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Hugleidingar um peningamalastefnu
Gylfi Zoegal

Agrip

[ ritgerd pessari er umgerd stjérnar peningamala arin 2001-2008 lyst, farid yfir pa veikleika
sem komu 1 ljés &4 pessum arum og lagdar til breytingar sem zetlad er ad koma i veg fyrir ad
stjornvold missi stjorn & efnahagslifinu aftur. Lagt er til ad beedi stjérnteekjum og mark-
midum Sedlabankans verdi fjolgad. Pannig muni hann leitast vid ad hemja aukningu utlana
bankakerfisins og skuldsetningu einkaadila {1 framtidinni auk pess sem hann reyni ad na
verdbdlgumarkmiodi sinu. Gerdar verdi breytingar a husneedislanakerfinu pannig ad vextir a
htisnaedislanum verdi hadir voxtum Sedlabankans og utlan i erlendri mynt til adila sem hafa
tekjur i kronum verdi bonnud. Jafnframt heekki yfirvold peningamala lagmark eiginfjarhlut-
falls vidskiptabanka ef peir eru ordnir svo storir ad fjarmalastodugleika er 6gnad eda hafa
steekkad of Ort; unnt sé ad skattleggja stutt lan vidskiptabanka og einnig leggja skatt a
lantokur einstaklinga og fyrirteekja og/eda umbuna peim sem greida nidur skuldir sinar;
leekka hamarkshlutfoll lana af kaupverdi fasteigna i uppsveiflu og Sedlabankinn gripi inn i
gjaldeyrismarkadi til pess ad jafna gengissveiflur. Jafnframt er lagt til ad vidskiptabonkum
verdi bannad a0 reka fjarfestingastarfsemi.

Abstract

This paper describes the monetary policy framework in the years 2001-2008, discusses the
weaknesses that were revealed during these years and proposes changes that should
increase the effectiveness of monetary policy in the future. The central bank should be given
both more instruments as well as objectives. Its mandate should include reigning in the
expansion of credit in good times, as well as private sector leverage in addition to aiming at
an inflation target. The system of housing finance should be changed so that central bank
interest rates affect mortgage rates and foreign currency loans to firms and individuals who
do not have revenues in foreign currency should be banned. In addition, the monetary
authorities should raise capital requirements when banks are deemed to be too big or
expanding too rapidly; the authorities should be able to tax banks that are borrowing short
term in the wholesale market; they should be able to tax borrowing by individuals and firms
and/or reward them for paying down their debt; lower the maximum loan to price ratio in
the housing market in a housing boom; and the central bank should actively engage in the
currency markets to reduce volatility. Finally, the activities of commercial banks and
investment banks should be separated.

JEL flokkun: E5
Lykilhugtok: Peningamadlastefna, fiarmdlastoougleiki, vaxtamunarvidskipti, evruhagkerfi

1 Hofundur er préfessor i hagfreedi vid Haskola Islands og nefndarmadur i peningastefnunefnd
Sedlabanka Islands.
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1 Inngangur

Peningamalastefna Sedlabanka Islands érin fyrir 2008 var snidin ad erlendri fyrirmynd. Pott
stefnan hafi bedid skipbrot, beedi hérlendis sem erlendis, hefur umgerd hennar ekki verid
breytt enn sem komid er. Nu pegar fyrir dyrum stendur ad aflétta hoftum &
fjarmagnshreyfingar er naudsynlegt ad draga leerdoma af reynslu sidustu dra og gera
breytingar & umgjord peningamalastefnunnar svo betur megi fara i framtidinni.

Pau tvo kerfi sem liklegust eru til pess a0 standa af sér afoll eru, annars vegar, kréna i
skjoli gjaldeyrishafta og, hins vegar, evra med adild ad Evropusambandinu. Langvarandi
hoft hafa hins vegar margvislegar neikveedar afleidingar fyrir hagvoxt og lifskjor og
akvordun um adild ad Evrépusambandinu er stjornmalalegs edlis pott htin taki vonandi tillit
til efnahagslegra patta. Alls er ovist ad kerfi fljotandi gengis i orsmau hagkerfi par sem
fjsrmagnshreyfingar eru frjalsar, p.e.a.s. pad kerfi sem fsland bj6 vid arin fyrir bankahrunis,
geti polad pau 4&foll sem buast ma vid i framtidinni innanlands og einkum 4
alpjodamorkudum. Einnig fylgir sliku kerfi gengissveifla og verulegur kostnadur i formi
vaxta sem eru heerri en 1 helstu vidskiptalondum.

Nu liggur fyrir deetlun um afndm gjaldeyrishafta. Hér verdur fyrst lyst peirri
hugmyndafreedi sem 14 ad baki peningamalastefnu Sedlabanka Islands &rin fyrir hrun. Sidan
verdur fjallad um pa annmarka stefnunnar sem komu 1 ljos 4 pessum arum og attu patt i
hruni bankanna. Ad lokum verda lagdar til urbeetur og pvi lyst hvernig margar peirra munu
einnig koma ad gagni eftir ad evra hefur verid tekin upp sem logeyrir hér a landi ef Island
gengur 1 Evrépusambandio.

2 Hugmyndafraedi

Umgjord peningamalastefnunnar arin fyrir hrun motadist af hugmyndum hagfreedinnar um
hagstjorn og efnahagslif um sidustu aldamot.2 Meginstef hennar voru pessi:

—  Sedlabankar hafa eitt markmid sem lytur ad verdbodlgu. Vegna pess ad verdbdlga skapast
vio framleidsluspennu er unnt ad sja til pess ad framleidsla sé i samreemi vid
framleidslugetu med pvi ad na verdbolgumarkmidi. A bak vid petta liggur st hugmynd
a0 stodug verdbolga verdi vid eitthvert akvedio stig atvinnuleysis, eda natturulegs
atvinnuleysis, en ekki ad hofleg verdbdlga geti samreemst atvinnuleysi sem liggur a
einhverju bili, sbr. t.d. Akerlof, Dickens og Perry (1996) sem syna fram & hvernig hofleg
verdbdlga getur ordid pegar atvinnuleysi er 4 einhverju bili.

— Einu stjornteeki er beitt til pess ad nad verdbdlgumarkmidi en pad eru styrivextir
se0labankans. Med pvi ad dkveda styrivexti, sem eru vextir i endurhverfum vidskiptum
vidskiptabanka og sedlabanka, er unnt ad hafa ahrif 4 vexti 4 millibankamarkadi og par
med utldna- og innldnavexti og vaxtarofid allt. Eignaverd breytast sidan og adlagast
vaxtastiginu.

— Sedlabanki hefur fyrst og fremst ahrif & raunhagkerfid i gegnum &hrif vaxta &
fjarfestingu, eignaverd og gengi gjaldmidils. Peningamagn 1 umferd skiptir ekki mali.

— Unnt er a0 fela sedlabanka ad sja til pess ad verdbolgumarkmid naist, p.e.a.s. ad ekki sé
umframeftirspurn { hagkerfinu, og fjarmalastefna rikisins getur pa haft énnur markmio,
svo sem ad Orva langtimahagvoxt med lagum skattaprosentum; ad efla velferdarrikio

2 54 t.d. umfjollun Blanchards, Ariccia og Mauros (2010).
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med hdum skottum eda jafna tekjur & milli hépa. Fjarmalastefnan er of punglamaleg til
pess ad unnt sé ad beita henni vid sveiflujofnun.

— Regluverk og eftirlit med vidskiptabonkum og 60rum stofnunum fjarmalamarkadar er
6hdao hagstjorn og best falid sjalfsteedri stofnun, fjarmalaeftirliti, pott sedlabanki beri enn
abyrgd a stodugleika alls kerfisins.

— Best ad lata eignaverdbdlur oareittar. Heekkun vaxta til pess ad sprengja bdlur getur
ordid til pess ad skapa slaka i hagkerfinu og aukid atvinnuleysi, auk pess sem haekkun &
hlutabréfaverdi parf ekki ad vera bdlukennd ef hun tdknar bjartar framtidarhorfur.
Heekkun htisnaedisverds getur somuleidis endurspeglad félksflutninga og endurbeetur a
htsnaedi.

—  Markaodir virka og stjornendum banka sem annarra fyrirteekja er best treystandi til pess
a0 taka vidskiptalegar dkvardanir. Pess vegna parf ekki ad hafa dhyggjur af steerd banka,
skuldsetningu peirra eda annarra fyrirteekja og heimila.

A Islandi beettust vid pennan lista tveir peettir sem &ttu eftir ad valda erfidleikum {
hagstjorn:

— Husneeoislanakerfid er otengt hagstjéorn og pjonar einungis félagslegum markmidum
sem eru ad tryggja sem flestum eigid htisnaedi 4 vidradanlegum kjorum. fbtidalanasjéodur
er fjirmagnadur med utgafu langra verdtryggora skuldabréfa og lanar i formi langra
verdtryggdra skuldabréfa sem eru oft a fostum voxtum og fer vaxtastigio adeins ad litlu
leyti eftir styrivoxtum Sedlabankans.

— Lantakendur mega taka gengistryggd lan ad vild og er dheettan peirra. Skuldir og
hugsanleg vanskil einstaklinga og fyrirteekja eru adeins vandamal vidkomandi adila og
ekki & abyrgd samfélagsins.

Hugum nt ad atburdum sidustu ara, hér 4 landi sem erlendis.

3 Hvad gerdist svo?

Arin 19902007 virtust stadfesta ad peer hugmyndir sem hér hefur verid lyst veeru
skynsamlegar. Verdbdlga var lag i heiminum, hagvoxtur stodugur og hagsveifla litil. Reett
var um hid mikla stodugleikatimabil (e. the great moderation) og ritgerdir skrifadar sem attu
a0 utskyra af hverju dstand mala veeri jafn gott og raun bar vitni. Pad ad unnt var ad milda
afleidingar verdfalls & hlutabréfamarkadi i Bandarikjunum i oktéber 1987 og annarra
hremminga sem urdu a fjarmalamorkudum 4 pessu timabili vard enn til pess ad efla pa tra
a0 unnt veeri ad hafa stjorn 4 hagsveiflunni.

Arin eftir 2001 voru vextir almennt lagir og mikid frambod af fjsrmagni 4 alpjédlegum
morkudum. Kina hafdi baest vido hop peirra landa sem framleida umfram pjédarutgjold og
fjarfesta mismuninn i skuldabréfum. Einnig h6fou Japan og Midausturlond mikinn afgang a
vidskiptum vid onnur 16nd en Bandarikin aftur & moti gridarlegan halla sem fjarmagnadur
var med sparnadi fyrrnefndu landanna. Bandarikin lifdu pannig um efni fram og
umframkeyrslan var fjarmognud med solu skuldabréfa. I Evrépu var Pyskaland med mikinn
afgang og notadi hann til pess ad kaupa grisk, spensk og islensk skuldabréf, svo nokkur
demi séu nefnd. Pannig jukust skuldir margra rikja mikid og kom petta fram i
skuldsetningu heimila, fyrirteekja og fjarmalastofnana. Eignaverd haekkudu mikid, einkum
verd hasneedis i Bandarikjunum en einnig i 6drum londum eins og Spani par sem mikil
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fasteignabola vard. Bankar steekkudu og hognudust & fjarmagnsflutningunum og helsta
grodavonin 4 pessu timabili fdlst i lantokum og fjarfestingum i peningalegum eignum.
Pannig vard smam saman til dstand par sem skuldir voru of miklar, eignaverdin of ha og
bankarnir vidkveemir fyrir falli eignaverda. DPeir hofou verdbréfavafninga &
efnahagsreikningi sinum og hofou par ad auki lanad fé til adila sem gatu fario 1 prot vid fall
eignaveroa.

Verdbdlga var litil. A medan Kina hélt afram ad kaupa skuldabréf urdu peir ad selja
odyrar vorur til Vesturlanda og héldu pannig nidri verdlagi sem hafdi i for med sér ad
se0labankar héldu vaxtastigi lagu sem studladi ad enn frekari lantokum og haekkun
eignaverds. En pott vextir veeru lagir voru peir neegilega hair til pess ad peer pjodir sem
hofou afgang 1 vidskiptum vid ttlond héldu afram ad kaupa skuldabréf, einkum bandarisk,
sem olli pvi ad gengi Bandarikjadals hélst hatt, samkeppnisstada parlendra fyrirteekja var
léleg 4 medan framleidsla annars stadar efldist.

Pegar fasteignabolan i Bandarikjunum sprakk um vorid 2007 komu afleidingarnar fram i
verdi & skuldabréfavafningum; verdbréfasjédir urou gjaldprota og grunur lék & ad margir
vidskiptabankar i Bandarikjunum og i Evrépu veeru ekki lengur med jakveett eigid fé. Mikil
hraedsla greip um sig & morkudum, bankar vildu na ekki lana hver 66rum og utlan drégust
saman. Raunhagkerfid tok nt einnig ad skreppa saman sem magnadi bankakreppuna.

Vidbrogd stjornvalda voru ad leekka vexti nidur ad nulli og bua til mikinn halla &
fjarlogum rikisins til pess ad vidhalda eftirspurn. En pott pessar adgerdir hafi neegt til
skamms tima pa hafa peer ekki dugad til pess ad koma hagkerfum i uppsveiflu. Mikil
skuldsetning og veikt bankakerfi hamla hagvexti og munu gera pad neaestu arin.

4  Ahrif 4 Islandi

A TIslandi voru vextir haekkadir til pess ad stemma stigu vid vaxandi innlendri eftirspurn sem
orsakadist af innfledi fjarmagns. Mikill vaxtamunur vid uatlond leiddi til
vaxtamunarvioskipta og utgafu joklabréfa sem fol i sér innfleedi enn meira fjdrmagns og
heekkandi gengi kronunnar. Miklar sveiflur gengis og vaxta komu illa vid atvinnulifid. Of
hatt gengi kronunnar arin 2004-2008 — sem gerdi samkeppnisstodu erfida — og mikil leekkun
ario 2008 — sem heekkadi hofudstol gengistryggdra og verdtryggora lana — 1€k fyrirteekin
gratt.34

A béluarunum sogadi fjarmalageirinn til sin vel menntad ungt f6lk og frumkvodla sem
annars hefou komid 6drum atvinnugreinum ad gagni. Hagfreedingurinn William Baumol®
hefur lyst pvi sem svo ad allar pjodir hafi yfir hugmyndarikum og metnadarfullum
einstaklingum ad rdda en pad sé stofnanaumhverfid sem radi pvi hvort pessir einstaklingar
verja tima sinum 1 ad bua til ny verdmeeti 1 stad pess ad astunda rentusdkn. Pegar bdlan
sprakk myndadist hola i hagkerfinu par sem hun hafdi rutt & brott peim fyrirteekjum og
atvinnugreinum sem annars hefou ndd ad dafna.

3 Joseph Stiglitz hafdi arid 2001 skrifad ritgerd par sem hann varar vid heettunni af oheftum
fjgrmagnshreyfingum og leggur til ad Islendingar skipuleggi vidbrogd til pess ad hefta fleedid og draga
ar peim heettum sem af pvi stafa.

4 A heettuna 4 fjarmalakreppu var bent af medal annarra Lars Christensen og fleirum (2006) og
skyrslu Fitch fra sama ari.

5 S5j4 William Baumol (1996).
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Fjarmagnsflutningar sem stafa af vaxtamun & milli landa eru varasamir. A Islandi hafdi
fjarmagnsinnfleedid i for med sér gjaldeyriskreppu, fjarmélakreppu og hefdbundna
eftirspurnarkreppu og eru peer tveer fyrstu erfidastar vidureignar. Gjaldeyriskreppan vard til
pegar innfleedi fjarmagns stodvadist skyndilega.® Pa leekkadi gengi krénunnar um helming
sem sidan skemmdi efnahagsreikninga fyrirteekja og heimila vegna gengistryggdra og
verdtryggdra lana. bPannig gerdi gjaldeyriskreppan fjarmalakreppuna illvigari.
Fjarmalakreppa vard pegar bankar urdu gjaldprota og einnig stor hluti fyrirteekja sem hafdi
tekio erlend lan & gddeeristimanum. Eftirspurnarkreppa vard pegar einkaneysla leekkadi um
20% og fjarfesting um 50%.

5 Veikleikar hagstjornar

Sedlabankanum mistékst ad vidhalda stodugleika fjarmalakerfisins. En hvad for trskeidis?
stuttu mali m4 segja ad pad sem fOr urskeidis var ad fyrirtaeki, bankar og einstaklingar
notfeerdu sér vaxtamuninn & milli Islands og helstu vidskiptalanda til pess ad hagnast an
pess ad taka neegilegt tillit til veentanlegrar gengisleekkunar kronunnar. Med pvi ad taka lan i
lagvaxtamynt og endurldna i havaxtamynt er unnt ad bua til bokhaldslegan hagnad i
fyrirteekjum og einstaklingar geta beett stodu sina til skamms tima med gengistryggdum
lagvaxtaldnum. Pannig myndast agodi til skamms tima en gengisfall kronunnar verdur sidar
til pess ad pessir adilar verda gjaldprota.” Segja ma ad stor hluti fyrirteekja, banka og heimila
hafi 4 einn eda annan hatt tekid patt i vaxtamunarvidskiptum.® Afleidingarnar urdu
margvislegar:

—  Heerri vextir Sedlabanka Islands hofdu litil sem engin bein ahrif & einkaneyslu og
fjarfestingu vegna pess ad porri ldna heimila er verdtryggdur a fostum voxtum til mjog
langs tima og fyrirteekin viku sér undan lanunum med pvi ad taka gengistryggd lan.

—  Verdbdlgumarkmid vard til pess ad Sedlabankinn ték ad nota vaxtastefnuna til pess ad
koma i veg fyrir gengisfall kronunnar vegna verdbdlgumarkmidsins og ahrifa a
efnahagsreikninga fyrirteekja og heimila. Petta olli pvi ad fleiri toku ad nyta sér
vaxtamun med gengistryggdum lanum eda 60rum vaxtamunarvidskiptum.

—  Utlanum bankanna var leyft ad vaxa um yfir 50% & ari. Utlan til fyrirtaekja jukust mest
en einnig utlan til heimila. Samtimis jokst peningamagn (M3) mikid.

—  Bonkunum var leyft ad steekka efnahagsreikning sinn pannig ad hann fimmfaldadist &
adeins fjorum arum.

— Rikisutgjold jukust og skattar leekkudu sem dré ur dhrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar
rikissjods. Pannig vard fjarmalastjorn rikisins ekki til pess ad stydja vid peningamala-
stjornina. Segja ma a0 rikid hafi tekid til sin hluta af hagnadi vaxtamunarvidskiptanna og
eytt honum an pess ad leggja til hlidar til pess tima pegar pau gengju aftur.

6 Sja Calvo, Guillermo A. (1998). I skyrslu rannséknarnefndar Alpingis (2010) er pvi lyst hvernig
aheetta vid gegnistryggo utlan var vanmetin baedi 1 vidskiptabonkum og medal lantakenda.

7 Arndr Sighvatsson (2007) lysir erfidleikum peningamadlastjornunar pegar fjarmagn er
hreyfanlegt 4 milli landa og sedlabanki er &4 verobolgumarkmidi.

8 Akerlof og Romer (1994) lysa pvi hvernig vaxtamunur 4 milli landa gerir eigendum fyrirteekja
kleift ad bua til bokhaldshagnad sem sidan er unnt ad nota til pess ad réttleeta ardgreidslur til eigenda
sem teema fyrirteekin og bankana innan fra.
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—  Miklir brestir urdu 4 regluverki og eftirliti med fjarmalastofnunum, eins og lyst er i
skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis, einkum er vardar lan til eigenda og adgerdir
banka til pess ad auka eigio fé bankanna med ldnum til hlutabréfakaupa.

Vid pennan lista verdur sidan ad beeta ad miklir eftirspurnarskellir dundu 4 islenska
hagkerfinu a4 drunum 2003-2007, svo sem storidjufjarfestingar 4 Austurlandi og
kerfisbreytingar 4 htsnaedismarkadi eins og lyst er i nylegri ritgerd Asgeirs Danielssonar
(2010).

6 Peningamalastefnan

Um pessar mundir 4 sér stad endurskodun & stjdorntekjum og markmidi peninga-
malastefnunnar. Ljost er ad gefa verdur sedlabonkum beedi fleiri teki og einnig fleiri
markmid en styrivexti og verdbdlgumarkmio i ljosi pess leerdéms sem draga ma af reynslu
undanfarinna ara.

— Miklar breytingar geta ordid & hagkerfum pott verdbolga sé jofn verdbolgumarkmidi.
Gengisheekkun hefur i for med sér ad utflutningsgreinar skreppa saman 4 medan
innflutningur eykst og starfsemi fjarmalafyrirteekja verour umfangsmeiri. Gengissveiflur
hafa einnig margvisleg onnur 6aeskileg ahrif. bPeer brengla dkvardanatoku fyrirteekja og
geta skemmt efnahagsreikninga pegar pau eru skuldsett i erlendri mynt. Sedlabankar
reyna oft a0 nota vexti til pess ad jafna gengissveiflur i pvi skyni ad na settu
verdbdlgumarkmioi en 1 ljosi reynslunnar veeri betra ad setja jofnun gengissveifla fram
sem sérstakt markmid og nota kaup og solu a gjaldeyri til pess ad na pvi.

— I pvi skyni ad hamla ttlanavexti, skuldsetningu og verdbSlum er naudsynlegt ad nota
markvissari adferdir en styrivexti. Unnt er ad haekka eiginfjarkvadir banka til pess ad
hamla atldnavexti; lausafjarkvadir geta einnig dregid ur utldanum; heegt er ad minnka
hdmark fasteignaldna sem hlutfall af kaupverdi og unnt er ad setja homlur vid pvi ad
haegt sé ad kaupa hlutabréf med vedi i sjalfum bréfunum.’

— Mikilveegt er ad reka rikissjod og sveitarfélog med gdéoum afgangi 1 gooeeri til pess ad
eiga bord fyrir baru 4 krepputimum. Reynslan af fjasrmalakreppunni segir okkur ad pau
16nd sem voru med fjarmal rikissjods 1 lagi hafa att mun audveldara med ad bregdast vid
kreppunni.

Pessu til viobotar ma beeta vid nokkrum veikleikum sem komu i ljos i okkar
stofnanaumhverfi. Einn helsti veikleiki peningamalastefnunnar voru litil &hrif
vaxtabreytinga a baedi einkaneyslu og fjarfestingu.

9 [ upphafi tiunda aratugarins var reynt ad hemja sveiflur 4 fasteignamarkadi i Hong Kong med
pvi ad banna bénkum ad lana fyrir meira en 70% af fasteignaverdi. Yfirvold i Singapore dkvadu ad
gera hid sama i febrtiar &4 pessu ari pegar pau bonnudu bonkum ad lana fyrir meira en 80% of
kaupverdi fasteigna. I Kina hefur petta hlutfall verid leekkad fyrir kaup a fleiri en einni fasteign pannig
ad ef einstaklingur vill eiga tveer ibudir eda fleiri feer hann minna lansfé til kaupa annarra ibtda en
peirrar sem hann byr i. Sja The Economist 8-14 mai 2010.
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— Til pess ad styrkja bein 4ahrif vaxta 4 eftirspurn parf ad endurskipuleggja
htsneedisldnakerfid pannig ad vextir Sedlabankans hafi ahrif 4 vaxtastig htisnaedislana 1
pvi skyni ad heekkun sedlabankavaxta nai ad sla 4 einkaneyslu.

— Naudsynlegt er ad koma i veg fyrir ad heimili og fyrirteeki sem hafa tekjur { krénum geti
tekio gengistengd lan. Med sliku ladnafyrirkomulagi geta pessir adilar vikid sér undan
vaxtastigi Sedlabankans og verda pa tengsl peirra og fjarfestingaeftirspurnar veik.

Med pessum tveimur breytingum er unnt ad studla ad pvi ad ekki purfi ad haekka vexti
mikid til pess ad sla a eftirspurn, vaxtamunur a milli landa verdi pa dverulegur og minni
heetta 4 pvi ad innfleedi fjarmagns verdi mikid. En 1 1josi peirra vandamala sem skapast hafa
af fjarmagnshreyfingum 1 tveimur sidustu hagsveiflum hér a landi og 1 fjolda annarra rikja er
asteeda til pess ad ganga lengra.

—  ZAskilegt er ad sporna gegn 6rum vexti bankastofnana med pvi ad lata CAD hlutfall vera
pvi heerra sem voxtur atldna vidkomandi bankastofna er orari. 1° Einnig veeri heegt ad
lata CAD hlutfall vera pvi heerra sem einstakir bankar eru steerri vegna peirra ytri ahrifa
sem fall storra banka — eda bjorgun — hefur & adra i samfélaginu.

—  ZAskilegt er ad lagdur verdi skattur & stuttar lantokur fjarmalastofnana, beedi til pess ad
draga ar 6rum vexti en einnig ad koma i veg fyrir ad 16ng utlan séu fjarmognud med
stuttum lanum fra 60rum fjarmalastofnunum.!!

— Einnig veeri eeskilegt ad skattkerfi umbuni peim einstaklingum og fyrirteekjum sem
minnka skuldsetningu sina og skattleggi pa adila sem auka skuldir.

Med pvi a0 skattleggja lantokur fjadrmaélastofnana og einstaklinga er unnt ad koma i veg
fyrir vixlverkun ldntoku og heekkunar & verdi fasteigna og hlutabréfa. Pegar einn
einstaklingur tekur lan og kaupir fasteign verdur pad til pess ad fasteignaverd heekkar sem
audveldar 60rum ad taka lan med vedi i sinum fasteignum. Pannig getur ordid til
fasteignabola sem sidan springur pegar eftirspurn eftir htsnedi minnkar. Sprungin
fasteignabola skilur eftir sig fjolda einstaklinga med neikveett eigio fé.

Or voxtur islenskra banka arin 2004-2008 stafadi medal annars af pvi ad eigid fé peirra
jokst hratt vegna beins eignarhalds a hlutabréfum i 60rum fyrirteekjum sem haekkudu ort i
verdi vegna utlanabdlunnar.'? Mikilveegt er a0 slikt gerist ekki aftur.

— Aoskilja parf vidskiptabanka og fjarfestingabanka pannig ad bankar megi hvorki kaupa
og selja eignarhluta i 60rum fyrirteekjum né eiga og reka fjarfestingasjoodi. Petta er hin
svokallada Volcker regla i Bandarikjunum.!3

—  Einnig eetti a0 banna fjarmalastofnunum ad taka stoou gegn vidskiptavinum sinum (eins
og gert er 1 svokalladri Levin-Merkley tillogu i bandariska pinginu).

Naudsynlegt er ad bregdast vid eignaverdbdlum i framtidinni en st spurning vaknar
hversu mikid eignaverd purfi ad heekka til pess ad stjérnvold geti réttleett inngrip.

10 G4 Sibert (2010).

11 Gj4 Phelps (2009).
12j4 Aliber (2010).
13 Sja Phelps (2009).
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— Eignaverdum - fasteignaverdi og hlutabréfavisitolum — verdi leyft ad sveiflast innan
akvedinna marka sem byggo eru & sogulegri reynslu en sidan sé gripid til adgerda ef pau
fara ut fyrir pessi mork.™ P4 er ekki reynt ad hafa dhrif 4 eignaverd nema pau sveiflist ut
tyrir edlileg mork 1 1j6si fyrri reynslu.

Med peim breytingum sem hér hefur verid lyst ma vonast eftir pvi ad betur takist ad
hafa stjorn & kronuhagkerfinu og likur & aféllum séu minni.

7 ESB umsokn

Sidastlidoid sumar sampykkti Alpingi ad saekja um adild ad Evrépusambandinu. Ef
samningar takast mun [sland stefna ad pvi ad taka upp evru sem gjaldmidil. Peer breytingar
sem hér hafa verid lagdar til — CAD reglur, skattur 4 stutt lan fjarmalastofnana og skuldir
einkaadila og adskilnadur vidskipta- og fjarfestingabanka — munu hjélpa Islandi ad uppfylla
skilyrdi fyrir upptoku evru og auka stodugleika efnahagslifsins eftir upptoku evrunnar med
pvi ad verjast pvi innfleedi sem hefur valdio erfidleikum i Grikklandi, & Spani og i Portagal.

7.1 Maastricht skilyrdin

[ svokolludum Maastricht-sattmala eru sett skilyrdi fyrir heimild til ad taka patt i
myntsamstarfi. Almennt ma setja skilyrdin pannig fram: Verdbolga sé ekki meira en 1%2%
meiri en 1 peim premur Evrépusambandslondum sem hafa minnsta verdbdlgu; ad i eitt ar
séu medalnafnvextir & langtimabréfum ad hamarki 2% heerri en i peim premur londum
Evropusambandsins sem hafa legsta verdbdlgu; ad vidkomandi land hafi verid i
gengissamstarfi Evrépu ERM 1 a0 minnsta kosti tvo ar an gengisfellingar og innan vikmarka;
ao fjarlagahalli sé ekki meiri en 3% af VLF og a0 heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera
meiri en 60% af VLF. Vio nuverandi kreppudstand er hagt ad koma verdbdlgu og voxtum a
vidunandi stig en btiast ma vi0 ad erfidara reynist ad fast vid rikisfjadrmalin og skuldir hins
opinbera. Mikilveegt er ad hagstjornarteki virki 4 medan krénan er gjaldmidill landsins.
Einungis med virkri peningamalastefnu er unnt ad nd Maastricht-skilyrounum og halda
gengi fostu pegar inn 4 ERM I svaedid er komid.

7.2 ERMII

Vid inngdngu i ERM II lysir vidkomandi land pvi yfir ad pad festi gengi gjaldmidils sins vid
evru 4 akvednu fostu gengi. P6 er moguleiki & ad breyta pvi gengi ef samkomulag naest um
pad & milli viokomandi rikis og Sedlabanka Evrépu. Pa er dkvardad fyrirfram hvad gengi
gjaldmidlanna ma sveiflast mikid og er yfirleitt midad vid +15% en skilyrdin ma prengja med
samkomulagi beggja adila. Petta fyrirfram akvedna svigram setur um leid pa dbyrgd & herdar
sedlabanka vidkomandi lands og Sedlabanka Evropu ad gripa inni ef gengi gjaldmidilsins
sveiflast ut fyrir pessi mork. Sé svo er viokomandi sedlabonkum skylt ad gripa inni til ad
styrkja eda veikja gengi viokomandi gjaldmidils gagnvart evru med videigandi heetti. Slik
inngrip ma pd takmarka ef pau vinna gegn verdstodugleika, sem er helsta markmid
Sedlabanka Evropu.'®

14 5j4 Roman Frydman og Michael D. Goldberg (2009).

15 Eftir ad Grikkland tok upp evruna pann 1. jantar 2001 er Danmork eina landid sem eftir er i
ERM II. Danska krénan er fest vid gengi evrunnar (7.46038 kr = 1 eur) og leyfileg vikmork eru £2,25%.
Sidan i mai 2004 hafa tiu ny riki gengio 1 ESB, p.e. Eistland, Kypur, Tékkland, Ungverjaland, Lettland,
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Evropska gjaldmidlasamstarfid ERM 1I er ferli sem er hugsad pannig ad pad audveldi
nyjum adildarrikjum ESB a0 taka upp evruna 4an pess ad pad raski evropska
myntsamstarfinu um of, jafnframt pvi sem viokomandi land ndi ad adlagast fyrirkomulagi
fasts gengis.!® Ef [sland gengi i ESB er ekkert sem hindrar pad ad ganga strax { ERM II og pad
myndi i raun pyda ad landid pyrfti ad fylgja fastgengisstefnu gagnvart evrunni.

7.3 Evran og hatta d uitldnabdlu

Vid upptoku evru myndu vextir til skamms tima og til langs tima leekka snarlega. Styrivextir
eru nt 1% & evrusveedinu en 8.5% a Islandi vegna gjaldeyriskreppunnar hér & landi.
Langtimavextir 4 rikisskuldabréfum (10 dra) eru nu (i mai 2010) 3.03% i Finnlandi, 3.21% i
Austurriki og 4.14% 4 Moltu en mun heerri & Irlandi (4.86%) og 1 Grikklandi (7.97%) sem
hefur skertan adgang ad ldanamorkudum vegna mikilla rikisskulda.'” Til samanburdar eru
peir um 6.3% & Islandi um pessar mundir. Pvi er vid ad btiast ad eftir upptoku evru myndist
hér mikil lanaeftirspurn. Pannig leekkudu nafnvextir i Portiagal ur 16% arid 1992 i 4% ario
2001 og raunvextir ur 6% i 0%.1® Ef ekki yrdi brugdist sérstaklega vid eftirspurninni maetti
buast vid pvi ad uppsveifla yrdi i efnahagslifi hér i ein 5-10 ar 4 medan skuldir feeru vaxandi.
Pegar innfleedi fjarmagns linnti myndi taka vid skeid atvinnuleysis — vegna hds raungengis i
kjolfar launaskrids — og fjarhagsvanda hins opinbera — vegna ryrnunar skattstofna.

Mikil ttlanaaukning & Irlandi eftir ad landid tok upp evru orsakadi hiisnaedisverdbdlgu
og mikil umsvif 1 byggingageiranum.?” Pegar drd ur innfledi fjdrmagns vard afleidingin
verdfall & fasteignum, mikill samdrattur i byggingageiranum og halli & rekstri rikissjods.
Lane (2009) bendir 4 ad med pvi ad hemja utlanavoxt bankanna arin fyrir 2008 hefdi matt
koma 1 veg fyrir pessi vandamal, einnig med pvi a0 hafa meiri afgang 4 rekstri rikisins i
godeerinu. Unnt er ad milda kreppuna med pvi ad auka halla 4 rikissjodi svo fremi sem minni
halli er fyrirsjdanlegur i framtidinni.?® Einstok 16ond sem glima vid hatt raungengi innan
evrulands purfa ad reida sig & framleionivoxt til lengri tima og launaleekkanir til skemmri
tima sem getur pytt ad pau purfi ad ganga i gegnum langvinna kreppu til pess ad na
raungengi sinu nidur ad lokinni uppsveiflu.?!

En na veeri unnt ad beita peim teekjum sem hér hefur verio lyst. Med pvi ad skattleggja
(stuttar) lantokur banka og annarra fjarmalastofnana, haekka eiginfjarhlutfoll og skattleggja

Lithaen, Malta, Pélland, Slévakia og Slévenia. Ollum pessum rikjum er leyfilegt ad taka upp evru sem
gjaldmidil svo lengi sem pau uppfylla sett fyrrnefnd Maastricht-skilyrdi, p.e. um stédugt verdlag,
heilbrigd rikisfjarmal, gjaldeyrisstodugleika og vaxtastig. Rétt er ad benda a ad peim londum sem nu
pegar hafa tekid upp evruna er einnig skylt ad uppfylla pessi somu skilyrdi. Eistland, Lithden og
Slévenia gengu inn 1 ERM II pann 27. jani 2004 en Kypur, Lettland og Malta pann 29. april 2005. Eftir
ad Slévenia, Kypur og Malta téku upp evruna féllu pau sjalfkrafa at ar ERM II ferlinu. Pad pydir ad
nu eru pad Eistland, Lettland og Lithden sem eru formlega patttakendur i ERM II dsamt med Donum.
[jani & pessu ari var Eistlandi loks veitt leyfi til pess ad taka upp evru { arsbyrjun 2011.

16 [ pessu sambandi er p6 rétt ad benda & tvennt. I fyrsta lagi er ERM II hugsad fyrir pau riki sem
nt pegar eru ordnir adilar ad ESB en ekki fyrir 16nd sem standa utan sambandsins. T 6dru lagi er ekki
sjalfgefid ad land sem tekur patt i ERM II muni sjalfkrafa taka upp evruna pegar skilyrdoum um slikt er
fullneegt, eins og sja ma af reynslu Dana.

17 Heimild: ECB og Sedlabanki Islands.

18 Sj4 Blanchard (2007).

19 5j4 Lane (2009a).

20 Sja Lane (2009Db).

21 5j4 Blanchard (2007).
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lantokur fyrirteekja og einstaklinga veeri heegt ad stemma stigu vid vexti titlana og minnka
pannig uppsveifluna og einnig nidursveifluna sem annars kaemi i kjolfario.

8 Lokaorod

Pad kerfi sem byggdi 4 frjdlsum hreyfingum fjarmagns, sjalfsteedum gjaldmidli, dheftum
lantokum vidskiptabanka og innlendra adila erlendis og gengistryggdum lanum reyndist
brotheett pegar lausafjarkreppa vard erlendis. Mikilveegt er ad beeta ur veikleikum kerfisins
adur en kronan er sett & flot & ny. Hér hefur verid bent 4 nokkrar leidir sem felast i ad

— tengja vexti & husnaedislanum betur vid almenna markadsvexti;

— draga ur tengingu ttldna vio erlenda gjaldmidla;

— tengja CAD hlutfoll einstakra vidskiptabanka vid steerd peirra og hversu hratt peir
steekka efnahagsreikning sinn;

— skattleggja stutt lan fjarmagnsstofnana;

— veita einstaklingum og fyrirteekjum skattalegar ivilnanir ef skuldir eru greiddar og
leggja skatt & lantokur peirra;

— beita inngripum 4 gjaldeyrismarkadi til pess a0 jafna sveiflur gengis krénunnar;

— aoskilja vidskiptabanka og fjarfestingabanka;

— leyfa fasteignaverdi og verdi hlutabréfa ad sveiflast innan dkvedinna marka sem byggo
eru & sogulegri reynslu en gripa inn i ef pau fara ut fyrir pessi mork.

Med pessum adgerdum mun ekki purfa ad heekka vexti jafn mikid og adur ef draga 4 ur
uppsveiflu 1 hagkerfinu 1 framtidinni og pvi minni likur 4 6flugum vaxtamunarvidskiptum
og miklum sveiflum i gengi krénunnar. Einnig veeri heegt ad verjast innfleedi fjdrmagns ef til
pess keemi 1 framtidinni.

[sland hefur sétt um adild ad Evrépusambandinu og stefnir pannig ad upptoku evru.
Ymis evruriki hafa 4 undanférnum arum lent i erfidleikum vegna innflaedis fjarmagns.
Ymsar peer breytingar sem hér hafa verid lagdar til munu hjalpa fslandi ad rada vid slikt
innfleedi og auka jafnveegi i efnahagslifinu eftir upptoku evru.
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