9

Virkni sjalfsteedrar peningastefnu

9.1 Inngangur

Peningastefna felst i pvi ad beita stjérnteekjum sem sedlabankar rada
yfir, einkum voxtum i vidskiptum vid fjarmalastofnanir, i pvi skyni ad na
tilteknum markmidum. Til ad peningastefnan geti skilad vidunandi
arangri til lengdar parf pad ad vera raunhaeft ad stjérntaekin dugi til ad na
settum markmidum, einkum peim sem varda langtimavirdi peninga, t.d.
markmidum um verdbdlgu, voxt peningamagns eda gengi. Til skamms
tima ma einnig beita peningastefnunni til pess ad draga ur hagsveiflum,
ad pvi tilskyldu ad stjornvold peningamala missi ekki sjonar a
langtimamarkmidinu. Vaentingar leika mikid hlutverk i pessu sambandi.
Eftir pvi sem vaentingar markadsadila um ad sedlabankar geti og muni na
markmidum sinum um t.d. stodugt verdlag eru sterkari og almennari, pvi
audveldara verdur ad na peim. Einnig er audveldara ad jafna hagsveiflur
ef pess er almennt vaenst ad ekki verdi hvikad fra langtimamarkmidum
peningastefnunnar. Peningastefna telst triverdug ef veentingar um
verdbdlgu (eda onnur markmid) eru i samraemi vid hid setta markmid.
Par sem peningastefnan hefur aunnid sér traust ad pessu leyti eru meiri
likur @ ad stjérnvold peningamala nai vidunandi drangri en par sem pad
hefur ekki tekist.

Samkvaemt kenningunni um hagkvaem myntsvaedi (sja umfjollun
i koflum 5 og 7) eru efnahagslegu rokin fyrir sjalfstaedi i peningamalum
pau ad hun audveldi rikjum ad bregdast vid sérstokum skellum sem
kunna ad dynja a pjédarbuskapnum og draga pannig ur hagsveiflum. Til
pess ad avinningur sjalfsteedrar peningastefnu nai fram ad ganga purfa
nokkur skilyrdi ad vera uppfyllt. | pessum kafla verdur farid yfir pessi
skilyrdi og samspil peirra.

Kaflinn er byggdur upp pannig ad fyrst er fjallad um hlutverk
peningastefnunnar, hverju hun feer dorkad og hverju ekki. Einnig er farid
yfir kosti pess ad reka sjalfsteeda peningastefnu og paer takmarkanir sem
skilvirkni  sjalfsteedrar  peningastefnu eru sett vid tilteknar
kringumstaedur. bvi nzest er reett um pydingu traverdugleika fyrir
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framkvaemd peningastefnu. Eftir pad er fjallad um sérstok vandamal
mjog litilla, opinna hagkerfa og ahrif peirra @ triverdugleika og drangur
stefnunnar. Ad lokum er samantekt par sem helstu atridi eru dregin fram
og sett i samhengi vid umhverfi peningastefnunnar & islandi.

9.2 Hlutverk peningastefnunnar

9.2.1 Tilgangur og takmork peningastefnunnar

Skadsemi verdbdlgu

Almennt ma segja ad hagstjorn snuist um ad auka efnahagslega velferd
almennings. Miklar hagsveiflur eru til pess fallnar ad auka Ovissu i
efnahagslifinu sem dregur ur skilvirkri nytingu framleidslupatta. Mikil og
Ostodug verdbdlga er ein birtingarmynd sliks o6stodugleika og er
kostnadur vegna hennar félginn i ymsum pattum. Auk beins kostnadar
verdbdlgu, m.a. vegna orra breytinga a verdskram, hefur verdbdlga ahrif
a adra hluti sem draga ur hagsald. Mikilli verdbdlgu fylgja jafnan sveiflur
i verdbdlgu sem gera almenningi og fyrirteekjum erfitt ad greina a milli
breytinga 4 hlutfallslegu verdi einstakra afurda og framleidslupatta og
almennrar verdbdlgu en pad eykur likur @ ad rangar dkvardanir séu
teknar og haettu 4 ad framleidslupattum sé radstafad a dskilvirkan mata.
Aukin verdbdlga og verdbdlgusveiflur valda pvi einnig ad erfidara er ad
spa fyrir um framtidarpréun verdlags sem torveldar azetlanagerd og
eykur hzettu a ohagkvaemri radstéfun verdmaeta. Verdskyn neytenda
deyfist einnig, sem dregur Ur virkri samkeppni. Mikilli og sveiflukenndri
verdbdlgu fylgja einnig sveiflur i raunvéxtum og raungengi sem studla ad
auknum hagsveiflum. Allir pessir peettir draga ur upplysingagildi
verdbreytinga og takmarka getu markadsbuskaparins til pess ad radstafa
takmorkudum gaedum a skilvirkan hatt. Samspil verdbdélgu og skattakerfis
eykur enn frekar & pessa dskilvirkni, t.d. med pvi ad hygla neyslu dagsins |
dag 4 kostnad neyslu i framtidinni (p.e. sparnadar). Verdbodlga hefur
einnig tilhneigingu til ad faera tekjur fra almennum sparifjareigendum til
fagfjarfesta og fra lagtekjuhdpum til hatekjuhdpa. Mikil verdbodlga getur
pvi aukid a félagslegan 6jofnud og dregid ur pjodfélagslegri samstodu (sja
nanar i grein Pérarins G. Péturssonar, 2007).

Verkefni peningastefnunnar

Peningastefna er mikilveegur pattur hagstjérnar. Fram a midjan attunda
aratug sidustu aldar var algengt vidhorf ad med beitingu peningastefnu
meetti velja @ milli langtimamarkmida um verdbodlgu og efnahagsumsvif,
pannig ad haegt veeri ad tryggja vidvarandi hatt atvinnustig med
adhaldslitilli peningastefnu, pétt pad yrdi 4 kostnad meiri verdbolgu. Eins
og fjallad er betur um hér a eftir hefur fjoldi rannsékna og bitur reynsla

! Ekki eru allir & einu mali um hve verdbdlga ma vera mikil 48ur en hun fer ad skada
langtimahagvoxt. Flestir sedlabankar préadra rikja reyna ad halda verdbdlgu a bilinu 1-
3%, sem peir telja i dgeetu samraemi vid undirliggjandi verdstédugleika (sja t.d. pérarin
G. Pétursson, 2005). Nidurstédur Khan og Senhadji (2001) gefa t.d. til kynna ad
vidvarandi verdbdlga yfir 1-3% fyrir préud riki og 7-11% fyrir préunarriki hafi sleem ahrif
4 langtimahagvoxt.
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fra pessum tima ordid til pess ad petta sjonarmid hefur nu litinn
hljdmgrunn innan hagfredinnar. bessar rannsdknir og reynsla
undanfarinna aratuga benda pvert @ maéti til pess ad pjédarbuskapurinn
hafi med timanum tilhneigingu til ad leita i undirliggjandi natturulegt stig
atvinnu og framleidslu 6had pvi ad hvada verdbdlgu peningastefnan
stefnir. bPar sem verd- og kauplag eru ad nokkru marki tregbreytanleg til
skemmri tima er pé unnt ad 6rva eftirspurnarhlid pjédarbuskaparins og
pbannig framleidslu timabundid sem dregur Ur atvinnuleysi. Heaerra
framleidslustigi fylgir b6 4 endanum haerra verdlag, en pad asamt meiri
prystingi af vinnumarkadi vegna minna atvinnuleysis veldur pvi ad
verdlag hakkar enn frekar og smam saman leitar pjédarbuskapurinn
aftur i pad stig sem samsvarar langtimaframleidslugetu. Tilraunir til pess
ad beita peningastefnunni til ad halda framleidslu kerfisbundid yfir
jafnveegisstigi myndu pvi ad endingu einungis leida til stigvaxandi
verdbdlgu an pess ad raungildi framleidslunnar ykist til lengri tima eda
atvinnuleysi minnkadi (sja nanar i grein bdérarins G. Péturssonar, 2007, og
Svensson, 2001).2 Eins og rakid er sidar i pessum kafla hafa rannséknir
einnig synt ad pvi oftar sem reynt er ad nota peningastefnuna til ad halda
atvinnu og hagvexti yfir langtimagildum sinum, pvi minni verdur
skammtimaavinningurinn og ad endingu hverfur hann alveg. Astaedan er
si ad almenningur og fyrirteeki leera smdm saman & hegdun
sedlabankans og verdbodlguvaentingar adlagast @ fyrr haerra
verdbodlgustigi.

Hlutverk peningastefnunnar verdur pvi fyrst og fremst ad halda
verdbodlgu litilli og stodugri asamt pvi ad reyna ad draga Ur timabundnum
fravikum atvinnu og hagvaxtar fra langtimajafnvaegi ad pvi gefnu ad
seblabankanum hafi tekist ad skapa verdbdlguvaentingum trausta
kjolfestu.® par sem &hrifa peningastefnunnar geetir jafnan med nokkrum
téfum, parf hdn ad vera framsyn og adkvardanir ad vera byggdar 4 mati a
framtidarefnahagshorfum. Ekki er heldur talid heppilegt ad nota
peningastefnuna til ad finstilla hagsveifluna um of eda i pvi skyni ad knyja
fram verdstodugleika til skamms tima, pvi ad slikt geeti kostad meiri
sveiflur i raunhagkerfinu (sjd t.d. Svensson, 2001). Otruverdug
peningastefna setur framsyni hennar og sveigjanleika nokkrar skordur,
eins og fjallad er um hér a eftir.

9.2.2 Kostir sjalfsteedrar peningastefnu

Eins og fjallad er um i kéflum 5 og 7 leidir fast gengi gagnvart 6drum
gjaldmidli eda myntbandalagi til pess ad ekki er haegt ad beita sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi gjaldmidils sem adlégunartaeki
begar pjodarbuskapurinn verdur fyrir skellum. Kostir pess ad reka
sjalfstaeda peningastefnu aettu ad felast i pvi ad peningamalayfirvold geti
brugdist vid adstaeedum sem upp koma med videigandi haetti. Hagsveiflur

2 1j6si pess sem a8ur sagdi um skadsemi verdbolgu er liklegra ad afleidingarnar yrou 4
endanum badi minni atvinna og hagvoxtur.

® pott undanfarna aratugi hafi aukin ahersla verid 16g8 4 ad nota peningastefnuna fyrst
og fremst til pess ad studla ad stodugleika verdlags, hefur hin alpjodlega
fjarmalakreppa einnig synt fram & mikilvaegi pess ad beita peningastefnunni til ad
studla ad fjarmalalegum stodugleika, eftir pvi sem haegt er (sja nanar i kafla 3 og i
Sedlabanki Islands, 2010).
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einstakra landa geta verid dlikar og pvi misjafnt hvada adhaldsstig er
videigandi. Sjalfsteed peningastefna veitir rikjum pvi sveigjanleika til ad
laga adhald peningastefnunnar ad innlendum adstaedum.

Eins og segir nanar fra i kafla 5 faerdi Milton Friedman (1953)
rok fyrir pvi ad fljétandi gengi hefdi fjolmarga kosti umfram
fastgengisfyrirkomulag. Hann taldi gengisbreytingar leida af djafnvaegi i
hagkerfum og ad peer veeru pess vegna hagkveem leid til ad draga ur
pessu ¢éjafnveegi og til pess fallnar ad jafna hagsveiflur. begar
efnahagsafall ridur yfir studlar slok peningastefna t.d. ad pvi ad
gjaldmidillinn veikist sem baetir samkeppnisstodu vidkomandi rikis til
skamms tima og beinir eftirspurn inn i pjédarbuskapinn. An pessa
adlégunartaekis parf ad breyta launum og/eda verdi voru og pjénustu i
innlendum gjaldmidli i pvi skyni ad hafa ahrif 8 samkeppnisst6duna, en
laun og verd eru yfirleitt tregbreytanleg og sérstaklega ésveigjanleg nidur
4 vid (sja kafla 14) og pvi haettara vid pvi ad adlégunin verdi i meira meeli
gegnum samdratt atvinnu og framleidslu.

i peim efnahagsprengingum sem nu rikja i ymsum rikjum
evrusvaedisins hefur verid bent & ad skortur a sveigjanleika i gengi
gjaldmidilsins komi nidur & peim rikjum sem ad 6dru dbreyttu nytu géds
af leegra gengi eigin gjaldmidils til pess ad beaeta samkeppnisstodu
landsins, 6rva utflutning og haekka framleidslustig pjédarbusins. £tla ma
ad gengislaekkun krénunnar i kjélfar bankahrunsins haustid 2008 hafi ad
sama skapi studlad ad hradari umskiptum ytri jafnadar hér a landi en ella
hefdi verid.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi getur pvi gegnt
mikilvaegu hlutverki i ad jafna hagsveiflur og mynda peningalega
kjolfestu. bad virdist pé ekki 6ruggt, eins og reynsla {slands, sem rakin er i
kafla 3, hefur glogglega leitt i ljos. Sé petta hagstjornartaeki illa nytt og
séu gengissveiflur jafnvel uppspretta éstédugleika fremur en teeki til
sveiflujofnunar (sja nanar i kafla 13), er ekki vist ad miklu eda nokkru sé
fornad vid ad gefa eftir petta hagstjérnartaeki med t.d. inngdngu i steerra
myntbandalag. Eins og rakid er hér a eftir reedst gagnsemi pessa
hagstjérnarteekis af truverdugleika stefnunnar og hversu traust hin
stofnanalega umgjord hennar er.

9.3 Samspil truverdugleika og drangurs peningastefnu

9.3.1 Hvers vegna skiptir traverdugleiki mali?

Adur en fjallad er um mikilveegi pess ad peningastefna sé Utfeerd og
framkvaemd & trdverdugan hatt er rétt ad gera grein fyrir peim vanda
sem peningastefnan stendur jafnan frammi fyrir. { pvi sambandi markar
grein Kydlands og Prescotts (1977) dkvedin timamot. bar syndu peir fram
4 ad ef vaentingar einstaklinga til hagstjornar byggjast a pvi hvad peir telji
framtidina bera i skauti sér, geti hagstjérnarakvardanir & hverjum tima
verid ésamkvaemar yfir tima (e. time inconsistent). | samhengi vid
peningastefnuna pydir petta ad geti sedlabankinn ekki med traverdugum
heaetti bundid hendur sinar til ad fylgja fyrri yfirlysingum, verdur a
hverjum tima hvati fyrir hann ad breyta ut af peim og reyna ad bua til
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skammtimaavinning i efnahagsumsvifum & kostnad aukinnar verdbdlgu
med adgerdum sem koma almenningi ad évérum. Kydland og Prescott
syndu fram 4 ad einfold loford um ad fylgja upphaflegum azetlunum veaeru
aldrei fullkomlega triverdug vegna pess ad pegar keemi ad pvi ad efna
lofordin vaeri pad i hag peningamalayfirvalda ad vikja frd lofordunum.
Skynsamt folk myndi pvi haga sinum dsetlunum med petta i huga.
Nidurstadan yrdi enn meiri verdbdlga en lofad var en an nokkurs dbata i
efnahagsumsvifum. Vangetan til ad fylgja eftir upphaflegum lofordum af
festu leiddi pvi avallt til efnahagslegs skada. Kydland og Prescott téldu ad
eina leidin til ad komast fram hja pessum vanda veeri ad leida i log
einfaldar stefnureglur sem ekki veeri haegt ad vikja fra, t.d. reglur er
kveda & um fastan voxt peningamagns i umferd. | einfaldleika slikra
reglna felst hins vegar einnig vandi peirra, pvi ad ekki er vist ad paer dugi
alltaf i sibreytilegum raunveruleika.*

i kjolfar greinar Kydland og Prescott hefur fjldi rannsékna birst
bar sem lagdar eru til stefnureglur sem eru hentugri vié raunverulegar
adstaedur, en eru po byggdar a grundvallarvandanum sem Kydland og
Prescott benda a. Grundvoll pessara rannsékna ma rekja til Barro og
Gordon (1983), sem utvikkudu rannsdékn Kydland og Prescott pannig ad
sedlabankinn stedi siendurtekid frammi fyrir peim adst@dum sem
Kydland og Prescott lysa.’ Vid slikar adstaedur syna peir Barro og Gordon
fram @ ad haegt er ad komast fram hja adurlystum freistnivanda
sedlabankans ef honum tekst ad vinna sér inn ordspor yfir tima med pvi
ad skila arangri i vidureigninni vid verdbdlgu. Slikt ordspor getur pvi
komid i stad einfaldra nidurnjorvadra peningastefnureglna. Til pess ad
svo megi verda er hins vegar lykilatridi ad stofnanaumgjord sedlabankans
sé med peim haetti ad hun stydji med triverdugum heetti vid stefnu
bankans. | kjolfarid hefur birst fjoldi rannsékna sem tekur einmitt & pvi
hvernig styrkja megi petta stofnanaumhverfi svo ad draga megi Ur peim
triverdugleikavanda sem Kydland og Prescott lystu. Rogoff (1985) synir
t.d. fram a ad leysa megi vandamalid med pvi ad gera sedlabankann
sjalfstaedan fra politiskum stjdrnvéldum og fela stjérn peningastefnunnar
i hendur adila sem hafa minna pol fyrir verdbdlgu en almenningur hefur
ad jafnadi. Walsh (1995) synir jafnframt fram 4@ ad heaegt sé ad na
sambeerilegri nidurstodu med pvi ad skapa hvata fyrir stjérnendur
peningamala (t.d. fjarhagslega) og Svensson (1997) synir hvernig sama
nidurstada feest med pvi ad setja sedlabankanum formlegt
verdbdlgumarkmid. Giavazzi og Pagano (1988) syna hvernig sama
nidurstada faest med pvi ad ganga i myntbandalag med riki sem hefur
sedlabanka sem hefur unnid sér pennan traverdugleika.

Rannsokn Kydland og Prescott (1977) og rannsdknir sem fylgt
hafa i kjolfarid hafa haft mikil ahrif & fraedilegar rannséknir a stjérn
peningamdla. Hun hefur einnig haft mikil ahrif & motun
peningastefnunnar, framkveemd hennar og pann stofnanalega ramma
sem henni er settur (sja m.a. Chari og Kehoe, 2006). | raun ma segja ad

* T.d. getur samband grunnfjar sedlabanka og peningamagns annars vegar og samband
peningamagns og verdlags hins vegar tekid breytingum sem gerir slika stefnureglu
Gareidanlega.

> A freedimali er talad um ,hagstjornarleik” sem er siendurtekinn (e. repeated policy
game).
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pessar rannséknir hafi ordid kveikja ad algerri byltingu i 6llu er vardar
stjorn peningamala. Hennar sjast glogglega merki i breytingum sem
gerdar voru a sedlabonkum, légum peirra og uppbyggingu, a tiunda
aratug sidustu aldar (sja nanar umfjéllun hér a eftir). Rannsoéknir af pessu
tagi gegna einnig lykilhlutverki vid ad skyra af hverju tekist hefur betur
vid stjorn peningamala i sumum rikjum en sidur i 68rum (sja nanar
umfjéllun i kafla 3).

9.3.2 Mikilvaegi traverdugleika fyrir drangur peningastefnunnar

Ahrif traverdugleika & framkvaemd peningastefnunnar koma vida i ljés.
Umfangsmikill hluti efnahagsstarfseminnar er hadur samningum um
nafnstaerdir eins og t.a.m. laun, par sem oft er samid nokkur ar fram i
timann. Ohjakvaemilega er mikil dvissa vid gerd slikra samninga og pvi
leika veaentingar um framti@arpréun ymissa hagsteerda mikilveegt
hlutverk. Fyrir peningastefnuna er petta mikilveegt par sem arangur
hennar er ad umtalsverdu leyti hadur pvi ad vaentingar um verdbdlgu
sem rata inn i samningana hafa bein ahrif 4 verdbdlguprysting sem af
samningunum skapast. An trausts til peningastefnunnar er liklegt ad
verdbdlguvaentingar sem slikir samningar byggjast @ séu ekki i samraemi
vid markmid hennar. Skortur 4 trausti til peningastefnunnar kemur einnig
fram i pvi ad verdbodlguprystingur vegna gengislaekkunar, hakkunar a
hravéruverdi eda 6drum pattum sem kunna ad vera utan ahrifasvids
innlendra peningamalayfirvalda leida til veentinga um aukna verdbdlgu til
mun lengri tima en zatla ma ad pau ahrif muni vara (sja t.d. Perrier og
Amano, 2000). bad eitt og sér torveldar vidleitni sedlabanka til ad halda
verdbdlgu i skefjum, t.a.m. sakir verdbdlguhvetjandi ahrifa
launahaekkana umfram framleidnivoxt, og getur leitt til pess ad
verdbdlga verdur pralatari en ef traust veeri @ pvi ad verdbdlga
framtidarinnar verdi ad jafnadi i samraemi vid sett verdbdlgumarkmid.
Undir slikum kringumstaedum parf hardskeyttari peningastefnu til pess
ad koma bondum & verdbolgu, p.e. meiri nafnvaxtabreytingu parf jafnan
til ad knyja fram sambeerilega raunvaxtabreytingu (sja einnig kafla 3).

Hafi verdbdlguvaentingar kjolfestu, p.e.a.s. ef markadsadilar
treysta pvi ad stjornvold peningamala geti tryggt ad verdbdlga verdi ad
jafnadi nalaegt verdbdlgumarkmidinu, parf ad 6dru Obreyttu minni
vaxtabreytingar en ella til pess ad nd tékum & verdbdlguprduninni & ny
verdi timabundin fravik fra markmidinu. Svigrim sedlabanka til pess ad
beita peningastefnunni til ad bregdast vid efnahagslegum aféllum verdur
pvi meira eftir pvi sem kjolfesta verdbdlguvaentinga er traustari. betta
svigrum kemur hvad skyrast i 1jds pegar peningamalayfirvéld standa
frammi fyrir neikvaedum frambodsskelli, t.d. sakir haekkunar hravoru- og
oliuverds. Vid slikar adstaedur dragast efnahagsumsvif saman & sama
tima og verdbolga eykst. Aukid adhald peningastefnunnar til ad vinna 4
méti aukinni verdbdlgu myndi pvi auka enn frekar & samdréttinn. | pvi
tilviki getur verid réttmzett ad leyfa verdbdlgu ad risa timabundid i trausti
pess ad pad hafi ekki ahrif 4 langtima verdbdlguvaentingar og hafi pvi litil
ahrif a verdbdlguprdun til lengri tima litid. Riki hins vegar ekki naegileg tru
a pvi ad sedlabankinn geti og vilji na verdbdlgumarkmidi er haetta a pvi
ad timabundin aukning verdbodlgu hafi ahrif & langtima
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verdbolguvaentingar, eins og 4dur hefur verid rakid. [ pvi tilviki verdur pvi
sidur haegt ad halda véxtum lagum til ad stydja vid pjédarbuskapinn.®

Onnur birtingarmynd pess hvernig traverdugleiki
peningastefnunnar skiptir mali Ilytur ad ahrifum gengis gjaldmidils a
verdbdlgu, einkum ahrifum lekkunar gengis & verdbdlguveentingar. |
umhverfi par sem verdbdlga hefur verid stodug og traust er 4 pvi ad
peningastefnan muni ad jafnadi halda verdbdlgu vid markmid skila
gengissveiflur sér sidur i aukinni verdbodlgu par sem verdboélguvaentingar
til medallangs og langs tima aukast ekki i kjolfar gengisleekkunarinnar.
betta gerist fyrst og fremst i krafti pess ad almenningur og markadsadilar
buast vid pvi ad sedlabankinn bregdist vid aukinni verdbdlguhaettu med
videigandi heetti (sjd t.d. Taylor, 2000, og Mishkin, 2007). i rannsékn
Gagnon og lhrig (2004) komast peir t.d. ad peirri nidurstédu ad 4 medal
helstu idnrikja hafi dregid ar ahrifum gengisbreytinga & verdlag (e.
exchange rate pass-through) fra niunda dratug sidustu aldar. Liklegt er ad
bad megi ad einhverju leyti rekja til pess ad peningastefnunni hefur verid
settur triverdugur rammi sem hefur pau ahrif ad verdbdlguvaentingar
endurspegla vaentingar um ad peningamalayfirvold bregdist hart vid
auknum verdbdlguprystingi og hafi pau tol og taeki sem duga. Pad dregur
sidan Ur hvata fyrirtaekja til ad haekka verd i kj6lfar gengisleekkunar (sja
einnig kafla 3). Raunar ma benda & ad truverdug peningastefna sem
midar ad pvi ad halda aftur af verdbdlgu geti jafnvel dregid ur
gengissveiflum sem sidan kunna ad valda verdboélgu.’

Vandamal sedlabanka sem ekki hefur tekist ad veita
verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu er ad barattan vid verdbdlgu
verdur erfidari og kostnadarsamari en ella. Eins og 4dur hefur komid
fram, ver6a raunvextir og raungengi sveiflukenndari skorti
verdbdlguveaentingar trausta kjolfestu, sem aftur leidir til aukinna
hagsveiflna. Eftir pvi sem peningastefnunni hefur tekist betur upp i
fortidinni ad na markmidi um verdbdlgu og eftir pvi sem meira traust rikir
4 ad sedlabankinn hafi stofnanabyggingu og studning til ad gera pad i
framtidinni pvi meiri drangri er pvi haegt ad na i ad jafna sveiflur i
atvinnustigi og hagvexti. Reynsla fjolda rikja synir ad haegt er ad byggja
upp pess konar truverdugleika, pott pad geti verid sarsaukafullt til
skamms tima, sérstaklega i opnum hagkerfum par sem gengisbreytingar
hafa mikil og skjot ahrif & innlent verdlag (sja kafla 3 og rammagrein 9.1).
Pott aukid traust & peningastefnuna geeti dregid Ur pessum
verdlagsahrifum getur pad tekid langan tima og verid sérstaklega
kostnadarsamt. Af pessum sokum hafa mérg smaerri riki valid pa leid ad
fela sedlabanka annars rikis stjorn peningamala i gegnum fastgengi eda
adild ad steerra myntbandalagi (sja t.d. Giavazzi og Pagano, 1988).°

® pad breytir pvi ekki ad peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir breytingar &
hlutfallslegu verdi voru og pjonustu og ahrif pess a heimili og fyrirtaeki.

7 Fjoldi rannsékna hefur birst & undanférnum drum sem bendir til mikilvaegis baetts
ramma og framkvaemdar peningastefnu fyrir hjodnun verdbdlgu vida um heim (sja t.d.
Cecchetti o.fl., 2007, og Calderén og Schmidt-Hebbel, 2009). Bzett peningastefna hefur
einnig dregid ur sveiflum i verdbdlgu og verdbodlguvaentingum (sja t.d. bpérarinn G.
Pétursson, 2010, og Walsh, 2009) og dregid ur tregbreytanleika (e. persistence) hennar
(sja t.d. Mishkin, 2007). Sja einnig umfjollun i kafla 3.

& Ravenna (2012) gengur enn lengra og feerir fyrir pvi rék ad innganga i myntbandalag
geti  verid hagkveemasta fyrirkomulag  peningamalastjérnar  jafnvel  pétt
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Rammagrein 9.1 Leidin ad nuatima peningastefnu: Lardémar fra
Bandarikjunum

Ahersla peningamalayfirvalda i flestum idnrikjum 4 ad verdbodlga sé lag og
stodug verdur ad likindum best skilin med pvi ad skoda addraganda pess ad
aherslurnar préudust i pa att sem peaer gerdu. Fjoldi greina, eins og t.d.
Blinder (1998), Svensson (2001), Mishkin (2006) og Goodfriend (2007), lysa
bessari préun. | peim er lyst hvernig sedlabankar og fraedasamfélagid nadi
akvedinni satt um nokkur grunnatridi i peningamalastjérnun eins og hun er
astundud i flestum rikjum i dag, pott aherslumunur geti verid milli landa og
hin formlega umgjoérd peningastefnunnar breytileg. Eftir ad Bretton Woods-
samstarfid lidadist i sundur a fyrri hluta attunda aratugar sidustu aldar og
sidasta tenging myntkerfa rikja heims vid gullfét var rofin med adgerdum
Bandarikjastjornar i ndvember 1973 voru baedi grundvollur og framkveemd
peningastefnu a reiki. Sedlabankar sveifludust a milli pess ad orva
pjédarbuskapinn pegar atvinnuleysi var mikid og haegja a efnahagslifinu
pegar verdbodlga var ordin dassettanlega mikil. Framsyni vid stefnumérkun
var ekki mikil og framkvaeemd stefnunnar tilviljanakennd og til pess fallin ad
ykja hagsveifluna frekar en ad jafna hana ut. [ haskélasamfélaginu var einnig
deilt um getu sedlabanka til pess ad hafa hemil a verdbolgu og hversu miklu
truverdugleiki skipti fyrir verdbolguvaentingar. Einnig var deilt um hvernig
samspil pessara patta hefdi ahrif a kostnad vid ad hemja verdbdlgu.

Su skodun ad baratta sedlabanka vid verdbdlgu veeri vonlitil par
sem verdbolga rédist ad svo miklu leyti af pattum utan ahrifasvids
peningastefnu, t.d. hravoruverdi, fjarlagahalla, fakeppnisverdlagningu og
launamyndun, var rikjandi a attunda aratug sidustu aldar. betta voru t.d.
sjénarmid paverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna, Arthur F. Burns. A hinn
béginn alitu Milton Friedman og fleiri ad pott pessir paettir kynnu ad valda
skammtimasveiflum i verdbdlgu veeri vidvarandi mikil og vidvarandi
verdbodlga avallt tengd 6héflegum slaka i peningastefnunni. Einnig voru sumir
hagfraedingar & pvi ad haegt veeri ad na béondum a verdbdlgu an mikils
kostnadar ef peningastefnan nyti naegjanlegs trdverdugleika. i pvi sambandi
var framlag peirra Kydlands og Prescotts sem fjallad er um i megintextanum
afar mikilvaegt: ad skuldbinding vid markmid peningastefnunnar pyrfti ad
vera traverdug.

i pessu samhengi er &hugavert ad skoda reynsluna fra
Bandarikjunum, en par hafdi verdbdlga aukist toluvert er leid a attunda
aratug sidustu aldar og var ordin rumlega 10% arid 1980 og i dag er slakri
peningastefnu almennt kennt um. A pessu verdur hins vegar mikil breyting
pegar Paul A. Volcker tok vid af G. William Miller sem sedlabankastjori i agust
1979. Volcker leit & pad sem meginverkefni sitt ad na tokum a verdbolgunni
sem haetta var 4 ad ykist enn frekar. Til pess ad na pessu markmidi gerdi
Volcker verulegar breytingar a framkveemd peningastefnunnar og var t.d.
upplysingagjof til markada og gagnsai aukin. Adalatridid var pd ad
adhaldsstig peningastefnunnar var aukid verulega og midadist framkvaemd
hennar i auknum maeli ad pvi ad na tokum & verdbdlguvaentingum. Vextir
bankans voru pvi haekkadir mikid og voru komnir yfir 17% um vorid 1980 (par
af haekkudu vextir um 3 présentur i einum manudi) i kjolfar timabils mikillar
og vaxandi verdbdlgu. | kjolfarid ték verdbdlga ad hjadna & ny og slaki ad
myndast i pjédarbliskapnum og drést landsframleidslan t.a.m. saman um
10% um mitt ar 1980 frd sama tima &rid adur. pratt fyrir ad verdbdlga hafi
tekid ad minnka toku verdbolguvaentingar ad haekka nokkud pegar leid 4 arid

peningamalayfirvold fylgi bestu mogulegu stefnu. Astaedan er st ad almenningur hefur
takmarkadar upplysingar um skuldbindingu yfirvalda og pvi er rymi til ad draga
traverdugleika peirra i efa.
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1980. Sedlabankinn haekkadi pvi vexti a ny, pratt fyrir ad verdbdlga veeri ad
hjadna og slaki veeri i pjédarbliskapnum, enda taldi Volcker ad vaxandi
verdbolguvaentingar veeru Otvireed avisun a aukinn verdbdlguprysting i
framtidinni. Vextir voru pvi haekkadir i 19% snemma ars 1981 og i kjolfarid
fylgdi meiri efnahagssamdrattur. Voxtum var afram haldid haum pratt fyrir
ad samdratturinn dypkadi og i kjolfarid hjadnadi verdbdlga hratt. bad var ekki
fyrr en skyrar visbendingar voru um ad langtima verdbodlguvaentingar vaeru
teknar ad hjadna fra midju ari 1982, ad bandariski sedlabankinn tok ad slaka
hratt 4 adhaldi peningastefnunnar. Hins vegar virtist barattan vid
verdbolguna ekki fullunnin og téku verdbolguvaentingar aftur ad aukast fra
midju ari 1983 og brast bankinn aftur harkalega vid med haekkun vaxta en i
petta skiptid tokst ad rada nidurlégum verdbdlgudttans an pess ad pyrfti ad
knyja fram samdratt i efnahagslifinu. Virtist fullnadarsigur loks unninn um
midjan niunda aratuginn. Eftir pvi sem leid a daratuginn hofdu adgerdir
sedlabankans pvi pau ahrif ad mun minni kostnadur hlaust af
vaxtahakkunum, enda dugdu mun minni hakkanir en adur til pess ad hafa
ahrif & verdbdlguvaentingar (Goodfriend, 2007).

Leerdominn af pessu timabili dregur Goodfriend saman i prju
meginatridi sem si@an hafa ordid ad grundvelli nuatimastjérnunar
peningamala um allan heim. [ fyrsta lagi ad sedlabankar geta beitt
peningastefnunni, 06had fyrirkomulagi og framkvaemd rikisfjarmala,
kjarasamningum eda homlum & lanastarfsemi, til ad na stjorn a verdbdlgu til
langs tima. Ad na nidur verdbolgu fylgir efnahagslegur kostnadur, sem birtist
m.a. i samdreetti framleidslu og auknu atvinnuleysi, pétt sa kostnadur sé mun
minni en margir ottudust adur og minnki eftir pvi sem truverdugleiki
sedlabankans i barattunni vid verdbdlgu eykst. | 63ru lagi ad sedlabanki getur
aunnid sér traverdugleika i barattu sinni vid verdbodlgu pratt fyrir ad hafa ekki
endilega til pess formlega stofnanalega umgjord. An hennar er sa
triverdugleiki hins vegar brothaettari en ef hennar nytur vid. i pridja lagi ad
vel timasettar og akvednar adhaldsadgerdir geta laekkad verdbdlguvaentingar
og dregid par med ur likum & aukinni verdbdlgu til lengri tima.

Reynsla Bandarikjanna synir einnig abatann af pvi ad na tokum a
verdbdlgunni, pvi ad i kjolfar pess ad bandariski sedlabankinn nadi tokum a
verdbdlgunni og hafdi &unnid sér traverdugleika sem vardhundur
verdstodugleika gat bandariskur pjédarbuskapur vaxid kroftuglega um langa
hrid an pess ad o6tti vid aukna verdbdlgu skapadist (sja t.d. Bernanke, 2004).

9.4 Stofnanaumbhverfi peningastefnunnar

Eins og adur segir getur @ hverjum tima verid togstreita 4 milli markmida
um ad auka efnahagsumsvif og ad tryggja verdstodugleika. Umfjéllunin
hér & undan synir glogglega ad stofnanalegur rammi peningastefnunnar
er lykilpattur i ad skapa henni pannig grundvoll ad liklegt sé ad teknar séu
akvardanir sem byggist a langtimahagsmunum. Pessir paettir snda annars
vegar ad pvi hvers konar markmid peningastefnunni eru sett og hvernig
pbau eru skilgreind og hins vegar ad pvi ad sedlabankanum sé gefid
sjalfstaedi til ad taka paer akvardanir sem hann telur purfa til ad na
pessum markmidum utan dhrifavalds pdlitiskt kjorinna stjérnvalda.

9.4.1 Markmid peningastefnunnar og utfeersla hennar

bzer rannsoknir sem fjallad er um fyrr i pessum kafla benda otviraett til
bess ad truverdugleiki peningastefnunnar, p.e. ad verdbdlguvaentingar til
lengri tima haldist naleegt markmidi, sé best tryggdur med pvi ad
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sedlabanki fylgi kerfisbundinni og fyrirsjdanlegri stefnu. Skyr og 6tvired
loggjof um ad meginhlutverk peningastefnunnar sé ad tryggja
verdstodugleika  styrkir  skuldbindingu sedlabankans og eykur
truverdugleika stefnunnar. Slik 16ggjof er lika til pess fallin ad auka
gagnsi peningastefnunnar og gera almenningi audveldara med ad
fylgjast med hvort sedlabankinn sé ad framfylgja pvi markmidi sem
honum er sett. Pad er pvi engin tilviljun ad z fleiri riki hafa farid pa leid
ad skilgreina 16ggjof sedlabanka sinna med pessum heetti. | alpjodlegri
rannsokn Fry o.fl. (2000) & 94 sedlabonkum kemur t.d. fram ad
meginmarkmid peningastefnunnar hja 78 peirra er verdstédugleiki. Sidan
pessi rannsékn var gerd hefur peim fjolgad enn frekar sem hafa
verdstodugleika sem meginmarkmid.

Eins og fjallad er um i kafla 3 hafa a fleiri pj6édir gengid skrefinu
lengra og skilgreint hvad att er vid med verdstodugleika med formlegu og
tolulegu markmidi, svokoélludu verdbdlgumarkmidi. Eins og adur hefur
verid fjallad um getur skilgreining formlegs verdbdlgumarkmids verid leid
til ad draga ur timadsamraemisvanda peningastefnunnar (sja t.d. Walsh,
1995, og Svensson, 1997). Formlegt verdbdlgumarkmid audveldar
jafnframt almenningi ad fylgjast med arangri sedlabanka vid ad na
markmidum sinum. Med verdbdlgumarkmidinu er pvi buinn til formlegur
rammi utan um motun peningastefnunnar sem veitir
verdbdlguvaentingum kjolfestu og hefur ahrif & verdlagningu
fjdrmalaafurda og samninga um t.a.m. laun. Stefnan er hins vegar
naegilega sveigjanleg til ad haegt sé ad taka tillit til skammtimasveiflna i
pjédarbuskapnum. Peningastefna med verdbdlgumarkmidi sameinar pvi
kosti Osveigjanlegra peningastefnuregina (e. monetary policy rule) og
matskenndrar peningastefnu (e. discretionary monetary policy) par sem
verdbdlgumarkmidid veitir stefnunni adhald peningastefnureglunnar en
tulkun og utfaersla markmidsins gefur sveigjanleikann (sja t.d. Bernanke
o.fl., 1999).

9.4.2 Sjalfsteedi sedlabanka

Vel skilgreint og afmarkad markmid fyrir peningastefnuna er liklegt til ad
auka gagnsai og audvelda mat 4 drangri peningastefnunnar og par med
styrkja triverdugleika hennar. Pad sama a vid um sjalfsteedi sedlabanka
tii ad framkveema peningastefnuna utan 3&hrifavalds pdlitiskra
stjornvalda. Eins og rakid er hér ad framan er akvordun
peningastefnunnar undir stjorn sjalfsteeds sedlabanka talin ein leid til ad
draga ur timadsamrzaemisvanda Kydlands og Prescotts. Med pvi er dregid
ur likum a pvi ad pdlitisk stjornvold geti beitt sedlabankanum til ad na
politiskum skammtimamarkmidum, sem til lengri tima geta haft skadleg
verdbolguahrif (sja umfjéllun i grein Pdrarins G. Péturssonar, 2000).
Daemi um slikt veeri t.d. ad reyna ad auka efnahagsumsvif med
eftirlatssamri peningastefnu stuttu fyrir kosningar. Par sem stjérnendur
sedlabankans purfa ekki ad saekja sér pdlitiskt umbod i kosningum er
minni haetta & slikum pdlitiskum hagsveiflum. Onnur rok fyrir sjalfstaedi
sedlabanka eru ad stjorn peningastefnunnar parf i edli sinu ad vera
framsyn, eins og adur hefur komid fram. | pvi felst ad oft parf ad taka
dkvardanir i peningamdlum sem hafa i for med sér synilegan
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skammtimakostnad (t.d. minni atvinnu) en eru taldar naudsynlegar med
langtimahagsmuni i huga (t.d. minni verdbdlgu).

Sjalfstaedi til akvardana felur ekki i sér ad sedlabankinn eigi ad
velja sér markmid. Faera ma rok fyrir pvi ad akvordun um endanlegt
markmid peningastefnunnar eigi ad vera i héndum lydraedislega kjorinna
stjornvalda. bétt allir sedlabankar préadra rikja hafi meira eda minna
6skorad vald til ad taka dkvardanir um métun peningastefnunnar eru pad
oftar en ekki stjérnvéld (gjarnan i samvinnu vid sedlabankann) sem setja
sedlabdnkum sinum markmid (sja nanar i Walsh, 2005).°

Fjoldi rannsékna hefur verid birtur & undanférnum drum sem
stadfesta ndid samband sjalfstaedis sedlabanka og arangurs f
vidureigninni vid verdbdlgu. Sem daemi ma nefna rannsdékn Alesina og
Summers (1993), en nidurstdédur peirra eru syndar & myndum 9.1-9.2.
Eins og sja ma fer jafnan saman aukid sjalfstaedi sedlabanka og minni og
stodugri verdbdlga. Pad er pvi engin tilviljun ad préun sidustu aratuga
hefur &Il verid i att til aukins sjalfstedis sedlabanka. | alpjodlegri
rannsokn Fry o.fl. (2000) & 94 sedlabdnkum kemur t.d. fram ad 66 peirra
hofdu fullt sjalfstaedi til ad taka dkvardanir i peningamalum (sja nanar i
grein Pdrarins G. Péturssonar, 2000). Sidan pessi rannsdkn var gerd hefur
peim pjédum fjélgad enn frekar sem gefid hafa sedlabénkum sinum fullt
sjalfstaedi til dkvardana i peningamalum.

9.5 Vandamal vid framkveemd peningastefnu i mjog
litlum, opnum hagkerfum

Ymsar astedur geta verid fyrir pvi ad framkveemd sjalfstaedrar
peningastefnu sé sérstaklega vandasom i mjoég litlum og famennum
hagkerfum (sja nanar umfjollun i kafla 13). [ fyrsta lagi fylgir pvi téluverd
steerdarhagkveemni ad gefa Ut og nota eigin gjaldmidil og hlutfallslega
kostnadarsamara er fyrir famennar pjédir ad reka sjalfsteett myntkerfi
(sja einnig kafla 5). bessi kostnadur getur t.d. falist i pvi ad byggja upp
skilvirkar stofnanir til ad stjérna peningamdlum, baedi vardandi
naudsynlega gagnadflun, pekkingu er lytur ad likanasmidi, rekstri
greidslukerfa, markadsadgerdum, lausafjarstyringu, fjarmalaeftirlits og
motun peningastefnunnar.

i o6dru lagi er atvinnulif smarikja tiltdlulega einheeft.
Nattdrulegar adstedur og sterdarhagkveemni gera sérhafingu
hagkvaema, en edli mals samkvaemt getur smariki aldrei ndd fram
steerdarhagkvaemni i moérgum greinum. betta leidir til pess ad hagkvaeemt
er ad byggja atvinnulifid a tiltdlulega faum atvinnugreinum og flytja inn
vorur sem ekki er hagkveemt ad framleida innanlands. Smaedin gerir
smarikjum einnig erfidara ad takast & vid hlutfallslega stor
fjarfestingarverkefni, auk pess sem meiri haetta er & ad einstaka
atvinnugrein og afoll innan hennar hafi hlutfallslega mikil ahrif a8 proun
pjédarbuskaparins i heild (sja einnig umfjollun i kafla 3). Smadin og

° Adrir paettir sjalfstaedis sedlabankans lita ad takmérkunum & fiarmégnun rikissjods
sedlabankanum, en slik fiarmognun er jafnan 6heimil med 16gum, og getu stjérnvalda
til ad skipa og vikja sedlabankastjora fra (sja nanar umfjdllun i grein Pérarins G.
Péturssonar, 2000).
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Mynd 9.2
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einhzfnin leidir einnig til pess ad smariki purfa ad reida sig meira a
utanrikisvidskipti en steerri riki par sem framleidsluuppbyggingin er
fidlbreyttari. betta samspil mikilveegis utanrikisvidskipta og sérhaefni gerir
pad ad verkum ad smariki verda jafnan berskjaldadri fyrir
vidskiptakjaraskellum sem gera efnahagslifid 6hjakvaemilega dstodugra
en i staerri rikjum og framkveemd peningastefnunnar pvi erfidari.

i pridja lagi veldur smadin og fabreytni
framleidsluuppbyggingar smarra rikja pvi ad innfluttar voérur eru jafnan
stor  hluti  innlendrar  neyslukorfu.  Skortur &  innlendum
stadkveemdarvérum vid innfluttar vorur getur pannig aukid &ahrif
gengisbreytinga a verdlag. Auk pess eru innflutt adféng fyrirferdarmikil i
innlendri  framleidslu. betta dregur ur skilvirkni sveiflujofnunar
sjalfstaedrar peningastefnu og fljétandi gjaldmidils par sem
utanrikisvidskipti verda ekki eins neem fyrir gengisbreytingum. Smaedin
gerir pad einnig ad verkum ad liklegra er ad innfluttar vorur séu
verdlagdar i gjaldmidli framleidanda (e. producer-currency pricing). Petta
dsamt hdu vaegi innfluttrar neysluvéru og innfluttra adfanga i innlenda
framleidslu valda pvi ad ahrif gengissveiflna 4 innlent verdbélgustig verda
jafnan meiri en i steerri efnahagskerfum. Gagnsemi sjalfstaedrar
peningastefnu og sveigjanlegs gengis til ad mykja ahrif efnahagsafalla
verdur pvi minni fyrir smariki par sem raungengid hefur tilhneigingu til ad
haekka fljétlega & ny i kjolfar nafngengislaekkunar med aukinni verdbolgu
(sja t.d Mundell, 1961, og McKinnon, 1963).

i fijorda lagi er liklegt ad fjarmalamarkadir séu vanprdadri,
grynnri og jafnvel ekki til stadar i smaerri rikjum. Meiri haetta er einnig a
ad fakeppnisadsteedur myndist i innlendu fjarmalakerfi sem geta dregid
ur  skilvirkni  innlendra  fjarmalamarkada. Pad gerir midlun
peningastefnunnar ofyrirsjdanlegri og framkvaemd hennar erfidari.
Vanpréadri fjarmala- og gjaldeyrismarkadur gera einstaklingum og
fyrirtaekjum einnig erfidara um vik ad verja sig fyrir gengissveiflum par
sem fjarmalaafurdir eru fabreyttari og dyrari en i steerri rikjum sem geta
dreift dhaettu & steerri hdp einstaklinga (sja nanar i koflum 5 og 12). bessu
til vidbotar er einnig liklegra ad innlendir adilar sakist hlutfallslega meira
eftir lanum i erlendum gjaldmidlum en pad gerir efnahag beirra
vidkveemari fyrir miklum gengissveiflum (sja t.d. Stiglitz, 2001). betta
getur dregid ur svigrimi sedlabanka smarra rikja til ad leyfa gengi
innlends gjaldmidils ad sveiflast eins og naudsynlegt er ef beita a
sjalfstaedri peningastefnu af fullum punga (sja t.d. Calvo og Reinhart,
2002). Allt er petta liklegt til ad gera stjorn peningamala sem byggist a pvi
ad midla ahrifum vaxtadkvardana sedlabanka i gegnum fjarmalakerfid og
Ut i raunhagkerfid, erfidari i smarikjum en i steerri rikjum. Oskilvirkni
innlendra fjdarmalamarkada i smarikjum gerir pau jafnframt sérstaklega
vidkveem fyrir breytingum i vidhorfi alpjédafjarmalamarkada. Mikilli
bjartsyni getur pvi fylgt styrking gjaldmidils med vaxandi vidskiptahalla og
erlendri skuldsetningu. Vidhorfsbreytingu markadarins til hins verra geta
svo fylgt miklir fjarmagnsflutningar sem leida til snarprar gengislaekkunar.
bratt fyrir ad leegra gengi kunni ad baeta utanrikisvidskipti, getur mikil
gengislekkun haft neikvaedar afleidingar fyrir pjédarbiskapinn,
sérstaklega i gegnum neikvaed efnahagsreikningsahrif sem fylgja
adurnefndri skuldsetningu i erlendum gjaldmidli (sja t.d. Stiglitz, 2001).

240



i fimmta lagi hefur alpjédaleg fjarmalaleg sampaetting
tilhneigingu til ad draga ur biti pjodbundinnar peningastefnu hja minni
rikjum. Eftir pvi sem fjarmalaleg sampeetting litils rikis verdur meiri vid
umheiminn verdur stadkveemd 4 milli innlendra og erlendra fjareigna
meiri. b6 svo ad skammtimavextir rddist ad mestu af innlendri
peningastefnu munu langtimavextir pa hafa meiri fylgni vid langtimavexti
i steerri rikjum. bad hefur i fér med sér ad midlun peningastefnunnar fer
fram i mun meira maeli en ella i gegnum gengi gjaldmidilsins (sja nanar
kafla 3 og Ma Gudmundsson, 2007 og 2008). [ sjalfu sér pyrfti pad ekki ad
vera mikid vandamal ef gengid préadist & hverjum tima i samraemi vid
undirliggjandi efnahagsadstaedur. Reynslan synir hins vegar ad gengi
gjaldmidla hafa tilhneigingu til ad vikja fra peim yfir lengri timabil med
snéggum leidréttingum inn @ milli (sja kafla 13 og Plantin og Shin, 2010).
Pad verda pvi umframsveiflur i gengi sem valda évissu og geta verid
6heppilegar fyrir peningastefnu og utflutnings- og samkeppnisgreinar.
Nysjalendingar hafa 4 undanférnum aratugum glimt vid petta vandamal
en eins og reynsla peirra synir parf pad ekki ad koma i veg fyrir ad haegt
sé ad reka arangursrika eigin peningastefnu en pad verdur erfidara en
ella. pa geta miklar sveiflur i gengi gjaldmidla sem tengjast
sveiflukenndum fjarmagnshreyfingum grafid undan fjarmalastodugleika,
eins og deemi islands synir. Reynsla Nysjalendinga synir hins vegar ad pad
parf ekki ad leida til fjarmalakreppu ef regluverk og eftirlit er traust.

Eins og nanar er fjallad um i kafla 13 eru visbendingar um ad
sjalfsted peningastefna og fljétandi gengi gjaldmidla gegni ekki pvi
sveiflujofnunarhlutverki i mjog litlum hagkerfum sem atlad er og sé
jafnvel frekar uppspretta hagsveiflna. Flest famenn riki hafa pvi farié pa
leid ad velja sér eitthvert form fastgengistengingar eda beinnar adildar
ad steerra myntsvaedi til ad draga ur ofangreindum vandkvaedum. Einnig
hefur umreeda um pjodhagsvarudarstefnu (e. macro-prudential policy)
ordid fyrirfer6armeiri eftir alpjédlegu fjarmalakreppuna, baedi i stéorum
og smaum rikjum. Slik stefna gengur Ut & ad sedlabénkum (og/eda
fjarmalaeftirlitsadilum) er ztlad ad takmarka ahaettu i fjarmalakerfinu i
heild med ymiss konar takmérkunum & starfsemi fjarmalafyrirteekja og er
2tlad ad minnka hugsanlegt framleidslutap komi til fjarmalaafalls (sja
nanar Sedlabanki islands, 2011).

9.6 Lokaord

Eins og peningastefnan i flestum rikjum heims er hugsud og framkvaemd
nu a dégum eru aherslur lagdar a gagnseei, truverdugleika og samspil
vaentinga og darangurs, enda hafa rannsdknir og reynsla undanfarinna
dratuga synt hversu mikilvaeg proun verdbodlguvaentinga er fyrir
verdbdlguhorfur. Til pess ad sedlabankar geti haft ahrif & vaentingar um
verdlagsproun purfa peir med triverdugum hzetti ad geta sent skilabod
til markada og annarra adila sem hafa hlutverkum ad gegna i
verdakvordunum. Til pess hefur dhersla verid 16gd a ad treysta umgjord
peningastefnunnar svo ad tryggt sé ad henni sé beitt med
langtimahagsmuni pjédarbusins i huga.

bratt fyrir ad mikill arangur hafi nadst i barattu vid verdbolgu
vida um heim eru skilyrdi ymissa pjoda med peim hzetti ad erfidara er ad
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fa petta samspil gagnsaeis og veentinga til ad skila tileetludum arangri.
betta 4 sérstaklega vid um smariki sem eiga erfidara med ad njéta ymissa
kosta sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Gloggt deemi um
betta er island. Stjérn peningamala & islandi hefur um margt verid afatt
um langa hrid og synir reynsla islendinga ad sjalfstaedri peningastjérn
med fljétandi gengi geta fylgt ymsar haettur og erfidleikar fyrir smariki
(sjd kafla 3). Fjarmagnsflutningar til og fra landi med tilheyrandi sveiflum
i gengi, i samspili vid einhaefa framleidslugerd og mikil ahrif gengis a
verdlag, hafa gert Sedlabankanum afar erfitt fyrir ad hafa ahrif a
verdbdlguvaentingar og um leid hafa hemil 4 verdbdlgu. betta ber pé ekki
ad tulka & pann hatt ad gott fyrirkomulag peningamala veriji eitt og sér
hagkerfi fyrir pvi ad fjarmagnsflutningar skapi pjédhagslegt djafnvaegi,
eins og fjallad er um i kéflum 17 og 21. Reynsla Eystrasaltsrikjanna og
irlands af alpjédlegu fjarmalakreppunni synir ad mikil atlanaaukning,
eignabdlur og pjodhagslegt djafnvaegi skiptu meira mali fyrir afdrif rikja i
kjolfar kreppunnar en hvada fyrirkomulag var 4 gengis- og peningamalum
og nidurstodur kafla 11 og 17 benda til pess ad uppbygging djafnvaegisins
hafdi litid med fyrirkomulagid ad gera.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi geta gegnt
mikilvaegu hlutverki vid adlégun pjédarbusins ad efnahagsskellum. [ tilviki
efnahagsafalls er haegt ad slaka 4 adhaldi peningastefnunnar og lata
gengi gjaldmidilsins laekka, svo ad adlégun i framleidslu og atvinnu verdi
audveldari. bvi meetti aetla ad pad geeti verid dyrkeypt ad forna sliku
hagstjérnartaeki t.d. med inngéngu i myntbandalag. Hins vegar er ljést ad
kostir pessa hagstjornartaekis nytast ekki fyllilega nema pvi sé trdad ad
peningastefnan hafi pau teeki sem parf, studning til ad beita peim og vilja
og getu til ad beita peim rétt. bessu til vidbdtar benda nidurstédur kafla
13 til pess ad sveigjanlegt gengi sé ekki sidur uppspretta sveiflna en taeki
til ad jafna sveiflur. Spurningunni hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi séu naegilega skilvirk sveiflujofnunarteki i eins
smavoxnum pjodarbuskap og peim islenska er pvi ekki audsvarad. Ljost
er ad slakur drangur i stjorn peningamala og hagstjérn almennt a
undanférnum dratugum hefur grafid undan trausti almennings 4 getu
Sedlabankans til ad tryggja verdstodugleika. Spurningin sem leidir af
umfjollun pessa kafla hlytur pvi ad vera a pa leid, hvort haegt sé ad skapa
pad traust til peningastefnunnar pratt fyrir paer askoranir sem fylgja pvi
ad vera afar litid, opid hagkerfi med sveigjanlegt gengi ad buast megi vid
baettum arangri. bessari spurningu er erfitt ad svara med afgerandi heetti,
pratt fyrir ad sa arangur sem stefnan hefur skilad hér a landi gefi
dkvednar visbendingar. Baett framkveemd peningastefnunnar,
vidbotarstjorntaeki i formi pjodhagsvarudarregina og fjarmalastefna rikis
og sveitarfélaga sem leitast vid ad jafna hagsveiflur gefa nokkur fyrirheit
um ad haegt sé ad baeta arangur innlendrar peningastefnu. Hvort paer
umbaetur sem rzett er um hér ad ofan muni naegja til ad haegt verdi ad
fullyrda ad abatinn af sjalfstaedri peningastefnu sé meiri en kostnadurinn
mun reynslan og frekari rannsdknir leida i 1jos.
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