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Hvitarvatn Hélendid er litrikt og par er Hvitdrvatn vid Langjokul ekki undantekning. Litbrigdin eru med likindum og minna helst 4 mélverk eftir Kjarval eda annan dméta listamann.
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Laekkun vaxta gaeti skapad heilbrigdari hagvoxt

Eftir Eric Stubbs

Pad er ekki 6algengt
begar kemur ad innleid-
ingu stefnumarkandi
dkvardana ad menn hafi
4 peim mjog mismun-
andi skodanir, baedi
hvad vardar ahrif peirra
og afleidingar. Vid get-
um til ad mynda 611 ver-
id samméla um ad
vaxtastefnan 4 Islandi
felur 1 sér markmid um
ad hemja verdbolgu,
vidhalda stodugleika fjarmalakerf-
isins og ad studla ad jafnvaegi og heil-
brigdum hagvexti. Pau taeki, sem
menn hafa til ad na ofangreindum
markmidum, er hinsvegar naudsyn-
legt ad vega og meta af gaumgeefni og
med gagnrynum heetti.

Samkveemt kenningum hefur
vaxtastefna sedlabanka margvisleg
ahrif 4 hagkerfi. Heekkun skamm-
timavaxta sedlabanka heekkar inn-
lansvexti bankanna og hvetur til
sparnadar. Hekkun skamm-
timavaxta getur lika haft dhrif 4 lang-
timavexti og dregid ur dhuga neyt-
enda og fyrirteekja til ldintoku sem ad
oObreyttu hefdi verid varid til neyslu
eda fjarfestinga. Ahrifin keela pvi
hagkerfid og draga tr verdbolgu-
prystingi.

I tilviki Islands pa eru hinsvegar
adrir mikilveegir paettir sem einnig
hafa ahrif 4 alpjédavidskipti og fjar-
magnsflaedi. S4 augljésasti er ad
heerri vextir 4 Islandi bia til aukinn
mun milli innlendra vaxta og vaxta
t.d. 1 60rum Evrépurikjum (vextir eru
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nu 1 kringum 0% {
moérgum Evr-
6pulondum). Pessi
vaxtamunur getur
dregid ad erlenda fjar-
festingasj6di sem leita
heerri dvoxtunar i is-
lensku bankakerfi, likt
og beir gerdu fyrir 2008.
Erlent fjarfledi inn i is-
lenskt bankakerfi hefur
snaraukist 4 und-
anfornum premur arum
og er ni rimlega 100
milljardar kréna. Pessi
fjarhaed er litil, en 6rt vaxandi hluti af
skuldum bankanna. Slikt fjar-
innstreymi getur veikt efnahagslegan
stodugleika islensku bankanna, par
sem hvati peirra til Gtlana eykst.
Ennfremur leidir slikt fjarinnstreymi
til pess ad kostnadur Sedlabanka Is-
lands eykst vegna aukins gjaldeyr-
isforda til tryggingar gegn innfled-
inu.

En pad eru lika fleiri alpj6dlegir
ahrifapeettir. Innfleedi fjairmagns hef-
ur tilhneigingu til ad auka verdmeeti
krénunnar (styrkja gengi hennar),
likt og gerdist 4 arunum fyrir hrun.
Slik styrking leidir til pess ad innflutt
neysluvara verdur 6dyrari og ut-
fluttar islenskar vorur (par med talin
ferdapjonusta) verda hlutfallslega
dyrari fyrir itlendinga. Annarsvegar
hefur pvi vaxtahsekkun pau tilaetlud
ahrif ad keela islenska hagkerfid med
pvi ad draga dr innlendri og erlendri
eftirspurn eftir islenskri voru og
bjénustu. Hinsvegar hvetur hin til
neyslu 4 innfluttum vorum. Hvad
pessi ahrif eru mikil skiptir miklu

Hinsvegar bendir

margt til pess ad ni-
verandi vaxtastig Sedla-
banka Islands hvet;ji til
6aeskilegs alpj6dlegs
fjarflaedis inn { banka-
kerfid og hafi auk pess
minni ahrif en setlad
var, eda jafnvel 6fug.

mali og pess virdi ad kanna gaum-
geefilega. Frummat okkar, sem hof-
um skodad petta, gefur til kynna ad
5% haekkun 4 verdmaeti (styrkingu)
krénunnar, sem hefur { fér med sér
samsvarandi leekkun 4 verdi inn-
fluttrar voru og pjonustu, kunni ad
leida til meira en 5% aukningar { eft-
irspurn eftir innfluttum neysluvérum
og par med leida til aukningar i Gt-
gjoldum til kaupa 4 innfluttum
vorum. Slik auking 1 neyslu geeti pvi,
pvert 4 fyriraetlanir, leitt til pess ad
innlendur sparnadur dregst saman
stad pess ad aukast og leitt til hitn-
unar { hagkerfinu { stad keelingar eins
og markmidid p6 er med vaxtahaekk-
un Sedlabankans.

Hverjir eru b4 jafnveegisskamm-
timavextir 4 Islandi? Pvi midur pa
veita hagfraedikenningar ekki dkved-
in svor, einungis leidsogn 1 pessum
efnum. Hin sextiu 4ra gamla kenning
um jafnveegisvoxt gefur til kynna ad
hlutlaust jafnveegisgildi skamm-
timavaxta sé haegt ad daetla med pvi
ad leggja saman verdbolgustig, stig

aukningar 1 vinnuafli og framleidni. i
tilfelli Islands pydir pad ad vextir
Sedlabankans settu ad liggja 4 bilinu
3,75% til 4%. 1 tilfelli meginlands
Evrépurikja settu sedlabankavextir
ad vera um pad bil 1% til 2% og 1 til-
felli Bandarikjanna 2,5% til 3,5%.

Par sem stjérnvéld i Evrépu og
Bandarikjunum hafa ahyggjur af
efnahagssamdreetti, b eru vextir par
umtalsvert laegri en ofangreindir at-
reikningar 4 hlutlausum jafnveeg-
isvoxtum gefa til kynna. Islendingar,
sem augljéslega glima vid andstaett
vandamal eru hinsvegar med vexti
sem eru umtalsvert haerri en ofan-
greindir utreikningar 4 hlutlausum
jafnveegisvoxtum syna. Pad eru gild
rok fyrir lagu vaxtastigi 1 Evrépu og
Bandarikjunum. Hinsvegar bendir
margt til pess ad ntiverandi vaxtastig
Sedlabanka Islands hvetji til 6zeski-
legs alpjodlegs fjarfleedis inn 1 banka-
kerfid og hafi auk pess minni ahrif en
ztlad var, eda jafnvel 6fug.

I 1jési pess sem ad framan er sagt
virdist naudsynlegt ad beitt verdi ad-
ferdum par sem fundid verdur jafn-
vaegi milli innlendu efnahagsmark-
midanna og alpjédlegu ahrifanna og
vextir leekkadir nidur fyrir 5,75%.
Slikt parf ad gerast pannig ad inn-
lendu jafnveegi sé vidhaldid, jafnhlida
pvi ad ekki er buin til djtip gjé milli
innlendra vaxta og vaxtastigs { mun
steerri ndgrannalondum Islands. I
byrjun jini sl. kynnti Sedlabanki Is-
lands nyja reglu nr. 490 um bindingu
reidufjar vegna nys innstreymis er-
lends gjaldeyris. Med hinum njju
reglum leitast bankinn vid ad tak-
marka innflaedi erlends fjarmagns

sem eetlad er til fjarfestinga i verd-
bréfum, innsteedum hja bonkum og
6drum fjarmalagerningum, med pvi
ad breikka bindigrunn og heekka
bindingarhlutfall vegna sliks inn-
fleedis. Ut fra pj6dhagfreedilegri var-
adarstefnu virdist hér um skref {
rétta att ad reda, par sem stjérnun 4
bindigrunni og bindingarhlutfalli er
fljétvirk og sveigjanleg adgerd sem
hefur vida verid notud. Hinsvegar eru
sterk rok fyrir pvi ad markadsadgerd,
sem felur { sér leekkun vaxta og par
med laegri avoxtun til handa erlendu
fjarmagni sem streymir inn landsins,
sé i meira samraemi vid innlend efna-
hagsmarkmid og liklegri til &rangurs.
Ad hve miklu leyti slaka parf til {
vaxtastefnunni er pvi spurning um ad
kanna hverjar eru orsakir og afleid-
ingar. Skynsamlegt er ad taka 6l
skref varlega 1 pessum efnum, t.d.
med pvi ad leekka vexti um 0,5% 1
hvert skipti og sja dhrifin 4 erlent
fjarinnstreymi og innlenda eftirspurn
og framkvaemdir. Pad hvort jafnveegi
finnst med pvi ad vextir leekka 1 5%
eda 4% pyrtti sifellt ad endurmeta.
Samhlida ofangreindum adgerdum
parf ad rannsaka med umfangs-
miklum og ndkveemum heetti ahrif af
breytingu 4 gengi {slensku krén-
unnar 4 innlenda neysluhegdun,
tengsl vaxta og gengis gjaldmidla og
naemi fjarinnstreymis gagnvart
vaxtamun.

Hoéfundur er fjarmalaradgjafi

og sj6dsstjori hja Royal Bank of
Canada i New York. Hann hefur

4 sl. 10 arum heimsétt Island reglu-
lega og fylgst med efnahagspréun
4 Islandi i timaritum.



