Hoftin, fordinn og haetta 4 60averdbdlgu
Jén Steinsson

Allt fra hruni hefur sa skodun verié Utbreidd innan stjérnkerfisins og Alpjodagjaldeyrissjodsins (AGS) ad
stér gjaldeyrisvarafordi sé forsenda pess ad unnt sé ad afnema gjaldeyrishoftin og leyfa gengi krénunnar
ad radast a frjdlsum markadi. Roksemdafaersla peirra sem adhyllast pessa skodun er su ad ef hoftunum
er aflétt an pess ad til reidu sé stor fordi sé veruleg haetta 4 pvi ad gengid taki stéra dyfu an pess ad
Sedlabankinn geti brugdist vid. bvi er haldid fram ad an verulegs forda sé engin ,,natturulegur botn“ til
stadar og gengid gagnvart evru geti farid i 300, 400, 500 eda jafnvel haerra og ad afleidingarnar geti verid
efnhagslegt 6ngpveiti og 6daverdbdlga.

Eg tel ad ofangreind roksemdafaersla sé 6sannfaerandi. Og nd pegar hyllir i stéru lanin sem styrkja eiga
fordann veldur pad dhyggjum ad stefna stjérnvalda virdist ad einhverju leyti byggja 4 pessari
roksemdafeerslu.

Fjarmala- og peningamadlastefna eru lykilatridi

Stjérnvold geta med skynsamlegri fijarmala- og peningamalastefnu haft fullkomna stjérn a verdlagi til
lengri tima. Ef stjornvéld marka stefnu um stodugt verdlag til lengri tima og standa vid pa stefnu mun
hrun & gengi krénunnar vid afnam hafta leidréttast af sjalfu sér. Og veentingar um slika leidréttingu munu
framkalla staerra og staerra hagnadartaekifaeri fyrir pa sem vilja kaupa krénur peim mun meira sem
krénan fellur. Skynsamleg stefna — sem po byggir ekki ad neinu leyti @ notkun for6ans — dsamt
venjulegum markadsoéflum mun pannig takmarka hrun krénunnar (mynda nattarulegan botn) og lyfta
henni aftur upp i edlilegt gengi. Reynsla annarra landa — svo sem Sudur Koreu og Teelands eftir
Asiukrisuna — synir ad slikt ferli gengur oft hratt fyrir sig.

Hin raunverulega haetta a dngpveiti og 60averdbdlgu er ad stefna stjérnvalda samrymist ekki stédugu
verdlagi. Mikilvaegasti pattur slikrar stefnu er abyrg stefna i rikisfjiarmalum. Eg pekki ekki eitt einasta
daemi um 6daverdbdlgu sem orsakast af 66ru en 6stjérn i rikisfjdrmalum. bpad er ofravikjanlegt |l6gmal ad
a endanum parf ad greida fyrir 6ll rikisutgjold annad hvort med skatttekjum eda med peningaprentun.
Rikisstjérnir sem greida fyrir 6ll sin Gtgjold med skatttekjum skapa ekki verdbélguprysting til lengri tima.
Rikisstjornir sem eyda umfram getu sina til pess ad afla skatttekna framkalla @ endanum alltaf verdbélgu.

En abyrg stefna i rikisfjarmalum er ekki pad eina sem parf til pess ad tryggja stodugt verdlag til lengri
tima. Einnig er naudsynlegt ad peningamalastefna stjdrnvalda samrymist stodugu verdlagi til lengri
tima. Verdbdlgumarkmid eins og pad hefur verid utfaert af Sedlabanka islands (og fjélda annarra
sedlabanka) undanfarin ar hefur pvi midur alvarlega galla hvad petta vardar. Og svo virdist sem pessir
gallar séu alvarlegri i litlu opnu hagkerfi eins og hagkerfi okkar {slendinga en i steerri hagkerfum.

Gallar verdbolgumarkmids

pad gerist med reglulegu millibili ad gengi kronunnar tekur dyfu. pegar petta gerist hakkar verdbdlga
langt upp fyrir markmid Sedlabankans. Til skamms tima er litid sem Sedlabankinn getur gert pegar slik
,verdbolguskot” eiga sér stad par sem stjorntaeki hans verka & hagkerfi med toluverdri to6f. Samkvaemt
verdbdlgumarkmidinu 4 Sedlabankinn ad bregdast vid slikri st6du med pvi ad koma verdbdlgu aftur
nidur i 2,5% innan tveggja ara eda svo.



Verdbdlgumarkmidid gengur pannig Ut 4
ad verdbdlga laekki aftur nidur 4 fyrra
stig. En verdbdlgumarkmidid tryggir ekki
ad verdlag lekki aftur nidur a pad stig
sem pad hefdi verid a ef verdbdlguskotid
hefdi ekki att sér stad. Verdbdlguskotid
hakkar pvi vaent verdlag til lengri tima.

Mynd 1 synir deemi um afleidingar
verdbolguskots 4 verdbdlgu og
vaentingar um verdlag i framtidinni. A
tima 3 i deeminu a sér stad
verdbolguskot. Daemid gerir rad fyrir pvi
ad Sedlabankanum takist ad laekka
verdbolgu strax aftur nidur i 2,5%. En
verdbadlguskotid hefur varanleg ahrif a
veent verdlag.

verslag Mynd 1: Verdbdlgumarkmio
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Pegar gjaldeyrishoftin eru afnumin er vidbuid ad gengid taki dyfu og enn eitt verdbdlguskot eigi sér stad.
Vid slikar adstaedur skapar verdbdlgumarkmid Sedlabankans veentingar um ad su haekkun a verdlagi sem
a sér stad i verdbdlguskotinu muni aldrei ganga til baka. betta pydir ad stor hluti af gengislaekkuninni
mun ekki heldur ganga til baka (par sem gengid raedst til lengri tima af verdlagi). En peim mun veikari
sem vaentingar um vidsnuning i genginu verda peim mun minni verdur eftirspurn eftir krénum.
Verdbolgumarkmidid getur pvi att patt i pvi ad magna upp hrun gengisins med pvi ad skapa vitahring
vaentinga sem raetast af sjalfu sér um lzegra gengi og hzerra verdlag.

Gallinn vid verdbdlgumarkmid er ad ,,pad sem er buid og gert er buid og gert” (e. bygones are bygones).
pegar Sedlabankinn missir verdlagid upp fyrir markmidid reynir hann ekki ad koma pvi aftur nidur 8
sOmu braut og pad var a adur. betta er pad sem skapar vitahringinn sem lyst er hér ad ofan.

Kostir verdlagsmarkmids

Ein utfaersla peningamalastefnu sem
tekur & pessum galla er svokallad
ver6LAGSmarkmid. Sedlabanki sem fylgir
verdlagsmarkmidi bregst vid
verdbdlguskoti med pvi ad prysta
verdbolgu nidurfyrir medaltalsverdbdlgu
pangad til verdlag er aftur komid a sému
braut og pad var a fyrir verdbdlguskotid.
Mynd 2 lysir vidbrogdum sedlabanka sem
fylgir verdlagsmarkmidi vid
verdbolguskoti. | stad pess ad laekka
verdbodlgu aftur nidur i 2,5%, leekkar
sedlabankinn verdbdélgu enn meira par til
verdlag er aftur komid & upphaflega
braut.
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Nuverandi adstedur kalla 4 verdlagsmarkmid

Verdbdlgumarkmid Sedlabanka islands hefur pvi midur ekki reynst vel. Fra pvi verdbdlgumarkmidinu var
fyrst ndd seint a arinu 2002 hefur verdlag haekkad um 37% umfram markmid Sedlabankans. bad sem
meira er, verdbdlgumarkmid hefur reynst verr & islandi en annars stadar. Astaeduna tel ég vera ahrif
peirra verdbdégluskota sem fylgja dyfum i gengi kronunnar. Verdlagsmarkmid er mun betri stefna en
verdbolgumarkmid vid islenskar adstaedur. (Pess ma geta ad Sedlabanki Kanada hefur um nokkurt skeid
verid ad kanna ad skipta Ut verdbdlgumarkmidi fyrir verdlagsmarkmid.)

Kostir verdlagsmarkmids fram yfir verdbdlgumarkmid eru sérstaklega mikilvaegir pegar
gjaldeyrishoftunum er aflétt par sem pda er mikil haetta a gengishruni og verdbdlguskoti.
Verdlagsmarkmid myndi hjalpa Sedlabankanum ad skapa vaentingar um ad laekkun a gengi krénunnar
muni ganga til baka. Slikar vaentingar munu eins og fyrr segir skapa veentingar um hagnad af pvi ad
kaupa kréonur og pannig dempa sveiflur i gengi kréonunnar. Ef Sedlabankanum tekst ekki ad skapa slikar
veentingar gaetu afleidingarnar verid vitahringur laekkandi gengis med engan ,nattirulegan botn” .

Steerd gjaldeyrisvarafordans skiptir litlu mali hvad petta vardar. pad er raunar storhaettulegt ad su
skodun sé utbreydd innan stjérnkerfisins og AGS ad stor gjaldeyrisvarafordi geti verid mikilveegt vopn i
bardttunni gegn verdbdlgu og gengishruni. Slikur hugsunarhattur dreyfir athygli manna fra pvi sem
raunveruleg skiptir mali. En par ad auki gaeti séun gjaldeyrisvarafordans i dskynsamleg inngrip haft i for
med sér ad Sedlabankinn tapi tugum milljarda. bad myndi vitaskuld gera stjornvéldum enn erfidara fyrir
ad komast hja pvi ad setja peningaprentvélarnar i gang. For6ann a einungis ad nota til pess ad greida
fyrir naudsynjar i neyd.

Stoér hluti af hruni krénunnar sidustu 18 manudi var naudsynleg adlégun vegna kreppunnar. Krénan gerdi
okkur kleift ad framkalla ,launalaekkun an blédsuthellinga® og fyrir vikid hefur samkeppnisstada
islenskrar voru storbatnad. Lond eins og Lettland sem haldid hafa i fastgengisstefnu eru mun verr sett
en vid hvad raunhagkerfid snertir. En aframhaldandi gengishrun og verdbdlga hafa minna upp 4 sig og
munu 4@ endanum valda meiri skada en gagni.

Hefur Sedlabankinn naegilega sterkt pdlitiskt bakland?

Peningamalastefna Sedlabankins undanfarin ar hefur verid gagnrynd hardlega. Su gagnryni hefur nanast
Oll verid i pa veru ad Sedlabankinn aetti ad slaka a kléni. Tillaga min um upptoku verdlagsmarkmids midar
bvert 4 méti ad pvi ad gera stefnu Sedlabankans enn strangari en hin hefur verid. | minum huga er stéra
spurningamerkid vardandi upptoku verdlagsmarkmids hvort Sedlabankinn hefur naegilega sterkt pélitiskt
bakland til pess ad standa vid slika stefnu. Med 6drum ordum, munu almenningur og stjornvold svifta
Sedlabankann sjalfstaedi sinu — eda grafa undan trdverduleika hans med siendurteknum kvértunum og
hotunum — ef hann reynir ad gera pad sem virkilega parf til pess ad skapa stodugleika.

Geta Sedlabankans til pess ad skapa stodugleika raedst ad storum hluta af pvi hversu sannfaerandi
stjornvold eru i pvi ad stydja aframhaldandi sjalfstaedi hans. Ef Sedlabankinn getur ekki treyst a
stjérnvold pegar mest a reynir er ljost ad framundan er botnlaust gengishrun og verdbdlga. bad er pvi til
mikils ad vinna ad stjérnvold skapi Sedlabankanum gdda umgjord og standi 6haggad a bak vid évinseaelar
adgerdir hans pegar mest a reynir.



