3

Reynsla islendinga af sjalfsteedri peningastefnu
og sveigjanlegu gengi

3.1 Inngangur

bpegar fjaradi undan gengismarkmidinu sem hafdi verid vid lydi med
nokkrum drangri fram ad lokum sidasta aratugar sidustu aldar, stédu
islensk stjornvold i meginatridum frammi fyrir tveimur kostum. Fyrri
kosturinn var ad tryggja gengismarkmidid enn frekar i sessi med
inngdngu i hid nyja myntsamstarf sem var ad verda til i Evrépu. Hinn
kosturinn var ad gefa gengismarkmid upp 4 batinn og taka upp
sveigjanlegt gengi med annarri peningalegri kjolfestu. Ad lokum, en po
ekki fyrr en stjérnvold voru vid pad ad vera hrakin af gengismarkmidinu
af markadnum, var si@ari kosturinn valinn og peningastefna med
formlegu verdbolgumarkmidi tekin upp i mars arid 2001.

bott hid nyja kerfi hafi verid tekid upp vid erfidar adstaedur
mikillar gengislaekkunar i kjolfar endaloka gengismarkmids og nokkurrar
aukningar verdbdlgu i kjolfarid, stédu vonir til pess ad smam saman
myndi hid nyja kerfi veita verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu og
pannig studla ad pvi ad draga ur verdbdlgu- og gengissveiflum sem ad
lokum myndi hjalpa til vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, enda
hafdi reynsla fjolda annarra rikja af pessu fyrirkomulagi verid géd. Nu, tiu
arum sidar, er ljdst ad pzer vonir raettust ekki. Verdbdlga hefur a
meginhluta timabilsins verid mikil og sveiflukennd og gengis- og
hagsveiflur verid tdluverdar, og attu ad lokum sinn patt i peirri alvarlegu
banka- og gjaldeyriskreppu sem reid yfir arid 2008 og dypstu
efnahagskreppu sem pjddin hefur upplifad fra lokum seinna strids i
kjolfarid.

i pessum kafla er pessi préun rakin og reynt ad greina hverjar
helstu astaedur pessa slaka arangurs i addraganda fjarmalakreppunnar
gaetu verid.! Kaflinn er pannig skipulagdur ad i kafla 3.2 er almennum
vidfangsefnum peningastefnunnar lyst og 4 hverju peningastefna a
grundvelli formlegs verdbdlgumarkmids byggist og hvernig pad

! bessi kafli byggir ad nokkru leyti & efni i skyrslu Sedlabanka fslands (2010).
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fyrirkomulag hefur almennt reynst. | kafla 3.3 er fjalla5 um reynslu
islendinga af pessu fyrirkomulagi og i kafla 3.4 eru hugsanlegar orsakir
pbessa slaka arangurs raktar. Helstu nidurstodur eru dregnar saman i
sidasta hluta kaflans.

3.2 Vidfangsefni peningastefnunnar

3.2.1 Markmid peningastefnunnar

Almennt ma segja ad hlutverk hagstjérnar aetti ad vera ad hdmarka
velferd almennings sem neer til efnalegra gaeda, fritima og fleiri patta. |
pvi felst m.a. ad studla ad eins miklum hagvexti og voxtur
framleidslugetu pjoédarbusins leyfir, p.e. ad hagvoxtur sé eins mikill og
kostur er an pess ad efnahagslegt jafnvaegi raskist, sem m.a. birtist i
vaxandi verdbdlgu. | pessu felst einnig ad draga eins og kostur er Ur
hagsveiflum sem eru til pess fallnar ad auka évissu og draga ur skilvirkri
nytingu framleidslupatta. Yktar hagsveiflur geta i versta falli leitt til
gjaldeyris- og/eda bankakreppu sem hefur jafnan i fér med sér mikinn
félagslegan kostnad og grefur undan fjarmalum hins opinbera.

Peningastefnan er mikilvaegur pattur hagstjornar og pvi edlilegt
ad markmid hennar séu hugsué med svipudum hzetti og hagstjornar
almennt (sjd einnig { kafla 9). Vid utferslu og framkveemd
peningastefnunnar fyrir fjarmalakreppuna var hins vegar jafnan gengid tt
fra pvi ad i meginatriGum radi stjornvold peningamala adeins yfir einu
stjorntaeki p.e.a.s. voxtum sedlabanka og af pvi hefdi peningastefnan
einungis moguleika a@ ad na einu markmidi sem veeri ad studla ad litilli og
stodugri verdbdlgu. Rokin voru byggd a nidurstédum rannsdkna en ekki
sidur alpjodlegri reynslu af verdbolguarum attunda aratugar sidustu
aldar. Ppessi vidhorf hafa hins vegar ad einhverju leyti breyst eftir
fjdrmalakreppuna og fleiri lita svo @ ad sedlabankar radi i raun yfir fleiri
stjorntaekjum pegar allt kemur til alls (eda eettu a.m.k. ad gera pad) sem
einnig sé haegt ad nota til ad studla ad fjarmalalegum stodugleika (sja t.d.
Blanchard o.fl., 2010, 2012).

Framkveemd peningastefnu sem leidir til stédugleika verdlags og
gefur verdbdlguvaentingum kjolfestu zetti ad draga ur hagsveiflum, pvi ad
minni sveiflur i verdbdlguvaentingum hafa i for med sér ad bzedi
raunvextir og raungengi verda stodugri en ella, sem aftur dregur ur
sveiflum i eftirspurn og framleidslu. Hafi verdbdlguvaentingar trausta
kjolfestu, p.e.a.s. ef markadsadilar treysta pvi ad stjéornvold peningamala
muni  nd verdbdlgumarkmidinu, eetti einnig ad purfa minni
vaxtabreytingar til pess ad na tékum & verdbodlgupréuninni pegar
timabundin fravik verda en ef verdbdlguvaentingar eru namar fyrir
nylegri verdlags- eda gengisproun. Svigrim peningastefnunnar til ad
bregdast vid efnahagslegum aféllum verdur pvi meira eftir pvi sem
kjolfesta verdbdlguvaentinga er traustari.

betta samspil verdstodugleika og minni hagsveiflna birtist m.a.
pannig ad pegar verdbdlga eykst vegna pess ad eftirspurn vex umfram
framleidslugetu leidir aukid adhald peningastefnunnar til pess ad
eftirspurn adlagast framleidslugetu a ny og verdbodlguprystingur minnkar.
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Hid sama gildir pegar slaki myndast og verdbdlga verdur minni en
markmid stjérnvalda kvedur & um: minna adhald peningastefnunnar
leidir baedi til aukinnar nytingar framleidslupatta og aukinnar verdbdlgu.’

Verdbdlga getur hins vegar aukist timabundid af 6drum
astedum en beirri ad eftirspurn er meiri en framleidslugeta. Vid peer
adstedur verdur framkvaemd peningastefnunnar erfidari. betta a
sérstaklega vid um verdhaekkanir sem rekja ma til frambodshlidar
bjédarbuskaparins, t.d. haekkunar oliu- eda hravéruverds. i pvi tilviki fara
jafnan saman aukin verdbodlga og verri vidskiptakjor, sem ad 06dru
Obreyttu draga ur efnahagsumsvifum. Aukid adhald peningastefnunnar
til ad draga Ur verdbdlgu geeti pa aukid enn frekar & samdrattinn. i pvi
tilviki getur pvi verid rétt ad leyfa verdbdlgu ad risa timabundid i trausti
bess ad pad hafi ekki ahrif a langtimaverdbdlguvaentingar og hafi pvi litil
ahrif 4 verdbolguproun til lengri tima litid. Sé peningastefnan hins vegar
ekki naegilega triverdug er haetta 4 pvi ad timabundin aukning verdbdlgu
hafi ahrif & langtimaverdbdlguveentingar (sjd nanar i kafla 9). Hafi
verdbdlguvaentingar  trausta kjolfestu eykur  pad  svigrim
peningastefnunnar til pess ad 6rva efnahagslifid pegar &foll verda.’

Ofangreind lysing @ framkvaemd peningastefnu er byggd a peirri
forsendu ad med pvi ad studla ad stédugleika verdlags sé einnig studlad
ad fjarmalalegum stodugleika. Hin alpjédlega fjdrmalakreppa sidustu ara
hefur synt ad fjarmalalegur éstédugleiki getur hins vegar myndast pratt
fyrir stodugt verdlag. bvi kann ad vera naudsynlegt ad faera sedlabénkum
fleiri stjorntaeki i hendur ef peim er Uthlutad pvi markmidi ad studla ad
fijarmalalegum stodugleika. Nanar er fjallad um pessar hugmyndir i
Sedlabanki islands (2010).

3.2.2 Peningastefna a grundvelli verdbdlgumarkmids

{ mars arid 2001 var tekid upp verdbdlgumarkmid med samkomulagi
rikisstjérnarinnar og Sedlabanka islands og var pvi fylgt eftir med
lagabreytingu i mai sama ar par sem verdstodugleiki var gerdur ad
meginmarkmidi peningastefnunnar i takt vid ofangreindar hugmyndir um
aherslur i stjérn peningamdla og reynslu annarra pjéda. Markmidid um
verdstédugleika var skilgreint i samkomulagi rikisstjornarinnar og
Sedlabankans sem tolusett verdbdlgumarkmid um ad arsverdbdlga vaeri
avallt sem naest 2%%.

betta fyrirkomulag var svipad peirri umgjord peningamala sem
hafdi rutt sér rims vida um heim frd pvi ad Nyja-Sjaland tok upp
verdbdlgumarkmid snemma ars 1990. | lok ars 1998 voru 10 riki &
formlegu verdbolgumarkmidi, fimm arum sidar hafdi fjoldinn u.p.b.
tvofaldast og nu eru 29 riki sem byggja peningastefnu sina @ formlegu
verdboélgumarkmidi (sja nanar umfjollun i grein bdrarins G. Péturssonar,

? petta er stundum kéllud , hin guddémlega tilviljun® (e. divine coincidence).

® pad breytir pvi ekki ad peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir breytingar 4
hlutfallslegu verdi vara og pjonustu og ahrif pess a heimili og fyrirtaeki.
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Mynd 3.1
Fjoldi rikja med verdbdlgumarkmid
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Heimildir: bérarinn G. Pétursson (2010), Hammond (2010) og heimasidur
vidkomandi Sedlabanka.

2010, og Hammond, 2010).* Eins og mynd 3.1 synir hefur fjdlgunin &
sidasta dratug ad mestu leyti verid bundin vid hép nymarkadsrikja.’

Talid er ad tolusett verdbdlgumarkmid skapi
verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en ella og audveldi almenningi
ad fylgjast med hvort stjérnvold peningamala nai pvi markmidi sem peim
hefur verid sett.® bannig er leitast vid ad auka virkni peningastefnunnar {
vidureigninni vid verdbdlgu og auka svigrdm hennar til pess ad studla ad
almennri velmegun innan pess ramma sem verdbdlgumarkmidid setur,
eins og lyst er ad ofan. bott nakveem utfaersla stefnunnar sé breytileg
milli rikja (sja t.d. Hammond, 2010), ma i meginatridum lysa stefnunni
pannig ad  verdstodugleiki sé gerdur ad  meginmarkmidi
peningastefnunnar Ut fra peim rokum sem rakin eru hér ad ofan. Til pess
ad verja sedlabankann fyrir pélitiskum prystingi og tryggja pannig ad
langtimasjonarmid séu hofd ad leidarljési vid motun peningastefnunnar
en ekki prongir skammtimahagsmunir, er sjalfstaedi sedlabankans
gagnvart politiskum stjérnvoldum jafnframt aukid. Aukid gagnszi og
aukin dhersla & midlun upplysinga til almennings eru einnig medal helstu
einkenna peningastefnu sem byggist 4 verdbolgumarkmidi.’

3.2.3 Alpjédleg reynsla af peningastefnu 4 grundvelli
verdbdlgumarkmids

Fjoldi rannsékna hefur verid birtur & sidustu drum par sem reynt er ad
meta hvort upptaka verdbdlgumarkmids hafi skilad peim arangri i
vidureigninni vid verdbdlgu sem ad var stefnt. Eins og sja ma i toflu 3.1
hefur verdbdlga medal verdbolgumarkmidsrikja minnkad ad medaltali ur
12,6% fyrir upptoku markmids i 4,4% eftir ad markmidid var tekid upp.
Verdbdlgusveiflur hafa ad sama skapi minnkad. bessa proun ma sja bzedi
medal idnrikja og nymarkadsrikja sem tekid hafa upp verdbdlgumarkmid,
pott darangurinn hja seinni hdpnum sé synu meiri. Upptaka
verdbdlgumarkmids virdist pvi fara saman vid minni og stodugri
verdbadlgu. Erfitt er pé ad fullyrda ad beettur drangur sé vegna upptoku
verdbdlgumarkmids par sem svipada proun ma einnig sja medal rikja sem
ekki hafa tekid upp verdbdlgumarkmid.

Til pess ad skera Ur um petta er pvi naudsynlegt ad gripa til
tolfreedilegra rannsdkna par sem tekid er tillit til pess ad verdbodlga hefur
almennt farid minnkandi og ordié stédugri i heiminum. Fjoldi slikra

* Nyjasta rikid eru Bandarikin en bandariski sedlabankinn Iysti yfir upptéku formlegs
verdbolgumarkmids i jantar 2012.

® Finnland og Spann téku upp verdbdlgumarkmid er pau hurfu fra gengismarkmidi
snemma a tiunda dratug sidustu aldar, en gerdust adilar ad Efnahags- og
myntbandalagi Evrépu (EMU) arid 1999. Slévakia tok einnig upp verdbdlgumarkmid
arid 2005 en hvarf fra pvi vid inngdngu i EMU i byrjun ars 2009. Med vissum rékum ma
einnig segja ad island hafi horfid timabundid fra verdbdlgumarkmidi i kjolfar
fjarmalakreppunnar. pratt  fyrir  ad  nokkur  riki hafi horfid  fra
verdbolgumarkmidsrammanum hefur hann reynst vera eitt endingarbesta
fyrirkomulag peningamala i ségu peningamala (sja t.d. Mihov og Rose, 2008).

® Hafi peningastefnan mérg og illa skilgreind markmid er dkaflega erfitt fyrir almenning
ad meta arangur hennar.

’ Reyndar ma segja ad morg pessara einkenna eigi nti almennt vid um peningastefnu
flestra rikja, 6had pvi hvort hian byggist & verdbolgumarkmidi eda ekki, pott
verdbolgumarkmidsrikin hafi haft frumkvaedi ad métun peirra og gengid jafnvel lengra i
peim en 6nnur riki.
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rannsékna bendir til pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi leitt til
minni og stédugri verdbdlgu, jafnvel pegar buid er ad taka tillit til
hjadnandi heimsverdbdlgu og annarra efnahagspatta (t.d. pérarinn G.
Pétursson, 2005 og 2010, Vega og Winkelried, 2005, og Mishkin og
Schmidt-Hebbel, 2007).®

Tafla 3.1 Verdholga og hagsveiflur 1989-2004 (%)

Verdbdlgu-
Verdbdlga sveiflur Hagsveiflur

Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Verdbdlgumarkmid

Ol riki 12,6 4,4 3,9 2,6 3,0 2,2
18nriki 4,7 2,3 2,2 1,4 2,0 2,2
Nymarkadsriki 18,6 6,0 5,2 3,6 3,8 2,3
An verdbdlgumarkmids 4,0 2,1 1,4 0,8 4,0 2,1

Taflan synir medalverdbdlgu, stadalfravik verdbolgu og stadalfravik hagvaxtar fyrir og eftir upptoku
verdbdlgumarkmids i verdbdlgumarkmidsrikjum og fyrir og eftir 1997 (medaldr upptoku verdbolgumarkmids)
fyrir riki sem ekki eru med verdbdlgumarkmid. Heimild: Schmidt-Hebbel og Mishkin (2007).

Rannsoknir hafa synt ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi
almennt ekki einungis leitt til minni verdbdlgu og verdbdlgusveifina,
heldur einnig gert hana fyrirsjaanlegri (Corbo o.fl., 2001) og dregid ur
,tregdu” hennar (e. persistence), pb.e. varanlegir verdlagsskellir h6fdu
minni ahrif & verdbdlgu og vorudu skemur en fyrir upptoku
verdbodlgumarkmids (sja t.d. grein boérarins G. Péturssonar, 2005, og
Siklos, 1999). Rannsdknir benda einnig til pess ad upptaka
verdbolgumarkmids hafi styrkt  tok peningastefnunnar a
verdbdlguvaentingum. Johnson (2002) kemst t.d. ad pvi ad upptaka
verdbdlgumarkmids hafi leitt til lsegri verdbdlguveentinga. Gurkaynak o.fl.
(2006 og 2007) syna par ad auki fram 4 ad skammtima efnahagsfréttir
hafa meiri ahrif & langtimaverdbodlguvaentingar i rikjum sem ekki eru med
verdbdlgumarkmid en i rikjum sem eru med verdbdlgumarkmid. Ad
lokum ma sja i Walsh (2009) og Siklos (2010) hvernig upptaka
verdbdlgumarkmids hefur leitt til pess ad dregid hefur ur breytileika |
spurningakéonnunum um verdbdlguvaentingar og hafa pessar vaentingar
smam saman faerst i att ad verdbdlgumarkmidinu og haldist par stodugar
pratt fyrir a8 maeld verdbdlga hafi stundum timabundid haekkad nokkud
umfram markmidid.

Upptaka verdbdlgumarkmids virdist einnig hafa farid saman vid
minni ahrif gengissveiflna & verdbdlgu (e. exchange rate pass-through).
betta ma sja @ mynd 3.2 sem synir ad ahrif gengisbreytinga hafa minnkad
toluvert eftir upptdku verdbdlgumarkmids, pott enn séu pau nokkru
hzerri medal nymarkadsrikja en idnrikja. Myndin synir hins vegar ad
svipud proun hefur att sér stad medal rikja sem ekki hafa tekid upp
verdbodlgumarkmid og pvi ekki ljost hvort pessa breytingu megi rekja til
upptoku verdbdlgumarkmids eda til annarrar almennrar préunar, eins og
t.d. almennt minni verdbdlgu i heiminum. Nidurstodur Mishkin og

& pessar nidurstddur eru sérstaklega skyrar pegar horft er til nymarkadsrikja sem tekid
hafa upp verdbolgumarkmid en sidur pegar idnriki med og an verdbdlgumarkmids eru
eingdngu borin saman (sja t.d. Ball og Sheridan, 2005).
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Mynd 3.2
Ahrif gengislaekkunar & verdbdlgu
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Mynd 3.3
Ahrif fjarmalakreppunnar & riki med og 4n
verdbolgumarkmids
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Heimild: borvardur Tjérvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011).

Schmidt-Hebbel (2007) og Edwards (2007) gefa til kynna ad pessa préun
megi ad einhverju leyti rekja til upptéku verdbolgumarkmids.

Megingagnrynin a verdbolgumarkmidsfyrirkomulagid medal
hagfredinga hefur verid si ad of mikil dhersla & vidureignina vid
verdbdlgu sé hugsanlega & kostnad annarra markmida hagstjérnar, pd
helst stodugleika raunhagkerfisins (t.d. Friedman, 2004). Sé petta rétt
®tti upptaka verdbdlgumarkmids almennt ad fara saman vid meiri
hagsveiflur og jafnvel minni hagvoxt. Eins og sja ma i toflu 3.1 hefur
upptaka verdbolgumarkmids hins vegar ad jafnadi farid saman vid minni
hagsveiflur. Hagsveiflur hafa reyndar einnig minnkad i rikjum sem ekki
hafa tekid upp verdbdlgumarkmid og benda nidurstédur Corbo o.fl.
(2001) og Walsh (2009) til pess ad pessa proun megi rekja til almennt
meiri stodugleika i heimsbuskapnum a pessum tima frekar en til upptoku
verdbdlgumarkmids. Sé hins vegar eingdngu horft til nymarkadsrikja,
virdist sem upptaka verdbdlgumarkmids hafi ekki eingdngu dregid ur
sveiflum i verdbdlgu heldur einnig hagsveiflum (Goncalvas og Salles,
2008). Ekki virdist minni og stédugri verdbdlga i kjolfar upptoku
verdbdlgumarkmids heldur hafa verid a kostnad hagvaxtar (sja t.d.
bérarinn G. Pétursson, 2005, og Walsh, 2009).

bpessu til vidbotar md nefna ad nidurstédur Pdrarins G.
Péturssonar (2009) gefa einnig til kynna ad upptaka verdbdlgumarkmids
hafi ekki leitt til pess ad ,,umframsveiflur” i gengi gjaldmidla hafi almennt
aukist, p.e. peaer gengissveiflur sem ekki er haegt ad skyra sem vidbrogd
gengis gjaldmidla vid sveiflum i grunnefnahagspattum (sja nanari lysingu
a pessum nidurstédum i kafla 13).

AJ lokum ma geta pess ad i rannsdkn sinni 4 astedum
mismunandi afleidinga alpjodlegu fjarmalakreppunnar a
efnahagsadstedur 46 medal- og hatekjurikja komast peir porvardur
Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011) ad bpvi ad
verdbdlgumarkmidsrikin hafi ad jafnadi komid betur Ut ur kreppunni en
riki sem ekki hofdu verdbdlgumarkmid pegar buid er ad taka tillit til
mismunandi efnahagspdtta i addraganda kreppunnar (sja nanari lysingu a
pessum nidurstédum i kafla 17), sja mynd 3.3. Pannig virdist
efnahagssamdratturinn  hafa  verid minni ad medaltali |
verdbdlgumarkmidsrikjunum og likurnar a kerfislaegri bankakreppu minni
(sja einnig Carvalho Filho, 2010, og Alp, Elekdag og Lall, 2012).

{ lj6si pess hve upptaka verdbdlgumarkmids hefur almennt haft
jékveed &hrif er sldandi hve olik reynsla islendinga af upptoku
verdbdlgumarkmids hefur verid. Pad toékst ad visu ad na tokum a
verdbdlgunni og halda henni vid markmid fra midju ari 2002 og fram a
mitt ar 2004, eftir verdbdlguskot i kjolfar pess ad kronan var sett a flot.
Eftir pad jokst verdbdlga hins vegar smam saman og var lengst af
umtalsvert yfir markmidinu. Nidurstodur Pdrarins G. Péturssonar (2009)
benda jafnframt til pess ad fisland sé eitt farra rikja par sem
umframsveiflur i gengi hafi aukist vid upptdku verdbolgumarkmids. Eins
og mynd 3.2 synir vir@ast ahrif gengissveifina a verdbdlgu jafnframt ekki
hafa minnkad, 6likt reynslunni i 68rum rikjum. Efnahagssamdratturinn
vard einnig dypri hér 4 landi en vida annars stadar, bankakreppan vard
mun vidtekari en pekkist i 6drum rikjum og ad auki skall a
gjaldeyriskreppa (sja kafla 17). Audvitad er ekki haegt ad fullyrda ad par
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hafi peningastefnan gegnt meginhlutverki enda ljést ad gallar i regluverki
um fjdrmdlastarfsemi, éndgt eftirlit og stjérnunarvandi og rangir hvatar
innan fjarmalastofnana attu stéran patt ad mali. Eigi ad sidur er pad
knyjandi spurning af hverju reynsla islendinga er svona sleem i
samanburdi vid adrar pjodir. Leitast verdur vid ad svara henni hér a eftir.

3.3 Arangur peningastefnunnar 4 islandi

3.3.1 Verdbolgupréun i sogulegu samhengi

Fram til &rsins 1922 var islenska krénan & pari vid donsku krénuna en a
pvi ari var akvedid ad skra gengi hennar sérstaklega. Gengi donsku
krénunnar er nd um 20,6 islenskar krénur. Ef tekid er tillit til
myntbreytingarinnar arid 1981 er gengi donsku krénunnar pvi u.p.b.
2.060 gamlar islenskar krénur. Verdgildi kronunnar gagnvart hinni
donsku er pvi adeins um 0,05% af pvi sem pad var arid 1922, sem
jafngildir ryrnun um ramlega 99,95% a pessu niutiu ara timabili.

Kaupmattur krénunnar gagnvart neysluvérum og pjonustu
hefur ryrnad enn meir. Midad vid visitolu neysluverds i heild nam virdi
hverrar krénu i jani 1944 7.816 géomlum krénum (78,16 nykrénum) i
agust 2012. betta jafngildir pvi ad verdgildi kronunnar hafi ryrnad um
99,99% fra stofnun lydveldisins. Saga peningastefnu og gjaldmidlamala a
fslandi er pvi pyrnum strad allt fra upphafi, had pvi hvernig gengis- og
peningastefnan hefur ndkvaemlega verid utfaerd (yfirlit yfir mismunandi
fyrirkomulag gengismala 4 [slandi er ad finna i kafla 12).

Tafla 3.2 Medalverdbdlga & islandi & mismunandi timabilum (%)

Visitala neysluverds an

Aratugir Visitala neysluverds husnaedis
1941-1950 13,1 14,4
1951-1960 6,8 8,7
1961-1970 12,0 13,4
1971-1980 34,2 35,2
1981-1990 34,9 35,1
1991-2000 3,2 3,1
2001-2010 6,2 5,8

Taflan synir medaltal arsverdbolgu 4 mismunandi aratugum. Heimild: Hagstofa islands.

Verdryrnun kronunnar hefur pé ekki verid jofn allan timann en
timabil par sem verdbdlga er litil eru mun faerri og styttri en hin. Eins og
tafla 3.2 synir er pad einungis a tiunda aratug sidustu aldar sem haegt er
ad tala um ad verdbolgan hafi ekki verid mikil midad vid verdbdlgu |
68rum rikjum.® A pessum tima midadist stjérn peningaméla vid ad halda
gengi kronunnar innan tiltélulega proéngra vikmarka midad vid
vidskiptavegna gengisvisitdlu. Gengi kronunnar var leekkad tvisvar a
arunum 1992 og 1993 en i framhaldinu hélst nafngengi krénunnar
nokkud stodugt fram til arsins 2000 enda raungengid ordid lagt i
framhaldi af gengisleekkunum og uppsveifla tdk vid & seinni hluta

? Jafnvel & pessu timabili var verdbolga hér pé heldur meiri en vidast medal OECD-rikja.
Munurinn var p6é minni en oftast 48ur og einnig sidar.
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Mynd 3.4
Verdbolga og verdbolgumarkmid
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Heimild: Hagstofa fslands.

aratugarins. Vikmork gengisstefnunnar voru vikkud ur +2,25% i +6% i
september 2005 og { +9% i febrtiar 2000. { mars 2001 voru pau ad lokum
afnumin og horfid fra gengismarkmidi, gengi krénu 1atid fljota og tekin
upp peningastefna sem midadist vid verdbdlgumarkmid. A peim tima var
ordin nokkud breid samstada um pad ad ef fjadrmagnsflutningar til og fra
landinu veeru frjalsir veeri dakaflega erfitt ad vidhalda einhlida
gengismarkmidi, sérstaklega a litlu gjaldmidilssvaedi eins og pvi islenska.

3.3.2 Verdbolguprdun fra upptoku verdbolgumarkmids

Eins og rakid er i kafla 3.2, var med yfirlysingu stjérnvalda og
Sedlabankans frd 27. mars 2001 tekid upp 2%% verdbdlgumarkmid
(Peningamdl 2001/2, bls. 45). Yfirlysingin skilgreinir einnig +1% présentu
polmork i kringum 2%% markmidid. Hafa polmdrkin pann tilgang fyrst og
fremst ad gera krofu til Sedlabankans um greinargerd pegar farid er yfir
morkin. Fyrsta arid voru efri mork polmarkanna reyndar harri eda 6% en
leekkudu i 4%:% arid 2003 og hafa verid 4% fra arinu 2004. Mynd 3.4 synir
préun verdbdlgu i samhengi vid verdbdlgumarkmidid og vikmoérk pess.
Eins og sja ma a myndinni tékst ad halda verdbdlgu naleegt markmidi og
vel innan polmarka fra midju ari 2002 fram a mitt ar 2004 en pd jokst hun
smam saman og for yfir efri mérkin snemma ars 2005. Hefur verdbdlga
sidan verid yfir polmérkunum, ef fra eru skilin stutt timabil um mitt ar
2005, mitt ar 2007 og fra hausti 2010 fram & mitt ar 2011.

Tafla 3.3 Verdbolgupréun og verdbdlgumarkmid & islandi (%)

Visitala
Visitala neysluverds Samraemd
neysluverds an husnzdis visitala ESB
Medaltal
Mars 2001 — des. 2004 4,2 3,6 3,9
Mars 2001 — des. 2007 4,7 3,2 3,6
Mars 2001 — des. 2011 6,1 5,7 6,1
Stadalfravik
Mars 2001 — des. 2004 2,5 3,2 2,9
Mars 2001 — des. 2007 2,2 2,8 2,6
Mars 2001 — des. 2011 3,9 5,4 5,2
Tolugildi fraviks fra markmidi
Mars 2001 — des. 2004 2,0 2,4 2,3
Mars 2001 — des. 2007 2,4 2,2 2,0
Mars 2001 — des. 2011 3,7 4,2 4,1
Fjoldi tilvika ofan efri polmarka
Mars 2001 — des. 2004 35 33 37
Mars 2001 — des. 2007 55 32 37
Mars 2001 — des. 2011 65 50 55

Taflan synir medaltal, stadalfravik og tolugildi fravika frd 2%% verdbdlgumarkmidi fyrir arsverdbolgu & premur
mismunandi timabilum. Taflan synir einnig fjélda tilvika fyrir ofan polmérk, p.e. hlutfall manada fyrir ofan 4% efri
polmork af heildartimabilinu. Heimild: Hagstofa [slands.

Tafla 3.3 synir ad verdbdlga hefur ad medaltali verid téluvert
fyrir ofan markmidid og sveiflast mikid. Jafnframt ma sja ad arangurinn
for smam saman versnandi: verdbdlga jokst og sveifladist meira, fravik
fra markmidi jukust og tilvikum yfir efri vikmérkum fjolgadi. Taflan synir
einnig svipada proun fyrir visitélu neysluverds an husnaedis og hina
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samremdu neysluverdsvisitélu Evrépusambandsins (ESB) en badar
pessar visitdlur undanskilja husnaedisverd ur meelingum sinum. Pétt
stadalfravik peirra sé meira en samkvaemt visitolu neysluverds hefur
verdbdlga samkvaemt peim sjaldnar farid yfir efri vikmorkin.

bar sem verdbdlgumarkmidid var tekid upp i kjolfar pess ad
stefna gengisstodugleika beid skipbrot var ljost ad verdbdlga myndi
aukast timabundid i kjolfar gengislaekkunar, enda var mikill prystingur til
gengislaekkunar 4 lokaskeidi gengismarkmidsins. bvi geeti verid edlilegt ad
lita fram hja fyrstu misserum verdbdlgumarkmidsins par sem
verdbdlguprdéunin a pvi timabili endurspeglar fyrst og fremst ahrif peirrar
gengislekkunar, en jafnvel poétt eingbngu sé horft & timabilid fra
arsbyrjun 2003 er arangurinn slakur. Medalverdbdlga fra arinu 2003 til
arsloka 2011 var 6,1% en 4,2% sé einungis horft fram til arsins 2007.

betta sést einnig & mynd 3.5 sem synir mat & leitniferli
verdbdlgunnar (fimm ara hreyfanlegt medaltal) og sveiflur leitniferilsins
(fimm ara hreyfanlegt stadalfravik). Eins og sja ma laekkadi leitniferill
verdbdlgunnar & seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar og sveiflur
minnkudu. begar lida tok a fyrsta dratug pessarar aldar jokst leitnin hins
vegar & ny og sveiflur jukust. | kjolfar gjaldeyriskreppunnar sem héfst arid
2008 vard aukningin enn meiri.

3.4 Hugsanlegar orsakir slaks drangur i vidureigninni vid
verdbodlgu

Hugsanlegar astaedur slaks arangurs i vidureigninni vid verdbdlgu og slaks
arangurs innlendrar efnahagsstjérnunar almennt eru sjalfsagt margar.
Hér 4 eftir verda paer helstu tiundadar. Fyrir utan peningastefnuna sjalfa
og samspil hennar vid adra efnahagsstjorn virdist asteedanna helst ad
leita i uppbyggingu islensks pjédarbuskapar og évenjulegum adstaedum i
alpjédlegum efnahagsmélum & sidustu arum. Jafnframt er liklegt ad
slakur drangur stafi af samspili allra pessara patta.™

3.4.1 Uppbygging pjodarbuskaparins

pad atridi sem flestir staldra fyrst vid pegar kemur ad gerd islensks
efnahagslifs er smad pess og einhaefni. bessi atridi valda pvi liklega ad
islenskur pjédarbuskapur verdur fyrir hlutfallslega staerri skellum (e.
shocks) en steerri efnahagskerfi sem bua vid fjolbreyttara atvinnulif. betta
er i sjalfu sér ekki bundid vid island heldur &Il litil pjédfélég sem purfa ad
reida sig toluvert & utanrikisvidskipti en jafnframt ad sérhaefa sig i
tiltélulega afmorkudum atvinnugreinum. Samspil pess hve land er opid
og sérhaeft gerir pad berskjaldadra fyrir vidskiptakjaraskellum og
efnahagslifid pvi 6hjakvaemilega 6stdédugra (sja nanar umfjollun i kéflum
40g13)."

10 Liklega eru miklar hagsveiflur & islandi ekki einungis utanadkomandi skellum, eins og
vidskiptakjaraskellum, ad kenna heldur ekki sidur slakri efnahagsstefnu og par med
talid slakri peningastefnu (sja einnig i kafla 10).

" Furceri og Karras (2007) finna t.d. greinilegt neikvaett samband milli sterdar
efnahagskerfa og hagsveiflna.
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Mynd 3.5
Verdbolga: 5 dra medaltal og stadalfravik
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Mynd 3.6
Samsetning vorultflutnings 1995-2010

Hlutdeild i voruttflutningi alls (%)
100

90
80
70
60
50 -
40
30
20
10

0+ R L L :
island Ollriki  Verdb.m.riki OECD  Utan OECD

1

m Hlutfall hravéru og matvaela
m Hlutfall idnadarvoru

® Annar vérutflutningur
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Mynd 3.7
Hagkvaemir peningastefnuferlar
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Heimild: Honjo og Hunt (2006).

Smaed pjodarbusins veldur pvi ad einstok fjarfestingaraform
(t.d. fjarfesting eins og Karahnjukavirkjun og uppbygging
Reydaralsverksmidjunnar) geta ordid hlutfallslega mjog stér og krefjast
pvi sérstakrar adgaeslu i efnahagsstjéornuninni, auk pess sem einstaka
atvinnugrein og aféll innan hennar geta haft hlutfallslega mikil ahrif a
préun pjédarbuskaparins i heild (eins og gilti t.d. um sjavardtveg a arum
adur). Fjarmalakerfid er einnig oft vanpréadra i svo smaum pjédarbuskap
og fjarmalaafurdir pvi fabreyttari og p.a.l. erfidara ad dreifa ahaettu en i
staerri rikjum. Sveiflujofnun heimila og fyrirtaekja verdur pvi erfidari en
ella. Ndnari sampaetting vid alpjédlega fjarmalakerfid er ad vissu leyti leid
til ad yfirstiga pennan vanda, en eins og reynsla islendinga ber vott um er
ekki augljost ad pvi fylgi aukin ahaettudreifing.

Atvinnuuppbygging islands gerir pad einnig ad verkum ad
efnahagssveiflur verda ad jafnadi meiri hér en i moérgum 68rum
efnahagskerfum (sja kafla 4 og 10). Hatt veegi hravoru- og
matvaelautflutnings gerir islenskt efnahagslif berskjaldadra fyrir sveiflum i
alpjodlegu hravoruverdi. Eins og sést & mynd 3.6 er veagi
idnadarvoruutflutnings hér & landi  innan  vid  fimmtungur
heildarvoruutflutnings, @ medan hann vegur meira en helming ad
medaltali hja verdbdlgumarkmidsrikjum og hatt i 70% hja OECD-rikjum.
Eins og fjallad var um i kafla 3.2, geta slikar sveiflur i atflutningsverdi gert
framkveemd peningastefnunnar sérstaklega erfida. Ad auki hafa sveiflur i
aflabrogdum einnig mikilvaeg ahrif 4 innlenda hagsveiflu, sem eru i litlum
tengslum vid hina alpjodlega hagsveiflu (sja t.d. nidurstédur i rannsokn
Arnors Sighvatssonar, Mds Gudmundssonar og bérarins G. Péturssonar,
2001), pott aflamarkskerfid dragi ad einhverju leyti ur slikum sveiflum
midad vid pad sem adur var. Eins og reynsla undanfarinna ara synir
glogglega getur verid dkaflega erfitt ad reka sjalfsteeda peningastefnu a
litlu gjaldmidilssveedi par sem innlend hagsveifla er @ skjon vid pa
erlendu. Ad lokum fylgir pvi liklega hlutfallslega meiri fastur kostnadur ad
byggja upp faglegar og skilvirkar stofnanir sem unnid geta gegn
hagsveiflum i smaerri efnahagskerfum en staerri (sja kafla 13)."

Eins og kemur fram i grein Honjo og Hunt (2006) er samspil
sveiflna i verdbolgu og framleidslu toluvert dhagstaedara hér 4 landi en i
60rum litlum, opnum verdbodlgumarkmidsrikjum. A& 06d0ru OAbreyttu
verdur pvi mun erfidara fyrir Sedlabanka islands ad na sambaerilegum
arangri og i 6drum verdbolgumarkmidsrikjum i ad halda verdbdlgu lagri
og stodugri. betta sést glogglega @ mynd 3.7, sem synir hversu hagstaedu
samspili sveiflna i verdbodlgu og framleidsluspennu Sedlabanki islands
stendur frammi fyrir i samanburdi vid sedlabanka nokkurra annarra rikja,
sem endurspeglar hversu miklar hinar undirliggjandi hagsveiflur virdast
vera hér a landi, p.e. staerd hinna undirliggjandi kerfisskella (sja einnig
kafla 10). Myndin synir pvi ad Sedlabanki islands parf ad seetta sig vid
toluvert meiri aukningu i hagsveiflum vilji hann draga ur
verdbdlgusveiflum: samkveemt mati Honjo og Hunt (2006) parf

2 . . Yt . s . . . ’
2 pessar miklu hagsveiflur & fislandi eru sérstaklega aberandi pegar sveiflur i

einkaneyslu eru skodadar en sidur pegar sveiflur i landsframleidslu eru bornar saman.
Ad hluta til endurspeglar petta mikla notkun litilla pjéda a utanrikisvidskiptum til ad
jafna hagsveiflur. Miklar sveiflur i einkaneyslu geta lika tengst slakri hagstjérn og
sveiflum i gengi krénunnar. Sja umfjollun i k6flum 4 og 10.
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Sedlabankinn ad bua vid ad hagsveiflur aukist um hatt i % présentu vid
bad ad draga ur sveiflum i verdbdlgu um 1 présentu. Til samanburdar
bendir matid t.d. til pess ad nysjalenski sedlabankinn geti nad
sambeerilegri laekkun verdbdlgusveifina a kostnad saralitillar aukningar i
hagsveiflum. Ndnari lysingu & adferdafraedinni vid petta mat er ad finna i
rammagrein 3.1.

Rammagrein 3.1 Utleidsla hagkvaemnisjadars peningastefnunnar

Til a0 meta hagkvaemnisjadar peningastefnunnar (e. efficient frontier), og par
med hvers konar samspili sveiflna i verdbdlgu og framleidslu peningastefnan
stendur frammi fyrir, notast Honjo og Hunt (2006) vid einfalt ny-Keynesiskt
jafnvaegislikan sem samanstendur af jofnum sem lysa akvordun
framleidslustigs, verdbdlgu, gengis og peningastefnu (samsvarandi jofnukerfi
lysir einnig akvérdun somu steerda erlendis).

Framleidslustigid akvardast Gt fra:

(1) Yt = WYt—1 + PVErs — OTeoq — KGr_q + 0Yf + €]

par sem y, er framleidsluspennan (p.e. mismunur framleidslustigs og
framleidslugetu), Tt eru skammtimaraunvextir (gefnir sem
1y = iy — Tf,1, bar sem iy eru skammtimanafnvextir og ; er verdbolga), q;
er fravik raungengis fra jafnveegisraungengi, y; er alpjodleg
framleidsluspenna og 62’ er eftirspurnarskellur. Allar staerdir nema vextir og
verdbolga eru i l6garibmum og e taknar vaent gildi viokomandi steerdar.
Verdbolga er akvordud ut fra hefdbundnu Phillips-sambandi:

(2) Ty = piiges + (1 — P)Tiq + EVe_1 — XAq; + €7

par sem 7, er drsmedaltal verdbdlgu (medaltal arsfijoroungsverdbdlgu
sidustu fjdra arsfjérdunga), Aq; er arsfjérdungsbreyting raungengis og €l er
frambodsskellur.

Raungengid akvardast ut fra hefdbundnu 6vérdu vaxtajafnvaegi (e.
uncovered interest rate parity):

(3) qe =N + (L= qeeg + (e — 1) /4 + €] /4

par sem 7¢" eru alpjédlegir skammtimaraunvextir og ef er raungengisskellur.
Peningastefnan er akvedin ut fra einfaldri peningastefnureglu:

(4) ip = Wi + (1 — W)[ + 7)) + Y(@Es — 77) + Oy,] + €l

bar sem 9 eru jafnvaegisraunvextir (sjd nanar i rammagrein 3.2), w’ er
verdbdlgumarkmid sedlabankans og €} er peningastefnuskellur.

Honjo og Hunt (2006) meta stika likansins og dreifingu
kerfisskellana fyrir island, Kanada, Bretland, Bandarikin og Nyja-Sjaland med
Bayesiskum adferdum fyrir timabilid 1992-2005, sem gefur mat a dreifingu
undirliggjandi steerda vid mismunandi vidbrogd peningastefnunnar vid
Olikum skellum par sem gert er rad fyrir ad yfirvold peningamala reyni ad
lagmarka eftirfarandi tapfall (e. loss function):

(5) Le = X2o[ Az (e — ") + 4, ()]

Par sem hlutfall stikanna A,; og A,, lysir pvi hversu mikla dherslu sedlabankinn
leggur 4 ad draga ur sveiflum i verdbdlgu og framleidslustigi.
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Mynd 3.8
Sveiflur i verdbdlgu og hagvextii 15 idnrikjum
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Heimildir: Hagstofa slands og Albjé3agjaldeyrissjéurinn.

Med pvi ad velja peningastefnu, p.e. studla i jofnu (4), sem
lagmarkar tapfallid i j6fnu (5) ut fra dlikum gildum (A, /4,) og reikna svo ut
stadalfravik verdbolgu og framleidsluspennu fyrir hvert pessara gilda, er haegt
ad teikna hagkvaemnisjadar peningastefnu hvers lands, eins og synt er a
mynd 3.7.

Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni hoféu hagsveiflur vidast
hvar minnkad toluvert (e. great moderation) og for island ekki varhluta af
pessari proun. Enn eru sveiflur i verdbdlgu og framleidslu pé meiri hér en
i 63rum idnrikjum, eins og sja ma & mynd 3.8." Eins og fyrr segir virdast
undirliggjandi efnahagsskellir hér a landi vera pad storir ad Sedlabankinn
purfi ad beita stjérnteekjum sinum pannig ad pad framkalli meiri
timabundinn samdratt i framleidslu og atvinnu en sedlabankar i
nagrannalondunum til ad halda verdbdlgu litilli og stédugri (sja einnig
Arndr Sighvatsson, 2007). Tiltdlulega har skammtima férnarkostnadur
verdbdlguhjédnunar hér 4 landi getur einnig grafid undan trdverdugleika
markmidsins ef almenningur og fyrirtaeki draga i efa ad Sedlabankinn og
stjornvold séu i raun tilbuin ad gera pad sem parf til pess ad verdbdlga sé
i samrami vid markmid. Pad gerir bardttuna vid verdbdlgu mun erfidari
en ella.

[ pessu samhengi er einnig athyglisvert ad atvinnustig hefur
I6ngum verid hétt 4 islandi og atvinnuleysi litid og reyndar mun minna en
pekkist i ndleegum I6ndum. Hins vegar hefur verdbdlga einnig verid mun
meiri en par pekkist. petta kann ad endurspegla pad ad almenningur og
stjornvold telji atvinnuleysi meira bol en verdbdlgu, 6fugt vid pad sem
skodanakannanir benda til ad sé raunin erlendis (sja t.d. Fischer og
Huizinga, 1982)." betta mat 4 verdbolgu og atvinnuleysi kann ad valda
pvi ad minni skilningur sé & naudsyn adgerda i peningamalum. bétt
sedlabankar purfi oft ad gripa til ovinsxlla adgerda er mikilvaegt ad
nokkur skilningur riki 4 adgerdum bpeirra og ad paer njéti almenns
studnings. Ef mat almennings hér a landi 4 pvi boli sem fylgir atvinnuleysi
annars vegar og verdbdlgu hins vegar er verulega frabrugdid pvi sem
gerist annars stadar og hann er pess vegna métfallinn fornum sem parf
ad feera til skamms tima med auknu atvinnuleysi til ad tryggja
verdbdlgumarkmid Sedlabankans og stjérnvalda er heaett vid ad
Sedlabankanum muni reynast mjog erfitt ad na markmidinu.®

B Enn er deilt um hvort minni hagsveiflur megi rekja til baettrar hagstjornar, breyttrar
atvinnuuppbyggingar eda einfaldlega heppni (sja t.d. umfjollun i Walsh, 2009). Asgeir
Danielsson (2008) bendir & ad pott sveiflur i einkaneyslu hafi minnkad hér a landi hafi
paer minnkad minna en sveiflur i landsframleidslu sem geeti verid visbending um ad
minni sveiflur endurspegli ekki baetta hagstjérn. Hann bendir einnig @ ad sveiflur |
sjavarutvegi hafa minnkad mikid en fyrir arid 1990 voru sveiflur i sjavarutvegi helsta
uppspretta hagsveiflna 4 islandi.

Y Ef st er raunin ad almenningur og stjérnvéld hér & landi liti mildilegar & verdbdlgu en
adrar pjodir geeti verid ad mikil notkun verdtryggingar fjarskuldbindinga atti par hlut
ad mali. Almenningur teldi pad ad verdtryggdur sparnadur hans veeri tryggdur fyrir
eydileggingarmaetti verdbdlgunnar 6fugt vid pad sem gildir i mérgum 68rum rikjum. A
méti kemur ad verdtrygging lana geeti studlad ad andstodu vid verdbolgu en Andersen
og Mar Gudmundsson (1998) feera ad pvi rok ad upptaka verdtryggingar lana hafi att
patt i peirri vidhorfsbreytingu til verdbdlgu sem var undanfari pjédarsattasamninganna
i upphafi tiunda aratugarins.

'3 Rétt er ad itreka pa almennu nidurstddu hagfraedinnar ad adgerdir i peningamalum
sem midi ad pvi ad minnka verdbdlgu med pvi ad haekka vexti til ad minnka eftirspurn
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Annad atridi sem kann ad tengjast smad hagkerfisins eru mikil
ahrif gengisbreytinga a verdlag. Eins og rakid er i kafla 3.2 virdast ahrif
gengisbreytinga a verdbdlgu meiri hér en medal annarra
verdbolgumarkmidsrikja en naer pvi sem gerist i nymarkadsrikjum. Olikt
préuninni i 68rum rikjum virdast ahrifin jafnframt ekki hafa minnkad hér
4 undanférnum arum (sja mynd 3.2). betta geeti skyrst af pvi ad pad er
hlutfallslega kostnadarsamara fyrir erlenda seljendur véru til islands ad
kanna markadsadstedur hér & landi og pvi sé meiri tilhneiging til ad
verdleggja vorur i gjaldmidli framleidandans (e. producer-currency
pricing) en & steerri markadssvaedum (sja einnig umfjollun i kafla 13). bad
kann einnig ad auka &ahrif gengissveiflna @ verdbdlgu hér a landi ad
innflytjendur voéru til islands eru oft ekki i samkeppni vid innlenda
framleidendur svipadrar véru heldur einungis vid adra innflytjendur
sému voru sem verda fyrir sams konar ahrifum af gengisbreytingum. Eins
og Pdrarinn G. Pétursson (2009 og 2010) hefur bent a geta mikil ahrif
gengisbreytinga 4 verdbdlgu 4 Islandi einnig tengst skorti &
truverdugleika peningastefnunnar (sja einnig kafla 9). Mikil ahrif séu pvi
ekki eingdngu afleiding af smaed islenska markadarins og einhaefri
framleidslu heldur tengist einnig slokum arangri vid stjorn peningamala
(sjd einnig Marias Gestsson, 2010). Nidurstédur borvardar Tjorva
Olafssonar, Asgerdar O. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur (2011)
benda einnig til pess ad vidbrogd islenskra fyrirteekja vid
gengisbreytingum séu dsamhverf, p.e. ad gengisleekkun valdi meiri
haekkun innlends verdlags en laekkun verdlags i kjolfar samsvarandi
gengisbreytingar.'® bad gerir stjérn peningamala enn erfidari en ella og
mikil ahrif gengisbreytinga 4 innlent verdlag geta pvi ad nokkru leyti
ordid vitahringur sem erfitt er ad brjétast Ut ur.

Rannsékn borvardar Tjorva, Asgerdar og Karenar &
verdakvordunum islenskra fyrirteekja bregdur einnig upp mynd af
sérstaklega krefjandi adsteedum fyrir sjalfsteeda peningastefnu med
flidtandi gengi & Islandi, par sem synt er fram 4 ad islensk fyrirtaeki eru
ekki einungis tregari til ad leekka verd i kjolfar gengishaekkunar en haekka
verd i kjolfar gengisleekkunar heldur er einnig d6venju algengt ad
verdlagning einstakrar voru og pjonustu sé beintengd préun almenns
verdlags, einkum medal fyrirtaekja sem verda ekki fyrir beinum ahrifum
af gengisbreytingum. Verdbdlga verdur pvi sérlega vidkveem fyrir
gengislaekkun hér a landi par sem fyrirtaeki eru snégg ad haekka verd i
kjolfar hennar, sem haekkar almennt verdlag, sem aftur leidir til frekari
ver6haekkana medal fyrirtaekja sem eru 6hdd gengisbreytingum. betta
getur gert haekkun verdlags sérstaklega paulsetna en pad gerir sjalfstaedri
peningastefnu med fljdtandi gengi enn erfidara en ella ad tryggja
verdstédugleika.

auki atvinnuleysi einungis til skamms tima. Til lengri tima eru pad adrir peettir en
peningastefnan sem akvarda efnahagsumsvif, po6tt reynslan bendi reyndar til pess ad
mikil og sveiflukennd verdbdlga geti skadad efnahagslifid til lengri tima litid.

'® petta geeti t.d. endurspeglad vantingar innlendra fyrirtaekja um ad gengislaekkanir
séu jafnan langvinnar 4 medan peir telja gengishaekkanir liklegri til ad vera
skammvinnari.
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Mynd 3.9
Alpjédlegt lausafé og gengi krénunnar

Lausafjarvisitala Visitala, jandar 2005 = 100
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——Lausafjarvisitala (vinstri as)

——Gengisvisitala (haegri as)

—— i svika fra medaltali. HGn er medaltal
o SR 816 Gt frs medalgildi 4 1999-2004.

Heimildir: Englandsbanki og Sedlabanki fslands.
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3.4.2 Alpjédlegar adstaedur lausafjargnottar og lagra vaxta

Slakur drangur peningastefnunnar undanfarin ar verdur ekki fyllilega
skilinn nema i samhengi vid paer sérstoku adstaeedur sem riktu a erlendum
fjdrmdlamorkudum a mesta framkveemdaskeidi islenskrar hagségu (sja
nanar i grein Arnérs Sighvatssonar, 2007). A pessum tima rikti sannkéllud
lausafjargnétt 4 erlendum fjarmalamorkudum: adgengi ad lansfé var
Ovenju audvelt, alpjédlegir vextir voru i soégulegu lagmarki og
dhaettusekni alpjédlegra fjarfesta toluverd. bessar adstedur nyttu
innlendir adilar sér otaepilega, jafnt fjarmalafyrirtaeki, atvinnufyrirtaeki
sem og heimili.

Mikil dhaettusaekni audveldadi mérgum rikjum eins og islandi ad
fjarmagna mikinn vidskiptahalla & évenju lagum voxtum. Pessar sérstoku
alpjodlegu adsteedur fédrudu einnig mikla haekkun fasteignaverds, gengis
hlutabréfa og gengis krénunnar (sja mynd 3.9 sem synir préun visitolu
medalgengis krénunnar og maelikvarda a adgengi ad alpjédlegu lausafé).

bessar adsteedur voru pd ekki eingdngu bundnar vid fsland.
Svipud préun vard i mérgum litlum opnum hagkerfum, t.d. irlandi (sj4 t.d.
Lane, 2011, og kafla 17), og var i raun 6had fyrirkomulagi peningamala.
Adrar rannséknir komast ad svipadri nidurstddu: litid samband virdist
hafa verid & milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og
eignarbdlumyndunar og dahaettutdku og virdist hin alpjédlega
lausafjargnétt pvi hafa skipt meira mali. Sem daemi mda nefna ad
nidurstédur Alpjodagjaldeyrissjodsins (2009) benda ekki til neins
sambands & milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og haekkunar
husnaedisverds og Merrouche og Nier (2010) og Dokko o.fl. (2011) finna
takmarkad samband a milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og
dhaettutdku i innlendum bankarekstri.

3.4.3 Misbrestir i framkveemd peningastefnunnar

Onnur hugsanleg astaeda sleelegs arangurs i vidureigninni vid verdbdlgu
undanfarin ar er ad framkvaemd peningastefnunnar hafi verid abotavant.
i almennri umraedu um peningastefnu Sedlabanka islands virdast flestir
sammala um ad 4 henni hafi verid toluverdir agallar og ad mistok hafi
verid gerd. Agreiningur er hins vegar um i hverju pessir agallar liggja (sja
t.d. yfirlitsgrein Asgeirs Danielssonar, 2010).

Asgeir Jonsson (2009), Fridrik Mar Baldursson (2009) og J6n
Danielsson og Gylfi Zoéga (2009) hafa t.d. gagnrynt Sedlabankann fyrir ad
hafa beitt vaxtateekinu 6héflega og haekkad vexti of mikid. Telja peir ad
vaxtafarvegurinn  hafi ndnast verid dvirkur i addraganda
fjarmalakreppunnar vegna mikillar erlendrar lantéku, almennrar
notkunar verdtryggingar og audvelds adgengis ad lansfé i gegnum
ibudalanasjéd. Ofnotkun vaxtataekisins hefdi einungis leitt til mikillar
haekkunar gengis krénunnar sem hafi skapad foélsk audsahrif og pannig
ytt undir innlenda eftirspurn i stad pess ad draga ur henni.

Adrir, eins og t.d. OECD (2006, 2008),
Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2007) og Rannsdknarnefnd Alpingis (2009),
hafa hins vegar gagnrynt Sedlabankann fyrir ad hafa haekkad vexti of litid
og of seint. bad hafi valdid pvi ad bankinn nadi aldrei tékum a verdbdlgu
og verdbdlguvaentingum, sem leiddi til pess ad vextir purftu ad fara enn
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haerra en ella hefdi verid naudsynlegt. Pbessir adilar benda & ad
vaxtahaekkanir, t.d. arid 2005, hafi verid of litlar midad vid versnandi
verdbdlguhorfur og pad, asamt skilabodum bankastjérnar @ peim tima,
hafi leitt til alvarlegra efasemda um raunverulegan &setning
Sedlabankans um ad nd tokum & verdbdlgunni. beir telja einnig ad pessar
efasemdir hafi dregid ur ahrifum vaxtahakkana bankans a langtimavexti.
b6 var reynt ad styrkja veentingafarveg peningastefnunnar med utgéafu
skilyrtrar spar um vaxtaferil bankans frd arinu 2007 en verulegar
efasemdir voru um ad hann endurspegladi skodanir bankastjornar sem
beir telja liklegt ad hafi dregid ur gagnsemi slikra skilaboda."’

Til ad reyna ad meta hvort vextir Sedlabankans hafi verid of hair
eda of lagir a pessu timabili er haegt ad bera vexti bankans saman vid
vaxtaferil sem faest Ut fra svokalladri Taylor-reglu (sja t.d. Taylor, 1993).
Slikur samanburdur er gjarnan notadur pegar reynt er ad meta hvort
adhald peningastefnunnar sé hafilegt, enda pykir Taylor-reglan gefa
gdéda mynd af hegdun sedlabanka vida um heim a timum par sem vel
hefur pott takast vid stjorn peningamala (sja t.d. Clarida, Gali og Gertler,
1998 og 2000, og Cecchetti o.fl., 2007). Til pessarar reglu er gjarnan visad
i umraedu og greiningu & peningastefnu, hvort sem er i alpjédlegri
fjiolmidlaumraedu eda i freedilegum rannsdéknum og sedlabankar nota
idulega pessa reglu til vidmidunar vid akvérdunartoku, pott enginn fylgi
henni i blindni (sja nanari lysingu i rammagrein 3.2). Samanburdur a
vedlanavoxtum Sedlabankans og voxtum samkvaemt einfaldri Taylor-
reglu er syndur i mynd 3.10. Eins og sja ma virdast vextir Sedlabankans
hafa verid lekkadir of hratt vid upphaf
verdbdlgumarkmidsfyrirkomulagsins og hafa verid of lagir par til 4 seinni
hluta ars 2002 er peir verda nokkurn veginn i samraemi vié Taylor-
vextina. begar ofpenslan fer hins vegar ad gera vart vid sig pegar lida
tekur a arid 2004 virdast vextir hins vegar hafa haekkad of litid og of haegt
og eru peir of lagir nanast allt timabilid. Samanburdur vaxta
Sedlabankans vid Taylor-vexti virdist pvi fremur stydja skodun peirra sem
gagnryndu peningastefnuna fyrir ad vera of adhaldslitla i addraganda
fijarmalakreppunnar en peirra sem gagnryndu hana fyrir of mikid
adhald.*®

Rammagrein 3.2 Peningastefnuregla byggd a Taylor-reglu

Samkvaemt reglu Taylors eru vextir sedlabanka akvardadir ut fra fraviki
verdbdlgu fra markmidi og peirri framleidsluspennu sem er i
pjédarblskapnum, ad vidbaettu pvi nafnvaxtastigi sem blast maeetti vid ad
vaeri edlilegt pegar pjédarbuskapurinn er i jafnvaegi. A sinu upphaflega formi
gerdi Taylor rad fyrir helmingsvaegi a fravik verdbolgu fra markmidi (hér
2,5%) og a framleidsluspennu, p.e. ad @ = = 0,5 i eftirfarandi j6fnu:

7 Asur héfdu sedlabankar Nyja-Sjalands, Svipjédar, Noregs og Tékklands hafid birtingu
sliks vaxtaferils med gédum drangri. Sja t.d. Mishkin (2004) og Walsh (2009).

8 Vera ma ad myndin ofmeti fravikid midad vid paer upplysingar sem Sedlabankinn
hafdi i hondunum & hverjum tima. Baedi voru jafnvaegisraunvextirnir metnir laegri pa en
sidar hefur komid i ljés og svo hefur endurskodun a framleidsluspennunni leitt i Ijés ad
hin var téluvert meiri (sja kafla 3.4.4), sérstaklega fra arinu 2004, en talid var 4 pessum
tima.
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Mynd 3.10
Vedlanavextir Sedlabankans og samanburdur
vid vexti samkvaemt Taylor-reglu
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(1) iy = (r® + 1) + a(m, — 2,5) + By;

par sem m, er verdbdlga, y; er framleidsluspenna (p.e. mismunur
framleidslustigs og framleidslugetu) og n” er verdbdlgumarkmid
sedlabankans. rteq eru svokalladir ,natturulegir® raunvextir (eda
jafnveegisraunvextir), p.e. peir vextir sem endurspegla innra jafnvaegi
pjédarbusins og radast peir af efnahagspattum eins og framleidni fjarmagns,
sparnadarhneigd og langtimavexti framleidslugetu.

Taylor-regluna i jofnu (1) ma einnig setja fram fyrir raunvaxtastig

sedlabankans:
(2) i, —m =1+ a(m; — 2,5) + By;

Raunvoxtum sedlabankans er pvi haldid yfir jafnvaegisraunvoxtum pegar
verdbdlga er umfram markmid eda ef framleidsluspenna er til stadar. Sé slaki
i pjédarbuskapnum eda verdbdlga undir markmidi er raunvoxtum hins vegar
haldid undir jafnvaegisstigi sinu.

Enn onnur framsetning Taylor-reglunnar sem gjarnan er notud er
fengin med einfaldri endurrédun lida i jofnu (1):

(3) iy = (e +25)+ (1 + a)(m: — 2,5) + By;

Samkvaemt hef6bundnum hagfraedikenningum eiga lagir raunvextir
ad orva efnahagsumsvif og auka verdbdlgu, @ medan hair raunvextir draga ur
efnahagsumsvifum og pannig Ur verdbdlguprystingi. Eins og sést a jofnu (2),
pydir pad ad nafnvextir purfa ad haekka ndégu mikid pegar pensla og
verdbolga eykst til pess ad raunvextir haekki. bad fylgir pvi ad
peningastefnuregla par sem vaegi verdbdlgufraviksins i jofnu (1), @, er > 0
(eda > 1 i jofnu (3)) er til pess fallin ad auka efnahagslegan stédugleika.
Peningastefnureglan med neikveett vaegi 4 verdbolgufravikid (eda vaegi < 1 i
jofnu (3)) er hins vegar til pess fallin ad grafa undan efnahagslegum
stodugleika. Ppetta skilyrdi er gjarnan nefnt Taylor-skilyrdid (e. Taylor
principle). Peningastefna sem bregst mjog harkalega vid sveiflum i verdbdlgu
2tti pvi ad hafa hatt gildi @ @ en peningastefnan sem einblinir fremur 3
sveiflur i raunhagkerfinu eetti ad hafa hatt gildi & S en laegra gildi & a. Oft er
visad i ad sedlabanki sem kalla mzetti ,,60an verdbdlgubana” (e. inflation
nutter) sem sedlabanka sem lysa maetti med peningastefnu med mjog hatt
gildidaenf =0.

[ sidari tima endurbétum & Taylor-reglunni er einnig gjarnan beett
vid t6fdum voxtum sem endurspegla tilhneigingu sedlabanka til ad fordast
stérar vaxtabreytingar (e. interest rate smoothing). Jafnframt er oft gert rad
fyrir pvi ad sedlabankar bregdist fremur vid vaentu fraviki verdbdlgu til naestu
1-2 ara fra markmidi fremur en ad horfa til niverandi verdbodlgustigs. Med
pessum endurboétum litur Taylor-reglan i jé6fnu (3) pa pannig ut:

(4) it =yii1 + A =PIE®T +25) + (1 + @) (wér, — 2,5) + Byel

par sem w7, er vaent verdbolga eftir k arsfiordunga. Nidurstada mats a
pessari jofnu er synt i toflu 3.4 i megintexta.

Mynd 3.10 synir jafnframt préun vaxta ut fra peningastefnureglu
sem samsvarar hinni einféldu Taylor-reglu i jofnu (1). Midad er vid ad
jafnvaegisraunvextir @ pessu timabili hafi verid & bilinu 3-5%, sem
endurspeglar haa framleidni fjarmagns og lagt sparnadarstig hér a landi.
betta er i samraemi vid nidurstodur Asgeirs Danielssonar (2009a) sem kemst
ad pvi ad pessir vextir hafi liklega verid haerri en 4% a pessum tima. betta eru
nokkru heerri jafnvaegisraunvextir en metnir hafa verid fyrir nnur og steerri
préud hagkerfi. T.d. midar Taylor vid 2% jafnveegisraunvexti fyrir Bandarikin.
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betta er hins vegar i samraemi vid nidurstodur t.d. Archibald og Hunter (2001)
og Basdevant, Bjorksten og Karagedikli (2004), sem komast ad svipadri
nidurstodu fyrir Nyja-Sjaland, sem einnig er litid, opid og skuldsett riki med
lagt sparnadarstig. bPeir meta jafnvaegisraunvextina med ymsum adferdum og
komast ad pvi ad peir séu & bilinu 3-5%% (i pjodhagslikani nysjalenska
sedlabankans er midad vid jafnveegisraunvexti upp a 4,5%, likt og gert var i
pjédhagslikani Sedlabankans fram ad fjarmalakreppunni en pa voru peir
lekkadir). | 68rum litlum og opnum hagkerfum sem eru minna skuldsett fast
jafnan nokkru laegri jafnvaegisraunvextir, eins og t.d. i Noregi (2%-3%%;
Bernhardsen og Gerdrup, 2007) og i Chile (2-3%%; Fuentes og Gredig, 2007).
Vaxtareglan i mynd 3.10 gerir jafnframt rad fyrirad @ = f = 0,5 og
engri vaxtajofnun (p.e. y = 0) enda pykir edlilegt ad sleppa pessum [id |
sogulegum samanburdi vaxta og vaxta ut fra Taylor-reglu par sem
vaxtajofnunarlidurinn hefur pa tilhneigingu ad pvinga Taylor-vaxtaferilinn til
ad vera mjog nalaegt raunverulegum voxtum og skapa pannig pa talmynd ad
peningastefnan hafi verid meira i samraemi vid Taylor-regluna en raunin vard.

Onnur leid til a8 meta hvort peningastefnan hafi verid
adhaldssém & pessu timabili er ad meta hefébundna peningastefnureglu,
dpekka Taylor-reglunni, og skoda hvort nidurstodur sliks mats bendi til
bess ad peningastefnan hafi einblint um of & verdbdlguhorfur.
Nidurstddur sliks mats eru syndar i toflu 3.4.

Tafla 3.4 Metin peningastefnuregla fyrir Sedlabanka islands

2001-2007 1995-2007
Stikar k=4 k=0 k=4 k=0
Jafnvaegisraunvextir (%), % 5,239 4,906 5,347 5,533
(0,27) (0,33) (0,30) (0,29)
Stiki vid verdbolgu (a) -0,764 -0,557 -0,603 -0,412
(0,07) (0,17) (0,14) (0,22)
Stiki vid framleidsluspennu (B) 1,586 1,491 1,173 1,140
(0,21) (0,17) (0,24) (0,23)
Stiki vid tafda vexti (y) 0,795 0,767 0,833 0,804
(0,03) (0,03) (0,04) (0,05)
J-préf (p-gildi) 0,932 0,918 0,717 0,825

Taflan synir stikamat & metinni peningastefnureglu (sjd nanar i rammagrein 3.2): i, = yi,_; + (1 —y)[r*9 +nT +

1+ a)(mé — ™) + By.], bar sem i, eru vedldnavextir Sedlabankans, r° eru skammtima jafnveegisraunvextir,

" er verdbolgumarkmid sedlabankans (= 2,5%), mg,, er vent arsverdbolga eftir k arsfiordunga og y, er

framleidsluspenna. Jafnan er metin med arsfjordungsgégnum yfir timabild fra upptoku verdbolgumarkmids arid
2001 og fram ad fjarmalakreppunni arid 2008. Taflan synir einnig nidurstédur fyrir jofnuna metna lengra aftur.
Syndar eru nidurstodur fyrir framsyna peningastefnureglu (k = 4) og peningastefnureglu sem byggist & ndverandi
verdbolgustigi (k = 0). Jafnan er metin med GMM-adferdinni (e. General Method of Moments) med 4 tafir af
verdbolgu, framleidsluspennu, vedlanavéxtum og arshaekkun alpjédlegs hravéruverds sem adstodarbreytur. Tolur i
svigum eru mis- og sjalffylgnileidrétt stadalfravik (med adferd Newey og West). J-préfid kannar hvort haegt sé ad
hafna pvi ad adstodarbreyturnar ofkenni likanid og pvi hversu géd lysing likanid er & gognunum. Heimild: Sedlabanki
{slands.

Eins og sja ma er stikinn vid verdbdlgu eda verdbdlguhorfur
neikvaedur (og 1 + a pvi undir 1), 6fugt vid svokallad Taylor-skilyrdi fyrir
bvi ad peningastefnan studli ad pvi ad draga ur verdbdlgu og
hagsveiflum. Samkvaemt pessu virdist pvi peningastefnan fremur hafa
verid til pess fallin ad auka dstodugleika i pjédarblinu med pvi ad
bregdast ekki négu harkalega vid versnandi verdbolguhorfum, p.e. ad
Sedlabankinn hafi ekki haekkad vexti négu hratt og négu mikid, i takt vid
ofangreindan myndraenan samanburd a voxtum Sedlabankans og
einfaldri Taylor-reglu. Stikinn vid framleidsluspennuna er jafnframt har
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Mynd 3.11
Peningamagn og utlan
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og tolfreedilega marktaektur.” Nidurstédur & mati 4 hefdbundinni
peningastefnureglu benda pvi til pess ad vaxtadkvardanir Sedlabankans
hafi mjog litast af stodu hagsveiflunnar hverju sinni en ad litid hafi verid
horft til verdbdlguhorfa og pvi hafi peningastefnan verid of adhaldslitil a
pessum d4rum og pannig studlad ad pvi ad auka & efnahagslegan
ostodugleika fremur en ad draga ur honum.?

Enn onnur leid til ad leggja mat & hvort peningastefnan hafi
verid of adhaldsom er ad skoda préun utldna og peningamagns. Vissulega
er tulkun & peim steerdum i samhengi vid adhaldsstig peningastefnunnar
vandasdm par sem utlan og breitt peningamagn eru innri sterdir sem
dkvardast ekki ad nema ad hluta af peningastefnunni. bannig geta pessar
staerdir aukist vegna adgerda bankakerfisins sjalfs eda endurspeglad
edlilega aukningu a peningaeftirspurn eda aukna fjarmalalega dypt. Hins
vegar geta peer gefid visbendingu um adhaldsstigid & hverjum tima og
voxtur langt umfram nafnvirdi landsframleidslu yfir lengri tima an
sérstakra skyringa vart samrymanlegur of adhaldssamri peningastefnu.
En pad var einmitt raunin i addraganda fjarmalakreppunnar. Eins og
mynd 3.11 synir var arsvoxtur breids peningamagns (M3) og Utlana til
heimila og fyrirteekja um og yfir 20% nanast allan seinni hluta aratugarins
og var arsvoxtur peningamagns kominn i 50% a seinni hluta ars 2007 og
utldna um 4ari sidar. bessi voxtur var langt umfram voxt efnahagsumsvifa
hér a landi, enda tvofaldadist hlutfall peningamagns af landsframleidslu a
pessum tima. bréun peningamagns og Utlana stydja pvi & engan hatt
fullyrdingar um ad peningastefnan hér a landi fram ad fjarmalakreppunni
hafi verid of adhaldssom. bvert @ mati virdist sem adhaldid hafi verid of
litid.

Ekki er wvist ad ofangreind umfjollun um adhaldsstig
peningastefnunnar kvedi ad fullu nidur gagnrynisraddir um ad
peningastefnan  hafi verid of adhaldssom i addraganda
fjdrmalakreppunnar. bannig virdist sem sumir gagnrynendur telji ad su
haekkun gengis sem leidi af haum vaxtamun sé svo haettuleg ut fra
sjénarmidum fjarmalastédugleika, par sem hdn muni sidar enda i
gengishruni (sja t.d. Stiglitz, 2001, og Plantin og Shin, 2010), ad
réttleetanlegt sé ad gera hlé 4 barattunni gegn verdbadlgu til ad koma i veg
fyrir hana. Vandinn vid pa nalgun er hins vegar pripaettur. | fyrsta lagi er
ekki vist ad snarpri gengisleekkun sidar sé fordad par sem meiri verdbdlga
en i umheiminum hefur med einhverjum téfum i for med sér ad
nafngengi laekkar. | 68ru lagi er haett vid ad vidureignin vid verdbdlgu
verdi pa erfidari pegar fram lida stundir par sem meiri verdbdlga geeti
fest reetur i verdbdlguvaentingum og pvi krafist enn meira adhalds sidar.

' Eins og rakid er i rammagrein 3.2, er liklegt a8 jafnveegisraunvextir hafi verid nokkru
haerri hér & landi en i 66rum préudum rikjum og gerir samanburdurinn @ véxtum
Sedlabankans og voxtum ut fra einfaldri Taylor-reglu t.d. rad fyrir ad peir séu a bilinu 3-
5%. Matid a peningastefnureglunni i t6flu 3.4 stydur petta en samkvaemt matinu voru
beir um eda yfir 5% & pessum arum. i kjolfar kreppunnar er hins vegar liklegt ad peir
hafi lekkad.

% pessar nidurstodur haldast Gbreyttar pétt matstimabilinu sé breytt, pétt

timasetningu verdbdlgu og framleidsluspennu sé breytt i peningastefnureglunni, pétt
fleiri tofum vaxta sé beett vid og pott oliuverd eda halla & avoxtunarferli vaxta
(samanber Clarida, Gali og Gertler, 2000) sé beett vid upplysingamengi Sedlabankans
vid matid a peningastefnureglunni.
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pbridja lagi skapast pa 6vissa um med hvada teekjum skuli yfirleitt unnid
ad verdstodugleika sem enn og aftur ytir undir verdbdlguvaentingar.
Sumir geetu ad visu haldid fram ad peningastefnan purfi audvitad ad
beita sér gegn verdbodlgu og 6héflegum Gtlanavexti en pad beri ad beita
606rum taekjum sem ekki hafa eins mikil neikvaed hlidardhrif vardandi
gengi gjaldmidilsins. Upp ad vissu marki ma taka undir pad en ad lokum
verdur ekki undan pvi skorist ad vextir eru beittasta taekid og um leid
skuggaverd peninga og skuldsetningar. bvi virdist naertaekast, eins og lagt
er til i skyrslu Sedlabankans (2010) ad 6nnur taeki verdi notud til ad eiga
vid fjarmagnsinnstreymis- og vaxtamunarvidskiptavandann eins og t.d.
bjédhagsvarudartzki. Eins og sidar er vikid ad gegnir stefnan i opinberum
fjarmalum einnig mikilvaegu hlutverki og stydji hin vid peningastefnuna
verda vextir laegri en ella sem dregur ur fjarmagnsinnstreymisvandanum
sem adur er lyst.

Adrir peettir framkvaemdar peningastefnunnar a pessum arum
hafa einnig verid gagnryndir. T.d. benda Portes og Fridrik Mar Baldursson
(2007) 4 ad Sedlabankinn hafi undir pad sidasta 1atid leida sig ut i ad
burfa ad verja gengi kréonunnar falli sem hafi gefid alpjédlegum
fjarfestum nanast dheettulaus hagnadartaekifeeri.! Pannig hafi bankinn
oviljandi ytt enn frekar undir innflaedi ést6dugs fjarmagns og pvi magnad
6jafnvaegid. bratt fyrir ad erfitt sé ad finna nakveeman fét fyrir pessari
gagnryni i yfirlysingum stjérnenda Sedlabankans a pessum tima (sja t.d.
Asgeir Danielsson, 2010), lysir pessi gagnryni vel peim égéngum sem
peningastefnan getur lent i vid adsteedur mikils djafnvaegis i innlendri
eftirspurn og gengismdalum par sem innlendir efnahagsreikningar eru
berskjaldadir fyrir snarpri leidréttingu gengisins.22

i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (2009) kemur einnig fram
gagnryni a ymislegt i framkveemd peningastefnunnar. Ma par nefna
gagnryni @ ad bankinn skuli ekki hafa beitt 66rum taekjum, eins og
inngripum a gjaldeyrismarkadi til ad byggja upp gjaldeyrisforda, ad
bindiskylda skuli hafa wverid leekkud i kjolfar einkavaedingar
vidskiptabankanna arid 2003 og aftur & innstaedur erlendis arid 2008, ad
lausafjarkrofur @ bankana hafi ekki verid haekkadar, ad lausafjarstyring
bankans hafi verid dskilvirk sem gert hafi pad ad verkum ad bankinn
missti stjorn & peningamagni i umferd, sbr. hér ad ofan, og ad
ldnastarfsemi bankans hafi undir pad sidasta verid komin langt ut fyrir
ramma hefdbundinna markadsadgerda og lanin hafi pvi i reynd verid lan
til prautavara an pess ad bankinn hafi geett naegilega vel ad gaedum
beirra veda sem lagu par ad baki.”

! petta er i edli sinu svipud gagnryni og beinst hefur ad Alan Greenspan, fyrrverandi
sedlabankastjora Bandarikjanna, fyrir ad hafa i raun buid til géIf undir hlutabréfaverd i
Bandarikjunum (svokalladur ,,Greenspan-soluréttur®).

22 Um leidir til ad koma i veg fyrir sambzerilegar adstadur { framtidinni er m.a. fjallad
um i Sedlabanki {slands (2010).

3 [ skyrslu Rannsoknarnefndarinnar er pvi einnig velt upp hvort undirbuningur

verdbolgumarkmidsfyrirkomulagsins hafi verid nzegjanlegur. bvi hafi skort skilning
medal almennings og stjérnmélamanna og ekki ljost hvort breid samstada veeri 4 bak
vid pad. betta er 6likt t.d. undirblningi upptoku verdbdlgumarkmids i Noregi 4 sama
tima sem atti sér lengri addraganda.
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Mynd 3.12
Endurskodun & hagvexti 2004-2007

Breyting fré fyrra ri (%)

14

2004Q1 2005Q1 2006Q1 200701

Bil haesta og leegsta mats Hagstofunnar

——Sidasta mat Hagstofu islands

Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.

3.4.4 Kerfisbundid vanmat & efnahagsumsvifum

Eins og rakid er i koflum 4 og 10 leidir smad pjoédarbusins og fabreytt
framleidsluuppbygging til pess ad hagsveiflur eru miklar hér & landi i
samanburdi vid 6nnur préud riki og mun nzer pvi sem pekkist medal
préunar- og nymarkadsrikja. Eins og 48ur hefur verid rakid i pessum kafla
gerir petta stjorn efnahagsmadla sérstaklega erfida. Ein birtingarmynd
pessa vanda er ad erfitt verdur ad meta upplysingagildi nybirtra
innlendra hagtalna. Annar vandi felst i pvi ad pessar hagtélur eru gjarnan
endurskodadar og oft verulega.

betta kom skyrt fram & pessum arum pegar tolur Hagstofu
islands um umfang efnahagsumsvifa voru itrekad endurskodadar upp &
vid, eins og sést vel 4 mynd 3.12 sem synir nyjasta mat 4 hagvexti aranna
2004-2007 og bil legsta og haesta mats endurskodadra talna
Hagstofunnar fyrir hagvoxt somu dra. bar sést t.d. ad nu er talid ad
arsvoxtur landsframleidslunnar a fjéréa arsfjordungi 2004 hafi verid
rumlega 11% en upphaflega matid var undir 4% eda rimum 7 présentum
minni hagvoxtur en sidar kom i |jds. Svipada ségu er ad segja af pridja
arsfjérdungi 2005 en upphaflega var talid ad hagvoxtur hafi verid 4% en
nu er talid ad hann hafi verid teplega 10% eda teplega 6 présentum
meiri. Petta vanmat var kerfisbundid og pegar horft er til arsmedaltala
aranna 2004-2007 kemur i ljés ad arlegur hagvoxtur hvers ars hefur verid
vanmetinn um 1%-2% présentur i upphaflegu bradabirgdamati.

Ein moguleg skyring @ of slakri peningastefnu @ arunum 2004-
2007 er pvi ad efnahagsumsvif og penslan sem af peim leiddi hafi verid
alvarlega vanmetin sem hafi leitt til pess ad peningastefnan brast of seint
og of litid vid. betta getur po ekki skyrt of slaka peningastefnu nema ad
hluta, pvi ad Sedlabankinn brast ekki nzegilega harkalega vid versnandi
verdbdlguhorfum i eigin spam, svo sem lesa ma ut ur matinu a

peningastefnureglunni i toflu 3.4.

3.4.5 Hnokrar i midlunarferli peningastefnunnar

Forsenda pess ad peningastefnan beri drangur er ad midlun
vaxtabreytinga sedlabankans fra skammtima markadsvoxtum til langtima
markads- og Utlanavaxta og ad lokum til raunhagkerfisins sé seemilega
kerfisbundin og fyrirsjaanleg. Téluvert hefur skort @ ad svo hafi verid hér
a landi 4 undanfornum arum. Veentanlega eru margar astaedur fyrir pessu
og liklegt ad flestar peirra séu innbyrdis hadar.

Ljost er ad samspil alpjédlegrar lausafjargnottar, vanmats a
ahaettu og grunns innlends skuldabréfamarkadar vard til pess ad veikja
vaxtafarveg peningastefnunnar og setja & meiri punga 4 gengisfarveginn.
betta birtist m.a. i vaxandi vaxtamunarvidskiptum (e. carry trade) en ekki
sidur i gegnum skammtimalantdkur innlendra vidskiptabanka a erlendum
fjarmalamorkudum og endurldn peirra til innlendra adila sem gjarnan
voru notud til fjarfestingar erlendis.”* pessar skammtimastddur, sem ad
hluta fjarmoégnudu gridarlegan vidskiptahalla, gerdu midlun

* Hagsteett lanshafismat bankanna veitti peim lengi vel nanast Gtakmarkadan adgang
ad erlendu lansfé med utgafu skuldabréfa sem morg hver voru vafin inn i flékna
fjdrmalagjorninga sem byggdust a pessu hagstaeda lanshaefismati.
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peningastefnunnar  vidkveema fyrir skyndilegum breytingum 3
dhaettumati fjarfesta og framkveemd peningastefnunnar pvi erfidari en
ella. bessar adstaedur leiddu einnig til pess ad neikvaed hlidarahrif
haekkunar vaxta urdu meiri en ella. Aukid vaegi gengisfarvegarins leiddi til
bess ad midlun peningastefnunnar vard dvissari og Ofyrirsjdanlegri, en
skilvirk peningastefna byggist @ pvi ad ahrif hennar séu tiltélulega
fyrirsjdanleg. Vandinn vid gengisfarveginn er hins vegar ad akaflega erfitt
er ad spa fyrir um skammtima gengishorfur, einkum pegar mikid
djafnvaegi er i pjédarbuskapnum og erlent skammtimaldnsfé fjarmagnar
mikinn halla & vidskiptum vid Gtlénd. ba virdist gengi gjaldmidla hafa
tilhneigingu til ad vikja yfir lengri timabil frd pvi stigi sem samrymist
undirliggjandi efnahagsadstaedum med snarpri leidréttingu i kjolfarid
sem er nanast dmogulegt ad timasetja.

bvi ma einnig halda fram ad med aukinni alpjédavaedingu hafi
vaxtafarvegur peningastefnunnar i litlum, opnum hagkerfum ad
einhverju leyti veikst & kostnad gengisfarvegsins (sja t.d. reedu Mas
Gudmundssonar, 2007, og grein fra 2008). Eftir pvi sem
fjarmalamarkadir ver6a samtengdari segja hagfraedikenningar ad
innlendir langtimavextir akvardist i e rikari meeli af alpjédlegum
langtimavéxtum og svigrum innlendrar peningastefnu til ad hafa ahrif a
ba minnkar. Visbendingar um petta matti t.d. sjd a islandi og Nyja-
Sjalandi & pensluarunum, pegar haekkun skammtimavaxta hafdi litil ahrif
a innlenda langtimavexti, pott adrir peettir, eins og vikid er ad hér ad
nedan, hafi liklega einnig verid par ad verki.

Jafnframt er liklegt ad peningastefnunni hafi verid gert erfidara
um vik med takmarkadri utgafu rikisskuldabréfa, en vextir peirra mynda
jafnan grunn fyrir vaxtaréfid sem midlar ahrifum vaxta Sedlabankans at i
efnahagslifid. Grunnur markadur med rikisskuldabréf leiddi til pess ad
verdmyndun vard oskilvirk og 6stodug. bvi vard verdlagning annarra
skuldabréfa, sem jafnan er byggd ofan a verdlagningu rikisskuldabréfa,
einnig Oskilvirk. Tregda stjérnvalda til ad halda uti virkum
rikisskuldabréfamarkadi 4 timum pegar rikissjodur var skuldlitill hamladi
bvi liklega midlun peningastefnunnar og var til pess fallin ad draga ur
ahrifum hennar a lengri enda vaxtardfsins.

Hid gridarlega stdéra innlenda bankakerfi flaekti einnig mjog
framkvaeemd peningastefnunnar @ pensludrunum. Vidleitni bankanna til
ad verja eigid fé hafdi t.d. afdrifarikar afleidingar fyrir proun gengis
krénunnar og hord samkeppni bankanna vid ibudalanasjéd um
markadshlutdeild 8 ibudamarkadi, sem bankarnir fjarmégnudu ad stérum
hluta erlendis fra, dré ur dhrifameetti peningastefnunnar a lengri enda
vaxtardfsins. Audvelt adgengi heimila og fyrirteekja ad erlendu lansfé i
gegnum bankana gerdi peningastefnunni sidan enn erfidara fyrir. Stér
hlutdeild bankanna & innlendum gjaldeyris-, peninga- og
skuldabréfamarkadi skép einnig fakeppnisadstaedur og grof undan
skilvirkri markadsverdlagningu (sja einnig umfjollun um innlendan
gjaldeyrismarkad i kafla 12). pegar loks kreppti ad a alpjodlegum
fijarmalamoérkudum og efasemdir jukust um fjarhagslega stédu bankanna

 Um petta rikir p6 ekki einhugur medal hagfraedinga. Sja t.d. umfjéllun i rammagrein
III-1 i Peningamdlum 2007/3, bls. 22-3.
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grof pad enn frekar undan krénunni og trufladi verdmyndun a innlendum
verdbréfamorkudum. Gifurleg fjarporf stéru bankanna og innlendra
eignarhaldsfélaga allt fra arinu 2007 olli pvi ad peir voru tilbunir til ad
greida mjog hatt verd fyrir pad fjarmagn sem peim baudst. bratt fyrir hatt
innlent vaxtastig & arunum 2007 og 2008 hélst eftirspurnin eftir
lanafyrirgreidslu fra Sedlabankanum gifurleg. Helstu midlunarleidir
peningastefnunnar voru pvi ordnar nanast évirkar undir lokin.

bétt verdtrygging fjarskuldbindinga sé langt frd pvi ad vera
sérislenskt fyrirbaeri, er jafn Utbreidd notkun verdtryggingar eins og hér a
landi sjaldgeef. bessi mikla notkun verdtryggingar getur haft ahrif 4 pad
hvernig ahrif peningastefnunnar midlast ut i efnahagskerfid i gegnum
vaxtafarveginn og hugsanlegt er ad svo umfangsmikil verdtrygging hafi
dregid ur ahrifameetti peningastefnunnar i peirri vidleitni ad nota haerri
vexti til ad draga ur innlendri eftirspurn og ver(’ibélgu|:>r\’/stingi.26 pé er
mikilvaegt ad hafa i huga ad i sjalfu sér er pad ekki verdtryggingarformid
eitt og sér sem getur dregid ur ahrifamaetti peningastefnunnar.
Peningastefnan virkar i gegnum &hrif sin & vanta raunvexti. Sé innlendur
skuldabréfamarkadur samilega skilvirkur og einhver stadkveemd milli
Overdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa zettu ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans ad koma fram med svipudum heetti i verdtryggdum
voxtum og i raunvoxtum overdtryggdra skuldabréfa. pad sem vidtek
verdtrygging hefur hins vegar gert mogulegt er ad veita adgang ad
langtimaldnum, sem jafnan eru med fostum raunvoxtum, sem ella vaeru
ekki i bodi. Med pvi fa skuldarar ad einhverju leyti meira skjél fyrir
peningastefnunni sem getur veikt ahrifamatt hennar, a.m.k. til skamms
tima.”’ pad sem liklega dregur enn frekar ur &hrifamaetti
peningastefnunnar er su stadreynd ad stér hluti pessara langtima
verdtryggdu lana er & jafngreidsluformi en i pvi tilviki er greidslubyrdi
vegna harra vaxta vid lantoku dreift yfir mjog langt lanstimabil i stad pess
ad lantakendur purfi ad taka a sig tiltdlulega punga greidslubyrdi framan
af. b4 drd pad einnig uUr ahrifameetti peningastefnunnar a pensluarunum
ad lanakjor ibudaldnasjéds virtust tiltdlulega dnaem fyrir adhaldsstigi
peningastefnunnar (sja t.d. itarlega umfjéllun i OECD, 2008).

AJ lokum er, eins og reett var um i kafla 3.2, mikilveegt fyrir
arangursrika peningastefnu ad hun hafi skyrt lagalegt sjalfstedi gagnvart
politiskum stjornvéldum. Akvaedi i pessa veru var sett inn i 16g um
Sedlabanka islands 4rid 2001, nokkru seinna en i 16ggjof flestra annarra
sedlabanka. Sjalfstaedi Sedlabankans var pd e.t.v. ekki eins vel tryggt i

% Hér verdur ekki fjallad itarlega um kosti og galla verdtryggingar (sja t.d. grein Asgeirs
Danielssonar, 2009b). Hins vegar er haegt ad hafa i huga ad pott verdtrygging geti verid
g6d fyrir skuldara ad pvi leyti ad hun tryggir fyrirsjdanlegt raungreidslufledi
fjarskuldbindinga og audveldar adgang ad lanum til mjég langs tima, sem ella veeru ekki
i bodi, getur hin einnig skadad lantakendur ef hun verdur til pess ad beita parf
peningastefnunni harkalegar en ella par sem bitmattur hennar verdur minni.
Verdtryggingin getur einnig gert vidureignina vid verdbolgu erfidari ad pvi leyti sem
studningur vid pa vidureign verdur minni par sem hin ver mogulega lantakendur betur
fyrir skadsemi mikillar verdbdlgu.

¥ Almenn notkun langtima husnadislana med fostum véxtum er b ekki einskordud
vid [sland, heldur pekkist t.d. i Bandarikjunum og mérgum Evrépurikjum (sja t.d. OECD,
2008). Rannsoknir benda til pess ad ahrifamattur peningastefnunnar sé minni i rikjum
par sem langtimaldan med fostum voxtum eru algengari en langtimaldn med
breytilegum véxtum. Sja t.d. Miles (2004).
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l6gum og best verdur & kosid. ba hefur verid gagnrynt (t.d. af OECD,
2009) ad fyrrverandi stjornmalaleidtogar hafi verid rddnir sem
bankastjorar Sedlabankans. Pad hafi leitt til pess ad almenningur hafi
alitid sjalfstaedi bankans i raun minna en lagabdkstafurinn gaf til kynna.
Efasemdir um raunverulegt sjalfstaedi Sedlabankans hafi aukid efasemdir
um vilja bankans til ad beita peningastefnunni til ad na tokum a
verdbdlgunni @ pensluarunum og pannig veikt midlunarahrif hennar.

Hugsanlegt er ad efasemdir um stadfestu Sedlabankans vid ad
na verdbolgumarkmidinu kunni ad skyra hvers vegna almenningur og
fyrirtaeki virdast hafa talid ad verdbdlgumarkmid bankans veeri i raun ekki
hid yfirlysta 2%% heldur heerra, t.d. hin 4% efri polmork. Pbessar
efasemdir komu einnig fram i vidvarandi veentingum um ad skammt veeri
i ad vextir bankans teekju ad lsekka & ny, en pad skyrir ad hluta af hverju
langtimavextir brugdust takmarkad vid haekkunum vaxta Sedlabankans.?
bessar efasemdir um 3&setning bankans kunna ad hafa ordid til pess ad
draga ur ahrifum peningastefnunnar. Alpjédavaeding innlends
fjarmalakerfis, utbreidd notkun langtimaldana med fostum voxtum og
sérstok stada [budalanasjods skyra pvi liklega veika midlun vaxta
Sedlabankans Ut i langtimaraunvexti adeins ad nokkru leyti. Vantingar
um leekkun skammtimavaxta héldu langtimavoxtum liklega nidri og
skortur a traverdugri kjolfestu fyrir verdbodlguvaentingar fol i sér ad
vaentir langtimaraunvextir voru laegri en ella.

3.4.6 Samspil peninga- og fjarmalastefnu hins opinbera

Reynsla undanfarinna dra synir einnig ad samspil og samraming
stefnunnar i peningamalum og fjarmalastefnu hins opinbera var verulega
afatt hér a landi. Feera ma rok fyrir pvi ad pessir mismunandi armar
hagstjérnarinnar hafi i raun togad hvor i sina attina & penslutimanum
fyrir hrun fjarmalakerfisins i oktéber 2008.

Nokkur afgangur var af rekstri hins opinbera & pessum tima,
adallega vegna mikilla timabundinna skatttekna rikisins af veltu og
tekjum a penslutimanum. Leerdémurinn af pensluskeidinu er hins vegar
sa ad afgangur i fjdrmalum hins opinbera er ekki fullnaegjandi maelikvardi
4 adhaldsstig opinberrar fjarmalastefnu og framlag hennar til hagstjornar
(sja t.d. Kaminsky o.fl., 2004). Betri maelikvardi er breyting & utgjoldum
og skdttum, en hann bendir til pess ad adhaldsstig opinberra fjarmala hér
a landi hafi alls ekki verid fullnaegjandi fram ad fjarmalakreppunni og féru
utgjold itrekad fram ur aztlunum. Eins og sja ma 4 mynd 3.13 16gdu
utgjold hins opinbera verulega til hagvaxtar i addraganda
fjarmalakreppunnar, og nadi framlag opinberra utgjalda hamarki arin
2006 og 2007, pegar hagvoxtur nadi hamarki, en pau ar bzettu opinber
utgjold um 1% prdsentu vid hagvoxt hvort ar fyrir sig. Eins og sést 8 mynd
3.14 voru skattar jafnframt leekkadir verulega a pessum arum. bPannig

8 Langtimavextir radast i meginatridum af skammtimavéxtum i dag, auk ventinga um
skammtimavexti yfir liftima lengra skuldabréfsins. Sedlabankar geta pvi hakkad
langtimavexti med haekkun skammtimavaxta ni og/eda med pvi ad skapa vaentingar
um hda skammtimavexti um einhverja framtid. Rannsoknir benda til pess ad pad séu
pessar veentingar um framtidarvexti (veentingafarvegur peningastefnunnar) sem radi
meiru en hreyfingar skammtimavaxta fra degi til dags (sja t.d. Woodford, 2003).
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Mynd 3.15
Fjarfesting og framlag fjarfestingar i storidju
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Mynd 3.16
Mat & ahrifum kerfisbreytingar &
husnadismarkadi a husnaedisverd
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lekkadi tekjuskattur einstaklinga t.d. um 3 présentur @ arunum 2004-
2008, pegar penslan nadi hamarki.”

Samspil fjarmalastefnu hins opinbera og peningastefnunnar
verdur jafnvel enn o6hagstedara pegar litid er & fjarmalastefnu hins
opinbera i vidara samhengi. Ljdst er ad stérfelldar framkveemdir fyrir
tilstudlan hins opinbera a fyrri hluta aratugarins reyndu mjég a innvidi
pjédarbusins og efnahagsstjornina og hefdu ad 60ru débreyttu kallad a
mun adhaldssamari fjarmalastefnu hins opinbera til métvaegis. Eins og
sést 4 mynd 3.15 fér fjarfestingarstigid gridarlega hatt hér a landi um
midjan aratuginn pegar framkvaemdir i tengslum vid uppbyggingu i
virkjunum og orkufrekum idnadi nadu hdmarki (baedi i Kdrahnjukavirkjun
og steekkun dlversins a Grundartanga). Til ad gefa hugmynd um umfang
pessara framkveemda ma nefna ad fjarfesting i orku- og alverum nam um
10%4-12%% af landsframleidslu & drunum 2005 og 2006 og a timabilinu
sem meginframkvaemdir stédu yfir, p.e.a.s. arunum 2003-7, nam pessi
fjarfesting um 47% af landsframleidslu arsins 2003. bar sem hid opinbera
atti toluverda hlutdeild i akvordunum um pessa mikla fjarfestingu ma i
hagstjérnarlegu tilliti lita & pessar framkvaemdir sem opinberar
framkvaemdir.*

Einkavaeding storu vidskiptabankanna og breytingar & umgjord
innlends hdsnaedismarkadar urdu til pess ad adgangur ad lansfé jokst
verulega par sem hinn opinberi [budaldnasjédur og einkareknar
lanastofnanir hdadu harda samkeppni um hagsteedustu kjor husnaedislana.
bessi umbreyting reyndist einnig einstaklega 6heppilegt framlag til
efnahagsstjdrnunarinnar og studladi ad enn frekari aukningu eftirspurnar
og hakkun hdsnaedisverds. | rannsékn Ludviks Eliassonar og bérarins G.
Péturssonar (2009) er reynt ad meta hversu mikil pessi ahrif voru. Likt og
sjd ma a mynd 3.16 er talid ad husnaedisverd hafi haekkad um teeplega
18% pegar mest vard um tveimur arum eftir kerfisbreytinguna og
samkvaemt mati peirra LUdviks og Pdrarins ma ad steerstum hluta rekja
pad til ahrifa storaukins adgengis ad lansfé & medan ahrif leegri
husnaedislanavaxta eru minni en langlifari.

Framlag opinberra fjarmala til pess ad auka pensluna a pessum
arum var pvi i raun mun meira en maelist beint af pvi ad horfa a utgjold
og skattheimtu pess, annars vegar med pvi ad studla ad gridarlegri
fijarfestingu i orkufrekum i0nadi pegar takmarkadur slaki var i
pjédarbuskapnum og pvi [itid svigrim til ad takast a vid pessar
framkvaemdir an pess ad pad leiddi til aukinnar penslu, og hins vegar
med pvi ad breyta fyrirkomulagi hidsnadislana pannig ad adgengi ad
lansfé storjokst, hrein eign heimila jokst og geta og vilji peirra til ad
skuldsetja sig og auka einkaneyslu jokst enn frekar.

Litill studningur fra annarri hagstjorn leiddi pvi til pess ad of
mikid reyndi 4 peningastefnuna. Ozeskileg hlidardhrif hennar urdu pvi

» Reyndar lofudu stjérnvéld ad laekka skatta um 4 présentur en drégu sidasta skrefid
til baka pegar penslan var sem mest. Samkvaemt hefdbundinni hagfreedi er liklegt ad
lofordid um meiri skattalaekkanir hafi einnig haft ahrif par til ad i ljos kom ad ekki yrdi
vid pad stadid ad fullu.

0 p6tt framkvaemdir sem pessar geti verid jakvaedar fyrir pjédarbuid par sem peer eru
til pess fallnar ad auka framleidslugetu pjédarbusins til lengri tima litid, breytir pad pvi
ekki ad haga verdur timasetningu og hagstjérn allri pannig ad efnahagslegu jafnvaegi
pjédarbusins sé ekki stefnt i voda.
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meiri en porf var & sem m.a. kom fram i meiri vaxtamun gagnvart
utléndum en ella. Fjarmalastefna hins opinbera sem i rikari meali hefdi
tekid mid af verdbolgumarkmidinu hefdi liklega skilad betri arangri.
Afdrattarlausari  studningur  stjornvalda vid  verdbdlgumarkmid
Sedlabankans hefdi liklega einnig aukid triverdugleika pess.**

3.5 Lokaord

i pessum kafla er reynsla islendinga af sjalfsteedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi & sidustu tiu arum rakin. Eins og fjallad er um i
kaflanum hefur reynsla annarra rikja af peningastefnu med formlegu
verdbdlgumarkmidi almennt verid géd. bad a sérstaklega vid um riki sem
40ur hofdu att vid ad etja vidvarandi vanda éhoéflegrar verdbdlgu og
mikils éstodugleika.

i bessu samhengi er slék reynsla islendinga sldandi. Verdbdlga
hefur ad jafnadi verid mikil og lengstum vel yfir markmidi. Gengis- og
verdbdlgusveiflur hafa verid miklar og ofpenslan og o6jafnvaegid i
pjédarbldskapnum mikid fram ad snorpum efnahagssamdreetti i kjolfar
alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Enn sem komid er virdist kreppan hafa
verid verri hér en i 68rum verdbolgumarkmidsrikjum, pétt of snemmt sé
ad deema endanlega par um par sem 0ll kurl eru ekki komin til grafar.

i kaflanum eru helstu dstaedur pessa slaelega arangurs raktar.
Eins og rakid er i kaflanum er uppbygging innlends pjédarbuskapar
nokkud  dlik  pvi sem pekkist ~ medal flestra annarra
verdbdlgumarkmidsrikja: hlutdeild matveela- og hravoruutflutnings er
mun haerri hér 34 landi en almennt pekkist og pvi er liklegt ad innlendur
pjédarbuskapur sé berskjaldadri fyrir sveiflum i alpjédlegu verdi matvaela
og hravoru. Smaed hagkerfisins eykur pennan vanda enn frekar en
fabreytni innlendrar framleidslu og utflutnings gerir pad ad verkum ad
sérhaefing verdur mikil og pjédarbuskapurinn éstédugri en i 68rum steerri
hagkerfum. Stjérn peningamala verdur pvi liklega avallt erfidari hér a
landi en i steerri hagkerfum par sem atvinnuuppbygging er i edli sinu
stodugri. bessu til vidbdtar virdast gengissveiflur hafa toluverd ahrif a
innlenda verdbdlgupréun og virdast ahrifin ekki hafa minnkad fra
upptdku verdbdlgumarkmidsins, olikt pvi sem gerst hefur i 66rum
verdboélgumarkmidsrikjum. Ad hluta til skyrist petta af smad og fabreytni
innlendrar framleidslu, sem birtist m.a. i skorti @ innlendum
stadkveemdarvorum, en ad hluta til endurspeglar petta ad ekki hefur
tekist ad veita verdbdlguvaentingum naegilega trausta kjolfestu.

Slakan arangur i vidureigninni vid verdbdlgu a sidustu tiu arum
ma liklega einnig skyra med afar dvenjulegum adstaedum i alpjédlegum
efnahagsmalum & pessum tima. Alpjédlegir vextir voru i sodgulegu
lagmarki og adgengi ad lansfé a alpjodamorkudum mjog audvelt. Innlend
fijarmalafyrirtaeki og fyrirtaeki almennt attu pvi audvelt med ad auka
umsvif sin med mikilli skuldsetningu. Eignaverd haekkadi mikid og
haekkun hreinna eigna heimila og fyrirtaekja og audvelt adgengi ad lansfé

*! ftrekud ummeeli leidtoga rikisstjorna & pessum arum um ad vexti pyrfti ad laekka voru
einnig til pess fallin ad grafa undan trdverdugleika peningastefnunnar (sja t.d. OECD,
2008).
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studludu ad gridarlegri penslu innanlands sem i raun bar innlenda
efnahagsstjérn ofurlidi.

pétt svipud préun hafi ordid vida um heim, 6had pvi hvers
konar fyrirkomulag peningastefnu var i vidkomandi riki, vard uppsveiflan
og sidan skellurinn i lokin mun yktari hér a landi en vidast hvar annars
stadar. bad er pvi edlilegt ad spurt sé hvort peningastefnan, og innlend
hagstjorn almennt, hafi verid nzaegilega g6d. bott pad sé og verdi umdeilt
benda nidurstédur kaflans til pess ad peningastefnan hafi brugdist of
seint og of veikt vid mognun déjafnvaegis i pjodarbluskapnum. A einhverju
leyti md rekja pad til pess ad penslan i pjédarbuskapnum virdist hafa
verid kerfisbundid vanmetin i hagtélum. Ad sama skapi er liklegt ad
ymislegt i uppbyggingu innlends fjarmalakerfis og i framkveemd
peningastefnunnar hafi leitt til pess ad adgerdir i peningamalum hafi haft
veikari ahrif a pjodarbuskapinn en aeskilegt hefdi verid. Ad lokum virdist
ljést ad samspili peningastefnunnar vid stefnuna i rikisfjarmalum hafi
verid storlega abdtavant og ad stefnan i rikisfjarmalum hafi fremur
studlad ad pvi ad auka a éjafnvaegid i pjodarbuskapnum en ad draga ur
pvi par sem saman for mikill voxtur Jdtgjalda, illa timasettar
skattaleekkanir, mikil fjarfesting sem opinberir adilar akvadu og
grundvallarbreyting 4 innlendu hisnadislanakerfi.

138



Heimildaskra

Alp, H., S. Elekdag og S. Lall (2012). Did Korean monetary policy help
soften the impact of the global financial crisis of 2008-09? IMF
Working Paper, nr. 12/5.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2007). Iceland: 2007 Article IV Consultation —
Staff Report. International Monetary Fund.

Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2009). World Economic Outlook: Lessons for
Monetary Policy from Asset Price Fluctuations. International
Monetary Fund.

Andersen, P., og Mar Gudmundsson (1998). Inflation and disinflation in
Iceland. BIS Working Papers, nr. 52.

Archibald, J., og L. Hunter (2001). What is the neutral real interest rate,
and how can we use it? Reserve Bank of New Zealand Bulletin,
64, 15-28.

Arndr Sighvatsson (2007). Ad réa i hafstraumum alpjdédlegs fjarmagns —
Reynsla islands af framkvemd peningastefnu i litlu opnu
hagkerfi i hnattvaeeddum heimi. Fjdrmdlatidindi, 54, 56-79.

Arndr Sighvatsson, Mar Gudmundsson og bérarinn G. Pétursson (2001).
Val & hagkveemustu gengisstefnu fyrir {sland. Fjdrmdlatidindi,
48, 20-49.

Asgeir Danielsson (2008). The great moderation Icelandic style.
Sedlabanki islands, Working Papers, nr. 38.

Asgeir Danielsson (2009a). QMM: A steady state version. Sedlabanki
islands, Working Paper, nr. 44.

Asgeir Danielsson (2009b). Verdtrygging og peningastefna. Sedlabanki
islands, Efnahagsmdi, 1.

Asgeir Danielsson (2010). Vextir og gengi pegar peningastefnan er a
verdbdlgumarkmidi. Sedlabanki islands, Efnahagsmdl, 3.

Asgeir J6nsson (2009). Why Iceland? New York: McGraw-Hill.

Ball, L., og N. Sheridan (2005). Does inflation targeting matter? | békinni
The Inflation Targeting Debate. Ritstjorar B. S. Bernanke og M.
Woodford. Chicago: University of Chicago Press.

Basdevant, O., N. Bjorksten og O. Karagedikli (2004). Estimating a time
varying neutral real interest rate for New Zealand. Reserve Bank
of New Zealand Discussion Paper, nr. 2004/01.

Bernhardsen, T., og K. Gerdrup (2007). The neutral real interest rate.
Norges Bank Economic Bulletin, 78, 52-64.

Blanchard, 0., G. Dell‘Ariccia og P. Mauro (2010). Rethinking
macroeconomic policy. IMF, Staff Position Note, 10/03.
Blanchard, O., D. Romer, A. M. Spence og J. E. Stiglitz (ritstjorar) (2012).
In The Wake of the Crisis: Leading Economists Reassess

Economic Policy. Cambridge MA.: MIT Press.

Carvalho Filho, I. de, (2010). Inflation targeting and the crisis: An
empirical assessment. IMF Working Paper, nr. 10/45.

Cecchetti, S. G., P. Hooper, B. C. Kasman, K. K. Schoenholtz og M. W.
Watson (2007). Understanding the evolving inflation process.
US Monetary Policy Forum 2007.

139



Clarida, R., J. Gali og M. Gertler (1998). Monetary policy rules in practice
— Some international evidence. European Economic Review, 42,
1033-1067.

Clarida, R., J. Gali og M. Gertler (2000). Monetary policy rules and
macroeconomic stability: Evidence and some theory. Quarterly
Journal of Economics, 115, 147-180.

Corbo, V., C. Landerretche og K. Schmidt-Hebbel (2001). Assessing
inflation targeting after a decade of world experience.
International Journal of Finance and Economics, 6, 343-368.

Dokko, J., B. M. Doyle, M. T. Kiley, J. Kim, S. Sherlund, J. Sim og S. van den
Hewel (2011). Monetary policy and the global housing bubble.
Economic Policy, 26, 237-287.

Edwards, S., (2007). The relationship between exchange rates and
inflation targeting revisited. | békinni Monetary Policy Under
Inflation Targeting. Ritstjorar F. S. Mishkin og K. Schmidt-
Hebbel. Santiago: Banco de Chile.

Fischer, S., og J. Huizinga (1982). Inflation, unemployment, and public
opinion polls. Journal of Money, Credit, and Banking, 14, 1-19.

Friedman, B. M., (2004). Why the Federal Reserve should not adopt
inflation targeting. International Finance, 7, 129-136.

Fridrik Mar Baldursson (2009). Hvada leerdom ma draga af hagpréun og
hagstjérn & islandi & 20. 6ld? — Sérfraedingar & svidi hagsogu
svara Sveini Agnarssyni. Saga, 47, 17-19.

Fuentes, R., og F. Gredig (2007). Estimating the Chilean natural real rate
of interest. Central Bank of Chile Working Paper, nr. 448.

Furceri, D., og G. Karras (2007). Country size and business cycle volatility.
Journal of the Japanese and International Economies, 21, 424-
434,

Goncalvas, C. E. S., og J. M. Salles (2008). Inflation targeting in emerging
economies: What do the data say? Journal of Development
Economics, 85, 312-318.

Gurkaynak, R. S., A. T. Levin og E. T. Swanson (2006). Does inflation
targeting anchor long-run inflation expectations? Evidence from
long-term bond yields in the US, UK and Sweden. Federal
Reserve Bank of San Francisco, Working Paper Series, 2006-09.

Gurkaynak, R. S., A. T. Levin, A. N. Marder og E. T. Swanson (2007).
Inflation targeting and the anchoring of inflation expectations in
the Western Hemisphere. | bdkinni Monetary Policy Under
Inflation Targeting. Ritstjorar F. S. Mishkin og K. Schmidt-
Hebbel. Santiago: Banco de Chile.

Hammond, G., (2010). State of the art of inflation targeting. Centre for
Central Banking Studies, Handbook no. 29. Bank of England.

Honjo, K., og B. Hunt (2006). Stabilizing inflation in Iceland. IMF Working
Paper, nr. 06/262.

Johnson, D. R., (2002). The effects of inflation targeting on the behavior
of expected inflation: Evidence from an 11 country panel.
Journal of Monetary Economics, 49, 1521-1538.

Jén Danielsson og Gylfi Zoéga (2009). Hagkerfi bidur skipbrot. Haskodli
fslands.

140



Kaminsky, G. L., C. M. Reinhart og C. A. Végh (2004). When it rains, it
pours: Procyclical capital flows and macroeconomic policies.
NBER Working Paper, nr. 10780.

Lane, P. R, (2011). The lIrish crisis. i bokinni The Euro Area and the
Financial Crisis. Ritstjérar M. Beblavy, D. Cobham og L. Odor.
Cambridge: Cambridge University Press.

Ludvik Eliasson og bPdérarinn G. Pétursson (2009). The residential housing
market in Iceland: Analysing the effects of mortgage market
restructuring. Housing Studies, 24, 25-45.

Marias H. Gestsson (2010). Monetary uncertainty, trade and pricing in
general equilibrium. | békinni Essays on Macroeconomics and
Economic Policy. Doktorsritgerd fra haskélanum i Arésum, 2010.

Mar Gudmundsson (2007). Financial globalisation and challanges for
prudential policies and macroeconomic management. Raeda 3
fundi Institut International d'Etudes Bancaires. Reykjavik, 18.
mai 2007.

Mar Gudmundsson (2008). Financial globalisation: Key trends and
implications for the transmission mechanism of monetary
policy. | Financial market developments and their implications
for monetary policy. BIS Papers, nr. 39, 7-29.

Merrouche, O., og E. Nier (2010). What caused the global financial crisis?
Evidence on the drivers of financial imbalances 1997-2007. IMF
Working Paper, nr. 10/265.

Mihov, I., og A. K. Rose (2008). Is old money better than new? Duration
and monetary regimes. Economics: The Open-Access, Open-
Assessment E-Journal, 2, 2008-13.

Miles, D., (2004). The UK Mortgage Market: Taking a Longer Term View.
London: HM Treasury.

Mishkin, F. S., (2004). Can central bank transparency go too far? | békinni
The Future of Inflation Targeting. Ritstjorar C. Kent og S.
Guttmann. Canberra: Reserve Bank of Australia.

Mishkin, F. S., og K. Schmidt-Hebbel (2007). Does inflation targeting
make a difference? | békinni Monetary Policy Under Inflation
Targeting. Ritstjorar F. S. Mishkin og K. Schmidt-Hebbel.
Santiago: Banco de Chile.

OECD (2006, 2008, 2009). Iceland. OECD Economic Surveys. OECD
Publishing.

Plantin, G., og H. S. Shin (2010). Carry trades and speculative dynamics.
Grein i vinnslu. Toulouse School of Economics og Princeton
University, mai 2010.

Portes, R., og Fridrik Mar Baldursson (2007). The internationalisation of
Iceland’s financial sector. Vidskiptarad {slands, névember 2007.

Rannsoknarnefnd Alpingis (2009). Skyrsla Rannséknarnefndar Alpingis, 1.
bindi. Reykjavik: Alpingi Islands.

Sedlabanki islands (2010). Peningastefnan eftir hoft. Sérrit nr. 4.

Siklos, P. L., (1999). Inflation-targeting design: Changing inflation
performance and persistence in industrial countries. Federal
Reserve Bank of St. Louis, Review, 81, 46-58.

Siklos, P. L., (2010). Relative price shocks, inflation expectations, and the
role of monetary policy. | bokinni Inflation in an Era of Relative

141



Price Shocks. Ritstjorar R. Fry, C. Jones og C. Kent. Canberra:
Reserve Bank of Australia.

Stiglitz, J. E., (2001). Monetary and exchange rate policy in small open
economies: The case of Iceland. Sedlabanki islands, Working
Papers, nr. 15.

Taylor, J. B., (1993). Discretion versus policy rules in practice. Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 39, 195-214.

Vega, M., og D. Winkelried (2005). Inflation targeting and inflation
behaviour: A successful story. International Journal of Central
Banking, 1, 153-175.

Walsh, C. E., (2009). Inflation targeting: What have we learned?
International Finance, 12, 195-233.

Woodford, M., (2003). Interest and Prices: Foundations of a Theory of
Monetary Policy. Princeton: Princeton University Press.
borvardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdéttir og Karen A
Vignisdottir (2011). Price setting in turbulent times: Survey
evidence from Icelandic firms. Sedlabanki Islands, Working

Paper, nr. 54.

borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011). Weathering
the financial storm: The importance of fundamentals and
flexibility. | bokinni The Euro Area and the Financial Crisis.
Ritstiorar M. Beblavy, D. Cobham og L. Odor. Cambridge
University Press.

bérarinn G. Pétursson (2005). Inflation targeting and its effects on
macroeconomic performance. SUERF Studies 2005/5.

bérarinn G. Pétursson (2009). Does inflation targeting lead to excessive
exchange rate volatility? Sedlabanki islands, Working Paper, nr.
43.

bérarinn G. Pétursson (2010). Inflation control around the world: Why
are some countries more successful than others? [ békinni
Twenty Years of Inflation Targeting: Lessons Learned and Future
Prospects. Ritstjérar D. Cobham, @. Eitrheim, S. Gerlach og J. F.
Quigstad. Cambridge: Cambridge University Press.

142



