pérarinn G. Pétursson’

Hlutverk peningastefnunnar

A undanférnum vikum hefur miki® verid raett um peningastefnu
Sedlabanka Islands. Fram hafa komid hugmyndir sem virdast algerlega
a skjon vid sjonarmid sem préast hafa & sidustu premur aratugum i
alpjédlegri umraedu medal hagfredinga, p.m.t. sedlabankamanna.
Rétt er pvi ad rifja upp pau grundvallaratridi sem ,,peningayfirvold og
stjornvold um nénast allan heim telja einkenna arangursrika peninga-
stefnu”, eins og Frederic Mishkin, einn sedlabankastjéra Bandarikj-
anna, komst ad ordi i nylegri grein (Mishkin, 2006, bls. 1).

Sleemar afleidingar verdbolgu
Hagraenn og samfélagslegur kostnadur mikillar verdbolgu er ordinn
flestum ljos. Odaverdbolga vida um Evropu 4 pridja aratug sidustu
aldar, langvarandi verdbolguvandi margra Sudur-Amerikurikja & seinni
hluta sidustu aldar og nd sidast 6daverdbolga i Zimbabwe sem hleyp-
ur & pusundum présenta, hefur undirstrikad pa ringulreid sem sliku
fylgir. Reyndar parf ekki ad horfa til slikra 6fgatimabila: tiltdlulega mikil
ver@bdlga i nanast 6llum idnrikjum & sjdunda og attunda aratug sio-
ustu aldar, pegar verdbdlga var um og yfir 10%, var dyrkeypt.2

Sleemar afleidingar verdbolgu eru margvislegar. Tilheyrandi verd-
bolgusveiflur gera almenningi og fyrirteekjum erfitt ad greina a milli
breytinga & hlutfallslegu verdi einstakra afurda og almennrar verd-
bolgu. Verdskyn slaevist en pad er einmitt grundvallarforsenda virkrar
samkeppni. Erfidara verdur ad deetla framtidarpréun verdlags en pad
torveldar skynsamlegar akvardanir um fjarfestingu og adra radst6fun
fijarmuna. Slik 6vissa dregur Ur upplysingagildi ver8breytinga og tak-
markar getu markadsbuskaparins til ad radstafa takmorkudum gaed-
um & skilvirkan hatt. Samspil verdbdlgu og skattkerfisins eykur pessa
oskilvirkni enn frekar. Skattkerfid hefur t.d. tilhneigingu til ad hygla
neyslu dagsins i dag 4 kostnad neyslu i framtidinni (p.e. sparnadar)
og fjarfestingu i ibadarhisnaedi & kostnad annars konar fjarfestingar.
bessi ahrif skattkerfisins eru pvi meiri sem verdbolga er meiri. Mikil
verdbolga eykur einnig félagslegan 6j6fnud og dregur ur pjédfélags-
legri samstodu. Tekjur feerast fra almennum sparifjareigendum til fag-
fjarfesta sem hafa svigram til pess ad verja sig gegn verdbdlgunni, fra
lagtekjuhopum til hatekjuhdpa og fra leigjendum til hiseigenda svo ad
eitthvad sé nefnt. pvi fylgja togstreita og atok & milli tekjuhdpa og er
sa leikur ojafn sem fyrr segir.

Mikilli verdbolgu og verdbolgusveiflum fylgja pvi 6heppilegar
efnahagslegar og félagslegar afleidingar og pvi alvarlegri sem verd-
boélgan verdur meiri og varanlegri. Séguleg reynsla bendir jafnframt

1. Hoéfundur er stadgengill adalhagfreedings og forstddumadur rannsoknar- og spadeildar
hagfreedisvids Sedlabanka fslands og désent vid Haskélann i Reykjavik. Héfundur pakkar
samstarfsménnum sinum gagnlegar dbendingar.

2. Nidurstodur Khans og Senhadjis (2000) gefa t.d. til kynna ad vidvarandi verdbdlga yfir
1-3% fyrir idnriki og 7-11% fyrir préunarriki hafi sleem ahrif a langtimahagvoxt.
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til pess ad kostnadurinn vid ad rada nidurldgum slikrar verdbdlgu geti
verid verulegur i glotudum hagvexti og tekjum. Sa timabundni kostn-
adur er hins vegar litill midad vid hid varanlega tap sem fylgir vidvar-
andi verdbolgu. Af pessum sékum hefur flestum sedlabonkum verid
sett pad hofudmarkmid ad halda verdbdlgu i skefjum.

Hvad getur peningastefnan gert?

Fram & midjan attunda aratug siGustu aldar var tali® ad med beit-
ingu peningastefnu meetti velja & milli markmida um verdbdlgu og
atvinnustig. Me0 slakri peningastefnu meetti til langs tima tryggja hatt
atvinnustig & kostnad hoflegrar verdbolgu eda med adhaldssamri pen-
ingastefnu litla verdbolgu & kostnad atvinnu. Fjoldi rannsékna og bitur
reynsla fra pessum tima hefur ordid til pess ad framangreind kenning
a na litinn hljomgrunn.3 pvert & moti hafi pjodarbuskapurinn tilhneig-
ingu til ad leita med timanum i undirliggjandi nattdrulegt stig atvinnu
og hagvaxtar 6had pvi ad hvada verdbolgustigi er stefnt. Peninga-
stefna sem reynir ad halda atvinnuleysi kerfisbundid undir nattdrulegu
atvinnuleysi eda hagvexti yfir vexti framleidslugetu leiir ad endingu
einungis til stigvaxandi verdbdlgu en skilar ekki meiri atvinnu eda hag-
vexti. [ lj6si pess sem &dur sagdi um skadsemi verdbolgu er liklegra
ad afleidingarnar yrdu & endanum beedi minni atvinna og hagvoxtur.
Rannsoéknir hafa einnig synt ad pvi meira sem reynt er ad nota pen-
ingastefnuna til ad halda atvinnu og hagvexti yfir langtimagildum sin-
um, pvi minni verdur skammtimadvinningurinn og ad endingu hverfur
hann alveg. Astadan er st ad almenningur og fyrirtaeki leera smam
saman & hegdun sedlabankans og verdbdlguvantingar adlagast e fyrr
heerra verdbolgustigi.

Par sem verd- og kauplag eru ad nokkru marki tregbreytanleg
verdur hlutverk peningastefnunnar fyrst og fremst ad halda verdbolgu
Iitilli og stodugri d&samt pviad reyna ad draga r timabundnum fravikum
atvinnu og hagvaxtar fra langtimajafnvaegi ad pvi gefnu ad sedlabank-
anum hafi tekist ad veita verdbolguvantingum triverduga kjolfestu.
Pegar pensla er i pjodarblskapnum fer allt saman: hagvoxtur er meiri
en voxtur framleidslugetu, atvinnuleysi undir nattarulegu atvinnuleysi
og verdbolga mikil. Sedlabankinn leitast vid ad draga timabundid ar
umsvifum i pjédarbiskapnum med haekkun styrivaxta og verdbolga
hjadnar og eftirspurn leitar i sjalfbaert stig. Petta ferli getur hins vegar
tekid tima og komid harkalega vid fjarhag fyrirtaekja og heimila. bvi er
mikilvaegt ad missa ekki sjonar 4 langtimaavinningi pess ad na tokum
a verdbolgunni.

Adlégunin verdur pvi kostnadarminni sem traverdugleiki pen-
ingastefnunnar er meiri. Meiri traverdugleiki audveldar sedlabank-
anum ad hafa éahrif &4 vaentingar og par med ad draga ur sveiflum
i verdbdlgu og almennri eftirspurn. Vel heppnud peningastefna sem
veitir verdbolguveentingum traverduga kjolfestu er pvi i raun forsenda
pess ad hagt sé ad na arangri i ad jafna sveiflur i atvinnustigi og hag-
vexti.

3. Sja t.d. umfjdllun Nobelsnefndarinnar um rannséknir verdlaunahafa sidasta ars, Edmunds

S. Phelps (pyding veentanleg i Fjdrmalatidindum 2006(2)).



Verdstodugleiki sem meginmarkmid

peningastefnunnar

Traverdugleiki peningastefnunnar er talinn best tryggdur med pvi ad
gefa sedlabankanum skyr fyrirmeli um ad verdstddugleiki sé algert
forgangsverkefni hennar. betta pydir ekki ad 6nnur markmid almennr-
ar hagstjérnar, t.d. um atvinnu, hagvoxt og j6fnud, skipti ekki mali.
Ahersla & verdstodugleika sem meginmarkmid peningastefnunnar
endurspeglar einfaldlega mikilvaegi pess ad halda verdbolgu i skefj-
um og pa stadreynd ad peningastefnan hafi eingéngu langtimaéhrif 4
ver8bodlgu en ekki & atvinnustig eda hagvoxt.

Rannsoknir sidustu ara benda einnig otvireett til pess ad tru-
verdugleiki peningastefnunnar sé best tryggdur med pvi ad hann fylgi
kerfisbundinni og fyrirsjaanlegri stefnu. Med pvi er dregid ur likum
a vanhugsudum tilraunum hans til ad auka atvinnu timabundid sem
hefdi i for med sér vaxandi verdbolgu sidar meir. Skyr og 6tvired
16ggjof um hlutverk sedlabankans, sem gerir verdstodugleika ad meg-
invidfangsefni peningastefnunnar, og lagalegt sjalfsteedi hans til ad
framfylgja pessum 16gum an ihlutunar annarra stjérnvalda draga einn-
ig ur likum & tilviljanakenndri framkvaemd. L6ggjof sem pessi eykur pvi
traverdugleika stefnunnar og beetir arangur hennar.?

Pvi er engin tilviljun ad préun sidustu aratuga hefur oll verid i
bessa &tt. [ alpjodlegri rannsokn Frys o.fl. frd &rinu 2000 kemur fram
ad af 94 sedlabonkum sem hun nadi til hafi 78 peirra haft verdstod-
ugleika ad forgangsverkefni peningastefnunnar. | peim tilvikum par
sem Onnur markmid eru nefnd er ndnast avallt skyrt tekid fram ad
verdstodugleiki hafi forgang. Légin um Sedlabanka fslands eru pvi
efnislega sambeerileg 16ggjof Englandsbanka, evrépska sedlabankans,
norska sedlabankans, svissneska sedlabankans og sanska sedlabank-
ans svo ad faein dami séu nefnd.® Loggjof bandariska sedlabankans
er hins vegar eldri og kvedur svo & ad hann eigi ad studla ad verd-
stodugleika og hamarksatvinnu. A sidustu tveimur aratugum hafa
ord og gerdir bankans hins vegar otviratt skorid Gr um ad verdst6o-
ugleikamarkmidid hafi algeran forgang komi upp tilvik par sem mark-
midin stangast 4 (sja t.d. umfjéllun i Mishkin, 2006). | rannsékn Frys
o.fl. kemur einnig fram ad af pessum 94 sedlabonkum hafi 66 peirra
fullt sjélfsteedi til ad taka akvardanir i peningamalum (sja nanar i grein
porarins G. Péturssonar, 2000). Sidan pessi rannsokn var gerd hefur
peim pjédum fjolgad enn frekar sem skilgreint hafa verdstodugleika
sem meginmarkmid peningastefnunnar og aukid sjélfsteedi sedlabanka
til ad na pessu markmidi.

Verdstodugleiki er hins vegar ekki nakveemlega skilgreint hugtak.
pvi er mikilvaegt ad Gtskyra nanar hvad att er vid. /& fleiri pjodir hafa
farid pa leid ad setja sedlabanka sinum formlegt verdbolgumarkmid.
ba er tryggt ad allir hafi sama skilning & pvi hvad att er vid og ad

4. Sja t.d. umfjollun Noébelsnefndarinnar um rannséknir verdlaunahafa arsins 2004, Finns
Kydlands og Edwards Prescotts (pyding i Fjidrmalatidindum 2005(1), bls. 40-64).

5. Sja t.d. nidurstodur Alesinas og Summers (1993) sem syna ad sjalfstaedir sedlabankar hafa
nad betri arangri i vidureigninni vid verdbdlgu en peir sem eru ésjalfstadir.

6. Hun uppfyllir pvi svokéllud Maastricht-skilyrdi um forgangsrédun markmida pen-
ingastefnunnar og lagalegt sjalfsteedi sedlabanka peirra landa sem sakjast eftir adild ad
Evrépusambandinu.
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sedlabankinn og stjornvold geti ekki komid sér hja erfidum akvérdun-
um i vidureign vid verdbodlgu. Formlegt tolulegt markmid gefur verd-
bolguveaentingum skyra kjolfestu og eykur gagnseei og triverdugleika
peningastefnunnar. Arangur pessa fyrirkomulags hefur almennt verid
gbdur, poétt herkostnadur pess ad nd tokum & verdbdlgu hafi verid
nokkur par sem hdn hefur verid mikil og oft taki nokkurn tima ad skila
synilegum arangri.”

Eitt stjérntaeki — eitt markmid
Sedlabanki islands hefur m.a. verid gagnryndur fyrir ad beita ekki
stiornteekjum sinum til ad jafna sveiflur i gengi kronunnar. | pessu
samhengi verdur ad hafa i huga ad sedlabankar rada adeins yfir einu
stjorntaeki, p.e. styrivoxtum sinum. Onnur stjornteeki, eins og inngrip
4 gjaldeyrismarkadi og bindiskylda, hafa sams konar hagraen ahrif og
styrivextir og eru pvi i raun ekki sjalfstaed stjorntaeki. bannig myndi
heaekkun bindiskyldu t.d. draga laust fé ar umferd og yta upp markads-
voxtum med svipudum hatti og bein haekkun styrivaxta gerir. Asteeda
pbess ad sedlabankar velja styrivexti sem stjérntaeki fremur en inngrip
og bindiskyldu er ad & natimafjarmalamorkudum eru peir mun gagn-
seerri og skilvirkari leid til ad hafa ahrif & adra markadsvexti pratt fyrir
a0 alpjodavaeding heimsbuskaparins hafi einnig dregid Ur dhrifameetti
styrivaxta og flaekt beitingu peirra.®

i lj6si pess ad sedlabankar hafa eingdngu yfir einu stjorntaeki ad
rada geta peir einungis unnid ad einu langtimamarkmidi. Umfjollunin
hér ad framan etti ad hafa varpad ljosi & hvers vegna markmidid a
ad vera verdstodugleiki. Tilraunir til ad nd 68rum markmidum verda
ohjakvaemilega & kostnad meginmarkmidsins. Raungengissveiflur
gegna t.d. mikilveegu hagsveiflujafnandi hlutverki asamt pvi ad vera
mikilveegur farvegur peningastefnunnar. Raungengi hefur tilhneig-
ingu til ad haekka & pensluskeidum sem ad 6dru ébreyttu veikir sam-
keppnisstodu Gtflutningsatvinnugreina og dregur pannig Ur innlendum
tekjum og atvinnu og par med ur framleidsluspennu og ad lokum ur
verdbolguprystingi. Sé peningastefnunni beint gegn pessu leidir pad
ad endanum adeins til aukinna sveiflna i 6drum hagsteerdum eins og
voéxtum, atvinnu, hagvexti og verdbélgu.®

Lokaord

Mikilveegasta vidfangsefni peningastefnunnar er ad studla ad verd-
stodugleika og er pad i raun meginframlag hennar til almennrar vel-
ferdar & Islandi. Stefnan verdur pvi arangursrikari sem markmid hennar
eru skyrari og hinn lagalegi rammi hennar stydur betur vid meginmark-
midid. Med pvi er triverdugleiki peningastefnunnar betur tryggdur en
hann skiptir skopum i hvernig til tekst og hversu kostnadarsamt er ad

7. Sja t.d. yfirlit yfir framkveemd pessarar stefnu og arangur i grein pérarins G. Péturssonar
(2005).

8. Fjallad er nanar um ahrif alpjodavaedingarinnar & peningastefnuna i rammagrein I1I-1 i
pessu hefti Peningamala.

9. West (2003) kemst t.d. ad pvi ad vid ad draga ur sveiflum i raungengi & Nyja-Sjalandi um
25 présentur, geti hagsveiflur par i landi aukist um 10-15 présentur, verdbdlgusveiflur um
0-15 prosentur og sveiflur i voxtum um 15-40 présentur.



na verdbdlgu nidur i markmid pegar hdn hefur vikid verulega fra pvi.
Traverdug peningastefna er lykilforsenda pess ad skapa verdbodlgu-
veentingum traust akkeri og pess ad hagt sé ad draga Ur hagsveiflum
& Islandi. Han er einnig til pess fallinn ad draga Ur éaeskilegum &hrif-
um gengissveiflna 4 innlent efnahagslif. Allar hugmyndir um ad fjolga
markmidum peningastefnunnar eda takmarka sjalfsteedi Sedlabankans
eru liklegar til pess ad grafa undan trdverdugleika peningastefnunnar
sem mun skada hana og islenskt efnahagslif til langframa.
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