9. 
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2.1.2  Eftirspurnarhlið líkans 

Eftirspurnarhlið líkansins endurspeglar opna eiginleika íslensks hagkerfis og er 

samsett úr átta helstu útgjaldaliðum vergrar landsframleiðslu.35  

Einkaneysla: Til langs tíma er einkaneysla gefin með ráðstöfunartekjum (e. 

disposable income), auði heimila (e. household wealth) og langtímavöxtum, sem eru 

allt raunstærðir. Þessir þættir ná yfir staðkvæmdaáhrif milli tímabila og vaxtaáhrif á 

skuldabyrði heimila. Til skamms tíma eru einnig áhrif frá atvinnustigi sem hefur áhrif 

á stig varúðarsparnaðar.36 

Samneysla: Raunútgjöld hins opinbera eru ytri stærð í QMM. Nafnvirði samneyslu er 

þannig gefið með utanaðkomandi raunvirði sem er látið þróast með verðvísitölu 

útgjalda hins opinbera.37 

Fjármunamyndun atvinnuvega: Þessi stærð er til langs tíma í samræmi við skilyrði 

jaðarframleiðni sem ákvarðar fjármunaeign atvinnuvega (e. stock of capital). Til 

skamms tíma getur vöxtur framleiðslu haft áhrif á fjármunamyndun.38 

Fjármunamyndun í íbúðarhúsnæði: Er háð svokölluðu Q-hlutfalli milli 

húsnæðisverðs og byggingarkostnaðar, en til skamms tíma getur aukin eftirspurn og 

raunvaxtastig haft áhrif.39 

Heildarfjárfesting: Er summa fjármunamyndunar atvinnuvega, íbúðarhúsnæðis og 

ytri stærðarinnar, fjármunamyndunar hins opinbera.40  

Birgðabreytingar: Birgðasöfnun á sér einkum stað í sjávarútvegi og áliðnaði og því 

eru birgðir gefnar sem einfalt fall af útflutningi áls og sjávarafurða.41 

Útflutningur: Útflutningur vöru og þjónustu án ál- og sjávarafurða fer eftir magni 

heimsviðskipta og raungengi. Útflutningur ál- og sjávarafurða, sem er ytri stærð, er 

lögð við til að fá heildarútflutning.42 

                                                            
35 Daníelsson et al. (2006), bls. 9. 
36 Sama rit, bls. 9. 
37 Sama rit, bls. 9. 
38 Sama rit, bls. 10. 
39 Sama rit, bls. 10. 
40 Sama rit, bls. 10. 
41 Sama rit, bls. 10. 
42 Sama rit, bls. 10. 
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Innflutningur: Innflutningur vöru og þjónustu byggir á innlendri eftirspurn og raun-

gengi sem endurspeglar samkeppnisstöðu (verðhæfi) innlendra innflytjenda. Hækk-

andi hlutfall innflutnings af innlendri eftirspurn er sett sem fall af aukinni 

alþjóðavæðingu í viðskiptum, með nálgunarbreytu hlutfall viðskipta af vergri 

heimsframleiðslu.43  

2.1.3  Vaxtastigið 

Afurð líkansins, þ.e. vaxtastigið, tekur mið af öllum þessum þáttum. Mælist 

útgjaldahliðin mjög há og hærri en framboðshliðin til framtíðar er það metið svo að 

um framleiðsluspennu sé að ræða og þar með skapist aukinn verðbólguþrýstingur. Slík 

niðurstaða, þ.e. ofþensla, kallar á stýrivaxtahækkun til að slá á eftirspurn. En hætt er 

við að það dugi ekki til, því með því móti er ekki tekið með í reikninginn að hluti 

vandamálsins er innfluttur, þ.e. innflæði erlends fjármagns sem meðal annars veldur 

eignaverðshækkunum og auðsáhrifum. Innstreymið minnkar síst við vaxtahækkun, 

sérstaklega vegna væntinga um að gengi gæti haldist hátt vegna aðgerða 

Seðlabankans.  

Seðlabankinn hefur um skeið haft ríka ástæðu til að halda uppi gengi krónunnar og þar 

kemur einkum tvennt til. Annars vegar vill bankinn sneiða hjá hækkun 

innflutningsverðs og aukinni verðbólgu og hins vegar vill hann forðast 

fjármálaóstöðugleika vegna síversnandi skuldastöðu heimila og fyrirtækja í erlendri 

mynt. Hátt gengisfall við þær aðstæður getur komið af stað vítahring eignaverðs-

lækkana og frekara gengisfalls og haft víðtækar afleiðinar fyrir þjóðarbúið. Útlán í 

erlendri mynt aukast gjarnan þegar gengi styrkist, en þá þarf að gera ráð fyrir því að 

því hærra sem gengi gjaldmiðilsins fer, þeim mun hærra verður hugsanlegt gengisfall, 

ef tekið er mið af kenningu um óvarið vaxtajafnvægi sem á að gilda til lengri tíma. 

2.2  Ákvörðunarreglur peningastefnunnar 

Ákvörðunarreglur peningastefnunnar eins og þær birtast í líkaninu skipta miklu máli. 

Við spágerð og mótun peningastefnu, sem einkum felst í vaxtaákvörðun, er ýmist 

stuðst við Taylor-reglu eða afbrigði af henni, svokallaða Orphanides-reglu. 

Seðlabankinn tekur fram að þessar reglur séu til hliðsjónar og of mikil einföldun sé að 

telja að við þær sé stuðst eingöngu. Lokaákvörðun bankans um stýrivexti byggist enda 
                                                            
43 Daníelsson et al. (2006), bls. 10. 
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á hvort tveggja tölfræðilegum gögnum og líkönum en einnig á annars konar mati á 

aðstæðum.44 Helsti munurinn á ofangreindum tveimur reglum er að Taylor notast við 

mælingar á framleiðsluspennu (e. output gap) en Orphanides byggir á mismun 

hagvaxtar og vaxtar framleiðslugetu.45  

2.2.1  Taylor-reglan 

Regla Taylors í framsetningu Seðlabankans lítur svona út:46  

RS = λRSt-1 + (1 – λ)[(ρ + ITt) + β(INFt – ITt) + φGAPAVt]47 

RS (e. short-term rates) eru skammtímavextir, þ.e.a.s. stýrivextir Seðlabankans, IT (e. 

inflation target) er verðbólgumarkmið bankans, INF (e. inflation) er verðbólga yfir 

síðustu fjóra fjórðunga og GAPAV (e. average output gap) er meðalframleiðsluspenna 

síðasta árs. Taylor reglan krefst þess því að mat sé lagt á framleiðsluspennu, þ.e. 

frávik raunverulegrar framleiðslu frá framleiðslugetu. Það getur hins vegar verið 

þrautin þyngri og því hefur verið stungið upp á annarri framsetningu sem kennd er við 

Orphanides þar sem notast er við mismuninn á hagvexti og vexti framleiðslugetu.  

2.2.2  Orphanides-reglan 

RS = λRSt-1 + (1 – λ)[(ρ + ITt) + β(INFt – ITt) + φ(ΔGDPt – ΔGDPTt)]48 

Þar sem RS eru stýrivextir sem fyrr, IT verðbólgumarkmið og INF verðbólga síðustu 

fjögurra fjórðunga. Hér er einnig kölluð til sögunnar ΔGDP breyting hagvaxtar yfir 

síðustu fjóra fjórðunga og ΔGDPT breyting framleiðslugetu yfir sama tímabil, en 

framleiðsluspennan ekki með sama hætti og fyrr. Ástæða breytinganna á Taylor 

reglunni er sú að það er auðveldara að mæla vaxtarhraða framleiðslugetu en stig fram-

leiðsluspennu. Framleiðslugeta er framleiðsla við fullnýtingu allra framleiðsluþátta.  

Um báðar jöfnur hefur Seðlabankinn ákveðið að nota eftirfarandi fasta: 

λ:0,5 β:1,5 φ:0,5 ρ:3,0% 

                                                            
44 Daníelsson et al. (2006), bls. 7. 
45 Seðlabanki Íslands. Glærur frá málstofu um QMM 14. Nóvember 2006. 
46 Sama heimild. 
47 Taylor, J.B. (1993), bls. 202. Taylor setur regluna þannig fram fyrir Bandaríkin: r = p + 0,5y + 0,5 (p-

2) + 2, þar sem r eru stýrivextir, p verðbólga yfir síðustu fjóra fjórðunga og y = 100(Y-Y*)/Y* þar 
sem Y er raunVLF en Y* er VLF samkvæmt leitni. 

48 Seðlabanki Íslands. Glærur frá málstofu um QMM 14. Nóvember 2006. 
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Langtímavaxtarstig hagkerfisins er áætlað í kringum 3% og raunvextir taka mið af því. 

Það skýrir hér stuðulinn hró, ρ, sem er 3%. Stuðullinn lamda, λ, gefur til kynna 

hvernig fyrri stýrivextir og nýtt vaxtastig eru vigtuð saman og fær hvor þáttur fyrir sig 

helmingsvigt. Með þessu er náð fram mýkri stýrivaxtaferli. Stuðullinn beta, β, lýsir 

þeirri áherslu sem lögð er á frávik verðbólgu frá verðbólgumarkmiði og stuðullinn fí, 

φ, lýsir áherslunni á framleiðsluspennu. Stuðlar Seðlabankans gefa til kynna að meiri 

frávik verðbólgu frá markmiði fái meira vægi. Samkvæmt reglunni eiga stýrivextir að 

hækka um 1,5 sinnum frávik verðbólgu frá markmiði og 0,5 sinnum 

framleiðsluspennan.49 Ef frávik frá verðbólgumarkmiði er ekkert og framleiðslu-

spenna engin (eða samkvæmt Orphanides vaxtastig hagvaxtar og framleiðslugetu það 

sama) ættu stýrivextir að vera vegið meðaltal af fyrri stýrivöxtum og nýjum 

stýrivöxtum sem eru raunvextir að viðbættu fyrrnefndu álagi vegna frávika. 

Samkvæmt þessu yrðu stýrivextir í jafnvægi 5,5%. Þar af eru raunvextir 3% og 

verðbólgumarkmið (sem undir þessum kringumstæðum er jafnt verðbólgu) 2,5%.  

2.3  Framleiðslugeta og framleiðsluspenna 

Samkvæmt ofansögðu ráðast stýrivextir Seðlabankans annars vegar af fráviki 

verðbólgu frá verðbólgumarkmiði og hins vegar framleiðsluspennu í hagkerfinu. 

Framleiðslugeta hagkerfis er það framleiðslustig sem samrýmist fullri nýtingu 

framleiðsluþátta við skilyrði stöðugs verðlags. Framleiðsluspenna er þannig mismunur 

vergrar landsframleiðslu og framleiðslugetu. Ef raunveruleg framleiðsla er yfir 

framleiðslugetu má leiða að því líkum að svokölluð eftirspurnarverðbólga muni vaxa. 

Mat á framleiðsluspennu er háð talsverðri óvissu, annars vegar gagnaóvissu, og hins 

vegar er mat á framleiðslugetu nokkrum annmörkum háð og mismunandi aðferðum 

beitt. Heildaróvissa við mat á framleiðsluspennu er álitin vera á bilinu 1½%  til 3½% 

af vergri landsframleiðslu sem er mikið með tilliti til þess að framleiðsluspennan sjálf 

getur verið á þessu bili.50  

                                                            
49 Taylor (2000), bls. 6. 
50 Betri verðbólguhorfur haldist gengi krónunnar áfram hátt (2006), bls. 55-58. 
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3. Miðlunarferli peningastefnunnar 

Eins og komið hefur fram getur framkvæmd peningastefnu verið flókin við óhefta 

fjármagnsflutninga og hugsanlega haft áhrif á boðleiðir líkansins þannig að þær virka 

ekki sem skyldi. Hér verður því farið yfir miðlunarferli peningastefnunnar í nokkrum 

smáatriðum til að komast til botns í því hvort eitthvað hamlar eðlilegu miðlunarferli 

og hvað mætti ef til vill betur fara. Mynd 3.1 lýsir miðlunarferlinu, þ.e. hvaða þættir 

koma þar við sögu.  

Mynd 3.1 Miðlunarferli peningastefnu samkvæmt Seðlabanka Íslands51 

 

Peningastefna er sem áður segir eitt þeirra tækja sem notað er til að draga úr sveiflum 

og stuðla að stöðugleika í hagkerfinu. Peningastefnu er beint að heildareftirspurn þar 

sem aðhaldssöm peningastefna dregur úr eftirspurn fjármagns en þensluhvetjandi 

peningastefna eykur eftirspurn. Þegar peningamagn í umferð minnkar verður 

skammtímabreyting á raunvöxtum sem leiðir til hækkunar á markaðsvöxtum. Aukið 

peningamagn í umferð lækkar vexti og örvar hagkerfið en samdráttur peningamagns 

hefur í för með sér vaxtahækkun og slævir það. Þetta er hin hefðbundna miðlunarleið 

peningastefnu sem snýr að verði peninga. Seðlabanki Íslands hefur bein áhrif á 

skammtímavexti með daglánum til lánastofnana en stýrir ekki magni peninga í 

                                                            
51 Þórarinn G. Pétursson (2001), bls. 60.  

Sjá einnig á glærum á http://english.sedlabanki.is/?PageID=59 
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umferð. Hærri vextir, þ.e. hærri fórnarkostnaður peningaeignar, leiðir af sér aukinn 

sparnað á kostnað neyslu í nútíð og öfugt. Heildareftirspurn getur verið 

fjármunamyndun atvinnulífsins, en einnig fjárfesting hins opinbera sem og fjárfesting 

heimila í húsnæði eða neysla á varanlegum neysluvörum.52  

Mishkin nefnir fjórar miðlunarleiðir peningastefnu í grein frá 1995, hina hefðbundnu 

vaxtaleið, en einnig leiðir sem taka inn áhrif gengis, eignaverðs og síðast svonefnda 

lánaleið. Sú síðastnefnda hefur verið nokkuð í umræðunni hin síðari ár þar eð margir 

telja að vaxtaleiðin frá sjónarmiði eignaverðs nægi ekki til að útskýra hin miklu áhrif 

sem tiltölulega litlar breytingar á vöxtum valda. Auk þessara leiða leggur Seðlabanki 

Íslands áherslu á áhrif væntinga en þau hafa einnig fengið töluverða athygli á 

undanförnum árum.53 Í næstu köflum verður farið yfir fimm helstu farvegi 

miðlunarferlisins, áhrif vaxta, gengis, eignaverðs, lána og væntinga.54 

3.1  Áhrif vaxta (interest rate channel) 

Áhrif vaxta eru sá þáttur miðlunarferlisins sem snýr að verði peninga og 

fórnarkostnaði peningaeignar. Í sinni einföldustu mynd hefur vaxtahækkun í för með 

sér að fórnarkostnaður peningaeignar hækkar og í kjölfarið dregur úr hvoru tveggja 

neyslu og fjárfestingu. Samkvæmt fræðunum hefur samdráttur peningamagns áhrif til 

hækkunar á raunvöxtum sem hækkar fjárfestingakostnað og dregur úr fjárfestingu. Þá 

minnkar heildareftirspurn og framleiðsla dregst saman. Þessi áhrif eiga bæði við um 

fyrirtæki og heimili þar sem vaxtahækkunin hefur einnig áhrif á húsnæðiskaup og 

eyðslu í varanlegar neysluvörur. 

    ↓M => ↑i => ↓I => ↓Y 

Seðlabankinn stýrir vöxtum með skammtímalánum til lánastofnana og miðlast áhrif 

vaxtabreytinga bankans í gegnum vaxtarófið allt fram í langtímavexti með 

verðmyndun á fjármálamarkaði eins og áður var lýst. Vextir eru verð peninga og hafa 

þannig áhrif á ákvarðanir einstaklinga og fyrirtækja um sparnað og útgjöld. Vaxtastig 

hefur þess vegna áhrif á heildareftirspurn í hagkerfinu, neyslu einstaklinga og hins 

opinbera og fjármunamyndun þessara aðila og atvinnuvega. Hækkun stýrivaxta 

                                                            
52 Mishkin (1996), bls. 34. 
53 Svensson (1999), bls. 15. 
54 Í mikilvægum atriðum er vitnað í yfirlit Seðlabankans á http://english.sedlabanki.is/?PageID=59 
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Seðlabankans hefur áhrif á vexti á sparnaði, útistandandi skammtímaskuldum og 

langtímaskuldum með breytilegum vöxtum. Þeir aðilar sem eiga hreinar skuldir hafa 

þannig minni tekjur til ráðstöfunar og geta ekki haldið uppi sömu útgjöldum til neyslu 

og fjárfestingar og áður. Dýrara er orðið að ganga á sparnað en áður. Hærri vextir 

draga því úr útgjöldum einstaklinga og fyrirtækja til neyslu og fjárfestingar. Af 

tveimur ástæðum er hugsanlegt að vaxtahækkanir hafi ekki haft eins mikil áhrif og til 

var ætlast hér á landi. Annars vegar er um að ræða hið óvenju háa hlutfall skulda á 

föstum verðtryggðum vöxtum hérlendis sem hugsanlegt er að tefji að einhverju leyti 

miðlunarferli peningastefnunnar. Hins vegar er það sú staðreynd að þar til nýlega 

leiddu vaxtahækkanir fyrst og fremst til flutnings úr lánum í íslenskum krónum yfir í 

lán í erlendum gjaldmiðli. Nánar er fjallað um þessi atriði í næsta kafla. 

3.1.1  Miðlun vaxta í gegnum vaxtarófið 

Hér verður fjallað um raunveruleg áhrif vaxtahækkana þar sem hér, í fyrstu boðleið 

peningastefnunnar, virðist strax vera lagður steinn í götu miðlunarferlisins um hag-

kerfið. Hið óvenju háa hlutfall skulda á föstum verðtryggðum vöxtum hérlendis getur 

haft þau áhrif að erfiðara er að miðla peningastefnunni út í langa enda vaxtarófsins. 

Langtímavextir eru þeir vextir sem ráða fjármagnskostnaði heimila og fyrirtækja og 

skipta mestu máli fyrir hagstjórn.55 Að sama skapi hefur verið greiður aðgangur að 

erlendum lánum á mun lægri vöxtum en stýrivaxtastig hér á landi hefur gefið til 

kynna. Þessir þættir eru taldir geta valdið umtalsverðum töfum á peningastefnunni og 

jafnvel hamlað miðlun hennar hérlendis.  

Verðtrygging: Mikilvægustu aðgerðir bankans í peningamálum felast í breytingum á 

fjármögnunarkostnaði fjármálakerfisins, þ.e. breytingum á jaðarkostnaði nýrrar 

fjármögnunar þess. Þar skipta raunvextir mestu máli. Raunvextir geta ráðist af 

peningamálaaðgerðum vegna hvors tveggja lægri nafnvaxta og breyttra 

verðbólguvæntinga. Verðbólguálag er mælt sem mismunurinn á verðtryggðum og 

óverðtryggðum vöxtum og Seðlabankinn getur haft áhrif á ávöxtunarkröfu 

verðtryggðra bréfa með því að hreyfa verðbólguálagið. Það getur til dæmis átt sér stað 

ef nafnvextir hækka um leið og verðbólguvæntingar lækka. Það hefur hins vegar 

reynst erfitt að halda verðbólguvæntingum niðri og því erfitt að hreyfa við 

                                                            
55 Goodfriend (1998), bls. 13. 
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ávöxtunarkröfu verðtryggðra bréfa.56 Hugsanlegt er að þessir örðugleikar við miðlun 

gegnum vaxtarófið hafi leitt til ofurspennu á óverðtryggða hluta vaxtarófsins. Þannig 

þurfi Seðlabankinn að beita miklum hækkunum stýrivaxta til geta haft áhrif á 

raunvaxtaferilinn til lengri tíma. Þetta getur valdið ýmsum hliðarverkunum svo sem 

gengissveiflum og miklum áhrifum á nafnvaxtamarkað.57 Verðtryggingin getur því 

hægt verulega á miðlun gegnum vaxtarófið en kemur ekki í veg fyrir hana þótt hún 

taki ef til vill lengri tíma.  

Erlend lán: Mikil aukning útlána í erlendri mynt undanfarin ár er annað sem vekur 

upp efasemdir um gagnsemi mikilla vaxtahækkana. Í ljósi þessa er áhugavert að velta 

fyrir sér skýrslu Jóns Helga Egilssonar og Kára Sigurðssonar um þróun íslensku 

krónunnar frá 1997 til 2000.58 Á þeim tíma voru fjármagnsflutningar frjálsir og var 

aðalmarkmið Seðlabankans stöðugt verðlag en millimarkmið stöðugt gengi. Vegna 

vikmarka á gengisvísitölu var gengisfyrirkomulag því á milli þeirra andstæðna sem 

taldar eru heppilegastar fyrir peningastefnu, þ.e. fastgengis og flotgengis. Ekki var 

formlega búið að taka upp verðbólgumarkmið sem peningastefnu á því tímabili sem 

um ræðir og Seðlabankinn varð að nýta sér stýrivexti til þess að hafa áhrif á gengið.  

Í þessari grein er bent á að þar sem gengi þurfti að haldast innan vikmarka, sem að 

vísu víkkuðu eftir því sem á leið, var mesti hagnaður og mesta tap á framvirkum 

gjaldmiðlaskiptasamningum alltaf fyrirfram vitað. Þegar gengisvísitala var í hámarki 

vikmarkanna, var einungis væntur hagnaður en þegar gengisvísitala fór í lágmark var 

einungis vænt tap af slíkum samningum. Þetta ýtti undir mikið innstreymi fjármagns 

og erlendar lántökur þegar vaxtamunur jókst og náði því marki að yfirvinna 

gengisáhættu.59  

Þar að auki var gengisvog samansett úr myntum viðskiptalanda alltaf í nágrenni við 

sama gildi íslensku gengisvísitölunnar og leiðin því greið úr lánum í íslenskum 

krónum yfir í erlenda gjaldmiðla og áhætta takmörkuð. Þetta leiddi til þess að erlend 

skuldasöfnun jókst mjög og var á þeim tíma varað við neikvæðum og sveiflukenndum 

áhrifum á afkomu íslenskra fyrirtækja, ekki síst í sjávarútvegi.60 

                                                            
56 Ásgeir Jónsson, námsefni: Bankar og peningar 2007. 
57 Sama heimild. 
58 Jón Helgi og Kári (2001), bls. 1. 
59 Sama rit, bls. 33. 
60 Sama rit, bls. 61. 
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Margt er líkt með aðstæðum þá og nú þrátt fyrir að fyrirkomulag gengismála sé annað. 

Hliðstæðan kemur til af því að gengisáhætta virðist ekki hafa verið verðlögð til fulls 

hér á landi um nokkurt skeið og tilfærsla yfir í erlend lán að miklu leyti jafn einföld og 

hún var árið 1999. Þá var reynslan sú að þegar gengisvísitala var komin í lággengi sitt 

og vænt veiking því með hæsta móti byrjuðu spákaupmenn að halda að sér höndum og 

loka samningum og afleiðingin varð snöggt fall krónunnar.61 Gengistap á erlendri 

lántöku varð þá talsvert þrátt fyrir að hömlur væru á krónunni, bæði til styrkingar og 

veikingar, og þar með einhver takmörk á fall hennar um leið.  

Í fyrrnefndri skýrslu Kára og Jóns Helga telja þeir svokölluð Hearst-Euclid áhrif hafa 

leitt til þess að lántökuáhugi dalaði ekki er vaxtamunur jókst. Til að byrja með dregur 

aukinn vaxtamunur úr þenslu vegna fórnarkostnaðar neyslu og hærri leigukostnaðar 

fjármagns. Eftir því sem vaxtamunurinn eykst, verður ávinningurinn meiri þar til hann 

vegur upp áhættu við spákaupmennsku og sálfræðilegum hindrunum við erlend 

framkvæmdalán er hrint úr vegi. Þá flyst lántaka úr íslenskum krónum yfir í erlenda 

gjaldmiðla og hagnaðarvonin yfirvinnur gengisáhættuna. Eftir það leiða frekari 

vaxtahækkanir og aukinn vaxtamunur til þess að spákaupmennsku- og 

framkvæmdalán verða sífellt fýsilegri í augum innlendra fyrirtækja og einstaklinga.62 

Þetta leiðir af gengismarkmiðinu en eins og áður var lýst átti gengið að sveiflast á 

ákveðnu bili sem gerði hámarkstap og hámarksáhættu að þekktum stærðum. Aukin 

áhætta færir þetta lággildi niður á við og þá þarf meiri vaxtamun til að vega upp 

gengisáhættuna.63 Dæmi um aukna áhættu eru nefnd víkkun eða niðurfelling 

vikmarka, en niðurfelling átti sér einmitt stað 2001 þegar gengisfyrirkomulagi var 

breytt í hreint flot. Ef hins vegar ríkir mjög mikið traust til þess að Seðlabankinn haldi 

sig fast við verðbólgumarkmið sitt geta verið væntingar um að gengi verið haldið háu 

lengur en annars hefði verið með því að viðhalda vaxtamun. Hins vegar má deila um 

hvort um hreint flot er að ræða ef gengi er að nokkru marki fast í aðra áttina, til 

styrkingar gjaldmiðilsins, af hálfu Seðlabankans. Það fer þó alltaf eftir áhrifamætti 

stýrivaxta. 

Styrking sem byggð er á spákaupmennsku og innflæði erlends lánsfjármagns á ekki að 

verða varanleg, en því lengur sem vaxtarmuni er viðhaldið, því lengur streymir 
                                                            
61 Jón Helgi og Kári (2001), bls. 39. 
62 Sama rit, bls. 37. 
63 Sama rit, bls. 38. 
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fjármagn inn í landið, sem sumt safnast fyrir á efnahagsreikningum heimila og 

fyrirtækja og getur þaðan valdið miklu ójafnvægi þegar gengi fellur á ný. Nánar 

verður fjallað um þennan þátt síðar sem hluta af umfjöllun um gengisleið. 

3.2  Áhrif gengis (exchange rate channel) 

Gengisleiðin er mjög mikilvæg í litlum, opnum hagkerfum eins og Íslandi sem eru 

mjög háð innflutningi og styður þá við hina hefðbundnu vaxtaleið.64 Þetta á síðan 

sérstaklega við um lönd þar sem fjármálamarkaðir eru síður þróaðir og vaxtastig hefur 

ekki jafn mikil áhrif.65 Gengisleiðin hefur jafnframt í för með sér að stjórn 

peningamála verður vandasamari þar sem gengisbreytingar hafa sjálfstæð áhrif á 

framleiðslu og verðbólgu. Magn og tímasetning þeirra breytinga geta verið frábrugðin  

þeim sem hægt er að ná fram í gegnum vexti og geta því haft áhrif á bestu 

peningamálastjórn.66  

Gengisleiðin hefur áhrif í gegnum raunvaxtabreytingar. Minna peningamagn leiðir til 

hækkunar á innlendum raunvöxtum sem hækkar gengi innlendu myntarinnar (E). Það 

gerir innlendar vörur dýrari en erlendar vörur, nettó útflutningur minnkar og 

heildarframleiðsla dregst saman. Þessu má lýsa svo: 

    ↓M => ↑i => ↑E => ↓NX => ↓Y 

Til frekari skýringar er gott að skipta áhrifunum í tvennt, beinan og óbeinan 

gengisleka. Í stuttu máli má segja að beinn gengisleki eru bein áhrif á verð, en óbeinn 

gengisleki eru breytingar í hlutfallslegu verði peningalegra eigna, sem og 

neysluvarnings, sem hafa áhrif á innlenda og erlenda eftirspurn auk áhrifa í gegnum 

efnahagsreikning. Hér á eftir verður farið nánar í þessar boðleiðir, fyrst beinan og svo 

óbeinan gengisleka.  

3.2.1  Beinn gengisleki 

Gengisbreytingar hafa bein áhrif á verðbólgu, þar sem verðbreytingar verða á 

innfluttri vöru eða þjónustu. Hér á landi hefur gengisleki verið metinn og er talið að 

                                                            
64 BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35. 
65 Sömu rit, sömu blaðsíðutöl. 
66 Sömu rit, sömu blaðsíðutöl. 
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30% af gengisbreytingunni skili sér inn í verðlag á þremur mánuðum.67 Hugsanlegt er 

að áhrif styrkingar og veikingar séu ekki samhverf að þessu leyti vegna 

tregbreytanleika verðs niður á við. Aðhaldssöm peningastefna hefur áhrif til hækkunar 

vaxta og eykur eftirspurn eftir gjaldmiðlinum sem styrkir gengi hans. Það á að öðru 

óbreyttu að lækka verðbólgu og þessi leið hefur því fyrr áhrif en óbeinu áhrifin um 

framboð, eftirspurn og efnahagsreikning.68 Þróun gengis íslensku krónunnar má sjá 

hér á mynd 3.2. 

Mynd 3.2 Gengi íslensku krónunnar frá 1993-200869 

 

Eins og sést á Mynd 3.2 var ferli gengis íslensku krónunnar í átt til styrkingar frá 

miðju ári 2001 og út 2005 og áfram upp úr miðju ári 2006. Því má ætla að einhver 

önnur áhrif en gengisáhrif hafi vegið þyngra í miðlun peningastefnunnar á þessu tíma-

bili. Styrking gjaldmiðilsins hefur þau áhrif að eftirspurn færist út úr hagkerfinu og 

veldur þenslu í innflutningi.  

3.2.2  Óbeinn gengisleki 

Gengisbreytingar breyta hlutfallslegu verði innlendra og erlendra vara í gegnum 

framboð og eftirspurn (e. aggregate demand and supply channels) og hafa þannig áhrif 

á bæði innlenda og erlenda eftirspurn eftir innlendum vörum. Með því að hafa áhrif á 

heildarframboð og eftirspurn eiga sér stað óbein áhrif á verðbólgu. Aðhaldssöm 
                                                            
67 Greiningardeild Kaupþings. 
68 BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35. 
69 Tölfræðisvið Seðlabanka Íslands. 
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peningastefna hækkar innlenda raunvexti svo að hreint útstreymi fjármagns minnkar. 

Innlánsreikningar í innlendri mynt verða eftirsóknarverðari og innistæður erlendis 

minnka hlutfallslega. Hvort tveggja hefur áhrif til þess að gengi hækkar. 

Gengishækkunin hefur áhrif á hagkerfið í gegnum verðlag og efnahagsreikninga 

fyrirtækja. Gengishækkun lækkar hlutfallslegt verð innfluttra vara og hækkar verð 

útfluttra vara. Við hækkun gengis krónunnar verða erlendar vörur hlutfallslega ódýrari 

en áður, eftirspurn eftir innlendri framleiðslu dregst því saman sem einnig ætti að leiða 

til minnkandi verðbólgu að öðru óbreyttu. Hér skiptir máli að framleiðslugrunnur 

íslenska hagkerfisins er ekki mjög víður, þ.e. fáar vörur sem neytt er innanlands eru 

framleiddar innan hagkerfisins sjálfs. Sé krónan sterk innan hagkerfisins geta 

innflutningsfyrirtæki hagnast vegna verðálagningarinnar sem aftur kallar eftir auknum 

fjárfestingum í þeim geira sem sér um innfluttar vörur. Það vegur á móti minnkandi 

eftirspurn eftir innlendum vörum. Þetta er þó ekki sjálfbær þróun þar sem fyrr eða 

síðar kemur að því að viðskiptahallinn verður of mikill. 

Ofangreindar hlutfallslegar verðbreytingar verða til þess að magn útflutnings minnkar 

og þar með heildareftirspurn og framleiðsla. Það leiðir að lokum til þess að dregur úr 

verðbólgu. Hér skiptir ekki síður máli að vegna umfangsmikils innflutnings á vörum 

til framleiðslu verða einnig áhrif á heildarframboð. Gengishækkun mun lækka verð 

innflutningsvara og lækka þannig framleiðsluverð og draga úr verðbólguþrýstingi 

óháð breytingum í heildareftirspurn.70  

Önnur hlið á óbeinum gengisleka er gengisleið um efnahagsreikning. Sú leið skiptir 

íslenskt hagkerfi töluverðu máli í ljósi útlánaþróunar hérlendis, sem hefur í sífellt 

meira mæli verið í erlendum gjaldmiðli. Sérstaklega er fjallað um þennan þátt í kafla 

3.2.2 vegna tengsla hans við fjármálastöðugleika. 

3.2.3  Kaupmáttarjafnvægi og óvarið vaxtajafnvægi 

Hvort sem aðhaldssöm peningastefna á rætur sínar að rekja til minna peningamagns í 

umferð eða hærri vaxta má vænta þess að gengi styrkist í kjölfarið. Minna peninga-

magn í umferð, eða minna framboð af gjaldmiðlinum leiðir til þess að verð hans 

hækkar í hlutfalli við aðra gjaldmiðla. Hærri vextir leiða til þess að eftirsóknarverðara 

verður að eiga eignir í viðkomandi gjaldmiðli og eykur innstreymi erlends fjármagns. 

                                                            
70 BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35. 
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Undirliggjandi eru ákveðnar væntingar um að jafnvægi eigi að ríkja á eignamörkuðum  

og að ekki sé hægt að nýta högnunarmöguleika. Gengi ráðist þannig af kaupmáttar-

jafnvægi að því er snýr að vörumarkaði og óvörðu vaxtajafnvægi á fjármálamarkaði. 

Kaupmáttarjafnvægi (e. purchasing power parity) gerir ráð fyrir því að fullkomnar 

staðkvæmdarvörur kosti það sama alls staðar í heiminum. Þessi kenning er byggð á 

lögmálinu um eitt verð sem gerir ráð fyrir að sama vara kosti það sama hvar sem er í 

heiminum. Að öðrum kosti mætti nýta sér högnunarmöguleika með því að flytja 

vöruna milli landa og selja. Yfirleitt er þó gert ráð fyrir að verðjafnvægi taki tillit til 

flutningskostnaðar. Ef kaupmáttarjafnvægi gildir ætti nafngengi að gefa eftir við 

hækkun raungengis. Ekki hefur verið gefið út með formlegum hætti hvert jafnvægis-

raungengi er hér á landi en skoða má þróun þess og það gildi sem raungengi hefur 

sveiflast í kringum á ákveðnu árabili. Mynd 3.1 sýnir þróun raungengis íslensku 

krónunnar á árunum 2000 – 2008.  

Mynd 3.3 Raungengi íslensku krónunnar frá 2000-200871 

 

Óvarið vaxtajafnvægi (e. uncovered interest rate parity) gengur út á það að sömu 

vextir fáist fyrir sömu áhættu alls staðar í heiminum. Það er að segja verðbréf með 

fullkomna staðkvæmd eiga að skila sömu ávöxtun. Ef óvarið vaxtajafnvægi er til 

staðar á einhverjum tímapunkti hlýtur vaxtahækkun því að leiða til þess að gengi 

veikist á móti til lengri tíma, annars myndast högnunartækifæri (e. arbitrage 

opportunities), en þau eiga að hverfa á skilvirkum markaði. Gildi þetta hlýtur vænt 

gengisfall að verða sífellt stærra eftir því sem gjaldmiðillinn styrkist og undir 

                                                            
71 Tölfræðisvið Seðlabanka Íslands. 
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eðlilegum kringumstæðum ætti þá nýjum fjárfestum að fækka eftir því sem neðar 

dregur í gengisvísitölunni (gengi styrkist) og með tímanum að draga úr innstreymi 

fjármagns. Eins og sést á Mynd 3.3 var leitni íslensku krónunnar til styrkingar á löngu 

árabili með leiðréttingu á árinu 2006 sem raunar leiddi til þess að búist var við mjúkri 

lendingu í efnahagslífinu. Að einhverju leyti virðast þó hafa verið væntingar um 

áframhaldandi styrkingu krónunnar þar sem Seðlabankinn myndi verja gengið til þess 

að spyrna við aukinni verðbólgu. Nánar er fjallað um væntingar í kafla 3.5. 

Þjóðhagslíkan seðlabankans gerir ekki ráð fyrir uppsöfnun erlends fjármagns í 

hagkerfinu en ef svo væri ætti uppsöfnun erlends fjármagns að leiða til vaxtalækkunar 

þegar það nær því marki að ógna verðstöðugleika. Ekki er ljóst hvort taka eigi tillit til 

þessa í þjóðhagslíkaninu eða skoða þessa þætti sérstaklega og taka tillit til þeirra við 

peningamálastjórn. Nánar er fjallað um gengisleið og fjármálastöðugleika í næsta 

kafla.  

3.2.2  Gengisleið og fjármálastöðugleiki 

Nauðsynlegt er að fjalla sérstaklega um gengisleið um efnahagsreikning heimila og 

fyritækja vegna þeirra áhrifa sem hún hefur á fjármálastöðugleika. Raunar má leiða að 

því líkum að gengisleið hafi haft hvað mest áhrif hér á landi, en um leið unnið gegn 

öðrum leiðum peningastefnunnar, svo sem farvegi um önnur eignaverð á meðan gengi 

styrktist. Auknar lántökur og eignaverðshækkanir hafa jákvæð auðsáhrif sem leiða til 

dæmis til aukinnar einkaneyslu.  

Gengisbreytingar hafa þýðingarmikil áhrif á efnahag heimila og fyrirtækja sem eru 

skuldsett í erlendri mynt. Ef eignir í erlendri mynt mæta ekki skuldum, hafa 

gengisbreytingar mikil áhrif á hreint virði heildareigna og hlutfall eigna og skulda. 

Það getur leitt til umfangsmikilla breytinga á útgjöldum og frekari lántökum. Í löndum 

þar sem skuldir innlendra aðila í erlendri mynt eru umfram eignir þeirra erlendis hefur 

gengislækkun í för með sér versnandi efnahag þeirra sem skilar sér í samdrætti 

innlendrar eftirspurnar. Þessi leið virkar einnig í hina áttina og hefur þá gengisstyrking 

í för með sér síbatnandi hlutföll eigna og skulda þeirra sem eru með erlend lán. Hreint 

virði þeirra eykst og rými myndast til frekari skuldasöfnunar. Auknar lántökur, til 

dæmis til húsnæðis- eða hlutabréfakaupa, hækka síðan verð eignanna, sem aftur hefur 

jákvæð áhrif á hlutföll eigna og skulda. Þetta skiptir mjög miklu máli í myndun þeirra 

eigna- og lánabóla sem hafa myndast hérlendis og veldur þessi þróun hagkerfinu mun 

meiri skaða þegar gengi fellur heldur en ef slíkar bólur hefðu ekki myndast. 
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Eignaverðbólga er ekki hluti af gengisleið nema að því marki að vaxtahækkun hefur 

þau áhrif að dregur úr hreinu útstreymi fjármagns og þannig fæst meira lánsfé til 

kaupa á eignum, svo sem húsnæði og hlutabréfum. Nánar er fjallað um eignabólur 

sem hluta af eignaverðsleið peningastefnu í kafla 3.3.1. 

Það er óhætt að segja að gengisleið um efnahagsreikning hafi verið mikill 

örlagavaldur fyrir íslenskt hagkerfi. Af framansögðu er ljóst að gengisleið getur haft 

gríðarleg margfeldisáhrif, einkum vegna áhrifa á efnahag heimila og fyrirtækja eins og 

áður var rakið þar sem batnandi veðhæfi hefur víxlverkandi áhrif á 

eignaverðshækkanir og útlánavöxt. Sami spírall myndast síðan niður á við vegna 

snöggrar gengisveikingar og við það getur orðið mikið verðmætatap á stuttum tíma. 

Þegar eignaverð fellur leiðir það til neikvæðra auðsáhrifa auk þess sem gengisveiking 

leggur þyngri byrðar á útgjöld heimila og fyrirtækja. Nái þessi þróun að verða mjög 

hröð og djúp getur það leitt til aukinna gjaldþrota heimila og fyrirtækja og útlánataps 

hjá bönkum sem hefur frekari neikvæð áhrif á gengisþróun og hagvöxt.  

3.2.3  Áhrif innstreymis fjármagns á peningamagn í umferð 

Hærra vaxtastig í samanburði við önnur lönd hefur tilhneigingu til að styðja við 

gjaldmiðil. Fjárfestingar erlendra aðila á gjaldeyrismarkaði, í innlendum skuldabréfum 

smærri gjaldmiðla og útgáfum skuldabréfa í smærri gjaldmiðlum á alþjóðamarkaði 

hafa aukist mjög mikið undanfarin ár.72 Þar má nefna hin íslensku krónubréf, en 

kaupandi þeirra verður að kaupa þau með íslenskum krónum. Þau auka því við 

eftirspurn eftir krónum á gjaldeyrismarkaði við útgáfu, en valda framboðsaukningu 

þegar kemur að gjalddaga.73 Á sama hátt valda aðrar erlendar lántökur aukinni spurn 

eftir íslenskum krónum þar sem erlenda gjaldeyrinum er skipt yfir í krónur. 

Afborganir af sömu lánum mynda aftur á móti útstreymi og spurn eftir innlenda 

gjaldmiðlinum minnkar sem leiðir til verðlækkunar, þ.e. gengisveikingar.  

Erfitt er að finna nákvæma umfjöllun um áhrif gjaldeyrisviðskipta á peningamagn í 

umferð. Ef framboð stendur í stað leiðir aukin eftirspurn til hækkunar gjaldmiðilsins 

eins og eðlilegt er, en ekki til uppsöfnunar gjaldeyrisforða eins og þegar gengi er fast. 

Þegar eftirspurn er jafn mikil og hér hefur verið má ímynda sér að það þurfi að bæta 

                                                            
72 Þorvarður Tjörvi Ólafsson (2006), bls. 60-65. 
73 Sama rit, bls. 60-65. 
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við krónum til að anna eftirspurn. Það er hægt að gera til dæmis með endurhverfum 

viðskiptum þar sem innlánsstofnanir fá krónur í staðinn fyrir veð.  

Ef Seðlabankinn vill minnka peningamagn í umferð getur hann selt ríkisskuldabréf og 

þannig náð krónum til baka úr umferð. Á gjaldeyrismarkaði getur bankinn stundað 

hvort tveggja stýfð (e. sterilized) og óstýfð (e. unsterilized) inngrip. Með stýfðum 

gjaldeyrisviðskiptum er hægt að halda peningamagni í umferð óbreyttu. Ef 

Seðlabankinn kaupir erlend skuldabréf fyrir íslenskar krónur eykst peningamagn í 

umferð. Vilji bankinn stýfa inngripin getur hann selt íslensk ríkisskuldabréf í staðinn 

og tekur þar með íslenskar krónur aftur úr umferð.74 Peningamagn í umferð á að 

haldast nokkurn veginn óbreytt með þessu og áhrif á gengi eru takmörkuð.  

3.3  Áhrif eignaverðs (asset price channel) 

Hér að framan hefur verið fjallað um eignaverð peninga í vaxtaleiðinni en aðrar eignir 

svo sem hluta- og skuldabréf, sem og fasteignir, skipta einnig máli. Um þetta snúast 

einkum tvær kenningar. Sú fyrri tengist kenningu Tobins um q-hlutfall sem segir til 

um hvort markaðsvirði fyrirtækja sé hátt eða lágt. Samkvæmt kenningu Tobins hefur 

aðhaldssöm peningastefna og hærri vextir þau áhrif að skuldabréf verða 

eftirsóknarverðari en hlutabréf sem kunna að falla í verði. Markaðsvirði fyrirtækja 

fellur þá samanborið við fjármagnskostnað þeirra (e. cost of capital), það er q-

hlutfallið lækkar. Fjárfesting fyrirtækja dregst saman og eins og áður dregur úr 

heildareftirspurn og framleiðslu. 

 ↓M => ↓Ph => ↓q => ↓I => ↓Y 

Önnur kenning um eignaverð kemur frá Modigliani75 og á rætur sínar að rekja til 

auðsáhrifa á neyslu. Mikill hluti auðs einstaklinga eru hlutabréf og þegar þau falla í 

verði minnkar auður neytenda sem bregðast við með því að draga úr neyslu. 

Heildareftirspurn fellur sem dregur enn úr framleiðslu. 

 ↓M => ↓Ph => ↓auður => ↓neysla => ↓Y 

Báðar ofangreindar kenningar um þróun eignaverðs geta átt við um eignir í víðari 

skilningi svo sem land og fasteignir. Hvað hlutabréf varðar þá ættu hærri vextir að 
                                                            
74 Gerður og Þórarinn (2003), bls. 50. 
75 Mishkin (1995), bls. 6. 
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öðru óbreyttu að leiða til lækkunar á verði hlutabréfa: Í fyrsta lagi vegna þess að verð 

þeirra er afvaxtað með hærri vöxtum en áður, í öðru lagi vegna þess að eftirspurn eftir 

skuldabréfum eykst á kostnað hlutabréfa þegar vextir þeirra hækka og þess vegna 

minnkar eftirspurn eftir hlutabréfunum sjálfum. Í þriðja lagi vegna þess að hærri vextir 

kunna að auka fjármagnskostnað fyrirtækja og draga úr hagnaði þeirra og þess vegna 

minnkar sá arður sem hægt er að greiða til hluthafa. Lækkun hlutabréfaverðs lækkar 

markaðsvirði fyrirtækja sem gerir það að verkum að hlutfallslega óhagstæðara verður 

fyrir þau að gefa út nýtt hlutafé til þess að fjármagna nýjar framkvæmdir. Svipaða 

sögu má segja um verð á húsnæði því að sama skapi eykst fjármögnunarkostnaður 

húsnæðis sem dregur úr húsnæðiseftirspurn. Minni eftirspurn ætti að öðru óbreyttu að 

draga úr verðhækkunum, eða jafnvel að valda verðlækkun húsnæðis. Lækkandi 

hlutabréfa- og húsnæðisverð dregur úr auði einstaklinga sem dregur úr vilja og getu 

þeirra til lántöku og útgjalda. Breytingar eignaverðs hafa mikil áhrif á neyslu og í ljósi 

þess verður fjallað sérstaklega um eignaverð og eignaverðsbólur í næsta kafla og síðan 

um lánabólur í kafla 3.4.1. 

3.3.1  Eignaverðsbólur 

Mörg af þeim löndum sem hafa gengið í gegnum fjármálakrísur fundu fyrir miklum 

hækkunum eignaverðs í aðdraganda kreppu. Þar á meðal eru öll þau lönd sem talin 

voru upp í inngangi. Sem dæmi jukust útlán í Noregi um 40% milli 1985 og 1986 og 

eignaverð hækkaði í kjölfarið. Húsnæðisverð hækkaði um 68% í Finnlandi milli 

áranna 1987 og 1988. Eignaverðsbólur eru nátengdar lánabólum þar sem eignaverðs-

hækkanirnar eru einatt drifnar áfram af mikilli útlánaaukningu. Miklar verðhækkanir 

fasteigna og hlutabréfa hafa einkennt íslenskt hagkerfi allt fram á síðasta ár og má því 

gera ráð fyrir að ríkt hafi jákvæð frekar en neikvæð auðsáhrif á neyslu. 

Eignaverðsmyndun hefur því unnið á móti peningastefnunni frekar en hitt, þ.e. að 

draga úr heildareftirspurn og þenslu í hagkerfinu.  

Fasteignaverð kemur fram í vísitölu neysluverðs hér á landi. Annar þýðingarmikill 

eignaflokkur, hlutabréf, sem hækkuðu verulega á árunum 2002 til 2007, er hins vegar 

ekki með í vísitölunni. Hlutur fasteignaverðs í vístölu neysluverðs hefur verið 

umdeildur þar sem hægt er að líta á fasteignaverðshækkanir sem ávinning fyrir 

einstaklinga sem búi þá yfir meiri auði. Aðrir líta svo á að eignaverðshækkanir séu 

merki um þenslu sem bregðast eigi við og því sé eðlilegt að gera ráð fyrir 
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fasteignaverði í vísitölu neysluverðs. Þar með er Seðlabankanum gefið tækifæri til að 

bregðast við verðbólgu neysluverðs og eignaverðs um leið. Mikið hefur verið rætt og 

ritað um hvort seðlabankar eigi almennt að bregðast við eignaverði en ekki verður 

fjallað nánar um það hér.76 

3.3.2  Fasteignir 

Fasteignaverð skiptir miklu máli fyrir miðlun peningastefnu þar sem húsnæði er 

stærstur hluti af auði heimila.77 Mynd 3.4 sýnir hækkun fasteignaverðs á höfuðborgar-

svæðinu yfir 13 ára tímabil, þ.e. árin 1995 til 2008. Fasteignaverðið hækkaði mest um 

40% á árinu 2005.  

Mynd 3.4 Þróun fasteignaverðs á höfuðborgarsvæði 1995-200878 

 

3.3.3  Hlutabréf 

Eins og sjá má á Mynd 3.5 voru samfelldar hækkanir á verði hlutabréfa allt frá árinu 

2002 til ársins 2007, en þá er átt við ársbreytinguna. Hluta þeirrar hækkunar má að 

líkindum rekja til vaxtar útlána eins og hækkun fasteignaverðs. Einnig er hugsanlegt 

að mikil krosseignatengsl í íslenskum félögum hafi lagt lóð á vogarskálarnar til 

hækkunar.  

                                                            
76 Mishkin (2007), bls. 33. 
77 BIS (2008), bls. 221. 
78 Tölfræðisvið Fasteignamats Reykjavíkur. 
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Mynd 3.5 Þróun OMXI15 hlutabréfavísitölunnar frá 2000-200879 

 

3.4  Áhrif lána (credit channel) 

Áhrif lána á verðlag eru að ýmsu leyti enn flóknari en fyrrgreindar leiðir vaxta, gengis 

og eignaverðs. Mishkin fjallar um fjórar mismunandi lánaleiðir í grein sinni. Sú fyrsta 

er svokölluð bankalánaleið en hinar þrjár liggja um efnahagsreikninga heimila og 

fyrirtækja. Að mati Seðlabankans eru lánaleiðirnar mikilvægar fyrir miðlun 

peningastefnu hér á landi. 

Fyrst ber að telja að aðhaldssöm peningastefna minnkar innistæður viðskiptabanka og 

um leið dregur úr lánastarfsemi sem aftur minnkar fjárfestingu og framleiðslu. 

 ↓M => ↓bankainnistæður => ↓bankalán => ↓I => ↓Y 

Næstu þrjár leiðir tengjast allar efnahagsreikningum. Auk þess sem hærri útlánavextir 

draga að öðru óbreyttu úr lánsfjáreftirspurn, eins og vaxtaleiðin lýsir, geta þeir einnig 

dregið úr framboði lánsfjár. Það getur til dæmis gerst sökum aukinnar útlánaáhættu en 

hrakval og freistnivandi láta á sér kræla þegar virði fyrirtækja lækkar hvort sem 

ástæðan er lækkandi hlutabréfaverð eða versnandi sjóðsstreymi nema hvort tveggja sé. 

Í öðru lagi er rétt að benda á að veðhæfi lækkar um leið og hlutabréf lækka í verði og 

ef lítill munur er á heildareignum og skuldum getur hér verið hætta á ferðum á sama 

hátt og þegar gengisbreytingar hafa áhrif á erlendar skuldir. Þriðja leiðin tengist 

væntingum og auðsáhrifum á heimili. 

                                                            
79 Tölfræðisvið Kauphallar Íslands. 
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Aðhaldssöm stefna sem lækkar verð hlutabréfa hefur um leið áhrif á verðmæti 

fyrirtækja. Freistnivandi og hrakval valda því síðan að dregur úr lánastarfsemi og 

fjárfesting og framleiðsla dragast saman.  

↓M => ↓Ph => ↑hrakval og freistnivandi => ↓lánastarfsemi => ↓I => ↓Y 

Aðhaldssöm stefna hefur einnig þau áhrif á hækkaða vexti að fjárflæði minnkar og 

eins og áður myndast ýmis konar umboðsvandi og fjárfesting og framleiðsla dragast 

saman.  

↓M =>↑i => ↓fjárflæði => ↑hrakval og freistnivandi => ↓lánastarfsemi => ↓I => ↓Y 

Fjórða og síðasta leiðin hefur áhrif í gegnum verð hlutabréfa og neytendur. Þegar 

hlutabréfaverð lækkar, minnkar virði fjárhagslegra eigna og líkur á 

fjárhagsörðugleikum aukast. Neytendur bregðast við með því að draga úr eyðslu í 

húsnæði og varanlegar neysluvörur. Framleiðsla dregst saman. 

↓M =>↓Ph=> ↓fjáreign=> ↑líkur á fjárhagsvanda => ↓varanlegar neysluvörur => ↓Y 

Þar sem langtímavextir hafa ekki hækkað jafn mikið og stýrivextir gefa til kynna, 

verður hrakval og freistnivandi heldur ekki til þess að draga úr lánastarfsemi. Auðvelt 

er fyrir lántakendur að færa sig yfir í erlend lán eins og áður var lýst, vegna, að því er 

virtist, takmarkaðrar gengisáhættu. Útlán og eignaverð geta samantekið haft mikil 

áhrif á efnahag heimila, fyrirtækja, fjármálastofnana og jafnvel hins opinbera vegna 

þeirra umbreytinga sem geta orðið við hátt gengisfall í lok þensluástands. Heildarútlán 

hafa einnig mikilvægu hlutverki að gegna í peningastefnu vegna þess hve nátengd þau 

eru heildarútgjöldum (e. aggregate expenditure).  
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Eins og áður sagði kynda lánabólur undir eignaverðshækkunum, einkum fasteigna- og 

hlutabréfa. Margt bendir til þess að eignaverðsbólur séu í lykilhlutverki í mörgum af 

þeim fjármálakrísum sem taldar voru upp í byrjun og eru meðal þeirra stærri á síðustu 

þremur áratugum.81 Ástæðan er einkum sú að spírall útlána og eignaverðshækkana 

hefur blásið út efnahagsreikninga einstaklinga og fyrirtækja sem verða ákaflega 

viðkvæmir fyrir gengislækkunum, sérstaklega þegar um erlendar skuldir er að ræða og 

skiptir þá ekki máli hvort um er að ræða fastgengi eða flotgengi; þegar gengið gefur 

eftir hefur það örlagarík áhrif á efnahag þessara aðila. Í raun má segja að við flotgengi 

eins og verið hefur hér á landi, þar sem gjaldmiðillinn hefur fengið tækifæri til að 

styrkjast í vaxtahækkunarferlinu, sé skaðinn síst minni. Kaminsky og Reinhart (1999) 

gerðu víðfeðma rannsókn á þróun ýmissa hagstærða í undanfara banka- og 

gjaldeyriskreppa og komust að því að ráðandi sameiginlegir þættir voru afnám hafta á 

fjármálamarkaði (e. financial liberalization) og mikil útlánaþensla.82 

Hér á landi má segja að vart hafi orðið verðbólgu hlutabréfa, fasteigna og gjaldmiðils. 

Hjarðhegðun og spákaupmennska skipta miklu máli í þessu sambandi, sérstaklega 

hvað varðar innlenda gjaldmiðilinn. Kenningin um óvarið vaxtajafnvægi ætti að leiða í 

ljós hvenær verð gjaldmiðils er komið langt upp fyrir jafnvægi þar sem vænt 

gengisveiking er mælikvarði á ofverðlagninguna. Samkvæmt Allen og Gale í grein 

þeirra frá árinu 2000 er fyrsta stig lánabólna annað hvort aflétting hafta á 

fjármálamarkaði eða meðvituð ákvörðun um að auka útlán.83 

3.5  Áhrif væntinga (expectations channel) 

Væntingar geta verið mjög mikilvægur farvegur peningastefnunnar þar sem þær 

magna upp virkni annarra leiða. Áhrif væntinga byggja meðal annars á því hvaða hug 

fólk ber til Seðlabankans. Beri almenningur traust til bankans er líklegt að aðrir 

farvegir styrkist. Hins vegar, ef trúin á að bankanum takist ætlunarverk sitt er 

takmörkuð, getur það leitt til þess að miðlun peningastefnunnar takist ekki eins vel. 

Það helgast af því að raunvextir stjórnast ex ante af verðbólguvæntingum.  

Væntingar geta hallast í sitt hvora áttina og sem dæmi um það má taka 

stýrivaxtalækkun seðlabanka. Vaxtalækkun getur þýtt að markaðsaðilar búist við 

                                                            
81 Allen og Gale (2000), bls. 2. 
82 Kaminsky og Reinhart (1999), bls. 474. 
83 Allen og Gale (2000), bls. 2. 
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útþenslu hagkerfisins í framtíðinni með aukinni neyslu og fjárfestingu, auknum 

umsvifum og aukinni verðbólgu. Á hinn bóginn geta markaðsaðilar túlkað 

vaxtalækkunina þannig að hagkerfið sé veikara en það var álitið í fyrstu og því dregur 

úr bjartsýni, neysla og fjárfesting dregst saman og dregur úr verðbólgu.  

Peningastefna hefur áhrif á væntingar almennings um framtíðarþróun hagvaxtar og 

verðbólgu og breytist þær væntingar hefur það áhrif á hegðun aðila á fjármálamarkaði. 

Væntingar geta haft mikilvæg áhrif á verðbólguþróun og aðrar hagstærðir. Sem dæmi 

eru gengisbreytingar túlkaðar sem vísbending um verðbólgu í framtíðinni og þær geta 

því haft áhrif á verð og laun áður en gengislækkunin nær að koma fram í verðlagningu 

fyrirtækja. 

Seðlabanki Íslands hefur lagt mjög mikla áherslu á trúverðugleika á undanförnum 

árum af skiljanlegum ástæðum þar sem verðbólga hefur verið ofan verðbólgumark-

miðs um nokkurt skeið. Hefur bankinn gjarnan talið að skortur á trúverðugleika sé 

helsti veikleiki peningastefnunnar. Það má hins vegar einnig líta öðrum augum. Sókn 

erlendra fjárfesta í krónuna og sú mikla útlánasöfnun í erlendri mynt sem hefur átt sér 

stað hér innanlands getur líka bent til þess að mikið traust sé borið til Seðlabankans. 

Það kemur til af þeirri trú að bankinn myndi verja gengið með auknum 

vaxtahækkunum frekar en að missa verðbólgu úr böndunum.  
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4. Gjaldeyriskreppur, snögghemlun og markaðsbrestir 

Áföll sem það, sem íslenskt hagkerfi gengur í gegnum um þessar mundir, eru einmitt 

af því tagi sem endurbætur og breytingar á lögum og reglum um markaði eiga að 

koma í veg fyrir. Hér var um að ræða fljótandi gengi, opna fjármála- og vörumarkaði 

og virka peningastefnu. Slíkt fyrirkomulag á að vera sveiflujafnandi frekar en 

sveiflumagnandi og hannað til þess að milda högg fremur en magna þau upp. Því 

vaknar sú spurning hvort um er að ræða markaðsbresti af einhverju tagi eða hvort þær 

aðgerðir sem beitt er virki á þann hátt sem lagt var upp með. Ef ekki, skortir eitthvað 

til að svo megi verða eða hefur eitthvað verið ofgert.   

Leitin að orsökinni er nýlega hafin og ef til vill er skýringarinnar að leita í einhverjum 

af þeim kreppum sem orðið hafa í löndum annars staðar í heiminum. Að sama skapi er 

næsta víst að aðstæður hafi verið með einhverjum öðrum hætti hér en annars staðar og 

einnig er mögulegt að atburðir hérlendis verði til að varpa skýrara ljósi á 

fjármálakreppur almennt. Það er víst að margt er kunnuglegt í þessum texta úr bók 

Sarno og Taylor frá árinu 2002 og á við um þær fjármála- og gjaldmiðlakreppur sem 

áttu sér stað í suðaustanverðri Asíu á árunum 1997-8. 

According to this view, a crucial role in the generation of currency crisis is played by financial 
intermediaries whose liabilities are perceived as having an implicit government guarantee, but 
which may be essentially unregulated. This may create what is generally defined as a moral hazard 
problem, in which financial intermediaries are able to raise money at safe interest rates and then 
lend it at much higher rates to finance risky investments. This generates domestic asset price 
bubbles, sustained by a circular process in which the proliferation of risky lending drives up the 
prices of risky assets, making the financial condition of these institutions appear to be sounder than 
it actually is. At some point, however, the bubble bursts and the mechanics of the crisis are then 
described by the same circular process in reverse: asset prices begin to fall, making the insolvency 
of financial intermediaries highly visible, forcing them to cease operations and generating 
increasingly fast asset price deflation, and leading to actual or incipient capital flight as asset prices 
collapse. The massive capital flight then generates a collapse in the external value of the currency, 
which cannot be defended by the authorities.                                - Sarno og Taylor (2002),  bls. 259. 

Hér á eftir verður fjallað stuttlega um tvær skyldar skýringar á fjármálakreppum. Sú 

fyrri beinist einkum að því að skýra hvers vegna innflæði fjármagns var svo mikið til 

þeirra landa sem um ræðir. Hin síðari leitast við að skýra hvaða kringumstæður urðu 

því valdandi að innflæði snerist í útflæði og þátt efnahagsreikninga í að hrinda 

atburðarásinni af stað og gera niðursveifluna enn dýpri. 
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4.1  Gjaldmiðlakreppur 
Líkön af ætt gjaldmiðlakreppa spanna nú þrjár kynslóðir og telst sú fyrsta eiga upp-

runa sinn í grein eftir Paul Krugman frá árinu 1979.84 Fyrsta og önnur kynslóð slíkra 

líkana gera ráð fyrir fastgengi, en gengisfyrirkomulag er sveigjanlegra í þriðju kynslóð 

líkana. Þau síðastnefndu spruttu upp úr fjármálakrísunni í Asíu sem fyrr var nefnt. Þar 

bar lítið á þeim halla á ríkisfjármálum sem fyrsta kynslóð líkana gerir ráð fyrir og 

einnig skorti þar þann hvata yfirvalda að fylgja þensluhvetjandi (e. expansionary) 

peningastefnu sem önnur kynslóð líkana gerir ráð fyrir.85 Í staðinn er sett fram að 

megin vandinn sé freistnivandi (e. moral hazard) þar sem fjármálastofnanir hafi 

áætlaða eða óbeina (e. implicit) ríkisábyrgð en séu í raun að miklu marki án eftirlits. 

Söguþráðurinn sá sem er rakinn hér á undan: Fjármálastofnanir geta í skjóli 

ríkisábyrgðar fengið lánsfé á tiltölulega lágum vöxtum en aftur á móti stundað hversu 

áhættusama útlánastefnu sem þeim hentar. Víxlverkun útlánavaxtar og 

eignaverðshækkana kyndir síðan undir eignaverðsbólum í hagkerfinu. 

Eignaverðshækkanir hafa jákvæð áhrif á veðhæfi fjármálastofnananna sem virðast 

traustari fyrir vikið. Þegar bólan springur verður víxlverkun í öndverða átt, eignaverð 

lækkar og eignahalli (e. insolvency) fjármálastofnana kemur í ljós. Fjármagnsflótti 

eykst með lækkandi eignaverði og leiðir til verðfalls á gjaldmiðlinum sem stjórnvöld 

ráða ekki við að verja.86  

Að mati Krugman, sem skrifaði greinina What happened to Asia? árið 1998 var 

undirrót fjármálakreppunnar þar fyrst og fremst fjármálalegt óhóf og síðan 

fjármálalegt hrun.87 Að hans mati höfðu gjaldmiðlar og gengi lítið með málið að gera 

annað en að gjaldeyriskreppan hafi verið einkenni meinsemdarinnar sem hafi verið 

dæmigerð bóla og hrun í verði eigna. Áhættusækin útlánaþensla hafi búið til 

verðbólgu, ekki neysluverðs, heldur eignaverðs. Ofverðlagningu eigna hafi síðan verið 

viðhaldið að hluta með víxlverkun áhættusamra útlána og áhættusamra eigna sem 

gerði það að verkum að fjárhagsleg staða fjármálastofnana leit út fyrir að vera traustari 

en hún var.88  

                                                            
84 Sarno og Taylor (2002), bls. 245. 
85 Sama rit, bls. 259. 
86 Sarno og Taylor (1999), bls. 638 og Sarno og Taylor (2002), bls. 259. 
87 Krugman (1998), án blaðsíðutals. 
88 Sama rit, án blaðsíðutals. 
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Krugman nefnir fjögur atriði sem greini fjármálakreppuna í Asíu frá öðrum slíkum 

kreppum, eða hafi í öllu falli verið dæmigerð fyrir þá asísku. Í fyrsta lagi hafi opinber 

fjármál verið í jafnvægi í flestum landanna. Í öðru lagi að þau hafi hvorki verið 

upptekin við ábyrgðarlausar lántökur né viðriðin mikinn vöxt peningamagns í umferð. 

Raunar var verðbólga í löndunum fremur lág. Í þriðja lagi varð vart hringrásar 

eignaverðshækkana og síðar eignaverðshruns í öllum löndum fyrir gjaldeyriskreppu. 

Þar var einkum um að ræða verð hlutabréfa og jarða og byrjuðu lækkanir fyrir kreppu 

en héldu síðan áfram í kjölfarið. Að lokum hafi fjármálalegir milliliðir (e. financial 

intermediaries), eða einfaldlega fjármálastofnanir, verið í aðalhlutverki.89 Þær hafi oft 

á tíðum fengið lánað skammtímafjármagn, sem hafi síðan verið lánað áfram í 

fjárfestingar af mjög skuldsettum fyrirtækjum, og hafi eftir á að hyggja einkennst af 

spákaupmennsku. Fjármálastofnanir bjuggu við umhverfi ábyrgðar án eftirlits og 

leiddu þannig til offjárfestingar í hagkerfinu í heild.90 Ástæða þess að hefðbundnir 

mælikvarðar á fjárhagslega veikleika gáfu ekki til kynna yfirvofandi kreppu var að 

vandamálið var ekki sýnilegt á efnahagsreikningi hins opinbera. Sú trygging sem var 

undirskilin (e. implicit) í gegnum alla söguna kom ekki fram á skuldahlið ríkisins fyrr 

en eftir að skaðinn var skeður.91 

Margt í þessari upptalningu minnir á íslenska hagkerfið í aðdraganda kreppu. Hér á 

landi hafði halli á ríkissjóði minnkað jafnt og þétt, en haustið 2008 var þó á dagskrá að 

auka skuldir ríkissjóðs til að bregðast við niðursveiflu í efnahagslífi. Hér innanlands 

hafði peningastefna að sama skapi verið aðhaldssöm þrátt fyrir að verðbólga hafi verið 

tiltölulega há. Það má skýra að hluta með því þriðja, sem íslenska og asíska 

fjármálakreppan eiga sameiginlegt, en það er mikil eignaverðbólga. Hlutur 

fasteignaverðs í vísitölu neysluverðs skapar í meginatriðum þennan mun á aðstæðum 

að verðbólga hér var nokkru hærri.  

Krugman telur þó rangt að kenna fjármálastofnunum einum um offjárfestingu og 

eignaverðbólgu innanlands. Einstakir fjárfestar og erlendir stofnanafjárfestar hafi 

keypt hlutabréf og fasteignir í öllum þeim löndum sem urðu fyrir kreppunni. Þannig 

hljóti aðrir markaðsbrestir að koma við sögu svo sem hjarðhegðun fjárfesta. 

                                                            
89 Krugman (1998), án blaðsíðutals. 
90 Sama rit, án blaðsíðutals. 
91 Sama rit, án blaðsíðutals. 
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Freistnivandi kemur einnig við sögu í þriðju kynslóð gjaldeyriskreppa og nánar verður 

fjallað um báðar þessar tegundir markaðsbresta hér á eftir. 

4.1.1.  Freistnivandi 

Freistnivandi (e. moral hazard) er lykilþáttur í þriðju kynslóð gjaldeyriskreppulíkana 

sem byggð voru til að leysa gátuna um ástæður gjaldeyriskreppunnar í Austur-Asíu. 

Grunnvandinn eru ósamhverfar upplýsingar, það að aðilar á markaði búa yfir ólíkum 

upplýsingum. Í þessu tilviki höfðu fjármálastofnanir höfðu undirskilda ábyrgð af 

einhverju tagi. Ekki skiptir öllu máli hvaða aðili það er sem á að koma til bjargar. Það 

getur verið Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn eða seðlabanki viðkomandi lands, en 

aðalatriðið er að raunveruleg áhætta endurspeglast hvorki í ávöxtunarkröfu erlendra 

fjárfesta né kemur fram á efnahagsreikningi hins opinbera. Eins og áður var rakið var 

því mögulegt fyrir fjármálamilliliði að fá lánað erlent lánsfé á lágum vöxtum en lána 

áfram út til áhættusamra fjárfestinga í trausti þess að einhver annar þyrfti að bera 

skaðann. Birtingarmyndir þessa eru margs konar en Sarno og Taylor hafa sérstaklega 

fjallað um tvær þeirra í grein frá 1999. Annars vegar nefna þeir eignaverðsbólur sem 

hafi verið drifnar áfram af útlánavexti og spákaupmennsku en hins vegar 

auðviðsnúanlegt (e. higly reversible) fjármagnsinnstreymi til landanna sem hvarf 

skyndilega jafn skjótt og það birtist. Fjallað er um snögghemlun í kafla 4.2. 

4.1.2  Hjarðhegðun 

Hjarðhegðun (e. herding behaviour) fjárfesta er markaðsbrestur sem eins og 

freistnivandi er iðulega kenndur við ófullkomnar upplýsingar og samhæfingarvanda. 

Nýmarkaðsríki eru sérstaklega viðkvæm fyrir fréttum og orðrómi.92 Þegar markaðir 

eru orðnir svo samþættir sem þeir eru í dag og fjárfestingarmöguleikar liggja víða, er 

jafnvel ekki talið svara kostnaði að leggja mikla vinnu í að greina til fulls áhættu í 

tilteknum löndum. Um leið og blikur verða á lofti á fjármálamarkaði innanlands leiðir 

það því til þess að rökréttir einstaklingar draga sig út úr stöðum sínum. Oft á tíðum 

taka sömu fjárfestar skammtímastöður í innlenda gjaldmiðlinum um leið, sem eykur á 

vandann. Þetta er dæmi um svokallaða rökrétta hjarðhegðun (e. rational herding).93 

                                                            
92 Calvo (1997), bls. 1. 
93 Sama rit, bls. 1. 
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4.2  Snögghemlun 

Skammtímafjármagn, sem flæðir inn og út úr mörkuðum og er iðulega tengt einhvers 

konar spákaupmennsku er stundum kallað „hot money“ vegna þess eiginleika fjár-

magnsins að hverfa jafnskjótt og það birtist. Guillermo Calvo hefur beint sjónum 

sínum að svokallaðri snögghemlun (e. sudden stops) í flokki greina frá árinu 1998. 

Hugtakið er notað yfir aðstæður þar sem fjármagn, mjög gjarnan skammtímafjármagn, 

annað hvort hættir snögglega að streyma inn í landið eða útflæði verður umtalsvert 

sem leiðir síðan til gjaldeyriskreppu. Calvo hefur einnig bent á þátt skuldsetningar í 

erlendri mynt (e. debt dollarization) og hlutverk yfirvalda peningamála í þeim 

kreppum sem upp hafa komið á síðustu áratugum.94  

Snögghemlun getur haft alvarleg áhrif á hagkerfið, einkum í formi fjármála-

óstöðugleika og mikils samdráttar hagvaxtar. Viðsnúningur fjármagnsflæðis og 

veiking raungengis valda samdrætti innlendrar fjárfestingar, framleiðslu og atvinnu-

stigs. Þegar lánaframboð dregst saman verður að hætta við ákveðin fjárfestingar-

verkefni, lausafé hverfur og lánalínur gufa upp, hagvöxtur dregst saman og önnur 

verkefni sem ganga vel verða skyndilega óarðbær, þetta gerist í þrepum eða í spíral og 

samdráttur í hagvexti magnast þá í skrefum.95 

Calvo veltir fyrir sér óbeinni ríkisábyrgð af því tagi sem fjallað eru um í þriðju 

kynslóðar gjaldeyrislíkönum en setur málið fram á aðeins annan hátt. Seðlabankar 

landa eru viðkvæmir fyrir gjaldþrotum fjármálafyritækja þar sem innlend greiðslukerfi 

geta borið skaða af.96 Það leiðir annars vegar til þess að seðlabankar auka gjarnan 

útlán til bankastofnana þegar harðnar á dalnum og hins vegar til þess að viðeigandi 

aðilar á markaði, hér bankar eða fjármálastofnanir, munu búast við aðstoð frá 

seðlabanka. Calvo heldur því meðal annars fram að skuldastýring þurfi að fá mun 

meira vægi í bókhaldi opinbera geirans.97 Ef skuldir einkageirans geti skyndilega 

orðið skuldir hins opinbera sé rétt að allar skuldir sem hið opinbera beri hugsanlega 

ábyrgð á komi fram á efnahagsreikningi þess.98 

                                                            
94 Calvo (2006), bls. 4. 
95 Calvo (1997), bls. 3. 
96 Sama rit, bls. 1. 
97 Sama rit, bls. 2. 
98 Sama rit, bls. 3. 
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Það er skoðun Calvo að þau lönd sem vilji hafa sjálfstæða peningastefnu eigi að draga 

úr erlendum skuldum (e. domestic libility dollarization) og öðrum þáttum sem ýta 

undir fjárhagslega veikleika. Þetta er langt frá því að vera auðvelt verk ef það á að 

vera gert af sjálfsdáðum. Þangað til munu nýmarkaðsríki þurfa að kljást við vanda af 

því tagi sem lýst er í greininni.99  

4.2.1  Höft á skammtímafjármagn 

Rannsóknir hafa leitt í ljós að skammtímaskuldir (e. short-term indebtedness) eru 

mikilvæg vísbending um yfirvofandi fjármálakreppur.100 Þar sem gjaldeyriskreppur 

virðast iðulega vera afleiðing af útflæði fjármagns101 hefur því verið haldið fram að 

eina lausnin sé einhvers konar höft á innflæði fjármagns (e. capital controls). Chíle er 

eitt þeirra landa sem hafa gert tilraunir til að lengja í erlendum lánum með því að 

leggja skatta á innflæði fjármagns. Skattarnir voru í formi vaxtalausra reikninga sem 

hluti fjárins var lagður inn á. Með því er hluti þess í raun gerður óvirkur sem krefst 

þess að það sem útaf stendur skili hærri ávöxtun. Sebastian Edwards hefur skoðað 

þetta fyrirkomulag hvað varðar innflæði fjármagns í Chíle og komst að því að með 

þessum aðgerðum hafði Chíle meiri áhrif á peningastefnu en ella.102 Yfirvöld peninga-

mála í Chíle gátu þá stýrt skammtímavöxtum án þess að lenda í vítahring stöðugt 

hærri vaxta, aukins fjármagnsinnstreymis og á endanum vængstýfðri peningastefnu. 

Það er þó hans niðurstaða að kostirnir hafi verið ýktir og í raun ekki nógu afgerandi til 

þess að hægt sé að mæla með upptöku svipaðs fyrirkomulags annars staðar.103  

                                                            
99 Calvo (1997), bls. 4. 
100 Edwards (2001), bls. 15. 
101 Sama rit, bls. 16. 
102 Sama rit, bls. 21. 
103 Sama rit, bls. 43. 
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5. Niðurstöður 

Lengi hefur verið leitað leiða til að jafna sveiflur í þjóðarbúskapnum, skapa verð-

stöðugleika og koma í veg fyrir óþarfa framleiðslutap. Stjórn peningamála hjá Seðla-

banka Íslands beinist að einmitt þessu með verðbólgumarkmiði bankans sem var tekið 

upp árið 2001. Margt bendir til að yfirvofandi sé nokkuð djúp kreppa og í því sam-

bandi hefur verið sett spurningamerki við gagnsemi peningastefnunnar. Hér hefur 

verið leitast við að skoða áhrif þjóðhagslíkans Seðlabankans og þar með peninga-

stefnu hans á þjóðarbúskapinn og leitað svara við því hvort árangurinn hafi verið sá 

sem vænst var í upphafi. 

Á Íslandi hefur ríkt frjálst flæði fjármagns frá árinu 1995 en verðbólgumarkmið og 

flotgengi voru tekin upp samtímis árið 2001. Aðstæður hér á landi eru því í 

grundvallaratriðum kjöraðstæður fyrir sjálfstæða peningastefnu. Miðlunarferli 

peningastefnunnar skiptist í grófum dráttum í fimm flokka: áhrif vaxta, gengis, 

eignaverðs, lána og væntinga. Allar þessara boðleiða eru afar næmar fyrir gengi og 

innstreymi erlends fjármagns en áhrifin eru ekki öll í sömu átt.  

Áhrif vaxta, lána og eignaverðs hafa verið þensluhvetjandi í því umhverfi gnægðar 

fjármagns sem íslenskt hagkerfi hefur búið við allt fram á síðasta ár. Auðvelt hefur 

verið að fara úr lánum í íslenskum krónum yfir í erlend lán og svo virðist sem 

gengisáhætta hafi ekki verið tekin mjög alvarlega framan af. Þetta hefur svo aftur leitt 

til þess að eignaverð hefur hækkað sem einnig hefur jákvæð áhrif á einkaneyslu og er 

þensluhvetjandi. Jafnvel þótt vaxtahækkanir Seðlabankans hafi náð að miðlast að 

einhverju leyti í gegnum vaxtarófið er langt frá því að einstaklingar og fyrirtæki hafi 

talið stýrivexti vera fyrirboða um raunverulegan fjármagnskostnað. Allt þetta tók þó 

stakkaskiptum þegar bera fór á skorti á erlendu fjármagni og stýrivextir fóru að bíta 

eins og um lokað hagkerfi væri að ræða.  

Gengisleiðin og væntingaleiðin eru tvíbentar. Vaxtahækkanir hafa stutt við gengi og 

væntingar virðast hafa staðið til þess að Seðlabankinn myndi verja gengi til að sporna 

við verðbólgu. Gengisleiðin hefur virkað mjög vel í ljósi þess að mestallan tímann 

síðan verðbólgumarkmið var tekið upp í mars 2001 hefur krónan verið í styrkingar-

ferli. Það hefur jákvæð áhrif á innflutningsverð sem skiptir töluvert miklu fyrir verð-

bólgu í svo litlu opnu hagkerfi. Á móti kemur að gríðarleg uppsöfnun erlends fjár-
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magns í tíð sterks gjaldmiðils situr á efnahagsreikningum og gengisfall getur því haft 

mjög slæm áhrif á afkomu heimila, fyrirtækja og þar með fjármálastofnana og gert 

atlögu að fjármálastöðugleika. Gengisleiðin hefur einnig stutt við eignaverðshækkanir 

og útlánaþenslu. Væntingaleiðin á sér einnig tvær hliðar. Seðlabankinn hefur lengi vel 

talið sig búa við ótrúverðugleika vegna erfiðleika við að kveða niður verðbólgu. Hin 

mikla tiltrú á áframhaldandi hátt gengi, sem endurspeglaðist í síauknum lántökum í 

erlendri mynt, bendir hins vegar til að Seðlabankinn eigi ekki við slíkt vandamál að 

stríða. Áhrif væntinga teljast því vera í rétta átt fyrir verðbólgumarkmið bankans (en í 

öfuga átt fyrir fjármálastöðugleika). 

Það er þó langt frá því að við peningastefnuna eina sé að sakast um hvernig komið er 

fyrir íslensku efnahagslífi og fjölmargir markaðsbrestir og aðrar aðstæður hafa lagt sitt 

af mörkum. Ýmislegt minnir sterklega á fjármálakreppuna í Austur-Asíu, með tak-

mörkuðum skuldum ríkisins, ábyrgri stjórn peningamála, miklum hækkunum 

eignaverðs fyrir kreppu og skyndilegum viðsnúningi í innstreymi fjármagns.  

Lykilatriði í umfjöllun um fjármálakreppuna í Asíu er mikið innstreymi erlends fjár-

magns yfir langt tímabil sem stöðvast skyndilega eða leitar aftur úr landi og veldur um 

leið miklum búsifjum, gengisfalli, eignaverðslækkunum, gjaldþrotum og framleiðslu-

tapi. Áhrifamesti markaðsbresturinn hér virðist vera freistnivandi vegna ósamhverfra 

upplýsinga. Fjármálastofnanir hafa óbeina eða áætlaða ríkisábyrgð og geta í skjóli 

þess fengið lán á lágum vöxtum og lánað áfram til hversu áhættumikilla fjárfestinga 

sem þeim sýnist. Áhættan er því ekki rétt verðlögð sem leiðir til offjárfestingar og 

eignaverðbólgu. Þar hefur hjarðhegðun fjárfesta einnig sitt að segja þar sem slík 

hegðun magnar upp allar hreyfingar á markaði. Þau áhrif sem mikið innstreymi og 

síðar hratt og mikið útstreymi fjármagns hefur á efnahagsreikninga heimila, fyrirtækja, 

fjármálastofnana og ríkis eru grundvallaratriði í að skýra hversu alvarleg niðursveiflan 

verður. Víxlverkun útlánaaukningar, aukins veðhæfis og eignaverðshækkana í þenslu 

gera það að verkum að samdráttaráhrifin verða einnig mun sterkari í niðursveiflu. 

Þjóðhagslíkan Seðlabankans tekur ekki tillit til þessara markaðsbresta enda verður slík 

líkanasmíð ekki gerð á einum degi. Það er hins vegar ljóst að mikilvægt er að hafa 

ýmsa aðra þætti til hliðsjónar en einungis verðstöðugleika.  
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