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Sedlabankar i honk

Su var tid, og pad er ekki ykja langt sidan, ad stjérn peningamadla var yfirleitt frekar 1étt verk
og lodurmannlegt. Sedlabonkum bar ad sja til pess ad peningamagn i umferd yxi hvorki of
hratt né of haegt heldur 4 hafilegum hrada. Peningamagn maétti ekki vaxa of hratt pvi pa
myndi verdbodlga hljétast af. Peningamagnid matti ekki heldur vaxa of haegt pvi pa skylli &4
skortur 4 handbaru fé til ad standa straum af dagsins 6nn og hagkerfid myndi pa byrja ad
hokta eins og vél sem vantar oliu. Peningastjornin atti ad halda sig 4 gullnum medalvegi
pannig ad hlutfall peningamagns og landsframleidslu héldist nokkurn veginn stédugt yfir 16ng
timabil.

Petta voru pau ar pegar pjodhagfraedi fjalladi adallega um landsframleidslu, atvinnuleysi og
verdbdlgu til skamms tima litid. Hagsveiflur pottu yfirleitt eiga upptok sin a eftirspurnarhlid
hagkerfisins. Ef eftirspurn jokst, haekkadi verdlag og pa pétti rétt ad sedlabankar haegdu a
vexti peningamagns. Ef eftirspurn skrapp saman, dr6 einnig ur verdbolgu og atvinnuleysi
jokst og pa potti stundum rétt ad sedlabankar snerust gegn auknu atvinnuleysi med pvi ad
herda 4 vexti peningamagns. Da&mid gekk upp par ed verdbdlga og atvinnuleysi stodu { 6fugu
sambandi: meiri verdbdlga hélzt { hendur vid minna atvinnuleysi og 6fugt. Petta var Phillips-
kurfan og birtist mérgum eins og matsedill: Menn pottust geta valid milli pess ad halda
verdbdlgu nidri med pvi ad umbera nokkurt atvinnuleysi og hins ad halda atvinnuleysi nidri
med pvi ad umbera svolitla verdbolgu. Stjérn peningamadla var ad heita mé eins og dans 4
rosum pessi ar, allar gotur fra stridslokum 1945 fram til arsins 1973.

Var pjéohagfraedin daud? Nei!

Og pa dundu 6skopin yfir. Samtok olfuttflutningsrikja (OPEC), hringur allra hringa, komu sér
saman um ad pre- til fjérfalda oliuverd 4 heimsmarkadi, fyrst 1973-1974 og sidan aftur 1979-
1981. Petta lagdi aukinn kostnad & olfuinnflutningslond sem purftu nd ad greida mun harra
verda fyrir innflutta oliu. Pessum busifjum purftu fyrirteki ad bregdast vid annadhvort med
pvi ad draga saman seglin og segja upp folki eda varpa kostnadaraukanum ut { verdlagid. Med
0drum ordum: Verdbodlga og atvinnuleysi stodu ekki lengur i 6fugu sambandi heldur ferdust
nu { voxt badar sterdirnar hlid vid hlid og meldust sums stadar 1 tveggja stafa tolum badar
tveer. Hvad hafdi gerzt? Var Phillips-kdrfan daud? Var pjédhagfraedin daud? Nei, og aftur nei.

Vandinn var einfaldlega s4 ad kostnadaraukinn sem oliuinnflutningslénd purftu ad bera
vegna harra oliuverds jafngilti samdratti 4 frambodshlid hagkerfisins, en pad var eins og
menn tekju ekki allir eftir pvi strax, svo fastir satu peir { gdomlu kenningunni um 6fugt
samband atvinnuleysis og verdbolgu. Rekstrarhagfredin hafdi p6 allar gotur fra dogum
Adams Smith 1776 kennt ad samdréttur frambods getur af sér harra voruverd og minni
framleidslu 4 einstokum morkudum. Pj6dhagfraedin sem Keynes lagdi grunninn ad 1936
heimfardi pessa lexiu rekstarhagfraedinnar upp & pjédarbiskapinn pannig ad samdréattur
frambods leiddi af sér harra verdlag og minni framleidslu, pad er meiri verdbolgu og einnig
meira atvinnuleysi.

Nu vandadist malid. Til ad vinna gegna aukinni verdbolgu purftu sedlabankar ad hegja 4
vexti peningamagns og pad myndi draga ur atvinnu. Til ad vinna gegn auknu atvinnuleysi
purftu peir ad herda 4 vexti peningamagns og pad myndi auka verdbdlguvandann. Lifid {
sedlabonkum var ekki lengur dans 4 rosum, og ekki heldur { fjirmdlardduneytum par sem taka
purfti dkvardanir um tutgjold rikisins og skattheimtu.

Tokum demi. Bandariski sedlabankinn undir stjérn Pauls Volcker kyldi verdbdlguna par
vestra nidur dr 14% 1980 1 2% 1986, sem var dyru verdi keypt um hrid pvi atvinnnuleysi jokst
ur 6% af mannafla 1979 1 10% 1982. Aldamétaérid 2000 var verdbdlgan vestra 3% og
atvinnuleysid 4% og pétti gott.



Smam saman rann pad upp fyrir méonnum — pad tok furdulangan tima! — ad porf veeri fyrir
rad til ad orva frambodshlid hagkerfisins og ekki bara styra eftirspurnarhlidinni. Petta var
kjarninn { stofnun Evrépska efnahagssvadisins 1994 og upptoku evrunnar 1999.
Hofudtilgangur hvors tveggja var ad gleda millilandavidskipti svo ad landameri innan
svadisins yrdu i reyndinni eins og hreppamork, dn vidskiptahindrana. Meiri vidskiptum var
@tlad ad auka framleidslu { alfunni, pad er 6rva frambodshlidina og lekka pannig voruverd —
og uppskera aukin vorugadi 1 kaupbeti. Petta gekk eftir og reyndist einhver drangursrikasta
orvandi frambodsadgerd sem sogur fara af.

Ad slita sig lausan

Af pessari sogu m4 draga einfalda dlyktun. Ur pvi ad aukin millilandavidskipti 6rva frambod
voru og pjonustu og draga pannig ur verdbolgu, pa eiga sedlabankar fyrir sitt leyti ad studla ad
auknum vidskiptum, tr pvi ad sedlabonkum ber lagaleg skylda til ad halda verdbolgu {
skefjum. En sedlabankar heimsins sitja flestir fastir { gdmlum vidjum — likt og peir
hagfredingar sem héldu von ur viti ad pj6dhagfraedin vari daud bara af pvi ad oliuverd
hakkadi! Sedlabankamenn lita yfirleitt svo & peir faru tt fyrir sinn leyfilega verkahring ef
peir maltu fyrir auknum vidskiptum og gegn vidskiptahindrunum. Med liku lagi @ttu
sedlabankar peirra ESB-landa sem hafa ekki enn tekid upp evruna ad mala fyrir upptoku
hennar sem vorn gegn verdbolgu. Pad segir sina sogu ad pad er fyrst eftir ad hann hvarf dr
seti sinu sem sedlabankastjori Svipjodar 2022 ad Stefan Ingves malti med upptoku evrunnar
i Svipjo6d 1 nylegu vidtali vid Svenska Dagbladet.!

Kerfisvillan er pessi: Sedlabankastjoranum var haldid abyrgum fyrir ad tryggja Svium
stodugt verdlag, en hann draeddi samt ekki ad mela fyrir upptoku evrunnar pétt hiin sé ad hans
domi og margra annarra forsenda fyrir varanlegum 4rangri { vidureigninni vid verdbdlguna.
Hann sat sem fastur veeri 1 gomlum vidjum og gat ekki slitid sig lausan p6tt Sedlabanki
Svipjodar eigi ad heita sjalfstedur gagnvart 6drum stjérnvoldum. Pessa sogu er hagt ad rekja
land tr landi.?

Kjarni mélsins er pessi: Sedlabonkum sem bera lagalega dbyrgd 4 ad halda verdbolgu {
skefjum verdur ad leyfast ad beita sér fyrir radstofunum gegn rétum verdbdlgunnar hvort
heldur & eftirspurnarhlid hagkerfisins eda frambodshlidinni. Pess vegna bar Sedlabanka
Islands ad beita sér til deemis gegn fakeppni og medfylgjandi Shagkvemni, ekki sizt 4 sinum
eigin heimavelli 1 bankakerfinu, og beita sér fyrir fullu veidigjaldi til ad gerbreyta vigstodu
rikisvaldsins { bardttunni vid praldta verdbélgu. Bankinn hefur hvorugt gert. Eg Iysti pessu
sjonarmidi med demum vids vegar ad i fyrirlestri 4 arsfundi Austurriska hagfredingafélagsins
2003 og oft sidan.

Vextir og verobolgumarkmio

Um og eftir 1990 ventu margir sedlabankar kvaedi sinu i kross og toku ad stydjast heldur vid
vexti en peningamagn sem styriteki undir yfirskriftinni verdbdlgumarkmid. Hugsunin var
pessi: Nu skulum vid hemja verdbdlguna med pvi ad hafa vexti bara négu héda og leyfa
peningamagninu ad sigla sinn sjé. Pegar peningamagn var stjornsterdin voru vextir
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peningastefnf, https://www.stjornarradid.is/library/03-Verkefni/Efnahagsmal-og-opinber-

fjarmal /EndBrskod@n-a-ramma-
peningastefn/framti%cc%81%c3%b0%20i%cc%81slenskrar%20peningastefn@%20-
%20final%200K.pdf
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breytilegir og 16gudu sig ad jafnvagi milli frambods og eftirspurnar 4 peningamarkadi. Petta
hafdi ekki pott takast négu vel. Jafnvel Milton Friedman, professor { Chicago, helzti hofundur
kenningarinnar um peningamagn sem lykilstjornstaerd sedlabanka, gerdi svo fellda jatningu {
Financial Times 7. jini 2003: , Peningamagn sem markmid hefur ekki gefizt vel ... Eg er ekki
viss um, ad ég mundi halda pvi jafndkvedid fram nui og ég gerdi 4 sinum tima.*

begar vextir voru gerdir ad helzta stjérnteki peningastefnunnar snerist demid vid. Nu voru
vextir dkvednir { sedlabonkum, eda styrivextir réttar sagt (pad eru vextirnir sem sedlabankar
greida vidskiptabonkum af sj6dum peirra i sedlabonkum). Peningamagn lagadi sig pa ad
voxtunum til ad jafna metin 4 peningamarkadi. Med pessu var vidurkennt ad peningamagnid
hafdi alla tid verid innri sterd, pad er sterd sem stjornvold rada ekki yfir til fulls. Petta stafar
medal annars af pvi ad gjaldeyrisfordinn er samkvamt skilgreiningu hluti peningamagnsins
og fordinn er breytilegur eftir gangi erlendra vidskipta: hann eykst pegar gjaldeyrir streymir til
lands og minnkar pegar gjaldeyrir streymir ur landi. Vidskiptabankar hafa einnig ahrif a
peningamagn: peir geta beinlinis prentad peninga svo sem syndi sig { Hruninu og skyrir
margt, medal annars 4s6kn ymissa fjargleframanna { ad eignast banka.

Margir hagfredingar og bankamenn innan lands og utan fégnudu nyskipan
peningamalanna med verdbdlgumarkmid { fyrirrdmi eins og peir hefdu fundid pudrid. Eg sétti
fund i Sedlabanka Sile haustid 2000 par sem fjallad var um reynsluna af fyrsta dratug hinnar
nyju skipanar og allir redumenn lystu trollatrd sinni & nyskipanina; enginn peirra lysti
minnsta efa. Menn sdu pad ekki fyrir ad hin nyja skipan hlyti ad minnsta kosti sums stadar ad
reka sig 4 vegg, eins og raunin vard 4 {slandi par sem verdbélgumarkmid var tekid upp 2001.
Hair vextir til ad hemja innlenda eftirspurn hlutu ad leida til innstreymis erlends gjaldeyris —
vaxtamunarvidskipti og allt pad, pid munid. Par ed gjaldeyrisfordinn er hluti peningamagns {
reikningum bankakerfisins gat vaxtahakkun beinlinis orkad sem olia 4 verdbdlgueldinn eins
og raunin vard hér heima. Pess vegna medal annars var porf fyrir gjaldeyrishoft eftir Hrun.*

Verdbolga sem valdatafl

Ofysi stjérnvalda til ad leidrétta hina tvipattu kerfisvillu sem hér hefur verid lyst — villu sem
lysir sér annars vegar 1 of prongum skilningi 4 leyfilegum verkahring sedlabanka og hins
vegar { 6tryggu verdbolgumarkmidi an gjaldeyrishafta — virdist hafa stadid 1 vegi fyrir nyrri
og frjorri hugsun 1 sedlabonkum. Par hanga margir til demis enn { peirri gomlu skodun, sem
atti rétt & sér a fyrri tid pegar meira jafnredi var med samtokum launpega og vinnuveitenda,
ad kaupkrofur verklydsfélaga vaeru jafnan helzta uppspretta kostnadarverdbdlgu.

Nu er 6ldin 6nnur. Verklydsfélog hafa veikzt til muna vida um 16nd, vinnuveitendur hafa
nu jafnan yfirhondina { samningum um kaup og kjor, forstjérar skammta sjalfum sér og hver
00rum miklu betri kjor midad vid f61kid 4 gélfinu en peir gerdu & fyrri tid. Misskipting auds
og tekna er miklu meiri en 4dur.

I pessu 1j6si er hagt ad skoda nygerda kjarasamninga par sem rikisvaldid tekur 4 sig ad
greida fyrir obbann af umsomdum kjarab6tum handa launpegum, kjarabétum sem
vinnuveitendur hefdu ad réttu lagi att ad kosta dr sinum sjodum, skattgreidendum ad
kostnadarlausu. Haett virdist vid pvi ad samningarnir ndi ekki peim tilgangi sinum ad stemma
stigu vid verdbolgu sem var 8,6% & [slandi fyrra, 2023, borid saman vid 5,6% & evrusvedinu
og 4,1% 1 Bandarikjunum (heimild: AGS). Sedlabankar purfa ad taka mid af breyttum
valdahlutfollum 4 vinnumarkadi sem sjalfstedum verdbélguvaldi.’ Pegar stjornvold dansa 1
kringum fyrirtakin og taka jafnvel ad sér ad fjarmagna kjarabatur handa launpegum til ad
1étta vinnuveitendum lifid, p4 er komin upp ny stada { vidureigninni vid verdbolgu.

4 bessu er lyst ndnar i greinum minum ,Kostnadarverdbdlga“, Visbending, 17. marz 2023, og
,Verdboélgudraugurinn gengur aftur®, Heimildin, 29. januar 2023.
5 bessu er lyst ndnar { grein minni ,Verdbolga { nyju ljési‘, Visbending 5. mai 2023.
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I eina tid gitu fyrirteekin fellt gengid med einu simtali { stjérnarradid ef pau treystu sér ekki
til ad standa vid gerda kjarasamninga. I nygerdum kjarasamningum virdist vinnuveitendum
hafa tekizt ad varpa mestum hluta kostnadarins vegna kjarabota launpega beint yfir 4 rikid,
pad er skattgreidendur.

Gamalt vin, nyir belgir

Hér sést grilla 1 gamalt vin 4 nyjum belgjum. Pad myndi skada launpega og litil fyrirtaeki ef
Sedlabankinn brygdist vid umsomdum kjarab6tum med pvi ad hakka vexti med gamla laginu.
Pad myndi auka hattuna 4 verdbolgu afram ef Sedlabankinn brygdist vid med pvi ad lekka
vexti. Naer vari ad bankinn rédist ad rétum vandans og beitti sér fyrir skipulagsumb6tum
medal annars til ad hemja tiletlunarsemi stérfyrirteekjanna { hépi vinnuveitenda.
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