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Horfur vardandi gengi krénunnar
Jon Steinsson

Undanfarnar vikur hafa ordid talsverdar hragingar a millibankamarkadi med islensku
krénuna. Gengi krénunnar hefur veikst og sveiflur i gengi hennar hafa aukist. A sama
tima hefur magn vidskipta margfaldast sem virdist hafa vakid menn til umhugsunar
um pa hagtu sem getur fylgt frjdlsum fjarmagnsflutningum. Sedlabankinn hakkadi
vexti 16. joni i peim tilgangi ad styrkja gengi kronunnar. Ahrifin af pessari
vaxtahakkun ollu hins vegar vonbrigdum og krénan var ordin jafn veik og fyrir
hakkunina & fjorda vidskiptadegi eftir ad hagkkunin étti sér stad. Pegar kronan ték
sidan ad veikjast enn frekar &kvad Sedlabankinn ad gripa inn i markadinn og kaupa
krénur i nokkru magni.

Pessir atburdir a gjaldeyrismarkadi fylgja i kjolfarid & fréttum af minni helldarafla &
neesta & sem samkvaant Pjédhagsstofnun mun leida til pess ad hagvoxtur dregst
saman hér a landi @ medan vidskiptahallinn helst har. Einnig hefur komid i 1jos a
sidustu vikum og manudum ad stjornvoldum gengur erfidlega ad réda nidurldgum
peirrar verdbdlgu sem gaus upp hér alandi asidari hluta arsins 1999.

Bjartsyni manna hefur minnkad verulega. Ekki er laust vid ad nokkurs otta gegi um
framhaldid. Margir eru farnir ad velta peim moguleika fyrir sér alvarlegar en adur ad
gengi kronunnar gadi lakkad verulega. Slik lakkun, ef hin reynist vidvarandi, myndi
leida til pess ad verdbolga ykist. Auk pess hefdi laggra gengi krénunnar pad i for med
s&r ad erlendar skuldir pjédarblsins og greidslubyrdin sem peim fylgir hakkadi.
Vafalaust hefdi veruleg laskkun gengis einnig ahrif & lanshagfismat islands.

En hvad er eiginlega hadt i slikri svartsyni? Ovissan sem skapast hefur vid atburdarés
sidustu vikna hefur eflaust leitt til pess ad margir vita ekki hvers peir eiga ad vanta
um framhaldid. Margir fletir eru &jafn floknu méli og pessu. | pessari grein adla ég ad
benda a fjogur atridi sem sérstaklega mikilveggt er ad hafa i huga pegar menn velta
fyrir sér framvindu méa & naestunni.

Langtima jafnveegisgengi krénunnar

Hagfrasdin bla pvi midur ekki yfir nakveanum og &reidanlegum adferdum til pess ad
&kvarda langtima jafnveggisgengi kronunnar. PO gefur soguleg préun raungengis
sterka visbendingu um langtima jaf nvaagi sgengi.

Gengi kronunnar var sidast fellt um mitt & 1993. A peim tima rikti svartsyni vardandi
efnahagshorfur & Islandi. Hagvoxtur haféi verid near enginn & &runum 1988-1991 og
arid 1992 drést landsframleidsla verulega saman i kjolfar mikils nidurskurdar a
porskkvota. A pessum drum voru flest savaritvegsfyrirtaki rekin med halla og &id
1992 kom upp avarlegur vandi innan bankakerfisins pegar morg fyrirtaki lentu i
erfidleikum med ad greida af lanum sinum. Raungengi' krénunnar hafdi haldist
nalaegt hundradi a &runum fyrir 1993 en vid gengisfellinguna 1993 lakkadi pad um
10%.

1 Hér og annars stadar i pessari grein er raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag.



A &unum eftir 1993 horfdi flest til betri vegar i islensku efnahagdlifi. Hagvoxtur
jokst, atvinnuleysi minnkadi og ekki leid &16ngu par til allt tal um kreppu var fyrir bi.
Fljétlega taldist adal 6vinurinn vera penda sem grafid gadi undan stédugleikanum
sem parikti i islensku efnahagdlifi. Raungengio hélst & pessum arum ndlaggt 90.

Arid 1998 var pendan ordin augljés. Eftir & ad hyggja virdast pad hafa verid mistok
hja stjornvoldum ad haekka ekki vexti naggilega mikid til pess ad lagkkun raungengis
fra pvi a &inu 1993 gengi ad einhverju leyti til baka. Petta var pvi midur ekki gert.
Pad var sidan um mitt & 1999 ad verdbdlga tok ad grafa um sig i hagkerfinu.

Reyngla sidustu tiu &ra hér & islandi virdist pvi benda til pess ad langtima jafnveagis-
raungengi kronunnar, p.e. pad raungengi sem samrymist hadmarks hagvexti an
verdbolgu til langs tima, sé einhvers stadar milli 90 og 100. Undanfarin misseri hefur
rikt talsvert meiri verdbolga & islandi en erlendis. Pad hefur leitt til pess ad raungengi
krénunnar hefur haskkad hratt. Raungengid for upp fyrir 95 i september 1999 og var
komid yfir 100 &dur en kronan for ad lakka i byrjun juni. Veiking krénunnar i juni og
juli hefur snlid pessari proun vid. Krénan hefur veikst um ryflega 4% sidan i byrjun
juni. Raungengi krénunnar er pvi u.p.b. 96 nd. | byrjun juni ma pvi segja ad gengi
krénunnar hafi verid ordid nokkud hatt. Veikingin i juni hefur hins vegar farid langt
med ad rétta gengio.

Vidskiptahallinn

Annad teikn sem oft er notad til pess ad meta jafnvaggisgengi myntar er préun
vidskiptajafnadar. A undanfornum arum hefur rikt talsverdur vidskiptahalli & islandi.
Margir hafa talid petta vera merki um pad ad gengi krénunnar vaai of hatt. Svo parf
hins vegar ekki ad vera.

Tvaa megin éstaddur liggja ad baki peim vidskiptahalla sem vid bdum vid i dag og
hvorug peirra bendir til pess ad gengi kronunnar ¢ of hétt. | fyrsta lagi er stor hiuti
vioskiptahallans ekki kerfisbundinn halli heldur er hann til kominn vegna penslunnar
sem nu rikir & islandi. begar stjornvoldum tekst ad hasgja & hagkerfinu mun pessi hluti
vidskiptahallans hverfa af géfu sér.

S4 hiuti vidskiptahallans sem ekki skyrist af penslu er til kominn vegna mjog
sérstakra adstagdna sem NG rikja & Islandi. Pessar sérstoku adstasdur gera pad ad
verkum ad pad er i rauninni edlilegt ad vid islendingar séum ad eyda meiru en vid
oflum einmitt nd. Fyrir pessu eru nokkrar &stegdur. Sidastlidin sex & hafa verid timi
uppgangs i islensku efnahagdifi. Pessum uppgangi hefur fylgt bjartsyni um ad
hagvoxtur og hagssdd muni halda &ram ad aukast hér i framtidinni. [slenska
hagkerfid er ad losna undan vidjum gamalla sénarmida um forgarhyggju, hoft og
rikisafskipti. Pad er pvi raunhadt ad hagkerfid geti vaxid hratt og vel i nokkud langan
tima. Vamtingar um hradan voxt hagkerfisins skapa sidan vamtingar a medal
einstaklinga um hradan voxt radstéfunartekna. Vid dikar adstesdur er edlilegt ad
einstaklingar kjos ad eyda einhverjum hluta af veentum framtidartekjum sinum
fyrirfram i pvi skyni ad jafna neyslu sina yfir tima. Ef stor hluti pj6darinnar &kvedur
ad haga neyslu sinni & pennan hatt hefur pad i fér med sér ad pjodin i heild eydir
meiru en han aflar um tima. Petta er pad sem er ad eiga sér stad & islandi i dag.



Um sama leyti og aukinnar bjartsyni for ad gegta hér alandi voru fjarmagnsflutningar
til og fralandinu gefnir frjdsir. Slikt frelsi er forsenda pess ad pjodin i heild geti eytt
meiru en hin aflar & einum tima og aflad meiru en hin eydir & 6rum. Adur fyrr hafdi
bankakerfid einungis tok a pvi ad |ana einum innlendum adila sparnad annars. Eins og
fyrr segir hafa adstasdur verid pannig hér &landi & undanférnum érum ad edlilegt er ad
pj6din eydi meiru en han aflar. Ba®di kemur petta til vegna vaantinga pjodarinnar um
aukna velmegun i framtidinni en einnig vegna adurssamsetningar pjédarinnar.
islendingar eru ung pj6d og edlilegt er ad ungt folk eydi meiru en pad aflar & medan
pad fjarfestir i menntun og starfsreynglu.

Er hegtta a alvoru spdkaupmennskuér as?

Audvitad er alltaf einhver hagta & pvi ad gjaldmidill sem ekki er varinn med stréngum
hémlum & fjarmagnsflutninga verdi fyrir spakaupmennskuarés. islensku krénunni er
ad pvi leyti meira hadt vid slikum ardsum ad island er |itid myntsvasdi og pess vegna
parf ekki mikio fjarmagn & alpjéolegan madikvarda til pess ad rédast & krénuna. bad
hefur hins vegar synt sig a sidustu &rum og aratugum ad 6liklegt er ad mynt verdi fyrir
dikri ards nema ad sedlabanki myntsvaadisins reyni ad halda gengi myntarinnar fostu
langt fra sinu jafnvasgisgengi.

Ymislegt getur gert pad ad verkum ad slikt astand komi upp. Ef gjaldmidill lands er
festur vio myntkorfu sem ekki endurspeglar utanrikisvidskipti landsins getur pad gerst
a0 gengi giadmidilsins skekkist. petta atti s&r medal annars stad i addraganda
Asiukreppunnar  1997. Morg a peim [6ndum sem verst voru lekin &f
spakaupmonnum pa hofdu fest gengi gjaldmidla sinna vid dollar & medan staarstur
hluti utanrikisverslunar peirra var vid Japan og onnur Asiulénd. Sidustu é&jan
manudina adur en kreppan skall a veiktist japanska jenid um 50% gagnvart dollar.
Petta gerdi pad ad verkum ad gengi gjaldmidla sem festir voru vid dollar skekktist
verulega gagnvart jeninu sem aftur hafdi alvarlegar afleidingar & samkeppnishadni
fyrirtaskja i pessum |6ndum. Vid idendingar bium ekki vid slika hadtu par sem
Sedlabanki [dands midar gengi krénunnar vid myntkorfu sem  endurspeglar
utanrikisvidskipti pjédarinnar mjég vel.

Pad getur einnig gerst ad jafnvaagisgengi gjaldmidils fagist skarpt til. Slikt gerist hins
vegar adeins vid avarleg efnahagsleg &dll. Algengustu daemin um &6ll af pessu tagi
eru annars vegar bankakreppur og hins vegar verulegar breytingar & Utflutningstekjum
fra nattiruaudlindum (aflabrestur, verdfall & heimsmoérkudum, fundur oliu eda annad |
peim dar). Bankakreppur éttu til deamis stéran pétt i Asiukreppunni. Bankakreppa var
einnig undanfari &réasar & sensku kronuna fyrr & pessum ératug. Hér & islandi er engin
bankakreppa og ekkert Utlit fyrir ad bankakreppa sé i nand. Fréttir af minni heildarafla
a naesta fiskveididri ollu hins vegar vonbrigdum nylega. En frdeitt er ad segja ad paar
fréttir hafi veruleg ahrif & jafnvaggisgengi krénunnar.

Af pvi sem hér hefur verid skrifad sest ad veigamikil hagfrasdileg rok hniga ad pvi ad
gengi kronunnar sé nokkurn vegin rétt eins og pad er i dag. Enn fremur er dliklegt ad
spakaupmenn freistist til pess ad gera &ras & hana. Pad pydir hins vegar ekki ad alt sé
i bestalagi vardandi islenskt efnahagdlif. A islandi rikir mikil pensla sem leitt hefur til
aukinnar verdbolgu. Vid pessu verda stjornvold ad bregdast mun alvarlegar en pau
hafa gert & sidustu misserum.



Verdbodlga og fast gengi

ROt pess efnahagsvanda sem vid Idlendingar bium vid i dag er ofpenda. Allt of
margir hafa gert litid Ur verdbdlgu sidustu missera med pvi ad segja ad hin eigi ad
stagstum hluta ragur sinar ad rekja til bensinverdshaegkkana og haskkana a hlsnasdis-
verdi. Pad er rétt ad pessir lidir hafa hagkkad mikid. En adrir lidir hafa einnig hakkad
mikid & sidustu télf manudum s.s opinber pjonusta um 5,6%, Gnnur pjonusta um
55%, greaameti um 8,1%, adrar innlendar matar- og drykkjarvorur um 6,9%,
innfluttar matar- og drykkjarvorur um 5,2%. bPad sem meira er, pa er avarlegt ma ad
hisna®di sé ad hakka eins mikid og raunin er. Hakkanir hlusnadisverds stafa ad
stérum hluta af penslunni og pvi er 6edlilegt ad geralitid ar peim.

Eitt af pvi sem virdist hafa gleymst i umrasdum um efnahagsmd & isandi ad
undanférnu er ad verdbolga sem er haari en verdbdlga erlendis er ésamrymanleg fostu
gengi til lengri tima. betta stafar af pvi ad slikt astand skekkir raungengid. Astasda
pess ad raungengid hakkadi Ur 90 i byrjun ars 1999 i 100 i mai sidastlidinn var mest
megnis s ad verdbolga hér heima var mun meiri en erlendis & pessum tima. Ef
verobdlga helst ha gerist pad annad hvort ad raungengid heldur &fram ad skekkjast
eda ad nafngengid heldur afram ad siga eins og pad hefur verid ad gera a sidustu
vikum.

Hver eru rétt vidbr6go stjérnvalda?

Pvi midur eru engar audveldar leidir til pess ad na nidur verobdlgu. Slikt verdur
adeins gert med pvi ad draga verulega Ur eftirspurn. Ferli sem einatt hefur i for med
s&r ad pjodarframleidsa dregst timabundid saman og atvinnuleys eykst. Best hefdi
verio ef stjornvold hefdu gripid i taumana & midju i 1998 pegar fyrst vard vart vid
verulega pendu. Ef pad hefdi verid gert hefdi verid haggt ad na mjukri lendingu, p.e.
hagja & hagkerfinu an verulegra aukaverkana. Slikt var pvi midur ekki gert og na
verour ekki hja pvi komist ad stjérnvold bui til timabundinn efnahagssamdrétt til pess
ad brjéta verdbdlguna & bak aftur. beim mun lengur sem stjérnvold stinga hofdinu i
sandinn peim mun erfidara verdur ad na tokum a hagkerfinu & ny.

Stjornvold hafa tvo stjérntaeki sem pau geta notad til pess ad draga Ur eftirspurn.
Annars vegar geta pau hakkad styrivexti Sedlabankans og hins vegar aukid adhald i
rikisfjarmaum. A sidustu misserum hefur pvi verid haldid fram ad Sedlabanki islands
fylgdi adhaldssamri peningamadlastefnu. bessi skodun hefur verid rokstudd med visan
i paa fjolmorgu vaxtahagkkanir sem bankinn hefur stadio fyrir sidan um mitt & 1998.
Pessi rokstudningur missir hins vegar ad nokkru leyti marks. Astasda pess er sii ad
nafnvextir eru ekki gbédur madikvardi & adhaldssemi peningamdastefnu
Sedlabankans. Mun betri madikvardi faest med pvi ad lita & raunvexti. Hakkun a
raunvoxtum hefur i for med sér raunverulega hakkun & adhaldssemi
peningamélastefnunar. Styrivextir Sedlabanka islands voru 7,2% um mitt & 1998 en
eru nt 10,6%. Petta er haskkun upp & 3,4%. A medan hefur verdbdlga haskkad Ur 1,5%
i 5,5% eda um 4,0%. Raunvextir hafa pvi lagkkad um 0,6% & pessu timabili. A pennan
madikvarda hefur pvi ordid dokun a peningamaastefnu Sedlabankans & sidustu
misserum Olikt pvi sem bankinn hefur haldid fram.

Annar madikvardi & adhaldssemi peningamdastefnunnar er raungengid. Haara
raungengi felur einnig i sér raunverulega hakkun a adhaldssemi peningamaa



stefnunnar. | byrjun joni hafdi raungengi kronunnar hakkad um 9,7% & tolf
manudum. A pennan madikvarda er pvi rétt ad Sedlabankinn hefur stadid fyrir auknu
adhaldi. Veiking kronunnar a sidustu vikum hefur hins vegar dregid nokkud Ur pessu
adhaldi. bar ad auki er 1jost ad adhaldid var ekki naggilega mikio.

Hakkandi verdbdlga er skyrt merki um ad peningamdlastefna Sedlabankans sé ekki
nagilega adhaldssom. Vid dikar adstaedur er naudsynlegt ad Sedlabankinn haekki
vexti naggilega mikid til pess ad raunvextir hakki og til pess ad raungengi haldist
nokkud fyrir ofan jafnvaggisgengi sitt. Til pess ad na fram naggilega adhal dssamri
stefnu til pess ad lakka verdbolgu aftur nidur i 2% er naudsynlegt ad styrivextir
Sedlabankans verdi hagkkadir umtalsvert meira en nu pegar hefur verid gert, ef til vill
um 2,5-3%.

Vid pag adstasdur sem nu rikja er mikilvaggt ad stjornvold noti til hins itrasta bagdi
stjorntaeki sin til pess ad draga Ur eftirspurn. Stjornvold hafa raunar einnig haldid pvi
fram & sidustu misserum ad pau hafi fylgt adhaldssamri stefnu i rikisfjarmaum. bad er
vissulega rétt ad mikil umskipti hafa ordid a sidustu &rum hvad rikisfjarmé vardar.
Stagstur hluti pessara umskipta er hins vegar ekki kerfisbundinn bati heldur bati sem
er tilkominn vegna peirrar pensu sem na rikir & islandi. Nidurstada arsskyrsiu
Sedlabanka islands fra pvi i vor vardandi rikisfjarma var ad “midad vid pa ofpensiu
sem einkenndi &rid 1999 veitti rekstur hins opinbera pvi ekki naggilegt adhald.” bess
ma geta ad arsskyrda Sedlabankans var unnin &dur en stjornvold akvadu ad leggjast i
stéraukin Gtgjold basdi til vegamda og til velferdarmala. Vio paa adstaedur sem nu
rikja eru aukin Utgjold af pessu tagi algjort abyrgdarleysi. Naudsynlegt er ad sem
staastum hluta af Utgjoldum rikissins sé dlegid & frest og rikisgodur rekinn med
stérauknum afgangi par til tekist hefur ad koma bondum & innlenda eftirspurn.

Pad er engum bl6dum um pad ad fletta ad hagstjorn & islandi hefur tekid algjorum
stakkaskiptum & sidasta aratug. Stjorntaekjum rikisvaldsins hefur verid beitt i auknum
madi til pess ad verja og vidhalda peim stédugleika sem einkennt hefur islenskt
efnahagdlif sidan i byrjun &atugarins. Sannleikurinn eru hins vegar sa ad g6d
efnahagsstjorn er tiltdlulega audveld fra pdlitisku gonarmidi pegar gbdaai rikir og
verobolga legur ekki & sér krada. bad er pegar eitthvad fer Urskeidis eins og nu hefur
gerst sem fyrst reynir a hvort stjérnvold eru tilblin ad taka erfidar en naudsynlegar
&kvardanir um stéraukio adhald og lata par med langtimasjonarmid réda ferdinni viod
stjorn efnahagsméla. bad hefur aldrei gerst & islandi a8 stjérnvold hafi & godearistima
buid til timabundinn samdratt i pjodarframleidslu til pess ad vidhal da stédugleikanum.
Slikar adgerdir eru hins vegar naudsynlegar vid pagr adstaedur sem vid nu bdum vid.
Hvort stjérnvold hafa kjark til pess ad rédast i dikar adgerdir nd er mikilvaegt teikn
um pad hvort stefna stjérnvalda i efnahagsm@um hefur breyst og langtimasjonarmid
rada ferdinni vid stjérn efnahagsméla i dag.



