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Sedlabanki Islands birti & ddgunum skyrslu um peningamalastefnu eftir hoft (Sedlabanki Islands,
2010). 1 skyrslunni er annars vegar litid yfir farinn veg og hins vegar er lyst peim kostum sem
bankinn telur helst koma til greina vid stjorn peningamala pegar naverandi gjaldeyrishéftum er
lyft. Sedlabankinn dregur ekkert undan pegar kemur ad pvi sem & undan er gengid. bad er
anagulegt ad sja ad Sedlabankinn gerir sér grein fyrir pvi ad saga peningamala & islandi er
nanast 6rofin sorgarsaga. A léngu timabil purftu Islendingar ad pola vidvarandi ostjorn i
peninga- og rikisfjarmalum sem olli harri verdbolgu og skekkti allar akvardanir landsmanna um
sparnad og fjarfestingu (m.a. vegna reglna um hamarksvexti en einnig vegna pélitiskra afskipta
af bankakerfinu). A sidustu 25 arum hafa morg stor skref verid stigin i rétta att vardandi stjorn
peninga- og rikisfjarmala og astandid hefur snarbatnad. En arangur okkar islendinga er p6 enn
talsvert lakari i pessum efnum en arangur peirra pjoda sem vid viljum bera okkur saman vid. Vid
eigum ad geta gert betur.

Stéra spurningin vardandi stjorn peningamala eftir hoft er hvort vid Islendingar eigum yfir hofud
ad reka sjalfsteda peningamalastefnu. I skyrslu Sedlabankans er ekki tekin bein afstada til
bessarar spurningar. pess i stad er 1josi varpad a pad hvada kostir eru i stédunni ef akvedid er ad
kasta kronunni og einnig ef akvedid er ad halda krénunni. Til pess ad geta lagt mat & pa kosti
sem bankinn fjallar um er mikilveegt ad gera sér goda grein fyrir almennum rokum med og &
moti pvi ad vid Islendingar rekum sjalfsteda peningamalastefnu.

Kronan: Almenn rok med og & moti

Stori kosturinn vid ad halda i krénuna er sveigjanleikinn sem pvi fylgir ad geta leyft genginu ad
falla pegar illa gengur og pa sérstaklega pegar allt er komid i 6efni. Vid slikar adsteedur getur
gengisfelling (og verdbdlgan sem henni fylgir) framkallad ,,launaleekkun an blodsuthellinga®.
Slik launaleekkun betir samkeppnisstédu islenskrar framleidslu og ytir pannig undir hagvoxt og
atvinnu. Hun laekkar einnig rikisatgjold og betir pannig fjarhagsstéou rikissjoos.
Sveigjanleikinn er pvi dyrmatur pegar illa arar.

En hédegisverdurinn er aldrei dkeypis. Fyrir sveigjanleikann sem fylgir pvi ad hafa sjélfsteedan
gjaldmidil — og nytist svo vel pegar allt er komid i 6efni — greidum vid i formi vaxtadlags. Fra
arinu 1995 og til arsloka 2007 var vaxtamunur vid utlénd ad medaltali um 5%. Gengi krénunnar
var nanast hid sama i lok pessa timabils og pad var i upphafi. Lantokukostnadur i krénum var pvi
ad medaltali um 5% & ari heerri en i vidskiptaveginni myntkorfu & pessu 12 ara timabili. A arinu
2008 hrundi sidan gengid um helming. En jafnvel pegar hrunid er tekid med i reikninginn var

! Eg vil pakka Améri Sighvatsyni, Asgeiri Jonssyni, Emi Nakamura, Fridriki M4 Baldurssyni, Ma Gudmundssyni og
porarni G. Péturssyni fyrir gagnleg samtdl um efni greinarinnar.
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lantokukostnadur i kronum fra 1995 til loka arsins 2008 um 1% 4 ari heerri en i vidskiptaveginni
myntkorfu.

Pessir hau vextir ar eftir ar eru ad hluta til afleiding sveigjanleikans sem fylgir kronunni.
Fjarmagnseigendur gera sér grein fyrir pvi ad einmitt pegar kreppir ad mun krénan lekka i verdi.
Pessi hegdun kronunnar — ad leekka i verdi pegar kreppir ad — gerir kronueignir minna adladandi
en ella.

Eignir sem gefa vel af sér pegar kreppir ad eru sérstaklega adladandi fyrir fjarfesta par sem pad
er einmitt pegar kreppir ad sem fjarmagn er mest virdi. bad felst i pvi akvedin trygging ad eiga
slikar eignir og fjarfestar eru tilbunir til pess ad borga hétt verd fyrir paer. Eignir sem & hinn
boginn gefa illa af sér pegar kreppir ad eru af somu astaedu sérstaklega 6adladandi fyrir fjarfesta.
Slikar eignir magna nidursveifluna fyrir eigendur sina i stad pess ad dempa hana. Fjarfestar vilja
pvi fa sérstaklega haa avoxtun fyrir ad eiga slikar eignir.

Eins og fyrr segir veldur sjalfsteed peningamalastjorn okkar islendinga pvi ad krénan laekkar i
verdi pegar kreppir ad. Petta hjélpar islenskri framleidslu pegar allt er i rugli. En pessi hegdun
krénunnar feelir fjarmagn fra Islandi. islenska kronan hakkar pvi fjarmagnskostnad islenskra
fyrirtekja, heimila og islenska rikisins ad stadaldri.

Annar okostur vid sveigjanleikann er ad hann veldur dvissu og eykur pannig vidskiptakostnad.
Frankel og Rose (2002) hafa metid ahrif sameiginlegrar myntar a utanrikisvidskipti og
pjodarframleidslu. Peir komast ad peirri nidurstodu ad 1) Lond sem nota sama gjaldmidil eiga
pbrefalt meiri vidskipti hvert vid annad en pau myndu gera ef pau notudu ekki sama gjaldmidil; 2)
Fyrir hvert présentustig sem utanrikisvidskipti aukast eykst pjodarframleidsla um 0.3%.
Nidurstodur Frankel og Rose eru reyndar nokkud umdeildar & medal hagfreedinga par sem erfitt
er ad einangra ahrif sameinginlegs gjaldmidils fra 6drum pattum sem hafa ahrif &
utanrikisvidskipti og hagvoxt (sjé t.d. Rodrik, 2001).

Samkvamt Frankel og Rose myndi landsframleidsla okkar Islendinga aukast um 15% ef vid
teekjum upp evruna og utanrikisvidskipti myndu aukast um 45% af landsframleidslu (ar 67% i
112%).2 Nidurstodur peirra benda einnig til pess ad abatinn af pvi ad taka upp evru myndi
tvofaldast ef Svipjéd, Danmork og Bretland gerdu slikt hid sama. Samkveemt nidurstédum
beirra, er Bandarikjadalur mun verri kostur fyrir okkur Islendinga. Notkun dalsins myndi
einungis auka pjodarframleidslu hér a landi um 5%.

Eg kann ekki deili & sambeerilegum rannsoéknum pegar kemur af erlendri fjarfestingu. En pad
hefur 16ngum verid eftir pvi tekid ad erlendir bankar hafa haft litinn dhuga & pvi ad starfa &
[slandi. Fyrir pvi geta verid margar asteedur. Ekki er 6liklegt ad tilvist kronunnar sé ein peirra.
Upptaka erlends gjaldmidils geeti ytt undir erlenda fjarfestingu & islandi almennt og sérstaklega i
bankageiranum. Hér ad nedan feri ég rok fyrir pvi ad tilkoma erlendra banka & Islandi veeri
hagfeld fyrir okkur pegar kemur ad fjarmalastdduleika.

2 Breedon og Pétursson (2004) meta ahrif evruadildar 4 islandi med gégnum fra eingéngu Evrépurikjum. beir
komast ad peirri nidurstddu ad utanrikividskipti myndu ,.einungis“ aukast um 12% af landsframleidslu og ad
landsframleidsla myndi ,,einungis* aukast um 4%.



Af hverju eru vextir hair & Islandi?

Eins og fyrr segir hafa vextir & Islandi verid himinhair nanast sleitulaust sidustu 25 arin. Ein
orsok pess er ad kronan hefur felt fjarmagn fra islandi. Ef petta er meginorsok harra vaxta etti
bad ad vega pungt pegar kemur ad pvi ad akveda hvort vid héldum i krénuna eda ekki. Pa er
Iykilspurningin: Er moguleikinn & pvi ad geta fellt gengid i nidursveiflu negilega mikils virdi til
bess ad hann réttleeti pad ad islenskt atvinnulif, islensk heimili og islenska rikid purfi ad bua vid
5% heerri fjarmagnskostnad en samberilegir adilar i 6drum I6ndum ar eftir ar?

En ef til vill &ttu adrir paettir meiri patt i pvi ad vextir voru hair ad medaltali 4 islandi sidustu 25
arin en felingarmattur kronunnar. Fjarmalamarkadir voru afskaplega frumstedir & Islandi allt
fram & pessa 6ld og vaxtamunur innlana og Gtlana i bankakerfinu har. Pad er ekki o6liklegt ad
skortur & sparnadarleidum sem skiludu polanlegri avoxtun fyrir venjulegt folk hafi pvi haft ahrif
&4 frambod fjarmagns og pannig & vaxtastig i landinu. A sidustu tiu arum lagadist petta en adrir
peettir komu til sdgunnar. bar ma annars vegar nefna paer miklu stéridjuframkveemdir sem voru i
gangi og hins vegar hid éedlilega astand sem rikti i bankakerfinu. Badir pessir pettir yttu undir
penslu og leiddu til heerri vaxta.

Pad er ekki utilokad ad betri hagstjorn og beerileg samkeppni & bankamarkadi i framtidinni muni
gera pad ad verkum ad sparnadur aukist naegilega mikid & Islandi til pess ad raunvextir verdi mun
leegri en peir hafa verid sidustu 25 &r og jafnvel samberilegir vid pad sem gengur og gerist i
peim l6ndum sem vid viljum geta borid okkur saman vid pétt vid héldum kréonunni med
sveigjanlegu gengi.® bad vari p6 algjorlega & skjon vid soégu sidustu 25 ara.

Verdbolgumarkmid plus

Ef vid etlum okkur ad halda kronunni, telur Sedlabankinn naudsynlegt ad hann noti fleiri
stjornteeki til pess ad tryggja peningalegan og fjarhagslegan stddugleika en eingdngu vaxtatekio.
Bankinn segir naudsynlegt ad hann beiti reglum um vedhafi mismunandi fjareigna, eiginfjar- og
lausafjarhlutfoll fjarmalafyrirteekja og gengisahettu peirra og hdmarkslanshlutfoll vidskiptavina
fjarmalafyrirteekja. Pessi teki hafa hlotid samheitid pjédhagsvaridarteki (e. macro-prudential
tools). Einnig nefnir hann aukna notkun gjaldeyrisinngripa og s6fnun gjaldeyrisforda. Bankinn
telur engu ad sidur ad grunnhugmyndafraedin a bak vid peningaméalastefnuna — ef vid héldum
kronunni — eigi ad byggja & verdbolgumarkmidi. Hid endurbetta verdbolgumarkmid sem
bankinn sér fyrir sér kys hann ad nefna verdbolgumarkmid-plus.

Eg er sammala bankanum vardandi pessar hugmyndir um endurbaetur & verdbolgumarkmidinu og
tel ad slikt fyrirkomulag geeti gagnast vel. Margir vilja afskrifa verdbolgumarkmid sem afleitt
fyrirkomulag vegna reynslunnar sidasta aratuginn. En pad er eitt ad reyna ad vidhalda
peningalegum stodugleika @& medan bankakerfinu er leyft ad sleppa algerlega af sér beislunum
bannig ad pad lanar 6takmarkad fé nanast algerlega an tillits til pess hvort raunhzft sé ad lanin

® Einn mikilvaegur proskuldur i pessu sambandi er 3,5% reglan i lifeyriskerfinu. Hun bjagar fjarfestingastefnu
lifeyrissjodanna pannig ad peir eru tregir til pess ad kaupa skuldabréf — jafnvel rikistryggd skuldabref — ef
avoxtunarkrafa bréfanna er laegri en 3,5%. begar avoxtunarkrafa skuldabréfa nalgast 3,5% ytir reglan undir
fjarfestingu lifeyrissj6da i dhaettumeiri eignum sem bera heerri &voxtun. Endurskodun pessarar reglu er adkallandi
hvada leid sem farin er vardandi framtid peningamalastefnunnar.
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faist endurgreidd. (P.e. stendur i nokkurs konar Ponzi-svindli par sem innherjarnir graeda a
medan vel gengur en skattgreidendur borga pegar spilaborgin hrynur.) pPad er allt annad — og
mun raunsgrra markmid — ad reyna ad vidhalda peningalegum stdédugleika pegar strangt
regluverk heldur aftur af freisni bankamanna.

Af pessum sokum er verdbdlgumarkmid-plus & peim ndétum sem bankinn lysir alls engin sma
breyting. 1 raun er um grundvallarbreytingu ad rada vardandi hugmyndafreedina ad baki
framkveemd peningamalastefnunnar. Markmidid er pad sama. En framkvaemdin er allt énnur og
mun liklegri til arangurs. Verobdlgumarkmid-plus geaeti pvi reynst stort skref fram & vid.

Bankinn fjallar einnig um adrar hugsanlegar breytingar a Utferslu verdbolgumarkmisins (kafli 6).
Fjallar hann medal annars um kosti og galla pess ad haekka verdbdlgumarkmidid, vikka vikmork
bess, lengja sjondeildarhringinn og breyta vidmidunarvisitdlu markmidsins. Flestar af pessum
breytingum myndu grafa undan traverduleika peirrar almennu stefnu ad vidhalda
verostodugleika til lengri tima. Peer myndu pvi ad 6llum likindum leida til heerri verdobdlgu og
heerri vaxta & Islandi an pess ad verulegur abati komi & mati.

Verdlagsmarkmid i stad verdbdlgumarkmids?

Skynsamlegra veeri ad gera breytingar a verdbolgumarkmidinu sem mida ad pvi ad auka
traverduleika markmidsins um stodugt verdlag til lengri tima. Ein leid i p4 veru veeri upptaka
verdlagsmarkmids i stad verdbdlgumarkmids. Munurinn & pessu tvennu hefur med pad ad gera
hvernig Sedlabankinn bregst vid ,,verobolguskotum®. Stefnir hann einugis ad pvi ad koma
verdbolgu aftur nidur ad verdbolgumarkmidinu eda stefnir hann ad pvi ad koma verdlagi aftur
nidur & pad stig sem pad veeri a ef ekki fyrir verdbolguskotid?

A Islandi gerist pad med reglulegu millibili ad gengi krénunnar tekur dyfu. Pegar petta gerist
haekkar verdbolga langt upp fyrir markmid Sedlabankans. Til skamms tima er litid sem
Sedlabankinn getur gert pegar slik verdobolguskot eiga sér stad par sem stjorntaeki hans verka a
hagkerfi med téluverdri t6f. Samkveemt verdbolgumarkmidinu & Sedlabankinn ad bregdast vid
slikri stédu med pvi ad koma verdbdlgu aftur nidur i 2,5% innan tveggja ara eda svo.

Verdbolgumarkmidid gengur pannig Gt & ad verdbdlga lekki aftur nidur a fyrra stig. En
verdbolgumarkmidid tryggir ekki ad verdlag laekki aftur nidur & pad stig sem pad hefdi verid & ef
verdbolguskotid hefdi ekki att sér stad. Verdbdlguskotid haekkar pvi veent verdlag til lengri tima.
Grunn gallinn vid verobélgumarkmid er ad ,,pad sem er buid og gert er blid og gert” (e. bygones
are bygones). begar Sedlabankinn missir verdlagid upp fyrir markmidid reynir hann ekki ad
koma pvi aftur nidur & sdmu braut og pad var & adur. Par sem innlendir adilar gera sér grein fyrir
bessu leidir pessi eiginleiki verdbdlgumarkmids pad af sér ad verdbdlguveentingar til lengri tima
eru heerri en ella og verdhakkanir pegar krdnan tekur dyfu eru meiri en ella.



Mynd 1 synir demi um afleidingar
verdbolguskots a verdbolgu og veentingar um
verdlag i framtidinni. A tima 3 i deminu & sér
stad verdbolguskot. Demid gerir rad fyrir pvi
ad Sedlabankanum takist ad leekka verdbolgu
strax aftur nidur i 2,5%. En verdbolguskotid
hefur varanleg ahrif & veent verdlag.

Sedlabanki sem fylgir verdlagsmarkmidi
bregst hins vegar vid verdbolguskoti med pvi
ad prysta verdbdlgu niourfyrir
medaltalsverdbolgu pangad til verdlag ef aftur
komid & somu braut og pad var & fyrir
verdbolguskotid. Mynd 2 lysir vidbrogdum
sedlabanka sem fylgir verdlagsmarkmidi vid
verdbolguskoti. | stad pess ad laekka
verdbolgu aftur nidur i 2,5%, lekkar
sedlabankinn verdbolgu enn meira par til
verdlag er aftur komid & upphaflega braut.

Upptaka verdlagsmarkmids veeri pvi skref i pa
att ad auka traverdugleika markmidsins um
stddugt verdlag til lengri tima. pad etti pvi ad
lekka verdbolgualag & vexti & Islandi. petta &
vid pott verdlagsmarkmidid veeri ef til vill
ekki fullkomnlega traverdugt i byrjun (og
jafnvel aldrei). Pétt pad sé ekki fullkomnlega
traverdugt atti pad samt ad hlidra veentingum
almennings i att ad leegri medaltalsverdbolgu.

Upptaka verdlagsmarkmids pykir ef til vill of
rotteekt skref. Ef svo er ma na fram hluta af

verslag  Mynd 1: Verdbolgumarkmio
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abata verdlagsmarkmids med pvi ad breyta verdbdlgumarkmidinu pannig ad markmid
Sedlabankans sé ad na verdbolgumarkmidinu ad medaltali. Slik breyting myndi pyda ad ef
verdbolga haekkadi upp fyrir markmidid i kjolfar dyfu i genginu eda penslu innanlands atti
Sedlabankinn ad prysta verdbdlgu nidurfyrir markmidio i kjolfario til pess ad leidrétta fyrri

mistok.

Yfirstjorn Sedlabankans og Fjarmalaeftirlitsins

Slakur arangur okkar Islendinga i peningaméalum og vardandi fjarmalastéduleika er ad staerstum
hluta til kominn af mannavoldum. Hér er ég ekki ad kenna Gtlendingum um Ofarir okkar heldur
islenskum stjornvéldum og embettismonnum. A lidnum aratug leyfdu rikisstjornir islands,
Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid storu bonkunum ad blasa Ut par til peir voru ordnir svo storir
ad rikid hefdi ekki getad stutt vid bakid & peim jafnvel pott vandi peirra hefdi einungis verio
lausafjarvandi. pessir adilar brugdust auk pess algerlega i pvi ad framfylgja pvi regluverki um




bankastarfsemi og fjarmalamarkadi sem var til stadar og atti ad vernda almenning fyrir 6edlilegri
ahaettusaekni bankanna og 6heidarlegum vidskiptahattum innan peirra.

Sem deemi ma nefna ad nanast 6gjorningur var fyrir tvo adila ad vera nagilega tengdir til pess ad
peir féllu undir skilgreiningu Fjarmalaeftirlitsins & tengdum adili, (jafnvel nanir
fjolskyldumedlimir voru ,,6tengdir* ad mati FME). Mér vitanlega er ekki eitt einasta deemi um
akaeru fyrir innherjavipskipti & Islandi fyrir hrun. T 1j6s hefur komid ad bankarnir lanudu
eigendum sinum og adilum tengdum eigendum sinum verulegan hluta af pvi fé sem peir héfou
yfir ad rdda. Og stor hluti af hlutafé bankanna var keypt beint eda Obeint med lansfé fra
bonkunum sjalfum. Pad er deginum ljosara ad afleitt eftirlit stjérvalda med storu bénkunum var
forsenda hins mikla vaxtar peirra og hrunsins sem pad leiddi af sér.

begar halla tok undan fati og bankarnir sottu i auknum maeli eftir lansfé fra Sedlabanka Islands &
arinu 2008 brast yfirstjorn bankans herfilega i pvi ad tryggja hag almennings. Sedlabankinn veitti
bénkunum yfir 500 milljarda kréna i 1an ad mestu gegn vedum i skuldabréfum peirra sjalfra —
svokolludum astarbréfum. A pessum lanveitingum tapadi Sedlabankinn hatt i 300 milljarda
kréna & einu vetfangi pegar hrunid atti sér stad. petta er ef til vill hrikalegasta einstaka deemid i
sogu lydveldisins um skada almennings vegna vankunnattu og vanhafni hatt settra
embaettismanna.

Einhver kann ad freistast til pess ad alykta ad astandio & sidasta aratug hafi verid einsdeemi og ad
gera megi rad fyrir ad heaefara folk veljist til mikilveegra embeettisstarfa i framtidinni. En pad er
audvelt ad halda &fram ad telja upp deemi af pessu tagi lengra aftur i timann. Til deemis, bjuggum
vid Islendingar vid mjog haa verdbdlgu arum saman & sjéunda og attunda aratuginum. Og hvad
hefur breyst sem tryggir pad ad i framtidinni veljist betra folk i mikilveeg embatti? Ad hluta til er
bessi vandi afleiding famennis. pad er einfaldlega ekki nerri jafn mikid af haefu folki & islandi til
bess ad manna hapréad embattismannakerfi og i sterri l6ndum. En spilling i formi
embeettisveitinga sem byggjast a kunningsskap og flokkshollustu leika einnig stort hlutverk.

Naverandi rikisstjorn hefur reyndar skipt um stjorn & Sedlabanka Islands og radid pangad
yfirmenn eftir haefni i fyrsta skipti. Han hefur par ad auki styrkt stjornkerfi bankans med pvi ad
setja a laggirnar peningamalanefnd med utanadkomandi adilum og skapad fordemi um radningu
erlendra adila i nefndina. Allt petta er vel. En pad ad okkur takist ad rada haefan Sedlabankastjéra
einu sinni er engin trygging fyrir pvi ad svo verdi um alla framtid.

Hettan & pvi ad illa hefir, vanheafir eda einfaldlega slakir einstaklingar veljist til starfa sem
yfirmenn Sedlabankans eda Fjarmalaeftirlitsins er ein mikilvaeegasta hattan vid pad ad halda i
sjélfsteeda peningamalastefnu. Pad sem meira er, verdbolgumarkmid-plas gerir rad fyrir ad pessir
adilar hafi storaukin vold til pess ad beita fjolda stjorntekja. Eins og fyrr segir getur slikt leitt til
g060s ef vel er & malum haldid. En hin hlidin & peim peningi er ad ef illa er & malum haldid getur
slik leitt af sér meiri skada.

Hér vil ég sérstaklega nefna gjaldeyrisfarafordann. | dag er gjaldeyrisvarafordinn kominn yfir
700 ma.kr. bessi risastori fordi veitir yfirstjorn Sedlabankans avintyraleg vold. Ef vel er &
malum haldid getur tilkoma fordans og notkun hans i formi gjaldeyrisinngripa aukid stodugleika.



En ef illa er & malum haldid getur yfirstjorn Sedlabankans tapad svintyralegum fjarhaedum fyrir
hond islensks almennings & érskotstundu.

Sveigjanleikinn of dyru verdi keyptur?

pott  verobolgumarkmid-plus sé vel fer leid og geeti gagnast okkur mun betur en
verdbolgumarkmidid hefur fram ad pessu pa tel ég fremur 6liklegt ad pad sé besti kosturinn fyrir
island nd. Eg hallast ad pvi ad kostnadurinn sem fylgir pvi ad halda Gt sjalfsterdi
peningamalastefnu a naestu arum i formi harra vaxta, minni utanrikisverslunar og slakrar stefnu
af halfu islenskra stjornvalda verdi of mikill til pess ad réttleeta sveigjanleikann sem sliku
fyrirkomulagi fylgir. petta mat mitt er reyndar ekki byggt & ndkvemum visindalegum
atreikningi. Pad er afskaplega erfitt ad leggja nakvemt mat & abatann sem fylgir
sveigjanleikanum og eins er erfitt ad leggja mat & pad hvad vextir munu purfa ad vera héir,
kostnadinn sem fylgir haum voxtum, ahrif kronunnar a utanrikisvidskipti og hversu god eda
sleem hagstjorn stjornvalda verdur.

I pessu sambandi er mikilvaegt ad huga ad pvi ad ef hagstjorn verdur slok i framtidinni og vid
komum okkur i 6géngur med reglulegu millibili munum vid purfa a sveigjanleikanum ad halda.
Ef hins vegar hagstjornin er géd i framtidinni getum vid purfta ad bla vid haa vexti i langan
tima (allt par til fjarmalamarkadir sannfaerast um ad hagstjornin muni halda aframa ad vera god)
an pess ad nyta okkur sveigjanleikann. Annars stor dvissupattur er sparnadarhegdun pjodarinnar.
Ef Islendingar snGa vid bladinu og auka sparnad sinn midad vid pad se &dur var mun
kostnadurinn vid pad ad halda kronunni i formi heerri vaxta verda minni en ella.

Traverduleiki, traverduleiki, traverduleiki

Ef vid akvedum ad hatta ad reka sjalfsteeda peningamalastefnu og hengjum okkur pess i stad vid
alpjodlegan gjaldmidil skiptir miklu mali hvernig pad er gert. I skyrslu Sedlabankans er farid yfir
nokkrar leidir. Ein leid er einfold fastgengisstefna. Onnur er myntradd. Og enn 6nnur er upptaka
annars gjaldmidils annad hvort einhlida eda med samkomulagi vid vidkomandi yfirvold. 1 pessu
sambandi skiptir traverduleiki fastgengisstefnunnar héfudmali. Ef fjarmalamarkadir hafa af pvi
ahyggjur ad gengid verdi fellt pegar afoll eiga sér stad mun krénan halda &fram ad feela fjarmagn
fra landinu og vextir munu afram verda hair pott gengio sé fest. Til pess ad fastgengisstefna nai
markmidum sinum (ad leekka vexti & Islandi og auka utanrikisvidskipti) verdur fastgengisstefnan
ad vera triverdug. Og pegar hugsad er um traverduleika fastgengisstefnu pydir ekki ad horfa
bara nokkur misseri fram i timann. bad er lykilatridi ad pad sé tryggt ad fastgengisstefnan haldi
jafnvel pegar stor afoll rida yfir.

Reynslan synir ad einféld fastgengisstefna er ekki traverdug. Pad er pvi ekki géd leid. Myntrad
hafa gagnast ymsum léndum vel. SG leid gengur i adalatridum Gt & pad ad bua til lagalega
broskulda til pess ad sporna vid pvi ad hréflad verdi vid fastgengisstefnunni.* Oftast naer felst

* pad ad sedlabankinn hafi gjaldeyrisvaraforda sem er harri en peningamagn i umferd er ekki adalatridi vardandi
myntrad pétt margir leggi mikla aherslu & pad atridi. Fjarmagnsfl6ttinn sem fylgir vaentingum um gengisfellingu
getur verid margfallt meiri en sem nemur peningamagni i umferd. Sedlabankinn er bakhjarl alls bankakerfisins. Til
pess ad hann geti sinnt pvi hlutverki parf hann ad geta veitt bdnkunum prautarvaralan ef vidskiptavinir peirra vilja
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proskuldurinn i pvi ad breyta parf 16gum til pess ad fella gengid. bad veeri ekki mikil fyrirstada &
Islandi. Myntrad sem byggist & einfaldri lagasetningu er pvi ekki gd leid nema ef til vill ef fleiri
stodum veeri skotid undir pad kerfi. Pad meetti hins vegar hugsa sér ad gengi kronunnar veeri fest
i stjornarskranni. bad veeri veruleg fyrirstada og etti pvi ad tryggja traverduleika myntradsins
nokkud vel. En ef tilgangur leiksins er virkilega ad festa gengi gjaldmidilsins vid annan
gjaldmidil med eins tryggum heetti og mogulegt er er besta leidin til pess upptaka viokomandi
gjaldmidils.

Myntslattuhagnadur

Sedlar og mynt greida ekki vexti. Myntslattuhagnadur er pad fé sem sparast par sem rikid
fjarmagnar sig ad hluta med pvi ad gefa Ut sedla og mynt i stad rikisskuldabréfa. petta gengur
bannig fyrir sig ad ef folk eda fyrirtaeki hafa &huga & pvi ad eiga meira af sedlum eda mynt annar
Sedlabankinn peirri eftirspurn i skiptum fyrir rikisskuldabréf. Til lengri tima litid skilar
Sedlabankinn sidan vaxtatekjum sinum af rikisskuldabréfum aftur til rikisins. Af pessum sokum
sparar rikio i raun vaxtakostnad af hverri kronu af sedlum og mynt sem einkaadilar hafa ahuga a
pbvi ad eiga.

Skémmu fyrir hrun voru sedlar og mynt i umferd um 17 ma.kr. Eftirspurn eftir sedlum og mynt
jOkst verulega pegar hrunid atti sér stad og er enn mun meira en fyrir hrun. | dag eru sedlar og
mynt i umferd um 33 ma.kr. Til lengri tima er hins vegar liklegt ad pessi steerd minnki verulega.
par kemur ekki adeins til ad traust folks a fjarmalakerfinu mun a likindum aukast a ny heldur
einnig pad ad vextir eru i lagmarki i dag og eftirspurn eftir sedlum og mynt minnkar pegar vextir
haekka.

Pad ad vid kostum kronunni geeti haft peer afleidingar ad vid yroum af myntslattuhagnadi i
framtidinni. Ein leid til pess ad halda i myntslattuhagnadinn veeri upptaka myntrads. Vio
myndum einnig halda myntslattuhagnadinum ef vid tekjum upp evru med pvi ad ganga i
Evropusambandid. Einhlida upptaka hefur hins vegar pann 6kost ad pa myndum vid glata
myntslattuhagnadinum i framtidinni. P6 méa ekki gera of mikid Ur pessum 6kosti par sem adeins
er um ad reda milli 1% og 2% af VLF eins ars. Framtidarskipan peningamala ef nagilega
mikilvaeg til pess ad 1-2% af VLF eins ars & ekki ad rida baggamun i pvi sambandi.

Fjarmalastédugleiki og lanveitingar til prautarvara

Bankar eru i edli sinu fallvaltir. Eitt helsta hlutverk peirra er ad bua til lausafé (e. liquidity). G6d
fjarfestingartaekifaeri eru oft a tidum pess edlis ad pau purfa tryggda fjarmognun i langan tima
(oft nokkur ar) til pess ad pau skili hamarks ardi. A hinn bdginn purfa sparifjareigendur ad bda
yfir lausafé til pess ad peir geti tekist & vid ofyrirséd utgjold. Med pvi ad safna sparifé margra
adila saman i sjod eyda bankar lausafjarahattunni (e. diversify away) og geta pvi lanad staerstan
hluta fjarins til langs tima.

petta fyrirkomulag hefur pann mikilveega kost ad hagkerfid getur bundid mikid fé i langtima
fjarfestingarteekifeeri en & sama tima hafa sparifjareigendur adgang ad nagu lausafé. Heettan vid

skipta innsteedum sinum i kronum yfir i erlendan gjaldmidil pegar peir blast vid gengisfellingu. Eftirspurn eftir
slikum prautarvaralanum getur & skdémmum tima verid margfold & vid peningamagn i umferd.
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petta fyrirkomulag er hins vegar ad bresti tru sparifjareigenda a fjarméalakerfinu getur pad gerst
ad stor hluti peirra dskar eftir ad fa fé sitt til baka samtimis. Par sem bankarnir hafa lanad
steerstan hluta fjarins i langtima fjarfestingar geta peir ekki stadist slikt &hlaup og komast fljétt i
greiosluvanda (hver sem raunveruleg stada peirra var adur en ahlaupid héfst) nema ad peir hafi
bakhjarl sem hefur nagilegt lanstraust til pess ad geta lanad peim naegilegt fé til pess ad standast
ahlaupio.

Pad er vegna hattunnar a tilefnislausum bankaahlaupum og peim fjarmaladstéduleika sem peim
getur fylgt sem flest proud riki standa reidubdin til pess ad veita bankakerfum landa sinna
brautarvaralan ef pau verda fyrir ahlaupum. Eins og vid pekkjum af biturri reynslu eru slikar
lanveitingar vandasamar. Mikilvaegt er ad rikisvaldid veiti einungis peim bénkum lan sem i raun
eiga vio lausafjarvanda ad etja en ekki eiginfjarvanda. bPad getur verid erfitt ad atta sig & pvi
hvers lags er i pvi sambandi. Ein grunnregla i pessu sambandi er hins vegar ad veita einungis lan
gegn traustum vedum. Sterstu mistok Sedlabanka islands & arinu 2008 voru einmitt ad veita
storu islensku bonkunum stor 1an gegn vedum i bréfum hvers annars sem fyrirsjaanlegt var ad
yrou verdlaus ef vandi peirra ageraist.

Mikilveaeg forsenda pess ad islenska rikid geti sinnt pvi hlutverk ad vera bakhjarl bankakerfisins
og pannig tryggt fjarhagslegan og peningalegan stddugleika er ad rikid hafi & hverjum tima
verulegt lanstraust. betta & vid hvort sem vid héldum krénunni eda tokum upp annan gjaldmidil.
Pad ad nettd skuldastada rikisins & hverjum tima sé pad lag ad verulegt bord sé fyrir baru er pvi
mikilveeg forsenda fjarhagslegs og peningalegs stodugleika. Einnig etti ad vera augljost af
reynslu sidustu ara & Islandi ad steerd bankakerfisins verdur ad vera innan peirra marka ad rikid
geti sinnt hlutverki sinu sem bakhjarl pess.

pvi er oft haldid fram ad grundvallarmunur sé & getu rikisins til pess ad vera bakhjarl
bankakerfisins ef vid héldum krénunni en ef vid toékum upp annan gjaldmidil. pPad er vitaskuld
rétt ad ef vid holdum krénunni getur Sedlabankinn brugdist vid dhlaupi & bankakerfid med pvi ad
lana bonkunum eins mikid af krénum og hann telur radlegt an pess ad pad kalli & nein taeknileg
vandamal. Med 6drum ordum, Sedlabankinn getur ,,prentad” eins mikid af kronum og hann vill.
En ef rikid hefur ekki lanstraust leidir slik peningaprentun fljott til 6daverdbdlgu. Pad ad
Sedlabankinn geti prentad kronur er pvi ekki sérlega gagnlegt nema pvi fylgi verulegt lanstraust
rikisins.

Horfir deemid 6dru visi vid rikinu ef kronunni hefur verid kastad? bad er ekki augljost ad svo sé.
Ef rikid hefur lanstraust & pad ad geta gefid Gt skuldabréf i erlendum gjaldmidli jafnt sem
krénum og endurlanad bonkunum pad fé sem fyrir pau bréf faest. Pannig etti rikio ad geta verid
bakhjarl bankakerfisins jafnvel ef kronunni veeri kastad svo fremi sem rikid hefur verulegt
lanstraust.

[ pessu sambandi er p6 mikilvaegt ad gera rad fyrir ad ahlaupi & islenska banka geti fylgt almenn
skelfing (e. panic) & fjarmalamoérkudum ad minnsta kosti til skamms tima. Af pessum sékum er
liklegt ad ahlaupi a islenska banka fylgi ahlaup a kronuna ef kronan er til stadar. Sliku ahlaupi
getur Sedlabankinn ekki mett med pvi ad prenta kronur. Ef skelfing gripur um sig & islenskum
fjarmalamorkudoum er pvi liklegt ad peningaprentun af halfu Sedlabankans dugi skammt.



Einn mikilvaegur munur a stédu okkar med eda an krénu er ad med kronu getum vid brugdist vid
skelfingu med pvi ad setja a gjaldeyrishéft. Eins og reynsla okkar sidustu misseri sinir, geta
gjaldeyrishoft verid gagnlegt teki til pess ad stddva ahlaup & fjarmalakerfi landsins.
Gjaldeyrishoft eru i raun svipad teki fyrir landid sem heild og timabundin lokun (e. suspension
of convertability) er fyrir einstaka banka.

Ef vio akveddum ad kasta kronunni geetum vid ekki lengur brugdist vid almennri skelfingu &
fjarmalamoérkudum med pvi ad setja gjaldeyrishoft. petta pydir ad vid purfum ad gefa pvi mjog
vandlegan gaum hvernig unnt vaeri ad bregdast vid almennri skelfingu ef vid késtudum krénunni.
Ein lausn veeri ad kasta krénunni med tvihlida samningi vid erlendan sedlabanka sem geeti tryggt
fjarméalakerfi landsins fyrir ahlaupi i hvivetna. Ef slikt veeri ekki i bodi pyrftum vid ad préa adrar
lausnir. Pad er alls ekki utilokad ad islensk stjornvéld hefdu tok & pvi ad loka timabundid &
greidslur inn og Ut Ur islenska bankakerfinu pétt kronan veeri ekki lengur til stadar. Slikar
timabundnar lokanir gaetu verid pad teki sem vid hefdum til reidu og notudum ef til almennrar
skelfingar keemi. Teaeknileg Urfaersla pessa er vandasém og myndi parfnast g6ds undirblnings af
halfu stjornvalda.

Annad vandamal i pessu sambandi — sem getur komid upp hvort sem vid héldum krénunni eda
ekki — er ad pad getur reynst erfitt fyrir islenska rikid ad afla sér lansfjar ef ahlaup etti sér stad &
islenska banka i midri alpjodlegri fjarmalakreppu eins og arid 2008. Til pess ad bregdast vid
bessu er skynsamlegt ad rikissjédur og Sedlabankinn geri langtima samninga vid erlenda
Sedlabanka og alpjodastofnanir um lanalinur sem unnt veeri ad nota ef ahlaup yradi & fjarmalakerfi
landsins.

Loks er rétt ad geta pess ad haettan & hlaupi & banka & Islandi og islenska fjarmalakerfid almennt
myndi minnka verulega af storir erlendir bankar keyptu einn eda fleiri af stéru islensku
bonkunum. Af pessum sokum hefur pad verulega kosti fyrir islensk stjornvold og islenska
skattgreioendur ad erlendir bankar kaupi islensku bankana. Stjérnvold attu ad gera pad sem pau
geta til pess ad yta undir adkomu erlendra banka ad starfsemi islensku bankanna.

Evra med inngdngu i Evrépusambandid

Ef vid akvedum ad hatta ad reka sjalfsteda peningamalastefnu hefur upptaka evru med
inngdngu i Evrépusambandid mikla kosti fram yfir adrar leidir. Med pvi ad fara pa leid hdldum
vid myntslattuhagnadinum og Sedlabanki Evropu verdur bakhjarl islenska bankakerfisins.
Vandinn er ad pad hangir margt fleira & spytunni pegar kemur ad inngéngu i Evrépusambandid.
fyrsta lagi purfum vid ad na gédum samningum vardandi natturuaudlindir pjodarinnar. En par
fyrir utan purfum vid ad taka afstoou til kosta og galla annarra patta i starfsemi
Evropusambandsins.

Stor spurning i pessu sambandi er hvada stefnu sambandid mun taka pegar kemur ad
fjarhagsvandreedum adildarrikja sambandsins. I pessu sambandi er framganga sambandisins &
sidustu misserum athyglisverd. Pad virdist vera raudur pradur i vidbrégdum sambandsins ad
eigendur skuldabréfa banka og adildarrikja sambandsins skuli aldrei tapa eyri. Sambandid og
adildarriki pess hafa veitt baedi Grikkjum og frum neydarlan og pannig fleytt hluta af ahaettunni &
greidslufalli pessara rikja yfir & énnur riki. Neydarlani ESB til Grikkja fylgdi reyndar nokkud
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strong skilyrdi sem eiga ad draga ur likum & greidslufalli og auka heimtur ef til greidslufalls
kemur. En pad verdur samt ad teljast Oliklegt ad pessu neydarlani fylgi ekki talsverd dulin
nidurgreiosla.

Ef pad verdur &fram stefna innan Evrdpusambandsins ad eigendur skuldabréfa banka og
adildarrikja sambandsins tapi aldrei eyri, er pad verulegur okostur vid inngdngu i sambandid.
Slik stefna leidir af sér ad pjéoir sem standa sig betur i fjarmalum purfa ad greida skuldir hinna.
pratt fyrir allt sem hefur gengid a sidustu ar er skuldastada islenska rikisins betri en stada margra
rikja innan Evrépusambandsins. bar ad auki stondum vid mun betur ad vigi pegar kemur ad
lifeyrissparnadi en flestar Evropupjodir. Stefna samtryggingar skuldabréfaeigenda myndi pvi
liklega leida til pess ad vid pyrftum ad nidurgreida skuldir annarra Evrépupjdda.

Uppi eru hugmyndir innan sambandsins um ad leyfa eigendum skuldabréfa ad tapa i framtidinni.
Pessar hugmyndir verda ad teljast gjérsamlega otraverdugar. Adrar hugmyndir gera rad fyrir ad
hver pjod setji akvaedi i stjornarskrd sem takmarka fjarlagahalla rikisins. Slikar reglur myndu
vernda abyrgu rikin fyrir hinum en & kostnad pess ad draga Ur getur peirra til pess ad takast & vid
afoll. Ef pessar hugmyndir nd ekki fram ad ganga, myndi stefna sambandsins gagnvart
skuldabréfaeigendum a endanum leida til pess ad sambandid pyrfti ad taka upp sameiginlega
stefnu i rikisfjarmalum. bad er ekki vist ad slik préun veeri hagfeld fyrir okkur Islendinga.

Einhlida upptaka annars gjaldmidils

Mjog tvisynt er ad island gangi i Evropusambandid i brad. pvi er mikilveaegt ad vid veltum fyrir
okkur 6drum leidum til pess ad taka upp annan gjaldmidil. Einhlida upptoku fylgja minnst
prenns konar Okostir. I fyrsta lagi topum vid myntslattuhagnadinum. En s& kostnadur er ekki stor.
I 6dru lagi purfum vid ad proa leidir til pess ad tryggja fjarmalastddugleika ef bankaahlaup eiga
sér stad. pvi er oft haldid fram ad skorturinn & bakhjarli i formi erlends sedlabanka geri einhlida
upptoku ad algerlega 6ferri leid. Eg tel ad svo sé ekki eins og ég lysi hér ad ofan. Vissulega
byrftum vid ad fara 6trodnar sl6dir hvad petta vardar. Eg held hins vegar ad peer slodir getu
gefid gbda raun.

Mikilveegasta vandamalid vid einhlida upptoku eru afleidingarnar sem pad myndi hafa & pdlitiskt
samband okkar vid riki eda rikjasamband myntarinnar sem vid tekjum upp. Pad er vitad ad
Evrépusambandid litur pad mjog hornauga ad riki taki upp evru einhlida. Af pessum sdkum
pyrftum vid ad meta vel hver politiskar afleidingar einhlida upptoku evru veeru. Ef til vill veeru
baer mjog miklar. bad er pd audvelt ad mikla paer afleidingar fyrir sér.

I pessu sambandi er vert ad hugleida hvort pad hefdi i for med sér minni politiskan kostnad ad
vid tekjum upp danska kronu einhlida i stad evru. bar sem gengi donsku kronunnar er fast vid
evru og vextir i Danmorku néanast peir somu og a evrusvadinu hefur einhlida upptaka dénsku
krénunnar nanast somu kosti og einhlida upptaka evru. par ad auki er ekki utilokad ad okkur
teekist ad na tvihlida samningum vid donsk stjérnvold um eftirlit med bankakerfinu og lanalinur
ef til fjarmalakreppu kemi.

pad er einnig vert ad gefa peim moguleika gaum ad vid tekjum einhlida upp adra mynt, svo sem
Bandarikjadal. Bandarikjadalur hefur pann mikilvaega kost ad vera rotgréin og traverd alpjodleg
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mynt. bar ad auki er Gliklegt ad stjornvold i Bandarikjunum myndu bregdast illa vid pvi ad vid
islendingar taekjum upp Bandarikjadal einhlida. Bandarikin bla vid einhverja préudustu
fjarmalamarkadi heims. Med upptoku Bandarikjadals myndum vid njota gods af peim. Einhlida
upptaka Bandarikjadals hefur pvi mikilveega kosti.

Samantekt

I pessari skyrslu hef ég farid yfir pa kosti sem ég sé helst koma til greina hvad vardar
peningamalastefnu eftir ad gjaldeyrishoftum hefur verid aflétt. Mitt mat er ad kostnadurinn sem
fylgir pvi ad halda kronunni i formi harra vaxta og minni vidskipta vid utlond seé liklega mun
meiri en abatinn af sveigjanleikanum sem kronunni fylgir. Eg tel pvi ad stjornvold eigi ad stefna
ad pvi ad taka upp alpjodlegan gjaldmidil i stad kronunnar.

Ef hins vegar stjornvold velja ad halda kronunni eru hugmyndir Sedlabankans um
verobélgumarkmid-plis mikilveegt skref i pa &tt ad beeta hagstjornina. Breytingar &
verdbolgumarkmidinu eiga ad mida ad pvi ad auka traverdugleika markmidsins um stédugt
verdlag til lengri tima. Beiting pjéoarvarudarteekja samrymist pessu. Breyting a
verdbolgumarkmidinu pannig ad Sedlabankanum beri ad na pvi ad medaltali myndi einnig hafa
jakveed ahrif & verdbolguveentingar par sem slik breyting myndi feera verdbdlgumarkmidid neaer
verdlagsmarkmidi.

Hvad vardar rikisfjarmal er verulegt lanstraust rikisins mikilveeg forsenda pess ad islenska rikid
geti sinnt pvi hlutverk ad vera bakhjarl bankakerfisins og pannig tryggt fjarhagslegan og
peningalegan stodugleika. betta & vid hvort sem vid holdum krénunni eda tékum upp annan
gjaldmidil. Stjornvold eiga pvi ad stefna ad pvi ad nettd skuldastada rikisins & hverjum tima sé
bad 1ag ad verulegt bord sé fyrir baru til pess ad takast & vid aféll. petta mun kalla & afgang af
fjarlogum i p6 nokkurn tima eftir ad jafnveegi er nad i pjodarbuskapnum.

bar sem ég tel mjog tvisynt ad vid Islendingar géngum i Evrépusambandid i brad tel ég
mikilveaegt ad vid skodum alvarlega pann moguleika ad taka einhlida upp adra mynt. Eg hef fart
rok fyrir pvi ad su leid sé feer par sem rikissjodur eigi ad geta verid bakhjarl bankakerfisins afram
pott vid tokum upp adra mynt. Slikt kallar reyndar & framsakna stefnu vardandi vidbrogd vid
skelfingu a fjarmalamarkadi. Einhlida upptaka evru liggur beinast vid par sem vid eigum lang
mest vidskipti vid evrusveedid. En einhlida upptaka donsku kronunnar geeti verid fysilegri fra
politisku sjénarmidi og haft somu hagraenu kosti par sem danska krénan hangir fost vid evruna.
Einnig er vert ad taka alvarlega pann kost ad vid tokum einhlida upp Bandarikjadal.
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