Pdlmar borsteinsson

Peningamalastefna Sedlabankans

Virka styrivextir sem stjérntaeki i litlu opnu hagkerfi

Haskolinn a Bifrost

2009






BA RITGERD
AGUST 2009

PENINGAMALASTEFNA SEDLABANKANS

VIRKA STYRIVEXTIR SEM STJORNT/KI | LITLU OPNU HAGKERFI

HOFUNDUR: PALMAR PORSTEINSSON

LEIDBEINANDI: GUNNAR HARALDSSON

HASKOLINN A BIFROST



Agrip

A undanférnum arum hefur gengid fremur illa vid peninamalastjornun & Islandi. Verdbolga
hefur verid yfir verdbolgumarkmidi Sedlabanka islands nanast samfleytt fra arinu 2006 pratt
fyrir ad styrivextir hafi verid mjog hair. pessir hau styrivextir asamt sloku gengi hafa velt upp
beirri spurningu hvort styrivextir henti sem stjornteeki & Islandi og yfir hofud i litlum opnum
hagkerfum med sjalfstaeda mynt. Adstedur & islandi eru um margt dvenjulegar og pvi er
Island i pessu samhengi ekki deemigert litid opid hagkerfi med sjalfsteeda mynt. Ma par nefna
hversu smatt pad er, en pad er mun smarra en morg énnur riki sem teljast sma, auk pess sem
4 Islandi tidkast ad verdtryggja langtimaskuldbindingar. Sérstada Islands veldur pvi ad
styrivextir virka minna en peir myndu ella gera en ljést er p6 af almennri umfjollun um efnid
ad litil opin hagkerfi purfa ad glima vid vandamal sem sterri riki purfa ekki ad gera.
Styrivextir hafa pvi takmarkadri virkni sem stjornteeki pvi minna sem hagkerfid er, ad pvi

gefnu ad pad sé opid og med sjalfsteeda mynt.

hagfraedi, hagstjorn, peningamalastefna, verdbdlgumarkmid, stjérnteeki, styrivextir, litil opin

hagkerfi, sjalfsteed mynt, frjalsir fjarmagnsflutningar, myntbandalag



Formali

Pessi ritgerd er lokaritgerd min i BA nami vid felagsvisindadeild Haskolans a Bifrost. Namid
var pverfaglegt ndm i felagsvisindum par sem 16gd var stund & heimspeki, hagfredi og
stjornmalafraedi. Vissulega er haegt ad lera flest pad sem par var kennt af bdkalestri einum
saman en ahugi og eldmddur kviknar fyrst pegar saman kemur folk, upp hefjast samraedur og
namsefnid hefur Odlast lif. bvi m& pakka gddar samverustundir med samnemendum og

kennurum.

Vid gerd pessarar ritgerdar naut ég adstodar og leidsagnar margra vinsamlegra og polinmédra
einstaklinga. Vil ég pakka peim Gunnari Haraldssyni leidbeinanda minum og Snefridi
Baldvinsdottur fyrir g6da leidsdgn, hvatningu og hjalpsamlegar dbendingar. Enn fremur vil ég
pakka fjolskyldu minni, og pa sérstaklega foreldrum og tengdaforeldrum, fyrir alla peirra
adstod. Konu minni, Emmu Bjorgu Eyjolfsdottur, vill ég pakka fyrir polinmaedi hennar i minn
gard og fyrir ad hlusta &4 og gagnryna hugrenningar minar vid gerd ritgerdarinnar. An peirra
hefdi pessi ritgerd ekki ordid ad veruleika og vil €ég pakka peim pad. Allar misferslur eru pé &

minni eigin abyrgd

Palmar borsteinsson
Reykjavik, agust 2009
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Inngangur

Pad er ekki audvelt ad utskyra mannlega hegdun. Fjoldi freedigreina keppist um ad varpa 1josi
a hverja einstaka hlid hennar med misjéfnum &rangri. Mismunandi og oft gagnstedar
kenningar og sifelld kollvérpun hugmynda syna ad verkefnid er erid. I hagfradi, sem og
6drum félagsvisindum, er ekki n6g med ad folk greini & um orsakir vandamala heldur einnig
um pad hvernig og jafnvel hvort beri ad bregdast vid peim. begar bjartsyni og tra heils
bjoofélags a &framhaldandi godeeri er skyndilega skipt Ut fyrir andstaedur sinar an pess ad fyrir
bvi megi greina nokkra fullnggjandi asteedu er pad hagfredinnar ad veita svor og lausnir. bad
er sjaldan sem greina ma jafn frumstaedar hvatir hja pjodfélagi i heild sinni, feeling, 6tti, porf
til ad verja sig gegn okunnu afli og birgja sig upp. Varkarni ofar 6llu. bvi sem hér er lyst er
pad sem jafnan kallast nidursveifla og jafnvel kreppa. FOlk heldur ad sér hdndunum og veigrar
sér vid ad lata af hendi peninga, birgdir sinar og tryggingu. Peningum hefur verid lyst sem
bl6di hagkerfisins en ef pu heldur aftur af peim af oOtta vid ad peir streymi ekki aftur til pin
heftir pa fleedid og dregur ar pvi allt Iif. Pad er po sjaldan sem prounin gengur svo langt pvi
ad eins skyndilega og allt hofst endar pad og blod efnahagslifsins byrjar ad fleda ad nyju og
jafnvel svo hratt ad pad liggur vid ad a&darnar bresti.

Pad geta flestir sammalst um ad ofangreindar sveiflur milli tveggja 6fga séu sleemar.
Sveiflur & milli samdrattar og penslu, svonefndar hagsveiflur, verda i 6llum I6ndum & 6llum
timabilum sdgunnar. Erfitt getur verid ad sja fyrir hvenar hverju timabili lykur og naesta tekur
vid en vegna pess ad pessar sveiflur valda ymsum vandamalum i pjodfélaginu verja
hagfraedingar mikilli vinnu i ad reyna ad skapa skilning & peim. | samdrztti eykst atvinnuleysi
og dregur ar framkveemdum en & penslutimabili er naega atvinnu ad hafa, laun hakka og hjol
atvinnulifsins sndast hratt. benslutimum fylgir jafnan verdbdlga og hagvoxtur eykst medan
samdrattarskeid einkennast af minnkandi eda jafnvel neikvaeedum hagvexti og minni
verdbolgu eda verdhjodnun eftir pvi hversu alvarlegt astandid er.*

Markmid stjérnvalda atti ad vera ad auka hag pegna sinna. bad er algeng skodun i dag
ad pvi markmidi sé best ndd med pvi ad skapa stédugleika og med pvi veenlegt umhverfi fyrir
atvinnulif. bad eru po ekki allir & sama mali og vilja sumir setja énnur takmork ofar sem oft
bera med sér félagslegri ble, svo sem ad tryggja 6llum sem vilja atvinnu? eda jofn kjor en ad

vissu leiti meetti segja ad par sé einnig um akvedinn stédugleika ad reda. Med pvi ad beita

! pad parf p6 ekki endilega ad vera svo. Til er svonefnd kreppuverdbdlga (e. Stagflation) par sem pad er
verdbolga og samdrattur & sama tima.
2 (Ggmundur Jénasson, 2001)
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peningamalastefnu mé nyta adferdir hagfreedinnar til ad na fram markmidum um stédugleika.
Pad ad akveda ad hvada marki er stefnt er grunnur ad allri farseelli peningastjornun en
markmidssetningin er ekki alltaf jafn einféld og hun virdist vid fyrstu syn. Til ad mynda er
ekki fullkomlega ljost hverskonar stodugleiki sé bestur og préatt fyrir ad vera vidfangsefni
hagfraedinnar er valid oft & tidum ad lokum i hdndum stjornmalamanna og getur byggst & 6dru
en hagfredilegum forsendum. Sem demi um mismunandi markmid ma nefna ad heegt er ad
tala um stédugan hagvoxt, stodugt verdlag og stddugt gengi. Til ad flekja pessi mal enn
fremur geta pessi markmid verid ésamrymanleg hvoru 6dru og geta stjérnvold pvi purft ad
velja a milli peirra. P4 er pad ekki dalgengt ad sedlabankar vinni eftir fleiri en einu markmidi,
ymist samhlida eda eftir fyrirfram gefinni forgangsrod.® bad ad mida ad stodugu verdlagi*
hefur p6 ordid ad venju par sem stédugt verdlag dregur Ur ovissu og eykur skilvirkni i
hagkerfinu. Ad auka stodugleika med pvi ad lekka verdbolgu felur po i sér akvedinn
fornarkostnad, fyrst og fremst i auknu atvinnuleysi en oft a tioum med pvi ad haekka vexti
sem getur bitnad mis pungt & mismunandi pjodfélagshopum.

Hair vextir og ha verdbolga hafa undanfarin misseri verid ipyngjandi fyrir heimili og fyrirtaeki
0g asamt ostddugu gengi skapad mikla évissu og ahyggjur um islenskt efnahagslif. Hversu
illa hefur tekist ad hemja verdbdlgu hefur vakid upp efasemdir um ad peningamalastefna
Sedlabanka [slands virki i raun og veru. Fra arinu 2001 hefur Sedlabanki islands notast vid
adferd sem nefnist verdbdlgumarkmid en samkvemt pvi ber helst ad beita svonefndum
styrivoxtum til ad styra verdbdlgu. Fredimenn og adrir malsmetandi adilar hafa gagnrynt
notkun styrivaxta medal annars & peim forsendum ad peir henti ekki i litlum opnum
hagkerfum. | pessari ritgerd skal leitast vid ad gera grein fyrir pvi hvad einkennir litil opin
hagkerfi og afhverju hefébundnar kenningar um  peningamélastjornun  med
verdobdlgumarkmidi geetu eda geetu ekki att vio um pau auk pess sem verdbdlgumarkmidi og
styrivoxtum verdur gerd god skil. Pa verdur einnig litid til reynslu islands sem litils opins
hagkerfis af stjornun peningaméala med verdbdlgumarkmidi og séd hvort su adferd og beiting
styrivaxta hafi reynst arangursrik. Hér verdur reynt ad svara peirri spurningu hvort styrivextir,
0g par med verdbolgumarkmid, henti sem stjérnteki i litlum opnum hagkerfum med

sjalfsteeda mynt.

® A ensku nefnist petta dual mandate og hierarchical mandate, sja (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 13)

* Hér veeri nar ad tala um stdduga verdbolgu eda stéduga haekkun verdlags par sem skuldbinding vid ad halda
verdlagi fostu felur i sér ad lekka verdlag aftur ef pad skyldi haekka. Lekkun verdlags eda verdhjoonun er
almennt talin skadsamleg og hoflegur voxtur jakveedur.
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Litil opin hagkerfi og sjalfstaed mynt

Pad er algeng skodun innan hagfreedinnar ad litil hagkerfi IGti ad einhverju leiti 6drum
I6gmalum en steerri hagkerfi. Skiptingin par & milli er pé ekki mjog 1jos og erfitt er ad segja
nékvamlega hversu litid hagkerfi parf ad vera til ad geta flokkast sem litid hagkerfi.> Algengt
er p6 ad mida vid ad litil hagkerfi séu pau sem séu svo sma & alpjodlegan melikvarda ad
atburdir innan pess hafi hverfandi ahrif & umheiminn til ad mynda hvad vardar veromyndun a
alpjédlegum mdérkudum. Sékum smaedar sinnar eru pau pvi pad sem kallast verdpegar, hvort
sem er & mérkudum med vorur eda med fjarmagn.

Pad ad atburdir i viokomandi hagkerfi hafi litil sem engin ahrif & verd eda frambod &
fjarmagni & alpjédamdrkudum er ekki &hyggjuefni nema fjarmagn fleedi 6hindrad inn og Gt ar
pbvi. Hagkerfi sem er ad pvi leiti opid er sagt leyfa frjalsa fjarmagnsflutninga. I slikum
adstedum geeti verd 4 og adgengi ad fjarmagni i viokomandi landi verid annad en adstadur i
bvi krefjast.® Alpj6dlegir vextir geetu leekkad i penslutimabili litla hagkerfisins og par med
skarad eld ad verdbolgubali. Stjornvold geta hamid adgengi ad eda eftirspurn eftir lansféi med
pvi ad haekka innlenda vexti til ad stemma stigu vid penslu en slikt hefur p6 eingéngu ahrif &
innlent fjarmagn. Sékum hins frjélsa fleedis fjarmagns getur verid erfitt fyrir stjornvold ad
bregdast vid slikum adsteedum a vidunandi hatt. Pad er po ekki par med sagt ad pad se okostur
ad hafa hagkerfi opid eda ad peim eigi ad loka. Kostir hvors um sig parf ad vega og meta. |
hnattveeddu rekstrarumhverfi fyrirteekja i dag er peim naudsynlegt ad geta flutt fjarmagn milli
landa 6hindrad. Slikt umhverfi opnar hvort tveggja fyrir fjarfestingar erlendra adila i
viokomandi hagkerfi sem og fjarfestingar innlendra adila erlendis og audveldar pannig
fjarmagni ao rata & pa stadi par sem peir geetu skilad sem mestum ardi. Segja ma ad frjalsir
fjarmagnsflutningar studli pannig ad auknum hagvexti.

Pvi minni sem riki og hagkerfi peirra eru pvi erfidara er fyrir pau ad vera sjalfum sér
neeg um vorur og pjonustu. bad méa gefa sér pad ad i peim sé minna frambod og minna arval
af nattaruaudlindum og framleidsla pvi fataeklegri en i steerri rikjum. Litill folksfjoldi leidir
sidan af sér smeerri innlenda markadi og pvi er pad ekki endilega hagkveemt ad framleida allar
vorur innanlands. Ofgakenndustu deemin eru Bandarikin og Luxemborg. Bandarikin hafa lang

mesta verga landsframleidslu’ allra OECD® rikjanna en sem hlutfall af henni voru

® Sem dami um riki sem jafnan teljast til litilla opinna hagkerfa ma nefna Astraliu, Kanada, Nyja Sjaland og
israel en pau eru 61l téluvert steerri en Island. Pad vekur pvi upp spurningar hvort ekki megi tala um litil hagkerfi
og sioan ofur-litil hagkerfi.

® (Bollard, 2008)

" Verg landsframleidsla er heildarverdmati allrar véru og pjonustu sem framleidd er i tilteknu landi & einu &ri.
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millirikjavidskipti 4arid 2007 eingdngu teplega pridjungur.’ A sama tima voru
millirikjavidskipti smérikisins Luxemborg prefold landsframleidslan en Luxemborg er nast
minnst OECD rikjanna & eftir islandi melt i vergri landsframleidslu. Vissulega eru fleiri
peettir sem hafa ahrif & hlutfall millirikjavidskipta en steerd hagkerfis par sem sum riki eru
einfaldlega styttra & veg komin i ad préa millirikjaverslun sina auk pess sem stjérnmalalegir
peettir rdda par miklu um. Med pvi ad lita @ 6nnur adildarriki OECD sést ad pad er samband &
milli pessara breyta. Svo virdist sem ad pvi minna sem rikid sé, melt i vergri
landsframleidslu, pvi meiri séu millirikjavidskipti. Fylgni par & milli mé sja & mynd 1 par sem
island hefur verid merkt med raudum punkti. Par sem Bandarikin og Luxemborg lagu langt

utan vid 6nnur gildi var peim sleppt.

Samband millirikjavidskipta og VLF
medal OECD rikja ario 2006
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Mynd 1: Millirikjavioskipti og landsframleidsla — Heimild: OECD

Pad er pvi ekki eingdngu svo ad litil hagkerfi hafi minna ad segja um verdlag a
alpjodamdérkudum heldur eru pau oft & timum hadari peim og vidkvaemari fyrir hverskonar
sveiflum. Hafi vidkomandi riki sjalfsteedan gjaldmidil flekjast malin enn frekar par sem
gengissveiflur hafa ahrif a verd a innflutningi og Gtflutningi. Sé gengisleki mikill geta
verohakkanir & innfluttum voérum orsakad toluverda verdboOlgu pegar paer ganga ut i
verdlagid. Ad sama skapi getur of sterkt gengi skapad falska kennd um velmegun og ytt undir
neyslu og par med verdbdlgu. Gengisbreytingar geta pvi fert aud milli einstaklinga i

bjodfélaginu eftir pvi hvort videigandi adili & sitt undir innflutningi eda Utflutningi. |

& Organisation for Economic Co-operation and Development (isl. Efnahags og framfarastofnunin) er alpjodleg
stofnun sem ad standa lydradisleg markadshagkerfisriki. Stofnunin hefur pad hlutverk ad studla ad
efnahagslegum préunum til ad mynda med séfnun, Utgafu og greiningu & télfreedilegum upplysingum.

® Trade-to-GDP-ratio, OECD
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hagkerfum par sem millirikjaverslun er stor hluti af heildar veltu pjédfelagsins er pvi
mikilvaegara ad gengi haldist stodugt en ella.

Athyglisvert er ad setja ofangreinda umfjéllun um stédugt gengi i samhengi vid frjalsa
fjarmagnsflutninga og alpjodlega vexti. Vaxtamunur milli tveggja hagkerfa bydur upp &
hagnadarteekiferi eda svonefnd vaxtamunarvidskipti'® par sem fjarmagn fra hagkerfi med
lagum voxtum er flutt yfir i hagkerfi par sem herri vextir eru en pa er mismunurinn &
voxtunum hagnadurinn. Sé slikur mismunur & véxtum milli tveggja rikja fleedir fjarmagn milli
beirra og peningamagn eykst og kyndir undir verdbdlgu. Peningamagn raedst semsagt
annarvegar af dkvordun stjornvalda og hinsvegar af greidslujofnudi. Gengi i pvi landi par sem
vextirnir eru heerri styrkist og afleidingarnar geta ordid peaer sem adur voru nefndar eda ytt
undir neyslu og par med verdbolgu.

Af ofangreindri umreedu ma draga pa alyktun ad i litlum opnum hagkerfum med
sjalfsteedan gjaldmidil seu pvi nokkud adrar adstedur en i storum rikjum og ad litil opin
hagkerfi glimi vid nokkud frabrugdin vandamal en stor riki. Eiginleikar litilla opinna hagkerfa
hafa verid rannsakadir tolfreedilega af borarni G. Péturssyni og bornir saman vid steerri riki.
par hefur komid i ljés ad smerri riki eru almennt opnari en sterri riki auk pess sem
gengisleiki er meiri sem og gengisflokt.'* bessar nidurstédur rima vel vid ofangreinda
umfjollun. T smeerri hagkerfum hafa gengisbreytingar pvi meiri ahrif a verdlag auk pess sem
pbeer eru tidari. Smeerri hagkerfi eru enn fremur hadari inn- og Utflutningi en sterri hagkerfi og
bvi er ljst ad pau purfa meira ad huga ad gengismalum.'? bad ad riki leyfi frjalsa
fjarmagnsflutninga setur stjérnendum peningamala akvednar skordur, og pvi meiri sem rikid
er minna, par ed innlendir vextir hafa mégulega minna ad segja en ella & innlendar adsteedur.
Enn fremur neydir pad stjornendur peningamala til ad velja & milli pess ad hafa stédugt
fastgengi eda sjalfsteeda peningastjornun en almennt er pad vidurkennt ad ekki sé hagt ad
velja nema tvennt af pessu prennu.’® bar sem mikilveegi frjalsra fjarmagnsflutninga fyrir
hagvoxt og virkni rikja i alpjédasamfélagi er alitid oOtviraett leitast stjornendur peningamala
eftir ad velja og beita peirri peningastefnu sem talid er ad henti viokomandi hagkerfi best. pad

er par sem verdbdlgumarkmid kemur til ségunnar.

19 Einnig nefnt &lagsvidskipti (e. Carry Trade) og er akvedid form af verdmunarvidskiptum (e. Arbitrage)

1 (bérarinn G. Pétursson, 2007)

12 (Birgir Isleifur Gunnarsson, 2002)

B3 Hér er visad til svonefndrar ,,6moguleika prenningar par sem velja ma tvennt af eftirfarandi: frjalsir
fjarmagnsflutningar, fastgengisstefna og sjalfsteed peningastjornun.

6



(

Verdbolgumarkmio sem peningastefna

A tiunda ératug sidustu aldar urdu akvedin straumhvorf i peningamalastjornun i heiminum.
Segja méa ad akvedinn forsendubrestur hafi ordid vardandi peer adferdir sem &dur h6fdu verid
hvad vinsalastar og virkad best; fastgengisstefnu sem midadi ad pvi ad vidhalda stédugu
gengi og peningamagnsstyringu™* sem hafdi reynst sérstaklega arangursrik vid ad vidhalda
lagri verdbolgu®®. T upphafi tiunda aratugar kom i ljés ad riki sem bjuggu vid svonefnda
mjuka fastgengisstefnu'® voru vidkveem fyrir akvedinni tegund af spakaupmennsku par sem
fjarfestar vedjudu & ad viokomandi riki geeti ekki vidhaldid fastgengisstefnu sinni. Hér ber ad
greina a milli mjukrar fastgengisstefnu og hardrar fastgengisstefnu par sem & peim er nokkur
edlismunur en hord fastgengisstefna veeri ekki vidkveem fyrir samskonar spakaupmennsku.
Hord fastgengisstefna er myntrdd eda myntbandalag & medan mjuk fastgengisstefna veeri
hefdbundin fastgengisstefna med styringu sedlabanka. Hefdbundin fastgengisstefna felur
almennt i sér pad ad sedlabanki tiltekins rikis styrir gengi viokomandi gjaldmidils med pad ad
markmidi ad pad se fast eda sveiflist ad takmdrkudu leiti gagnvart 6drum gjaldmidli eda korfu
af gjaldmidlum. Til ad nd pessum markmidum getur sedlabanki keypt eda selt gjaldeyri eda
breytt vaxtastigi til ad hafa ahrif & inn- og utfledi fjarmagns og par med gengi. Sé ekki
svigram i viokomandi hagkerfi fyrir sedlabankann til ad breyta vaxtastiginu eda dugi pad ekki
til neydist sedlabankinn til ad gripa inn i gjaldeyrismarkad. Sem deemi ma nefna ad arid 1992
gerdi breski sedlabankinn arangurslausa tilraun til ad verja pundid pegar fjarfestar toku stora
skortstddu'’ i pvi. Til pessa vordu bresk stjornvéld 27 milljprdum punda af varasj6di sinum
prétt fyrir ad hafa haekkad vexti Gr 10% i 15%. A endanum purftu bresk stjornvold ad gefa
fastgengisstefnu sina upp & batinn og taka upp fljotandi gengi. A sama tima purftu sensk
stjornvold ad gera pad sama eftir ad traust & seensku kronuna pvarr pratt fyrir itarleg inngrip
og vaxtahakkanir.*® Reynslan synir pvi ad jafnvel riki sem eru tiltdlulega stér og sténdug geta

att erfitt med ad vidhalda slikri fastgengisstefnu.

14 peningamagnsstyring byggir & peirri forsendu ad verdbélga sé tilkomin vegna aukningar i peningamagni. bvi
megi styra verdbdlgu med pvi ad styra peningamagni.

15 Algengt var ad lita til Austurrikis og Pyskalands sem péttu til fyrirmyndar & pessu svidi en bent hefur verid &
ad aoferdir peirra hafi i morgu fremur likst adferoum verdbdlgumarkmids sja (Bernanke, Laubach, Mishkin, &
Posen, 1999, bls. 4) og einnig (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 22).

'8 Einnig nefnt sveigjanlegt fastgengi.

17 Skortstada (e. Sell short, shortsale) er fjarmalagjérningur par sem tiltekinn adili gerir samning vid annan adila
um ad fa lanada akvedna eign hans i pvi augnamidi ad selja hana eda hafa réttinn til ad selja hana & einum
timapunkti en sidan skila henni eda sambeerilegri eign a 6drum timapunkti. Deemi um hagnadarméguleika veeri
ad taka skortstodu i gjaldmidli sem madur hefur vitneskju um ad muni laekka i verdi, fa lanada tiltekna upphada
og selja i dag & heerra verdi og sidan kaupa sdmu upphed & leegra verdi eftir leekkun og skila eigandanum.

'8 (borarinn G. Pétursson, 2000, bls. 36)
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Peningamagnsstyring byggdist & tengslum peningamagns og verdbolgu sem sett hoféu
verid fram med svonefndri peningamagnsjofnu’® (e. Quantity Equation) eda P +T = M * V
par sem P er verdlag (sem segir til um verdbdlgu), T er heildarvidskipti eda raunvirdi seldra
vara og pjonustu i pjodfelaginu, M er peningamagn og V er veltuhradi peninga (e. Velocity)
sem segir til um pad hversu oft hver eining af gjaldmidli er notud. Med 6drum ordum segir
jafnan ad nafnvirdi allrar seldrar voru og pjonustu i vidkomandi hagkerfi sé jafnt og pad magn
af peningum sem til er i hagkerfinu margfaldad med 6llum peim skiptum sem peir voru
notadir. bar sem erfitt er ad meela heildarvidskipti i pjédfélagi hefur venjan ordid ad notast vid
landsframleidslu eda heildarvirdi allrar framleiddar voru og pjénustu. Jafnan verdur pa
PxY =M=V par sem Y er landsframleidsla. Rokfraedilega hljémar pessi jafna vel en pegar
kemur ad pvi ad beita henni & raunveruleikann koma upp ymis vandamal, til ad mynda
hvernig peningamagn skuli malt?°. begar lida tok & sjpunda aratuginn komu fram ymsar
nyjungar i bankavidskiptum sem drogu ur hvata einstaklinga og fyrirtekja til ad halda lausafé
en til ad mynda vard veenlegra en adur ad geyma fé a bankareikningi par til pess var porf eda
greida med Uttekt af tékkareikningi.”* Slikar framfarir torveldudu og byltu skilgreiningum &
peningamagni par sem bankar h6fdu na yfir ad rdda haerri upphaedum i formi innlana og gatu
bvi lanad Gt mun meira fé en 4dur.?® Peningamagnskenningin gerdi enn fremur rad fyrir pvi ad
veltuhradi peninga veeri tiltélulega stédugur, sem og landsframleidsla og voxtur hennar, og
bvi orsokudust breytingar i verdlagi fyrst og fremst af breytingum & peningamagni. A attunda
aratugnum tok veltuhradi hinsvegar ad sveiflast oreglulega i stad pess ad vaxa med nokkud
jofnum hrada. bessi 6stédugleiki i veltuhrada gerdi tengsl peningamagns og verdbolgu
Oskyrari og pvi stjornvéldum erfidara fyrir ad gera aztlanir um voxt peningamagns. bennan
6stodugleika méa hugsanlega rekja til breytinga & fjarmalamorkudum?® par sem vidskipti med
verdbréf urdu steerri pattur i heildarvidskiptum og par med heildarpeninganotkun. Einfaldada
atgafan af peningamagnsjofnunni, par sem midad er vid landsframleidslu i stad
heildarvidskipta og sett er fram ad ofan, tekur hvorki tillit til vidskipta med verdbréf né

vidskipta med eldri vorur og hluti sem skipta um hendur. Pegar munurinn a

9 (Rudiger & Stanley, 1987, bls. 360)

20 Hér er att vid hinar mismunandi skilgreiningar & peningamagni fra grunnféi og og upp i pad sem algengt er ad
kallist M3. Heiti sedlabanka & hinum mismunandi skilgreiningum & peningamagni er ekki alltaf pad sama en
algengt er midad vid ad M3 sé grunnfé, bankainnistedur og skammtimaskuldbindingar.

! (Rudiger & Stanley, 1987, bls. 358-359)

22 50 upphad sem 16gd er inn i bankakerfid i formi innlana er margféldud af bonkunum i formi Gtlana med
hlutfallinu 1/bindiskylduhlutfall. Sé bindiskylda til ad mynda 10% getur bankakerfid lanad Gt fé ad upphad sem
er tifalt heerri en heildar innlagnir.

28 (Asgeir Jonsson, 2006, bls. 4-6)
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heildarvidskiptum, T, og landsframleidslu, Y, jokst vard einfaldada jafnan ekki lengur feer um
ad spé fyrir um og styra verdlagi. Peningamagnsstyring, sem hafdi i &ratugi reynst ahrifarik
adferd til ad tryggja stodugt verdlag, var par med ekki lengur vaenleg sem adalmarkmid, ad
minnsta kosti ekki i peirri mynd sem hin hafdi adur verid. Freeg er sU setning sem oft er
vitnad til par sem Gerald Bouey bankastjori sedlabanka Kanada segir pegar hann ver pa
akvordun ad skipta yfir 1 verdbdlgumarkmid ad ,peir hafi ekki yfirgefid
peningamagnsadferdina heldur hafi hiin yfirgefid ,,pac.**

Eftir ad fastgengisstefna og peningamagnsstyring endudu liftima sinn eda misstu
ahangendur purftu riki og sedlabankar ad leita & ny mid. pau riki sem vildu &fram stefna &
fastgengi voldu flest ymist svonefnd myntrad eda myntbandaldg en hin sem settu sina mynt &
flot purftu par med ad finna nytt viomid og stédu pvi i somu sporum og pau sem héfdu adur
studst vid peningamagnsstyringu. Tilhneigingin var pvi ad ymist herda fastgengisstefnuna
sina eda yfirgefa hana en petta hefur verid nefnt hin hverfandi midja.*® bar sem
peningamagnsstyring var ekki lengur vaenlegur valkostur vard verdbdlgumarkmid nd radandi
sem vidmid. bad voru Nysjalendingar sem ridu & vadid arid 1990 en fljétlega fylgdu énnur
riki i kjolfarid og arid 2007 voru tuttugu og sex riki sem beittu verdbolgumarkmidi. Par ad
auki hofou tvdé onnur adur tekid upp verdbdlgumarkmid en sidar gengid i Efnahags- og
myntbandalag Evrépu. Af pessum tuttugu og atta rikjum hofdu tolf verid med
fastgengisstefnu, niu med peningamagnsstyringu og tvé med hvoru tveggja. Prju hofou ekki
haft neitt opinbert markmid.?

I peningamagnsstyringu var markid eins og &dur var sagt sett & akvedinn voxt i
peningamagni og sidan treyst a fast samband a milli pess og verdbolgu. Pannig var
lokatakmarkid i raun stddug verdbdlga pé svo ad akvedin débein leid veeri farin med pvi ad
setja vOxt peningamagns sem millimarkmid. Verdbolgumarkmid préadist Gt fra
peningamagnsstyringu og hefur likt og nafnid gefur til kynna stéduga verdbdlgu sem
markmid en i stad pess ad hafa akvedna breytu sem millimarkmid er litid & svonefnda
verdbolguspa.?” Verdbolguspain er byggd & spalikani par sem reynt er ad aztla verdbélgu
fram i timann og hvernig beita purfi stjornteekjum sedlabankans til ad Gtkoma spalikansins
verdi sem nast verdbdlgumarkmidinu. I stad pess ad byggja akvardanir sinar fyrst og fremst &

peningamagnssterdum, svo sem hinum mismunandi melingum & peningamagni, geta

* (Giavazzi & Mishkin, 20086, bls. 22)

2 (pérarinn G. Pétursson, 2000, bls. 34)

% (Sedlabanki Islands, 2007, bls. 1-3)

2T (Svensson, 2000, bls. 156) og (Pérarinn G. Pétursson, 2000, bls. 36)

9



(

stjornendur peningamala med verdbdlgumarkmid studst vid mun fjolbreyttari breytur og
upplysingar i spé sinni. Hér ma sem demi nefna oliuverd, dtkomur kjarasamninga, horfur i
efnahagsmalum, gengi og fleira. bess méa geta ad spalikan Sedlabanka Islands, Quarterly
Macroeconomic Model (QMM), notast vid um hundrad og fimmtiu breytur.”®

P6 markmid sedlabanka og peer forsendur sem hann hefur til ad byggja akvardanir
sinar a séu breytilegar eru stjornteeki peirra avallt pau somu. Vidskiptabankar og adrar
fjarmalastofnanir eiga gjarnan reikninga hja sedlabonkum sem notadir eru til ad geyma og
avaxta pad fe sem ekki er i notkun hverju sinni. Eitt styriteekja sedlabanka er ad setja reglur
um lagmarksinnisteedur & slikum reikningum eda svonefnda bindiskyldu. Med pvi ad haekka
bindiskylduna®® getur sedlabanki takmarkad ttlan banka og par med peningamagn sem ztti ad
lokum ad draga Gr verdb6lgu® en par sem langtimaahrif slikra adgerda eru litil 6nnur en ad
hamla samkeppni innlendra fjarmalastofnana vid erlendar er peim sjaldan beitt*!. Algengast er
i dag ad nota styrivexti sem og adra vexti sem sedlabanki getur dkvedid eda styrt beint til ad
nd fram verdbdlgumarkmidi. Sedlabanki getur pd einnig reynt ad hafa ahrif a vaxtastig a
skuldabréfamarkadi med pvi ad beita opnum markadsadgerdum eda kaupa og selja skuldabréf
en par sem velta a slikum mérkudum er i dag almennt ordinn téluvert mikil hafa sedlabankar
ekki fjarhagslega burdi til ad hafa varanleg ahrif par auk pess sem ad pad heftir skilvirkni
markadanna. Algengara er ad sedlabanki beiti opnum markadsadgerdum med pvi ad kaupa
eda selja fjarmalagjorninga af bonkum, fjarmalastofnunum eda hinu opinbera i pvi augnamidi
ad auka eda draga Ur peningamagni i umferd og pannig 6rva eda letja hagkerfid eftir pvi sem
porf er &. Peningar sem gefnir eru Gt af sedlabanka bokfeaerast sem skuld bankans vid pa sem
halda peningana. Til ad bda til peninga getur sedlabanki einfaldlega uppfaert pa upphaed og
baid til @ moti eign ad somu upphaed til ad gaeta jafnveegis i efnahagsreikningi. Hinni
nytilbGnu peningaeign er svo komid i umferd med &adurnefndum vidskiptum med
fjarmalagjorninga.®® Likt og &dur hefur verid nefnt vardandi styringu peningamagns getur
verid erfitt ad akvarda porf fyrir slik inngrip og pvi er sjaldgeeft ad peim sé beitt.

Grunn logmal hagfraedinnar um frambod og eftirspurn benda & ad aukid frambod

leekki verd. Aukid magn peninga minnkar pvi verdgildi peirra en pad leidir til verdbdlgu og

28 (Axel Hall & Fridrik Mar Baldursson, 2008, bls. 10)

2 Hér etti raunar ad tala um ad hakka bindiskylduhlutfall par sem reglurnar kveda & um ad &kvedid hlutfall
innlana skuli vera geymt & slikum reikningi.

% Sja nedanmalsgrein ndmer 22 fyrir Gtskyringu & tengslum bindiskyldu og peningamagns

3 (Yngvi Orn Kristinsson, 2000, bls. 37)

%2 Hér skal bent & pad ad sedlabanki getur ymist keypt eldri eignir af viskomandi adilum eda lanad peim peninga.
Vilji sedlabankinn frekar lana peninga myndi vidkomandi gefa Ut nytt skuldabréf og versla med pad.
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veikingu gengisins. Sedlabanki getur pvi veikt gengi med pvi ad auka peningamagn en sé
lokatakmarkid eingdngu ad hafa ahrif & gengi er p6 nokkud yfirdrifid ad beita slikri adferd
einmitt vegna ahrifa & verdbolgu og gang hagkerfisins i heild sinni. 1 slikum adsteedum er pvi
algengara ad sedlabanki kaupi eda selji gjaldeyrir & gjaldeyrismarkadi. Eins og reett var ad
ofan vardandi styringu gengis og fastgengisstefnu eru slikar markadsadgerdir po
vandmedfarnar og arangur oft ekki réttleetanlegur sé litid til pess kostnadar sem leggja parf til.
Sé ofangreind umfjollun um styriteeki sedlabanka tekin saman mé sja ad beiting peirra er i
flestum tilfellum ymist flokin i medférum eda arangur peirra 61jos eda litill. pad var af peim
s6kum sem sedlabankar toku ad beita styrivoxtum i meiri meeli og jafnvel eingdngu til ad na

verdbolgumarkmidi.

Styrivextir sem stjorntaeki

Ad ofan hefur verid bent a ad algengt sé ad styrivextir seu notadir sem stjornteeki na til dags
og ad ymis vandamal fylgi beitingu annarra stjornteekja sedlabanka. pad er po ekki par med
sagt ad beiting styrivaxta se an allra 6kosta og ad peir hafi beina og skyra virkni. pPad maetti
fremur segja ad styrivextir virki sem stjornteki & ymsa vegu, badi beint sem hvati til
einstaklinga og fyrirteekja og Obeint sem nokkurskonar skilabod eda midlun upplysinga.
Hvernig peir virka ad hverju leiti veltur sidan a peim adstaedum sem peim er beitt i. Beiting
styrivaxta er pvi, rétt eins og beiting annarra stjorntaekja, flokin i medférum og med virkni
sem ekki er alltaf haegt ad sja fullkomlega fyrir. Pad er pad helst reynslan sem gefur
visbendingar um pad hvernig peir virka i hverjum adsteedum. Hér verdur reynt ad gera grein
fyrir pvi hvernig styrivextir eiga ad virka sem stjornteki og & hvad peir hafa ahrif. Litid
verdur til peirra sérstoku adsteedna sem rikja i litlum opnum hagkerfum og hvad ahrif paer
geetu haft a midlunarferlid styrivaxtanna.

Adur en haldid er afram er ekki Gr vegi ad lysa pvi 6rlitid hvad styrivextir eru i raun
og veru. Sedlabanki & i ymsum vidskiptum vid fjarmalastofnanir og hid opinbera. |
einhverjum peim vidskiptum felst ad fé sé lagt inn & reikning i sedlabanka eda ad sedlabanki
lani fé. | pessum vidskiptum er vidkomandi sedlabanka almennt frjalst ad akveda hvada vexti
hann piggur eda greidir en pad er vissulega had pvi ad honum hafi verid falid pad vald
samkvaemt l6gum. begar unnid er eftir verobolgumarkmidi nytir sedlabanki pessa heimild
sina til ad reyna ad hafa ahrif & adrar hagsteerdir en hvort vextir sem sedlabanki akvedur hafa
ahrif Gt fyrir veggi sedlabankans og ad hversu miklu leiti veltur & pvi hversu midlunarferlio er

skilvirkt. Reynslan hefur synt ad peir vextir sem best eru til pess fallnir ad nota eru vextir a

11



(

svonefndum endurhverfum vidskiptum sem fjarmalastofnanir eiga vid sedlabanka.
Endurhverfum vidskiptum er best lyst med ordum Pdérarins G. Péturssonar en samkveemt peim
eru endurhverf vidskipti ,,[...] vidskipti par sem bankinn og adrar fjarmalastofnanir skiptast a
verdbréfum og lausu & med pvi skilyrdi ad vidskiptin gangi til baka eftir fjortan daga.«*®
Styrivextir eru pvi peir vextir sem sedlabanki piggur fyrir slik lan. préatt fyrir ad vera peir
vextir sem taldir eru henta best sem styrivextir er almennt gert rad fyrir pvi pad taki pa um
pad bil eitt og halft &r ad na fram fullri virkni. bessi timatof veldur pvi ad hagstjornaradilar
verda ad vera mjog framsynir og axtla stédu hagkerfisins nokkud langt fram i timann.**
Virkni peirra er pvi afar had pvi ad verdbolguspa sedlabankans sé god.

Midlunarferli peningastefnunnar

—»=| Markadsvextir |
Innlend
3 eftirspurn
| Eignaverd ||
|y, | Heildar- | Fx‘amle@slu-. |
eftirspurn spenna/-slaki
Styrivextir | Peningamagn
sedlabanka - og utldn
| Verdbolga
Veaentingar og
truverdugleiki
Inn- og
> utflutningur [
Gengi innlends Innflutnings-
> gjaldmidils [ - verdlag

Mynd 2: Midlunarferli peningastefnunnar — Heimild: Pétursson, 2001

A mynd 2 ma sja hvernig styrivextir hafa ahrif & mismunandi patti og ad lokum
hvernig peir hafa ahrif & verdobdlgu. bvi ferli sem parna er lyst nefnist midlunarferli en virkni
pess er forsenda pess ad mogulegt sé ad beita verobdlgumarkmidi med notkun styrivaxta sem
stjorntaekis. A myndinni ma sja ad styrivextir virka & margskonar peetti og jafnvel & paetti sem
ekki er haegt ad maela med godu moti, svo sem vaentingar og traverdugleika. Styrivextir virka
heldur ekki med sama hetti & hvern patt eda med somu afleidingum. Hér verdur virkni
styrivaxta 4 hvern patt utskyrd nanar og i eftirfarandi réd: markadsvextir, eignavero,
peningamagn og Utlan, gengi innlends gjaldmidils og ad lokum vantingar og traverdugleiki.

Eins og adur var sagt eru styrivextir vextir af fjortan daga lanum sedlabanka til
fjarmalastofnana. beir vextir sem sedlabanki setur setja panni akvedid viomid um adra vexti &

markadi eda markadsvexti. Til ad mynda feeri banki ekki ad fa lan hja til ad mynda 6drum

% (bérarinn G. Pétursson, 2001, bls. 59-60)
% bessi timatf hefur verid nefnd 4 ensku ,,policy in the pipelines®. Sja (Pérarinn G. Pétursson, 2001, bls. 70)
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banka & voxtum sem veeru herri en hann myndi borga sedlabankanum, nema audvitad ef hann
hefdi engra annarra kosta vol en gerum rad fyrir pvi hér ad svo sé ekki.* Sémuleidis getum
vid gert rad fyrir pvi ad banki feeri ekki ad lana 6drum adila peninga & voxtum sem veeru laegri
en hann geeti fengid ef hann legdi pa inn & reikning hja sedlabankanum. Styrivextirnir setja
pannig vidmid um pa vexti sem i bodi eru fyrir fjarmalagjorninga af sému timalengd. Hvad
vardar fjarmalagjorninga af annarri timalengd eda hid svonefnda vaxtardf hafa styrivextir
einnig ahrif en peir vextir radast hinsvegar af fleiri pattum, til ad mynda veentingum um
framtidar vaxtastig og verdb6lgu.®® Sé vidhorf markadarins pad ad vextir muni lekka i
framtidinni geta langtimavextir verid laegri en skammtimavextir en almennt er pad p6 pannig
ad avoxtunarkrafan eda vextirnir haekki eftir pvi sem lanstimi er lengri.®” pessi tilhneiging
hefur verid utskyrd med premur mismunandi kenningum. Vantingakenningin (e. Expectation
theory) er st sem helst er studst vid og liggur til grundvallar adferdum fjarmalafreeda vid ad
meta vexti til mismunandi tima. HGn gengur Gt & pad ad folki atti ad vera sama hvort pad
pbiggi tiltekna vexti til skamms eda langs tima med 6drum ordum ad veentir framtidarvextir
skuli vera jafn hair og framvirkir vextir. bad pydir ekki ad skammtima og langtimavextir séu
jafn hair heldur ad peir skuldi vera jafnir séu peir reiknadir til sama timabils. Hér verdur ekki
farid nanar i petta atridi par sem pad er komid toluvert Ut fyrir efni ritgerdarinnar. bar sem
vaentingakenningin stenst ekki fullkomlega i raunveruleikanum hefur misreemi i voxtum verid
atskyrt med svonefndri seljanleikakenningu (e. Liquidity preference theory, liquidity premium
theory). Samkveemt seljanleikakenningunni vilja fjarfestar fa alag a vexti eda med 6drum
ordum haerri vexti pegar fé peirra er bundid til lengri tima. Alagid er poknun fyrir bindinguna
en fyrir fjarfesta er pad betra ad binda fé sitt til styttri tima par sem i pvi felst minni aheetta.
Pessi kenning Utskyrir pad ad langtimavextir seu herri en skammtimavextir, umfram pad sem
vaentingakenningin gerir rad fyrir, en gerir afram rad fyrir pvi ad akvedid samband sé & milli
skammtima og langtimavaxta.®® Sidasta kenningin er adskilnadarkenningin (e. Market
segmentation theory) en samkvemt henni eru vextir til langtima og skammtima éhadir hvor

odrum. Astaedan fyrir pvi er, samkveemt kenningunni, ad um sé ad raeda tvo adskilda markadi

® pad sem hér um radir er svonefndur millibankamarkadur. Hversu vel vextir & millibankamarkadi fylgja
styrivoxtum veltur p6 nokkud & pvi hversu virkur hann er en sem stendur er hann til ad mynda mjog évirkur &
islandi sokum slemrar lausafjarstédu bankanna og litils trausts gagnvart hvorum 6drum. Enn fremur er litid um
endurhverf vidskipti vid Sedlabanka Islands par sem bankarnir hafa fa ved til ad afhenda honum i skiptum fyrir
lausafé.

% (bérarinn G. Pétursson, 2001, bls. 60-61)

37 Ef vextir eru hair er sennilegra ad peir muni leekka i framtidinni. Ef vextir eru lagir er sennilegra ad peir muni
haekka. Hversu hair vextir eru er pannig visbending um pad hvernig peir muni breytast i framtidinni.

% (Bodie, Kane, & Marcus, 2009, bls. 494-495)
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par sem verd a fjdirmagni eda vextir radast af adsteedum a hverjum markadi fyrir sig. Engin ein
kenning er feer um ad utskyra nakvaemlega hvernig vaxtar6fid myndast i raunveruleikanum en
saman geta peer gefid nokkud gdéda mynd. Undir edlilegum kringumsteedum ettu styrivextir
p6 ad hafa einhver ahrif & vaxtarofid, hvort sem um er ad reeda vexti til skamms eda langs
tima. Haekki sedlabanki vexti &ttu einstaklingar og fyrirteeki pvi ad fa hvata til ad draga ar
neyslu og lantdkum og auka sparnad. Greidslubyrdi af langtimaskuldbindingum sem bera
breytilega vexti, til ad mynda hasneadislan, atti ad heekka og par med draga Ur radstéfunarféi
heimila. bad myndi aftur draga ar neyslu og leekka verdbélgu.® T litlum opnum hagkerfum
par sem innlent vaxtastig hefur litil sem engin ahrif & vaxtastig erlendis geetu paer adstedur
komid upp ad banki geti fjirmagnad utlan sin med pvi ad sekja 6dyrara fjarmagn erlendis fra
0g pannig sleppt pvi ad flytja vaxtahaekkanir at i dtlanavexti sina. Einstaklingar og fyrirteki
geetu einnig fengid erlent fé ad lani fremur en innlent. Sé pessi moguleiki fyrir hendi verdur
midlun styrivaxta i vaxtarofid ekki eins skilvirkt og ella. I peirri umfjéllun sem fer hér & eftir
skal taka tillit til pess ad pessi moguleiki geti verid fyrir hendi og dregid ar ahrifum styrivaxta
a hvern pann patt sem um reedir.

Hér hefur pess verid getid ad styrivextir hafi ahrif & langtimavexti i gegnum
vaxtarofid. par sem kaup & ymsum eignum eru fjarfest med langtimalanum geta styrivextir
haft ahrif & fjarmognunarkostnad vid kaup & slikum eignum. Aukist kostnadurinn méa gera rad
fyrir pvi ad eftirspurn muni dragast saman. Ad 6dru Obreyttu attu heerri styrivextir pvi ad
leekka verd a pess konar eignum. Daemi um slikar eignir veeru til demis fasteignir eda
landareignir. Pad eru pd fleiri eignir sem eru hadar styrivaxtastigi en verdgildi hlutabréfa er
til @@ mynda fundid med pvi ad bera verdgildi peirra saman vid vexti af langtima
rikisskuldabréfum. Heekki langtimavextir ettu hlutabréf pvi ad 6dru Obreyttu ad leekka i verdi.
Eignaverd tengist aftur verdbdlgu pannig ad heerra eignaverd gefur folki tilfinningu um
velmegun. Med pvi ad sja eignir sinar haekka i verdi opnast tekifeeri til ad auka skuldir @ moti
og nota lansféad til ad fjarmagna neyslu eda frekari fjarfestingar. Haekkun a fasteignaverdi geeti
verid rot ad fasteignabOlu og hvatt til frekari nybygginga sem aftur geeti aukid penslu i
hagkerfinu. Heerri styrivextir attu par med ad studla ad leekkun verdbdlgu i gegnum laegra

eignavero.

%9 Hér skal pess getid ad ibudarlan & islandi eru almennt verdtryggd og & voxtum sem eru fastir til nokkurra ara i
senn. pessi stadhefing & pvi ekki vid um pau. Um petta verdur fjallad nanar i kaflanum Verobdlgumarkmid &
islandi.
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Hvernig styrivextir hafa ahrif & peningamagn hefur pegar verid utskyrt ad nokkru leiti
pegar fjallad var um ahrif & vaxtar6fid. Grunn hugmyndin er st ad heerri vextir draga ur vilja
folks til ad halda reidufé par sem reidufé ber enga vexti en bankainnistedur gera pad
hinsvegar. Heerri vextir &ttu pvi ad fa folk til ad leggja peningana sina inn i banka i stad pess
ad hafa pa i veskinu sinu. Minna magn af peningum i umferd etti sidan aftur ad lsekka
verdbélgu, samanber peningamagnskenninguna.® A pessari &lyktun eru p6 ymsir vankantar.
Hér metti nefna pad til ad mynda ad einstaklingur stendur i dag almennt ekki frammi fyrir
peim valkostum ad geyma peninga i veskinu eda leggja pa inn i banka. Hafi einstaklingur
peninga i veskinu sinu er pad sennilega til pess ad flytja pa & milli stada eda med 6drum
ordum hefur hann tekid pa Gt ar banka til ad kaupa eitthvad fyrir pa. par fyrir utan veeri
peningur sem eigandinn hyggadist ekki &tla ad nota i neyslu og geymdur veeri i veski ekki
liklegur til ad valda mikilli verdbolgu. Pad er pvi dsennilegt ad styrivextir myndu breyta
verdbolgu ad nokkru leiti & pennan hatt. bar ad auki er pad ordid sifellt algengara i dag ad folk
noti greidslukort. Peningar sem geymdir eru i banka og bera vexti & tékkareikningi hafa pvi
sama gildi og reidufé sem ber enga vexti. Svo lengi sem vaxtamunur & tékkareikningi og
reikningum med bindingu til einhvers tima breytist ekki hefur folk pvi engan hvata til ad taka
peningana sina ar umferd ef svo meetti kalla pad. Hér veeri naer ad lysa ahrifunum sem svo ad
fornarkostnadur neyslumoguleika veeri haekkadur. Geti einstaklingur fengid herri vexti fyrir
ad geyma peningana sina og fresta neyslunni eda purfi hann ad borga herri vexti a lani sem
hann pyrfti ad taka til ad fjarmagna neysluna er pad samberilegt vid pad ad verd &
viokomandi voru hefdi haeekkad. Ad pvi leiti hafa harri styrivextir ahrif til lekkunar verdbdlgu
en pad veeri pd frekar i gegnum leegri veltuhrada frekar en i gegnum peningamagnid sjalft.
Pad er pé ad akvednu leiti sem styrivextir draga Ur peningamagni en ef ad kostnadur
fjarmalastofnana vid ad fjarmagna utlan sin haekkar, pad er med herri vaxtastigi, er sennilegt
ad peir muni draga ur utlanum sinum. Ad hversu miklu leiti pad verdur veltur & adgengi ad
erlendu fjarmagni sem komid getur i stadinn fyrir hid innlenda.

Pad er einmitt adgengi ad erlendu fjarmagni sem akvardar pad hver ahrif
styrivaxtabreytinga verour & gengi. Séu erlendir fjarmagnsmarkadir lokadir eda adgengi ad
peim skert, til ad mynda ef fjarmagnsflutningar eru ekki frjalsir, eru ahrifin takmdrkud. Eins
og fjallad var um i kaflanum Litil opin hagkerfi og sjalfsteed mynt eru hagkerfi i dag p6
almennt opin. Undir edlilegum kringumsteedum ma pvi gera rad fyrir pvi ad styrivextir hafi

nokkur ahrif & gengi. Pumalfingursreglan er st ad herri vextir valda auknu innfleedi fjarmagns

“0 (bérarinn G. Pétursson, 2001, bls. 61)
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og par med sterkara gengi en lagri vextir Gtfleedi fjarmagns og veikara gengi.*" Astadan er s
ad vaxtamunur & milli gjaldmidlasveeda bydur upp & hagnadartakifaeri.** pad parf p6 ekki
endilega ad vera svo enda parf vaxtamunurinn ad réttleta aheettuna sem sem felst i pvi ad
versla med mismunandi gjaldmidla auk pess sem vaxtahaekkunin parf ad leida til aukins
vaxtamunar. Med 6drum ordum parf ad gera rad fyrir pvi ad erlendir vextir séu fastir, haekKi
hlutfallslega minna eda laekki. Sé almenn skodun & markadi su ad innlent gengi muni haldast
tiltélulega stédugt eda styrkjast eru liklegra ad hagnadarteekiferin verdi nytt og ad
bumalfingursreglan eigi vid. Eins og sagt er ad ofan er almennt p6 gert rad fyrir pvi ad heerri
styrivextir styrki gengi og laegri styrivextir veiki pad en hversu sterk ahrifin veroa er p6 ekki
naudsynlega haegt ad sja fyrir enda akvardast gengi af ymsum 6drum pattum, svo sem
greidslujofnudi, virkni & gjaldmidilsmarkadi og framtidarhorfum hagkerfisins. Tenging gengis
vid verdbolgu er hinsvegar tvipeett. Segjum sem svo ad sedlabanki haekki vexti til ad reyna ad
na nidur verdbolgu. Annarsvegar verda ahrifin i gegnum innlenda eftirspurn par sem sterkara
gengi myndi flytja neyslu almennings ad einhverju leiti fra innlendum vérum yfir i erlendar
stadkveemdarvoérur. Auk pess myndi Gtflutningur mégulega dragast saman par sem innlendar
vOrur veeru ordnar dyrari og minna samkeppnishafar erlendis. Innlend heildareftirspurn
myndi par med dragast saman sem myndi slaka & hagkerfinu. Hinsvegar myndi sterkara gengi
lekka verd & innfluttum vérum og adfongum og par med auka neyslu & peim. T litlum opnum
hagkerfum par sem innfluttar vorur eru stér hluti neyslu geta pensluéhrif af voldum aukinnar
neyslu a innfluttum vorum verid sterkari en hjédnunarahrif af voéldum minni innlendrar
eftirspurnar. Gengisbreytingar geta einnig haft ahrif & radstofunarfé einstaklinga sem og
fyrirteekja. Hafi viokomandi fjarmagnad fjarfestingar sinar eda neyslu med erlendum lanum
myndi gengisstyrking valda pvi ad greidslubyrdi af erlendum lanum leekkadi og ad eftir steedi
bvi heerra hlutfall af radstéfunartekjum sem aftur yki a heildarneyslu og par med verdbdlgu.
Sé stér hluti af lanum gengistryggdur med pessum heetti geeti heekkun styrivaxta pvi aukio a
verdbdlgu ad einhverju leiti i stad pess ad draga Ur henni. Raunveruleg ahrif styrivaxta i
geghum gengi geta pvi badi verid til haekkunar og lekkunar verdbolgu eftir pvi hvernig
adsteedur i viokomandi pjéofélagi eru.

Ventingar almennings um verdbdlguproun hefur téluverd ahrif & verdlag par ed pad
hefur ahrif baedi & verdlagningu fyrirteekja sem og eftirspurn félks. Geri stjornendur fyrirtekja

rad fyrir pvi ad verdlag muni haekka i nainni framtid vilja peir tryggja sig gegn

* (bérarinn G. Pétursson, 2001, bls. 62)
%2 petta ferli var Gtskyrt nanar i kaflanum Litil opin hagkerfi og sjalfsteed mynt, sja bls. 4
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framtidarheekkunum og mdgulegu tapi med pvi ad ymist flyta innkaupum eda vera a undan
6drum ad hakka sin verd. bad sama gerist hja einstaklingum sem sémuleidis sja sér hag i ad
flyta neyslu sinni og nota peningana sina adur en verdgildi peirra minnkar auk pess sem peir
gera auknar krofur i samningsbundnum launahaekkunum. Launahakkanir auka aftur kostnad
fyrirteekja sem pau velta ad lokum Ut i verdlag. Spadémar um verdlagshakkanir raetast pannig
af sjalfu sér.Ef verdobdlguveentingar eru haar i lengri tima geta peer grafid sig fastar og gert
stjornvoldum enn erfidara fyrir ad berjast gegn henni. ** Hafi almenningur tr(i & pvi ad verdlag
haldist tiltérulega stédugt mun pad pvi ad einhverju leiti gera pad. bad er af pessum sékum
sem sedlabankar setja sér verdbOlgumarkmid og skuldbinda sig til ad vidhalda stédugu
verdlagi. Med pvi ad spa med hjélp pjédhagslikana fyrir um laga verdbdlgu reyna sedlabankar
ad hafa ahrif a verobolguveentingar almennings. Styrivextir eru breytan sem peir styra til ad
Utkoma likansins verdi sem nast verdbolgumarkmidinu. ** bad er hér sem traverdugleiki
sedlabankans kemur ad mali en an hans gefur almenningur litid fyrir spar og styrivaxtastig.
Breytingar a styrivoxtum geetu, ef traverdugleika skortir, haft gagnstaed ahrif. Markadsadilar
geetu tulkad pau sem visbendingu um ad akvednar breytingar veeru i veendum. Til ad mynda
ad styrivaxtahakkun veeri visbending um komandi voxt i hagkerfinu og i stad pess ad gera rad
fyrir pvi ad sedlabankinn hemji voxtinn geetu markadsadilar gert rad fyrir ad spain reetist.
Slikar veentingar veeru sidan pensluhvetjandi. Pad er pvi mikilveegt ad sedlabanki bui yfir
negjanlegum traverdugleika til ad geta hamid veentingar almennings um framtidarhorfur i
bjodfelaginu.

| pessum kafla var fjallad um ahrif styrivaxta & verdbdlgu eda nanar tiltekid hid
svonefnda midlunarferli. Fjallad var um pa fimm paetti sem almennt er sagt ad styrivextir virki
a4 eda markadsvexti, eignaverd, peningamagn og Utlan, gengi innlends gjaldmidils og
vantingar og traverdugleika. Nidurstéournar voru peer ad i litlum opnum hagkerfum veeri
moguleiki styrivaxta til ad hafa ahrif i gegnum flesta peetti takmarkadur eda hadur akvednum
skilyrdum. Helsta astaedan er su ad innlendir vextir purfa ad keppa vid erlenda vexti en einnig
pad hversu had litil hagkerfi eru innfluttum vérum og par med viokvem fyrir
gengisbreytingum. Pa er hatta & ad haeekkun a innlendum voxtum flytji eftirspurn eftir lansféi
yfir i erlent fjarmagn og dragi pannig Gr ahrifum styrivaxtahsekkana. Ahrif & peningamagn og

atlan verda einnig veikari, hvort tveggja vegna pess hversu erfitt er ad hafa ahrif a

* ikt og adur sagdi fer folk ad gera rad fyrir henni, medal annars i langtima samningum. Sja (Bernanke,
Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 307)
** (Svensson, 2000, bls. 156)
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peningamagn sem og vegna stadkvemdar & innlendu og erlendu fjarmagni. Samkeppni
innlendra og erlendra vaxta birtist einnig i umfjéllun um gengi par sem vaxtamunur getur
orsakad gengisbreytingar sem aftur gaeti haft 6fug ahrif & verdlag en stefnt var ad. pegar allt
kemur til alls parf sedlabanki i litlu opnu hagkerfi med sjalfsteeda mynt pvi ad treysta i meiri

meli en ella & pad ad honum takist ad hafa ahrif & veentingar og traverdugleika.

Forsendur fyrir virkni verdbolgumarkmids

Verdbdlgumarkmid er peningamalastefna sem ad byggir ekki @ dkvednu fostu sambandi
styriteekja og pess markmids sem stefnt er ad likt og reynt var med peningamagnsstyringu og
ad einhverju leiti fastgengisstefnu. Vissulega leitast sedlabankar vid ad reikna ut akjosanlegt
vaxtastig ad gefnum forsendum og nidurstodum ur pjodhagslikénum en fullnaegjandi arangur
naest pé ekki med voxtum einum saman heldur purfa dkvednar adsteedur ad vera fyrir hendi.
Fraedimenn sem og adrir malsmetandi adilar eru medvitadir um pa stadreynd ad akvedna
umgjord parf til ad verobolgumarkmid beri arangur. Pegar kemur ad pvi ad Gtbda og tryggja
pessa umgjord fylgir p6 hugur ekki alltaf mali auk pess sem menn getur greint & um
mikilveegi og Utfeerslu einstakra atrida. Pad beetir ekki Ur skak ad sum atridanna eru & valdi
stjornmalamanna sem getu haft adrar aherslur eda syn & forsendur vid akvardanatoku sina.
Hér verdur fjallad um pa peetti sem talsmenn verdbdlgumarkmids leggja mesta aherslu a. Eitt
mikilveegasta markmidid med umgjord verdbdlgumarkmids er ad tryggja trdverdugleika
sedlabankans en likt og minnst var & i kaflanum hér a undan eru veentingar og traverdugleiki
eitt peirra fimm atrida sem sedlabanki leitast vid ad hafa ahrif & med styrivoxtum.

Styriteki sedlabanka hafa verid notud i sumum l6ndum a akvednum timabilum
sogunnar til na fram 6drum markmidum en verdstodugleika, til ad mynda ad auka penslu i
hagkerfi. Med pvi ad hafa vexti laga eda auka peningamagn er hagt ad forna lagri verdbolgu
fyrir aukinn hagvoxt, legra atvinnuleysi og almennt gdédaeri. Slikum adgerdum var jafhan
beint i peim tilgangi ad auka timabundnar vinszldir stjornmalaflokka eda manna skdmmu
fyrir kosningar. Pegar reynslan syndi ad langtima afleidingar slikra adgerda voru fyrst og
fremst heerra verdlag og ad hagvoxturinn og godeerid gekk ad lokum til baka jokst fylgi vid pa
skodun ad koma skyldi i veg fyrir slika stjornméalalega misbeitingu a styritekjum. Geti
stjornmalamenn haft ahrif & akvardanir sedlabanka ryrir pad pvi trd almennings & ad
viokomandi sedlabanki muni beita sér fyrir verdstéougleika pé svo hann lysi pvi yfir sem

markmidi. Pad er af peim sokum sem malt er med pvi ad sedlabankar séu sjalfsteedir enda er
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bad nG ordid venjan i vestrenum léndum.” b6 sjalfstedi hafi verid tryggt geta
stjornmalamenn po haft sitt ad segja um triverdugleika sedlabanka en med ummalum sinum
geta peir haft ahrif til beggja vega. Somuleidis getur énnur opinber umraeda og umfjallanir
fijolmidla verid hvort tveggja skadlegar sem og hjalplegar. I frjalsum lydraedisrikjum er
vissulega ekki gott ad takmarka frelsi borgara til ad tja sig par sem porf getur verid &
akvedinni gagnryni og umraedu en mikilveegt er po ad valdhafar syni studning og vinni ekki
gegn sedlabankanum med pvi ad tala nidur peningamalastefnuna.”® Séu stjérnendur
sedlabankans sjalfstedir pykir naudsynlegt ad peir axli abyrgd sé arangur peirra ekki
vidunandi. bad eykur baedi prysting a stjornendurna ad sinna starfi sinu vel asamt pvi ad vekja
tiltrd almennings. Med pvi ad birta reglulega spar sinar um verdbdlgu og réttletingar fyrir
vaxtadkvordunum geta stjornendur einnig unnid sér inn traust auk pess sem pad er kjorinn
vettvangur til ad svara gagnryni og hafa ahrif & verdbélguveantingar.*’

Hvada verdbolgumarkmidid er valid og hvernig valid fer fram hefur einnig ahrif &
verdbolguveentingar. Almennt er verdbolgumarkmidid sett fram i 16gum um sedlabanka eda
med einhverri annarri stjornvaldsakvordun og sedlabankanum par med sett akvedid malanlegt
markmid og vidomid um arangur. Med pvi ma fordast pad ad sedlabanki setji sér markmid eftir
hentugleika eda breyti pvi sé liklegt ad honum muni mistakast.*® Verdbélgumarkmidid sjalft
er pvi ekki eitt tekja sedlabanka heldur hluti af umgjord hans og pattur i ad skapa
traverdugleika. bad er pd ekki traverdugt ad velja markmid sem er 6liklegt ad muni nast og
med pvi veeri frekar dregid ar trd folks & peningastefnunni og par med storfum og getu
bankans. pratt fyrir ad hagfraedingar deili um nakveemt t6lugildi eru peir almennt sammala um
ad hofleg verdbdlga sé jakveed fyrir efnahagslifid og neikveed verdbolga eda verdhjodnun sé
skadleg. Pad er pvi mikilvaegt ad verobdlgumarkmidid sé ekki pad lagt ad heetta sé &
verohjoonun ef sedlabankinn hittir ekki fullkomlega a markmid sitt en markmid & bilinu eitt
og halft présent til prji prosent tti ad vera hafilegt.*®

pratt fyrir ad vera ekki hluti af hinni eiginlegu umgjord verdbolgumarkmids eru
fjarlég hins opinbera ahrifapattur pegar kemur ad virkni pess. Séu fjarlég og fjaratlat hins
opinbera i 6reidu eda stydji pau ekki vid stefnu sedlabankans er liklegt ad pau vinni beinlinis

gegn markmidum sedlabankans. Sé hallarekstur hins opinbera vidvarandi og purfi hid

> Umfjéllun um sjalfstaedi sedlabanka ma finna i (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 16)

*® (Giavazzi & Mishkin, 2008, bls. 19-21)

*" (Bernanke, Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 295-296) og (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 27-28)
“® bad sem hér um radir er pad sem 4 ensku nefnist ,,explicit* og ,,implicit* markmid.

%% (Bernanke, Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 289-290 & 294-295)
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opinbera ad fjarmagna hann med skuldum ar eftir ar er talad um ad hann sé ésjalfbaer. Slik
uppsofnun skulda gengur ekki endalaust og & endanum er liklegt ad taka purfi & henni med pvi
ad annadhvort sleppa pvi ad borga skuldirnar™ eda ad prenta peninga til ad borga paer med
tilheyrandi verdbolgu. >* Vidvarandi hallarekstur er pannig merki um framtidarverdbélgu sem
aftur hefur ahrif & verdbélguvaentingar i nitimanum.>® Skynsamleg stefna hins opinbera hvad
vardar fjarhagsleg atlat er pannig forsenda pess ad verdbdlgumarkmid virki sem skyldi enda
er erfitt fyrir sedlabanka ad hemja verdbolguveentingar sem verda af pessum sékum.

Pad sem upp hefur verid talid er ekki temanlegur listi yfir forsendur pess ad
verdbdlgumarkmid skili vidunandi &rangri heldur einungis pau atridi sem helst ber ad varast.
Af peim atridum sem talin voru upp ber ad leggja &herslu & pau sem varda triverdugleika
sedlabankans. Verobolguveentingar er veigamikill ahrifavaldur verdbolgu og besta leidin til ad
hemja peer er ad halda ati traverdugri peningamalastefnu. P6 sedlabankar purfi sjalfir ad vinna
sér inn traust almennings er mikilveegt ad peir gangi ad naudsynlegum studningi fra

stjornvéldum visum, hvort sem pad vardar traverdugleika eda naudsynlega umgjord.

Verdboélgumarkmid a Islandi

pad var ekki fyrr en aratug eftir ad fyrstu rikin toku upp verdbolgumarkmid sem island gekk i
hopinn. Pa voru fyrir i hdpnum riki sem hofou beitt verdbdlgumarkmidi med gédum arangri i
nokkurn tima og hafdi pad sem peningamalastefna unnid sér inn toluvert fylgi. Ad vissu leiti
var upptaka pess & Islandi pattur i ad skapa akvedna imynd; ad hér veri vel hugad ad
efnahagsmalum og gott ad fjarfesta. Veentingar manna voru & pa leid ad hér myndi allt proast i
att til aukins stédugleika og velferdar. bad ma hinsvegar segja ad upptaka verdbdlgumarkmids
hafi ad einhverju leiti verid gerd frekar af naudsyn en nokkru 6dru. Svo virdist sem ad pad
hafi verid vitad strax fra upphafi ad beiting styrivaxta gagnadist litid til ad hemja verdbdlgu
hér & landi, pad er ef veentingar voru um ad gengi héldist tiltérulega stédugt, en pratt fyrir pad
var tiltérulega breidur studningur vid breytinguna enda duldist heldur engum su stadreynd ad
fyrri stefna var fallvolt. Upptaka verdbolgumarkmids var pvi ad einhverju leiti varnarleikur
sjalfsteedrar peningamalastefnu par sem skortur var & pdlitiskum vilja til ad taka upp harda

fastgengisstefnu.

%0 Akvedi fullvalda riki ad borga ekki skuldir sinar eda radi pad ekki vid pad lysir pad yfir pjodargjaldproti (e.
Sovereign default) og leitar i kjolfarid eftir samningum vid l&nadrottna sina um hvort og pa ad hversu miklum
hluta skuldirnar skuli greiddar.

*! (Giavazzi & Mishkin, 2006)

%2 (Barker, Buckle, & Robert, 2008, bls. 6)
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I Hreinerlend staBa ccccee- Fjarmagnshreyfingar

Mynd 3: Hrein erlend stada — Heimild: Sedlabanki Islands

Fra arinu 1989 og fram ad upptoku verdbolgumarkmids beitti Sedlabanki islands
(SBI) fastgengisstefnu. Fastgengisstefnunni hafdi verid komid & sem hluti af pjodarsattinni og
skilad goédum éarangri vio ad vidhalda stodugleika. Verdbdlga var samberileg vid helstu
vidskiptalond og vidskiptajofnudur var ymist jakvedur eda neikvaedur innan asattanlegra
marka. Arid 1998 for hinsvegar ad syrta i alinn. Sokum slakrar efnahagsstjornar og aukningar
i utlanum fjarméalastofnana tok verdbolga ad vaxa og vidskiptahalli jokst umtalsvert. begar
buid er vid fastgengi pykir verdbolga serstaklega skadleg par sem pad eykur medal annars
kostnad fyrirteekja og skadar pannig samkeppnisstodu peirra gagnvart erlendum fyrirteekjum
en pau neydast til ad taka annadhvort & sig hinn aukna kostnad sem dregur ur hagnadi peirra
eda haekka verd sem kemur nidur & s6lu. Komi ekki til verdhjodnunar til ad leidrétta
mismuninn myndast prystingur a gengislekkun til ad jafna Gt hlutfallsleg verd innlendra og
erlendra fyrirteekja. Pad var pvi naudsynlegt fyrir SBI ad bregdast vid verdbolgunni med
einhverjum radum. Til pess ad mata hinni auknu verdbolgu akvad SBI ad hakka styrivexti en
fljotlega vard ljost ad afleidingin var fyrst og fremst styrking gengisins pegar fjarfestar toku
ad nyta sér vaxtamuninn og fjarmagn tok ad streyma inn til landsins. [ kjoIfarid af pvi leekkadi
verdbdlga i gegnum verd & innfluttum vérum. A mynd 3 mé sja aukninguna sem vard i
innfledi fjarmagns arid 1998 og nastu ar. bPad var pvi nokkru fyrir upptoku
verobdlgumarkmidsins sem vitad var ad erfidleikar veeru vid beitingu styrivaxta sem

stjornteekis. Aftur & méti var pad talid ad auka meetti virkni peirra med pvi ad afnema
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fastgengisstefnuna og auka par med ahattuna fyrir fjarfesta i vaxtamunavidskiptum. Litid
var svo & ad fastgengisstefnan og par med skuldbinding SBI ad halda stédugu gengi virkadi
eins og trygging fyrir fjarfesta par sem ekki folst nein gengisdhetta i pvi ad nyta sér
vaxtamuninn. bessi trygging ytti aftur undir pad ad fjarfestar nyttu sér vaxtamuninn med
ofangreindum afleidingum.

I byrjun ars 2001 var SBI kominn i vanda. Sterkt gengi islensku kronunnar hafgi
valdid pvi ad hreint Gtfledi vegna fjarfestinga jokst. A arunum 2000-2002 nam hreint Gtfledi
fjarmagns vegna fjarfestinga erlendis 33 milljoroum. begar fjarmagn tok ad fleeda Gr landinu
burfti SBI ad gripa inn i til ad forda gengisfalli kronunnar. Svo itarleg voru inngrip SBI &rid
2000 ad gjaldeyrisvarafordinn minnkadi um helming fra fyrra &ri eins og sja ma & mynd 3.
Pad var pvi ljost ad fastgengisstefnan var komin i vanda og ad SBI atti i vandreedum med ad
vidhalda fostu gengi. Med sama aframhaldi myndi gjaldeyrisvarafordinn vera fljotur ad eydast
og gengi kronunnar falla hratt, sérstaklega pegar traverdugleiki stefnunnar myndi hverfa og
spakaupmenn s&eu fram a ad bankanum veeri ekki sttt ad verja kronuna meira. bad er pvi
ekki ad undra ad finna hafi purft nytt viomid i peningamalastjornun. Spurningin er hinsvegar
hvada astedur lagu ad baka upptdku hins nyja vidmids. Hvort ad par hafi vegid pyngra
knyjandi naudsyn eda trd & hinum valkostinum, verdbdlgumarkmidinu. Her skal pvi ekki
haldid fram ad hlutadeigandi adilar hafi fyrirfram gert rad fyrir pvi ad verdbolgumarkmid
myndi ekki virka en peim hlytur ad hafa verid pad ljost, i 1josi undangenginnar reynslu, ad
styrivextir hefdu takmarkada virkni & Islandi eda i pad minnsta ad virkni peirra veeri had
akvednum skilyrdum. betta ma til ad mynda sja i aliti bjodhagsstofnunar fra arinu 2001.>*

Svo virdist sem ad upptaka verdbolgumarkmids hafi skilad gédum arangri i fyrstu.
Eftir ad hafa ndd hamarki i arsbyrjun 2002 i 9.4% & arsgrundvelli tok verdbdlga ad lekka,
gengid styrktist og i Kjolfarid voru styrivextir leekkadir. [ lok sama &rs hafdi
verdbdlgumarkmidinu verid nad. Fljotlega hofou styrivextir verid leekkadir i 5.3% og héldust
peir breyttir i fimmtan manudi samfleytt eda fram & mitt ar 2004 sem synir ad hagstjornin
hefur gengid mjog vel & peim tima. Til ad taka a verdbdlguprystingi sem tok pa ad myndast
hof SBI ad haekka styrivexti en segja ma ad itrekadar og miklar styrivaxtahaekkanir fra peim
tima og fram til dagsins i dag hafi ekki verid ahrifarikar vio ad halda verdbolgu innan
verdobdlgumarkmidsins. Vissulega var verdbdlga mest megnis innan marka fram a mitt ar

2006 en hversu hair styrivextir voru a timabilinu bendir til pess ad peir hafi ad minnsta kosti

> (pjodhagsstofnun, 2001, bls. 12-13)
> (pjodhagsstofnun, 2001, bls. 12-13)
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ekki verid mjog skilvirkt teeki til ad na fram pessu markmidi. Pad er pvi athyglisvert ad athuga
afhverju styrivextir hafi ekki virkad sem skyldi og hvort einhverjir pettir geetu hafa grafid

undan virkni peirra.

broun verdbdlgu og styrivaxta
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Mynd 4: bréun verdbolgu og styrivaxta — Heimild: Hagstofan og Sedlabanki Islands
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Mynd 5: Samspil rikisutgjalda og verobolgu — Heimild: Hagstofan
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Samspil fjarlagahalla og gengis
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Mynd 6: Samspil fjarlagahalla og gengis — Heimild: OECD Economic Outlook

pratt fyrir ad verdbdlga veeri ad haekka arid 2004 akvad rikisstjornin ad lekka skatta.
Nastu prja ar var tekjuskattshlutfallid medal annars lekkad um fjoégur présent,
personuafslattur og barnabeetur haekkadar auk pess sem eignaskattur var afnuminn. Aatlad var
ad pessi lekkun myndi leida ad medaltali til fjogurra og halfs présentu haekkunar
rédstdfunartekna heimila i landinu.>® Almennt er litid 4 skattalekkanir sem pensluhvetjandi
adgerdir og pvi méa gagnryna pa akvordun ad lekka pa & pessum timapunkti. A arunum sem
verdbolga var hér fremur lag eda arin 2003-2004 jukust rikisatgjold fremur litid eda um pad
bil 2% & milli ara. Arid 2005 toku rikisttgjold af aukast hradar og & mynd 5 ma sja ad
verdbolga heaekkadi i kjolfarid. Pad er ekki gott ad segja hvort hér sé um orsakasamband ad
reeda en breyturnar virdast ad minnsta kosti fylgjast ad. Sé parna um ad raeda orsakasamband
er ljost ad hid opinbera beri ad einhverju leiti abyrgd a verdbdlgunni. bad veeri p6 ekki neitt
nytt en pad hefur sdgulega verid akvedid einkenni & islenskri efnahagsstjorn ad slakad sé a

adhaldi & penslutimum.®®

% (Fjarmalaraduneytia, 2004)
% (Sigurdur Snavarr, 1993, bls. 79)
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Verdlagshaekkun eftir flokkum
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Mynd 7: Verdlagshaekkun eftir flokkum — Heimild: Hagstofan
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Mynd 8: Verdlagshaekkun einstakra flokka — Heimild: Hagstofan

pegar verdlagshaekkanir eru skodadar eftir skiptingu visitélunnar i flokka méa sja ad
flokkarnir hafa haekkad mis mikid. A mynd 7 ma sja hvernig verdbdlgan tok ad haekka arid
2005. Athyglisvert er ad sja hakkunina i hasnadislionum en med pvi ad skoda mynd 8 eda
haekkun hvers lidar & timabilinu 1998-2008 sést ad hasnaedi vegur lang pyngst i peirri
verdbdlgu sem vard a pessu timabili. Par & eftir koma ymsar innfluttar vorur sem og bensin en
vaegi peirra i visitélunni er i samraemi vid pad sem adur var sagt um litil opin hagkerfi, pad er
ad pau eru afar had innflutningi. Ef eingdngu er litid & innlendar vorur er hakkunin afar

hofleg. Haekkunina sem vard i hasnadislionum ma po rekja til akvedinna breytinga sem hid
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opinbera st6d fyrir. Arid 2004 breytti Ibldalanasjodur skuldabréfattgafu sinni sem vard til
pbess ad vextir & husnadislanum sjodsins leekkudu ar 5,1% i 4,15%. bar ad auki var reglum um
sjodinn breytt 4 pann veg ad vedsetningarhlutfall var haekkad. A pessum tima voru hinir
nylega einkaveeddu rikisbankar ad undirbla sokn inn a husnadislanamarkadinn. Til pess ad
vera samkeppnishefir purftu peir ad bjoda sdmu vexti en par ad auki gatu peir lanad heerri
fjarhadir.>” Ahrifin af pessum breytingum voru fyrirséd og vidradi SBI pa skodun sina i svari
vid fyrirspurn & Alpingi. SBI gerdi par rad fyrir pvi ad afleidingarnar yrdu haekkun
hGsnadisverds, meiri einkaneysla og par med aukin pensla sem yrdi ad meeta med hakkun
styrivaxta.”® Haerra hiisnadisverd, hamarkslan og vedsetningarhlutfall ullu saman pvi ad pegar
ibudir gengu kaupum og sélum for mismunurinn i vasa seljanda sem gat notad hann i neyslu.
Einnig opnadist s& moguleiki ad folk endurfjarmagnadi husnaedi sitt og yKi
vedsetningarhlutfall { pvi skyni losa um fé.>° Afleidingin var pvi aukin verdbélga.

Pad er ordum aukid ad segja ad su hakkun husnadisverds sem vard fra arinu 2003
hafi verid hinu opinbera ad kenna ad 6llu leiti en mogulegt er p6 ad med pvi ad haekka
vedsetningarhlutfallid og med pvi ad horfa adgerdarlaus & samkeppni [budalanasjods vid
einkareknu bankana hafi hid opinbera studlad dbeint ad verdbolgu og par med grafid undan
markmidum SBI. Gagnryni & samkeppni [bidalanasjods vid einkareknu bankana kom medal
annars fram i skyrslu fra Alpjéda gjaldeyrissjédnum (2007) en pé & 6drum forsendum. Par var
bent & ad mismunandi fjarmdgnunarleidir pessara adila og hvernig samkeppnin kemi i veg
fyrir ad styrivextir SBI beerust Ut i vexti af fasteignalanum. Ibudalanasjodur geeti haldid nidri
vOxtum med pvi ad fjarmagna sin Gtlan med Gtgafu & verdtryggdum langtimaskuldabréfum
med rikisabyrgd. Til pess ad geta keppt vid hina lagu vexti ibudalanasjods pyrftu bankarnir ad
leita { dyrara erlent fjarmagn og par med taka & sig gengisahattu.®® Einkabankar purftu par af
leidandi ad nidurgreida sin Gtlan til ad vera samkeppnishafir ef tekid er tillit til kostnadar vid
gengisaheattu.®

pad var po ekki eingdngu hid opinbera sem ad tok pensluhvetjandi akvardanir. |
upphafi ars 2004 lekkadi SBI bindiskyldu fjarmalastofnana Gr fjorum présentum nidur i tve

prosent. Fjarmalastofnanir fengu med pvi tuttugu milljarda aukalega til ad radstafa en Asgeir

> (Sedlabanki islands, 2007)

%8 (mbl.is, 2003)

%% (Bollard, 2008)

80 Hér er komin ésteda pess ad bankarnir h6fu ad hvetja folk til ad taka erlend 1an eda til pess ad losna sjalfir vid
gengisahattuna.

® (International Monetary Fund, 2007, bls. 14)
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Jonsson mat ahrifin & peningaframbod sem 200-300 milljarda.® bad er ohett ad segja ad slik

aukning i peningamagni hafi verid til pess fallin ad auka & penslu. pessa akvordun vardi
Davio Oddson po i viotali vio Kastljos par sem hann benti & ad akvordunin hafi verid til ad
jafha samkeppnisstodu islenskra banka vid evrépska banka med pvi ad samreema innlendar
reglur vid erlendar.”® Hid aukna lausafé bankanna dtskyrir sidan innreid peirra &
hasnadislanamarkadinn samanber ofangreinda umfjéllun.®* bad var pvi ymislegt sem vann
gegn styrivoxtum pegar kom ad pvi ad vidhalda lagri verdbdlgu og segja ma ad
hagstjornaradilar hafi matt geeta sin betur. bad ad adstedur hafi verid 6hagstedar er ekki
afsokun fyrir pvi ad illa hafi gengid vid beitingu verdbdlgumarkmids enda hefdu spalikon og
vaxtadkvardanir att ad taka mid af peim en pad geeti utskyrt pad ad einhverju leiti hversu illa
gekk. Su asteda er po veigameiri ad styrivextir hafa minni virkni en ella i litlum opnum

hagkerfum med sjalfsteeda peningastefnu.

Gengi kronunnar og verdbdlga
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Mynd 9: Gengi krénunnar og verdbolga — Heimild: Hagstofan og Sedlabanki Islands

I kaflanum Styrivextir sem stjornteki var fjallad um midlunarferli styrivaxta og
hvernig virkni peirra er skert i litlum opnum hagkerfum. Sem mjog litid opid hagkerfi eiga
flest pau atridi vid um island sem valda pvi ad virkni peirra etti ad vera skert. bar ber hast ad
nefna stadkveemd milli innlends og erlends fjarmagns og pa erfidleika sem pad veldur vid
peningamalastjornun. A islandi birtist pessi vandi til ad mynda i pvi hvernig innlendir bankar

fjarmagna utlanastarfsemi sina eins og fjallad var um hér ad ofan. Vegna notkunar

82 (Asgeir Jénsson, 2008, bls. 24-25)
% (Davié Oddsson, 2009)
8 (Asgeir Jonsson, 2006, bls. 33)
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verdtryggingar hefur einnig myndast tvofalt vaxtarof par sem styrivextir hafa takmarkada eda
i besta falli mjog seinkud ahrif & verdtryggda vexti.®® Styrivextir SBI hafa pvi mun minni &hrif
a baedi eignaverd og radstofunarfé heimila i gegnum vexti af ibudarlanum, annarsvegar vegna
verdtryggingar og hinsvegar vegna erlendrar fjarmognunar bankanna. A mynd 9 ma sja
hvernig gengi kronunnar og verdbdlga fylgjast ad. Pegar gengisvisitalan hakkar er gengi
kronunnar ad veikjast. Veikara gengi pydir heerra verd & innfluttum vérum. bar sem um pad
bil pridjungur af visitdlu neysluverds er innfluttar vrur, samanber mynd 7, ma gera rao fyrir
bvi ad orsakasambandid sé & pann veg ad verdbdlgan sé ad miklu leiti tilkomin vegna
gengisbreytinga. Sé litid til pessa vakna spurningar um pad ad hverju peningamalastefnan etti
ad vera ad beinast.

Samanburdur 1995-2000 2001-2007
Verobdlga (medaltal) 2,15% 3,21%
Hagvoxtur milli dra (medaltal) 4,09% 427% |
Atvinnuleysi (medaltal) 3,25% 284% (I
Gengisvisitala (medaltal) 114,18 12355
Breytileiki gengis (stadalfravik) 1,67 9,35

Mynd 10: Samanburdur & hagstjérnartimabilum — Heimild: Hagstofan og Sedlabanki Islands

Hér hefur stuttlega verid greint frd pvi hvernig beiting verdobdlgumarkmids og
styrivaxta hefur reynst & undanférnum arum. Raunverulegur arangur er p6 ekki meldur nema
i samanburdi vido adra valkosti. Slikur samanburdur er po aldrei fullkomlega
samanburdarhaefur par sem adstedur geta verid afar olikar a timabilinu burtséd fra pvi hvada
adferd er beitt vid peningamélastjorn. Med pvi ad lita & pau ar par sem beitt var
gengismarkmidi medfram frjalsu fleedi fjarmagns og pau ar par sem verdbolgumarkmidi og
fljotandi gengi hefur verid beitt®® ma reyna ad sja hvort markmid stjornvalda um aukinn
stédugleika hafi nadst. A mynd 10 ma sja ad arin 1995-2000 virdist sem pad hafi verid meiri
stodugleiki & medan 2001-2007 hafi verid 6rari hagvoxtur og leegra atvinnuleysi. Verdbdlga
var ad medaltali heerri pau ar sem verdbolgumarkmidi var beitt auk pess sem gengi kronunnar
var veikara. Sveiflur i genginu voru somuleidis meiri. Hér ma spyrja sig peirrar spurningar
hvort verdbolgumarkmid sé virkilega hentugasta adferdin vid ad na fram markmidum um

aukinn stédugleika.

% (Yngvi Orn Kristinsson, 2000, bls. 41)
% Hér var ekki litid lengra en til &rsins 2007 par sem ad sérstakar adstaedur hafa rikt fra arinu 2008 sem ad mati
héfundar hefdou skekkt samanburdinn.
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Pad méa segja ad pad hafi gengid pokkalega & &kvednu timabili ad beita
verdbdlgumarkmidi og styrivoxtum & Islandi en um leid og reyna for & peningastefnuna, til ad
mynda med pensluhvetjandi adgerdum rikisstjornarinnar, for ad halla undir feeti. Sifellt purfti
ad hakka styrivexti meira til ad nd fram virkni og afleidingin vard st ad auka mdguleika &
vaxtamunavidskiptum. Ef midlunarferli styrivaxta & Islandi er greint eftir umredunni i
kaflanum Styrivextir sem stjornteki ma sja ad virkni peirra er verulega skert, baedi vegna
stadkveemdar & milli innlends og erlends fjarmagns og verdtryggingarinnar. bad ma vera ad
med prengra adhaldi i rikisfjarmalum og afndms verdtryggingar veeri haegt ad na meiri rangri
en gengid er pratt fyrir pad afram hluti vandans. Fylgni milli verdbdlgu og gengis bendir til
bess ad stodugt gengi veeri akjosanlegt vid ad vidhalda stédugu verdlagi. Eins og fjallad var
um i kaflanum Verdbdlgumarkmid sem peningastefna er po ekki veenlegur moguleiki ad taka
a ny upp fyrri fastgengisstefnu vegna pessu hversu erfitt getur verid ad vidhalda peim &dsamt
frjalsum fjarmagnsflutningum. Par sem verdbdlga hefur verid tiltélulega ha nuna i nokkurn
tima geeti verid erfidara fyrir SBI ad na tékum & henni og mdgulegt er ad han hafi grafid sig
inn i ventingar um proun verdlags i framtidinni. Sé pad raunin geeti purft einhverja afdrifarika
adgerd til ad na tokum & henni likt og pjédarsattin var foroum. Hér verdur ekki gengid svo
langt ad meta adra valkosti en benda ma a hardari fastgengisfyrirkomulég, svo sem myntrad

eda upptoku evrunnar.

Nidurstéour

Hér hefur verdbdlgumarkmidi og styrivoxtum verid gerd skil og leitast vid ad lysa helstu
asteedum pess ad erfidlega geeti reynst ad beita peim i litlum opnum hagkerfum med
sjalfsteda mynt. Fjallad var stuttlega um fisland og séd hvernig reynslan hefur verid par
undanfarin ar. Pad eru nidurstéour pessarar ritgerdar ad styrivextir hafi takmarkada virkni i
litlum opnum hagkerfum med sjalfsteeda mynt. Hversu mikil virknin er fer eftir ymsum
utanadkomandi adstedum, svo sem adhaldi i rikisfjarmalum, adgangi ad odyrara erlendu
lansfé og midlun styrivaxta i gegnum vaxtar6fid. Pegar veentingar eru um ad gengi haldist
tiltérulega stodugt og aheetta af pvi ad nyta sér vaxtamun er lag ma gera rad fyrir ad styrivextir
hafi minni virkni en ella. begar litid var til reynslu Islands virtist vera sem ad beiting
verdobdlgumarkmids geeti reynst vel ef ekki kaemi til mikilla &falla eda askorunar ar ytra
umhverfi. Um leid og syrta for i alinn og beita purfti styrivoxtum af meiri horku komu i ljos
veikleikar. Svo virtist sem styrivextir hefdi litil ahrif & verdbdlgu. Hér var ekki litid til reynslu

annarra pjéda af beitingu styrivaxta og verdbdlgumarkmids og verdur pvi ekki dregin alyktun
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par um. Af ofangreindri umraeedu ma pé gera rdd fyrir ad verdbolgumarkmid og styrivextir
hafi minni virkni i litlum opnum hagkerfum med sjalfsteeda mynt en i rikjum sem eru steerri.
A Tslandi virdist vera ad styrivextir hafi ekki virkad en hagkerfi pess er p6 mun minna en
gengur og gerist og um margt ekki demigert fyrir litil opin hagkerfi. Ma par nefna
verdtrygginguna. Hvort styrivextir virki i rikjum sem eru steerri en teljast ennpa sma, svo sem
i Svipjéo eda Kanada, er Ut fyrir efni pessarar ritgerdar en 6drum verdb6lgumarkmids rikjum
hefur ad jafnadi gengid betur vid ad vidhalda sinum markmidum.®’ Nidurstadan er pvi & pa
leid ad pvi minna sem rikid er, pvi minna virka styrivextir sem stjérnteeki i litlu opnu hagkerfi

sem sjalfsteeda mynt. Sé rikid & steerd vid Island er sennilegt ad virknin sé hverfandi.

Lokaoro

Ljost er ad peer adstaedur sem nu eru uppi i pjodfélaginu, hoft & fjarmagnsflutningum, ovirkt
bankakerfi, mikil lausafjarpurrd og adkoma Alpjéda gjaldeyrissjodsins ad efnahagsmalum,
skapa umhverfi sem er afskaplega sérstakt, hvort sem er & islenskan eda alpjodlegan
melikvarda. Sedlabanki Islands hefur ekki fylgt eftir verdbdlgumarkmidi sinu & hefdbundinn
hatt sidan pessar adsteedur komu upp heldur hefur hann lagt &herslu a ad na fram stédugu
gengi. Su stadreynd, asamt peirri ad i pjodfelaginu hefur komid upp nokkud stréng gagnryni a
fyrri storf Sedlabankans, gefa til kynna ad dagar verdbdlgumarkmids & islandi geetu verid
taldir. Adrir valkostir eru p6 nokkud fjarri i tima en upptaka evru geti til ad mynda tekid
morg ar. Hér & landi mun pvi afram verda sjalfsteed peningamalastjornun i nokkurn tima enn. |
bvi ljési er athyglisvert ad hlusta a ummeeli medlima stjérnarflokkanna par sem nuverandi
stefna er hardlega gagnrynd. Med pvi er ad minu mati verid ad grafa enn frekar undan
maoguleikum & pvi ad halda hér uppi virkri peningamalastefnu. Ad minu mat byr Sedlabankinn
ekki vid pann studning fra stjornvéldum sem hann pyrfti sem kemur nidur & triverdugleika
almennings. Gagnryni & hann er vissulega i mérgum tilfellum réttmeet en na er porf & pvi ad

byggja upp en ekki rifa nidur.

87 Um petta var fjallad i kaflanum Verdbolgumarkmid sem peningastefna
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