PORARINN G. PETURSSGN

Nyjar aherslur i starfsemi sedlabanka:

Aukid sjalfstaedi, gagnseei og reikningsskil gerda

A undanférnum arum hafa att sér stad miklar breytingar & starfsumhverfi sedlabanka vida um heim.
Annars vegar hefur sjélfsteedi peirra til ad beita stjérnteekjum peningamala verid aukid. Hins vegar
hefur verio 16gd ahersla @ ad gagnseei peningastefnunnar sé aukid og ad bénkunum sé gert ad standa
reikningsskil gerda sinna. Med pessum breytingum er reynt ad formfesta stefnu verdstdougleika i stjorn
peningamala og ad audvelda almenningi og kjérnum stjérnvéldum ad hafa eftirlit med sedlabankanum.
Pessi grein fjallar um pessa alpjédlegu préun og stédu Sedlabanka islands i henni. Fjallad er um
alpjédlega rannsékn & I16gum 94 sedlabanka vids vegar um heiminn par sem fram kemur ad Sedlabanki
islands meelist minnst sjélfstaedi sedlabanki idnrikja. Lagalegt sjalfstaedi hans maelist sambaerilegt vid
medaltal préunarrikja en minna en medaltal umskiptarikja Austur-Evropu. bvi virdist ljost ad Sedla-
banki islands hefur setid eftir i pessari alpjodlegu préun og ad gera parf grundvallarbreytingar & 16g-
gjof bankans eigi stada hans i stjornkerfinu ad vera sambeerileg vid stddu sedlabanka flestra nagranna-
rikja okkar. Pad er adeins med slikum breytingum ad starfsumhverfi innlends fjarméalakerfis getur med
sanni talist ad fullu sambeerilegt vid fijarmalakerfi peirra landa sem vid viljum helst bera okkur saman
Vid.

1. Inngangur Umraedan um stofnanauppbyggingu peninga-

malastjornar er hluti af pessari proéun. Ahrif stjorn-
A undanférnum arum hefur skilningur aukist & miktaekja peningamala eru yfirleitt lengi ad koma fram
ilveegi stofnanauppbyggingar og regluumhverfiog baratta vid verdbolgu getur verid sarsaukafull til
hagkerfa fyrir arangur i efnahagsmalum (sja t.d. riskamms tima & medan avinningur stédugs verdlags
safn Perssons og Tabellinis, 1994). Hin hagreen@mur einungis fram yfir langan tim&vi er naud-
grunnhugsun a bak vid pessa proun er skilningursynlegt ad byggja framsyna langtimahugsun inn i
naudsyn pess ad byggja inn i akvardanattku einstakina peningapolitisku dkvardanatdku. Einungis i pvi
inga, fyrirteekja og hins opinbera hvata til ad taka patitviki er tryggt ad skammsyn sjénarmid sem hafa i
akvardanir sem liklegastar eru til ad studla ad sefiir med sér langtimakostnad verdi ekki ofan & i stjorn
mestri hagkvaemni. peningamala.

Stjérnvold e fleiri rikja hafa komist ad peirri

1. Hofundur er deildarstjori hagrannsékna vid hagfraedisvid SealabankgiaurStbau ad besta leidin til ad byggja slika hvata

islands og lektor vid Haskélann i Reykjavik. Hofundur vill pakka inn i stjérn peningamala sé ad gera sedlabanka vio-
Gabriel Sterne veitta adstod vid gagnadflun og Joni Steinssyni og mal-

stofugestum & fyrirlestri i Sedlabanka Islands 23. oktober arid 200

fyrir gagnlegar abendingar. Peer skodanir sem hér koma fram er2. [ samreemi vid alpjodlega umfjéllun er med verdstédugleika i raun att
héfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka Islands.  vid litla og stéduga verdbolgu, u.p.b. 1-2%.
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komandi rikja sjalfsteeda gagnvart rikisstjérn vidakvardanir. betta gerir pad ad verkum ad skilvirkni
beitingu peningalegra stjornteekja. Fraedileg rok obagkerfisins minnkar og pannig getur verdbdlga
alpjodleg reynsla fiolda rikja benda til pess ad londkadad hagvaxtarméguleika pess til langs tima.
med tiltdlulega sjalfsteeda sedlabanka ad pessu leyti Pvi ma ljost vera ad stodugt verdlag er seskilegt
nai ad jafnadi betri arangri i hagstjorn en 16nd meBagstjornarmarkmid i sjalfu sér. Flestir hagfreedingar
tiltélulega osjalfsteeda sedlabanka: minni verdbdlgaru i dag sammala pvi ad til langs tima sé verdbolga
naest ad jafnadi an pess ad sa arangur sé a kosthast og fremst peningalegt fyrirbaeri. Stjérn peninga-
minni hagvaxtar eda atvinnu. mala hefur pvi adeins ahrif & verdlag til langs tima en
Pad er pvi engin tilviljun ad fjoldi landa vida umekki a hagvoxt eda atvinnu. bar sem sedlabankar
heim hefur & undanférnum tiu arum breytt sedlahafa adeins eitt stjorntaeki og geta pvi adeins nad einu
bankal6ggjof sinni i grundvallaratrioum med padjodhagslegu markmidi til langs tima er edlilegt ad
fyrir augum ad styrkja st6du sedlabanka sinna dndanlegt markmid peningamala sé stodugt verdlag.
stjornkerfinu. Stjornvold flestra idnrikja, umskipta-Med pessu er ekki verid ad segja ad markmid um
rikja i Austur-Evropu, rikja Sudur- og Mid-Ameriku stodugt verdlag sé pjodfélagslega mikilveegara en
0og margra annarra prounarrikja hafa aukid sjalfsteediarkmid um fulla atvinnu, heldur einfaldlega ad pad
sedlabanka sinna i att ad pvi sem best gerist. sé edli hinna peningapolitisku stjérnteekja ad pau
I pessari grein er fiallad um rokin fyrir auknuhenti betur til ad hafa ahrif & verdlag. Med verdstod-
sjélfsteedi sedlabanka, reynslu rikja vida um heim aggleika getur stjorn peningamala hins vegar lagt sitt
hina alpjédlegu proun i att ad auknu sjalfsteedi sedlaf morkum til ad studla ad stodugu efnahagsumhverfi
banka. Fjallad er um stodu Sedlabanka Islands i pesem er undirstada varanlegra hagvaxtarméguleika
ari préun og pad sem gera parf til ad stada hanshagkerfisins til langs tima.
stjornkerfinu verdi sambeerileg vid pad sem vio-
gengst i flestum nagrannalondum okkar. Einnig €2.2. Af hverju sjélfsteedan sedlabanka?
fiallad um paer breytingar sem gera parf til ad tryggjad sama skapi hefur skilningur aukist a naudsyn pess
gagnseei peningastefnunnar og ad bankinn starab formfesta stefnu verdstdédugleika i stjorn peninga-
reikningsskil gerda sinna. mala med einhverjum heetti. Med pvi avinnst pad ad
Umraedan um aukid sjalfsteedi Sedlabanka Isnun erfidara verdur ad bregda Gt af adhaldssamri
lands er tiltdlulega ny af nalinni og er komin munstefnu i peningamalum til ad pjéna skammtimahags-
skemmra & veg en annars stadar. Er pad von héfumdunum sitjandi rikisstjornar. S leid sem vestraen
ar ad grein pessi studli ad malefnalegri umraedu uniki, og i auknum meeli einnig énnur riki, hafa talid

petta mikilveega malefni. heppilegasta til ad na pessu markmioi er ad gefa
sedlabdnkum landa sinna med formlegum heetti fullt

2. Sjalfsteedi sedlabanka og 6skorad vald til ad taka akvardanir og framkveema
peningastefnu sem midar ad stédugu verdiagi.

2.1. Skadsemi verobolgu Bankinn parf pvi ekki (og er i raun éheimilt) ad hlita

Almenn satt virdist rikja medal almennings, stjornfyrirskipunum rikisstjérnar eda einstakra radherra
malamanna, sedlabankamanna og freedimanna wm adgerdir i peningamalum sem ganga gegn pvi
skadsemi verdbdlgu. Rannsoknir syna ad ekki emarkmidi. Slikt frelsi er sidan bundid med formleg-
heegt ad na fram auknum hagvexti med meiri ver&m heetti i I6gin um sedlabankann og jafnvel i stjorn-
bélgu til langs tima, pott til skamms tima sé haegt adrskra.
auka hagvoxt med eftirlatssamri peningastefnu. Ef Med pessu vinnst pad ad slitin eru med form-
eitthvad er, syna rannsoknir ad mikil og breytiledegum og triverdugum heetti 6l tengsl milli dag-
verdbolga geti verid skadleg fyrir langtimahagvoxtlegrar stjérnar peningamala og rikisstjornar. bannig
Han gerir t.d. almenningi erfidara fyrir ad greina &
milli almennra og hlutfallslegra verdhaekkana o¢
dregur bVi ar upplysingagildi verdkerfisins. pPannic3- Fioldi freedilegra rannsokna synir fram & kosti pess ad stjorn peninga-
N , . . . . L .~ mala sé a hendi sjalfsteeds sedlabanka sem er ekki undir beinni stjérn
genr hur! emStakI!ngum7 fy”rtEEkJum 0g hinu opin- kjorinna stjérnvalda. Sja t.d. Rogoff (1985), Persson og Tabellini
bera erfidara fyrir ad taka skynsamar langtime (1993), walsh (1995) og Svensson (1997).

46 PENINGAMAL 2000/4



naest ad auka traverdugleika stefnu verdstddugleikajélfstaedi sedlabanka fer saman vid minni verdbélgu,
peningamalunt.par med er dregid Ur likum & pvi adt.d. Grilli og félagar (1991), Cukierman (1992) og
rikisstjorn geti beitt sedlabankanum til ad na poéliAlesina og Summers (1993). | nylegu yfirliti Bergers
tiskum skammtimamarkmidum, sem til lengri timaog félaga (2000) yfir 31 rannséknir a sambandi sjalf-
litid geta haft skadleg verdbolguéhrif. Slik skammsteedis sedlabanka og verdbélgu kemur fram ad i
timamarkmid geetu t.d. falist i pvi ad reyna ad nkangflestum peirra finnst markteekt neikveett sam-
auknum hagvexti med eftirlatssamri peningastefnband milli verdbolgu og sjalfsteedis sedlabanka.
(slikt geeti verid sérlega freistandi fyrir kosningar). Mynd 1 synir petta samband glégglega. HUn syn-
Til langs tima getur sjélfsteedur sedlabanki hins vegar medalverdbolgu 16 idnrikja timabilid 1955-1988
tryggt verdstodugleika an pess ad pad purfi ad dragg sjalfsteedi vidkomandi 16 sedlabanka eins og pad
ur hagvaxtarmoguleikum hagkerfisins. var skilgreint ario 1988 midad vid meelikvarda
Onnur rok fyrir sjélfsteedi sedlabanka eru ad\lesinas og Summers (1993). bar sést ad eftir pvi
stjorn peningaméala parf i edli sinu ad vera framsysem sedlabankinn er sjalfstaedari pvi minni virdist
par sem ahrif adgerda i peningamalum koma idulegerdbolgan vera ad medaltali.
fram med l16ngum og breytilegum téfum. I pvi felst
ao oft parf ad taka akvardanir sem taldar eru ha
ahrif sidar meir, jafnvel pott ndverandi adsteedur kal

Mynd 1
Sjalfsteedi sedlabanka og verdbdlga

ekki & slikar dkvardanir. pad felst i edli hinnar poli ) 1955-1988
tisku akvordunartoku ad erfitt getur verid fyrir stjorn- 1(\)’”6“"'9& e)

malamenn ad taka slikar akvardanir. Einnig ber & p Spann

ao lita ad akvardanir i stjorn peningamala eru @ marn s : e

an hatt olikar 68rum akvérounum sem stjornvoldun

er falid ad taka. Um er ad reeda siendurtekna akvor Frakd Nor/Svib. "o s

un um beitingu vaxta (heekka pa, leekka eda la 41 Beiga Hou;:za”a“a .
obreytta) vid skilyrdi ovissu sem heppilegt getu| | byskaland
verid ad lata i hendur sérfraedinga (sja t.d. grein M

Gudmundssonar, 1999). 0 . ; : .

$Austurr.

.

Pad er mikilvaegt ad pad komi skyrt fram ad ekk
parf i pessu ad felast ad sedlabankinn taki akvérou
ina um hvert eigi ad vera hid endanlega markmio
peningastefnunnar. Feera ma rok fyrir pvi ad skins og kemur fram i ramma 1, er petta neikvaeda
akvordun eigi betur heima i hondum lydraedislegraamband tolfreedilega markta8kHins vegar finnst
kjorinna fulltrta pjodarinnar, ad pvi tilskildu ad ekkert tolfreedilega markteekt samband milli aukins
markmidid sem Kkjorin stjornvold setja sedlabanksjalfstaedis sedlabanka og hagvaxtar. petta er i sam-
anum séu a hans feeri ad na (sja t.d. Blinder, 1998mi vid freedilegar rannséknir sem gefa til kynna ad
Eins og segir hér ad ofan hniga 6ll rok ad pvi ad petliil verobodlga purfi ekki ad nast & kostnad minni
endanlega markmid eigi ad vera stodugt verdlag. hagvaxtar.

Sjalfsteedi sedlabanka (4: sjalfsteedastur)

2.3. Alpjédleg reynsla 2.4. Breytingar i att ad auknu sjélfsteedi vida um

Meginrokin fyrir auknu sjalfsteedi sedlabanka ertheim

hins vegar pau ad slikt fyrirkomulag hefur reynst velEins og sja méa a mynd 1 héfou 16nd med sjalfsteedan

Til er fjoldi alpjodlegra ranns6kna sem synir ad aukidedlabanka, eins og byskaland, Bandarikin og Sviss,
n&d mun betri rangri i barattunni vido verdbolgu en

4. bessi aukni triverdugleiki kemur t.d. fram i laegri verdbolguveenting-

um. Spiegel (1998) kemst t.d. ad pvi ad verdbodlguveentingar (meelde5.
med verdbolgudlagi 6verdtryggdra skuldabréfa umfram verdtryggd)
leekkudu ad medaltali um 0,6 présentustig & liftima bréfanna i kjolfai
pess ad Englandsbanka var veitt aukid sjalfsteedi 6. mai 1997.

Ekki er haegt ad segja med 6tviraeedum heetti Ut frd pessum gdégnum i
hvora attina orsakasambandid er (sja t.d. Posen, 1993). Freedilegar
nidurstddur og nidurstdour Spiegels (1998) gefa po til kynna ad orsaka-
sambandid sé fra sjalfsteedi sedlabanka til litillar verdbolgu.
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Rammi 1 Verdbdlga, hagvoxtur og sjalfsteedi sedlabanka

Haegt er ad meta samband verdbdlgu og sjalfstaedis sedsedlabankana & pessu timabili voru med teeplega 8%
banka med adfallsgreiningu (metid med gdgnumverdbolgu ad medaltali @ medan pau I6nd sem héfou mest
Alesinas og Summers, 1993). Slik tolfraedigreining gefursjalfsteedu bankana voru med teeplega 3% verdbolgu ad
eftirfarandi nidurstoou (télur i svigum etgildi) medaltali.

Verdbolga =9,44 — 1,64 xSjalfstaedi R=0,71 Ekkert sambeerilegt samband feest hins vegar a milli
(13,6) (5,9) sedlabankasjalfsteedis og medalhagvaxtar a timabilinu

Eins og sja ma er tolfreedilega marktsekt samband milli  Hagvoxtur =3,98 — 0,15 >Sjalfsteedi  R= 0,02
medalverdbdlgu idonrikja 1955-1988 og sjélfsteedis sedla- (5,1) (0,5

banka peirra og skyrir mismunandi fyrirkomulag sedla-

bankasjalfsteedis um 70% af mismunandi medalverdAukid sjélfsteedi sedlabanka, og par med minni vero-
bolgu idnrikja & pessu timabili. Tolfreedisambandid gefurbdlga, feest pvi ekki a kostnad minni hagvaxtar, sem er i
til kynna ad pau lénd sem voru med minnst sjalfsteedisamraemi vid fraedilegar kenningar.

[6nd sem hofdu tiltdlulega ésjalfsteeda sedlabanka, Sama proun hefur einnig att sér stad medal pro-
eins og Nordurléndin, Bretland og Nyja Sjaland. Aunarrikja. T.d. hefur sjalfsteedi sedlabanka Indlands,
sidustu arum hefur hins vegar ordid mikil breyting Budur-Afriku og Uganda verid aukid toluvert &
att ad auknu sjalfstaedi sedlabanka um allan heim. sidustu arum. Til marks um pessa préun ma nefna ad
Medal ionrikja hefur sjalfsteedi sedlabanka verid dag teljast sedlabankar Tékklands og Lettlands
feert i sama horf og var fyrir hja peim sem adur nutsjalfsteedustu sedlabankar veraldar, samkveemt mati
mests sjalfsteedis. M& par nefna pa 11 sedlabantennsoknarstofnunar Englandsbanka (CCBS, sja Fry
sem eru adilar ad evrépska sedlabankanum (ECR)g félaga, 2000). Sedlabanki Svipjédar kemur i
sem skipulagdur er ad fyrirmynd pess pyska, aubridja seeti og sedlabanki Ekvador i pvi fjéroa. bar &
sedlabanka Svipjodar, Danmerkur, Astraliu, Nyj&ftir koma sedlabankar Chile, Japans og adildarrikja
Sjalands, Bretlands og Japans. Til marks um hirlaCB.
hrodu préun i &tt ad auknu sjélfsteedi sedlabanka
medal ionrikja & sidustu arum ma nefna ad fyrie.5. Maelingar & sjalfstaedi sedlabanka
u.p.b. tiu arum var sedlabanki Sviss einn allra sjalf-pessari grein verdur studst vid rannsokn Frys og fél-
steedasti sedlabanki idnrikja, eins og sést a myndinaiga (2000), sem byggist & pekktum eldri ranns6knum
| dag er svissneski sedlabankinn um midjan hop idGrillis og félaga (1991) og Cukiermans (1992).
rikja (sjé t.d. Gehrig, 2000). Asteedan fyrir pvi ad studst er vid hana er ad um er ad
Medal annarra rikja hafa einnig ordid gridarlegareeda umfangsmikla rannsékn sem byggist & gégnum
breytingar & sidustu arum. pPar ma t.d. nefna Suddra arinu 1998 og neer til 94 rikja vios vegar um
og Mid-Amerikurikin Argentinu, Chile, Ekvador, heiminn (pbar & medal islands). Hér er pvi um ad reeda
Kolumbiu, Perl, Venesuela og Mexikd og Austurayjustu faanlegu upplysingar i flestum tilvikum. pé
Evropurikin Albaniu, Armeniu, Bulgariu, Kréatiu,voru gogn fyrir adildarriki EMU uppfeerd til sam-
Lettland, Tékkland, Sldvakiu, Sléveniu, Eistlandreemis vid [6gin um ECB sem téku gildi i byrjun ars
Ungverjaland, Po6lland og RUmeniu (sja t.d1999.
Loungani og Sheets, 1995). Morg pessara rikja hafa Rannsokn Frys og félaga byggist & pvi ad vega
jafnvel tekid beint upp 16ggjof pyska sedlabankansaman stadlada paetti i lagaumhverfi og uppbyggingu
og gert ad sinrfi. sedlabanka sem taldir eru gegna lykilhlutverki i ad

6. Hins vegar ma velta pvi fyrir sér hversu lysandi lagabdkstafurinn er  samanber rannsékn Cukiermans (1992) & tengslum sedlabankasjalf-
fyrir raunverulegt starfsumhverfi sedlabanka i sumum pessara landa, steedis og verdbdlgu i prounarrikjum.
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akvarda sjalfsteedi sedlabanka fra rikisstjorn og emm atvinnu eda hagvoxt, sé ekki visad i pau med skil-
meelanlegir a tiltblulega areidanlegan hatt. beir ergrdum um ad peim sé einungis haegt ad na sé mark-
eftirfarandi: midinu um verdstodugleika ekki stefnt i haettu.

Ahersla & verdstédugleika Markmidssjalfsteedi

Pessi meelikvardi metur hversu mikil ahersla er 16g®ft er gerdur greinarmunur a milli mismunandi
a verostodugleika medal formlegra markmida performa sjalfsteedis sedlabanka. Markmidssjalfsteedi
ingastefnunnar eins og pau koma fram i [d6gum sedleretur hversu stéru hlutverki sedlabankinn hefur ad
bankans. Gerdur er greinarmunur & milli markmidgegna i akvordun um hvert endanlegt markmio
sem eru talin samrymanleg verdstddugleika, eins geeningastefnunnar eigi ad vera. Eins og fjallad var
stodugleiki fjarmalakerfisins, og markmida sem talirum ad ofan er ekki endilega ljost ad heppilegt sé ad
eru 6samrymanleg verdstodugleika, eins og markmgedlabankinn taki pa akvéroun. Morg rok hniga ad

Rammi 2 Meelikvardi & sjélfsteedi sedlabanka

Meelikvardi (veegi i heildareinkunn) Einkunn

Ad hvad miklu leyti leggja 16g bankans aherslu 10,0
a verostdougleika sem meginmarkmio stjérnar 7,5
peningamala (1)
5,0
2,5
0,0

Ad hvada leyti akvardar sedlabankinn endanlegt10,0
markmid peningastefnunnar (1)
5,0
0,0

Hversu mikid svigrim hefur sedlabankinn til ad 10,0
akvarda adlogun stjérnteekja peningamala (2) 6,7

3
0,0

Ad hvada leyti er fjarmognun rikissjods i sedla- 10,0
banka 6heimil (2)
7,5
5,0
2,5
0,0

Hversu langur er radningartimi sedlabanka- 10,0
stjora (0,5) 8,6
7,1
5,7
4,3
2,9
1,4

Eina formlega markmidid

Eina markmidid auk fjarmalalegs stédugleika og mark-
mida sem ekki strida gegn verdstoougleika
Verdstddugleiki og 6samraemanleg markmid

Engin formleg markmio

Onnur markmid en verdstodugleiki

Sedlabankinn hefur einskordad vald eda peningastefnan
hefur engin formleg markmid

Sameiginleg akvordun sedlabanka og rikisstjornar
Sedlabankinn hefur engu hlutverki ad gegna vid akvoréun

Sedlabankinn hefur einskordad vald

Sedlabankinn tekur &kvardanir en fulltrdar rikisstjérnar
sitja akvardanafundi

Sameiginleg dkvordun sedlabanka og rikisstjérnar
Sedlabankinn hefur litlu hlutverki ad gegna vid akvoréun

Algerlega 6heimil, aldrei notud eda svo litlar upphaedir ad
peaer skipta engu mali

Mjog miklar takmarkanir

Takmarkanir sem yfirleitt er fylgt

Litlar takmarkanir

Engar takmarkanir

8 ar eda meira

7 ar

6 ar

5ar

4 ar

3ar

Ekki tryggdur rédningartimi umfram 3 ar
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pvi ad st akvoroun eigi ad vera i hondum rikisstjérrstjérnar og sedlabanka og fleiri pattum sem erfitt er

ar og sedlabanka eda rikisstjornar eingéngu. ad leggja tolulegt mat a (sja t.d. umfjéllun i
Cukierman, 1992, og Berger og félogum, 2000).
Teekjasjalfsteedi Ljést er ad meelikvardar & sjalfsteedi sedlabanka

Teekjasjalfsteedi sedlabanka er hins vegar talid eliyggja avallt ad einhverju leyti & mati peirra sem
mikilveegasta form sjalfstaedis peirra (sja t.d. Bergdramkvaema rannsoéknina. bad sama & vid um pa
og félaga, 2000). Med teekjasjalfsteedi er att vidannsokn sem hér er studst vid. Liklega er haegt ad
moguleika sedlabankans til ad nota stjérnteeki sin tleila um réttmaeti einstaka talna en heildarmyndin
ad na markmidum peningastefnunnar an ihlutunaem faest eetti p6 ad vera nokkud neerri sanni.
eda ahrifa fra rikisstjorn.

2.6. Mat & sjélfsteedi sedlabanka i dag
Adgangur rikissjods ad lanafyrirgreidslu i sedla-Tafla 1 synir samantekt & sjalfstaedi sedlabanka vida
banka um heim sidla ars 1998, samkveemt nidurstédum
Almennt er talid ad 6heftur adgangur rikissjods a&rys og félaga.
lanafyrirgreidslu i sedlabanka sé mikilveeg skyring Eins og sja ma & toflunni virdist sjalfstaedi Sedla-
mikillar verdbélgu vida um heim, sérstaklega i probanka islands litid i samanburdi vié adra sedlabanka.
unarléndum, en einnig i idnrikjum (t.d. 6daverdbodlgaslendingar eru & sama bati og Nordmenn en langt a
Mid-Evropurikja & pridja aratug pessarar aldar, sjéftir hinum premur Nordurlandapjédunum. i saman-
Sargent, 1983). Metid er hversu takmarkadur adurdi vid 6nnur idnriki ma einnig sja ad sjalfsteedi
gangur rikissjods er ad beinni fijarmdgnun i sedléSedlabanka islands meelist mun minna en ad medal-

banka. tali i idnrikjum og er island i 27. seeti medal 28 idn-
rikja i pessum samanburdi. Adeins Noregur feer laegri
Radningartimi sedlabankastjora heildareinkunn. | samanburdi vid 6ll 94 rikin kemur

Ad lokum er horft til pess hversu langur radningarsama préun i ljés: island telst i 74. seeti af peim 94
timi sedlabankastjéra er. Hugsunin med pessunikjum sem rannsoknin neer til. Medaleinkunn
meelikvarda er ad eftir pvi sem radningartiminn eBedlabanka islands er sambaerileg vid medaleinkunn
lengri pvi erfidara & rikisstjorn med ad skipa sedlagprounarrikja en mun leegri en medaleinkunn um-
bankastjora sem henni eru pdéknanlegir. Likurnar skiptarikja.
pvi ad sedlabankastjorar starfi sem handbendi Pegar pessistada er borin saman vid stéduna i lok
rikisstjornar og radherra eettu pvi ad minnka ad 6dmiunda aratugarins sem synd er a mynd 1 kemur i ljés
6breyttu. Samkvaemt Cukierman (1992) skiptir radnad svo virdist sem Sedlabanki islands hafi setid eftir
ingartimi sedlabankastjora mun meira mali i préunaf-peirri préun sem att hefur sér stad medal annarra
rikjum en idnrikjum. Hann finnur mun sterkari tengsidnrikja. Hefdi Sedlabanki islands verid med i konn-
milli radningartima sedlabankastjora og verdobélgu iin Alesinas og Summers (1993) er liklegt ad hann
prounarrikjum en milli lagalegs sjélfsteedis sedlahefdi verid metinn alika sjélfsteedur og sedlabankar
banka og verdbdlgu. bessu er hins vegar 6fugt fariretlands, Svipjodar og ymissa annarra Evropurikja.
ionrikjum. Asteedan virdist st ad lagabokstafnum sBins og adur hefur verid komid ad hafa pessi riki,
sidur fylgt i préunarrikjum en idnrikjum. asamt flestum idnrikjum og fjélda umskipta- og pro-
Mismunandi leidir hafa verid farnar vid ad vegaunarrikja, breytt sedlabankal6ggjof sinni i sjélf-
pessa peetti (og stundum adra) saman til ad fa sieedisatt a medan engar slikar breytingar hafa att sér
heildsteett mat & sjalfsteedi sedlabanka. Rammi s2ad hér a landi.
synir hvernig rannsokn Frys og félaga var uppbyggd
og hvernig pessir peettir voru vegnir saman midad viéhersla a verdstodugleika
mikilveegi peirra fyrir sjalfsteedi sedlabankans. Pegar skodadar eru mismunandi aherslur sedlabanka
Augljost er ad erfitt er ad f4 nakvaeemt mat & raura verdstddugleika kemur i ljds ad yfirgnaefandi meiri-
verulegu sjalfsteedi sedlabanka. Sjalfsteedi peirfaluti rikja hefur verdstédugleika sem eina markmid
reedst ekki eingdngu af lagabokstafnum, heldur ekkieningastefnunnar eda sem meginmarkmid hennar
sidur 6formlegu fyrirkomulagi samskipta milli rikis- &samt samrymanlegum markmidum sem t.d. lGta ad
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Tafla 1 Sjalfsteedi sedlabanka vida um heim 1998

Ahersla Mark- Teekja- Fjar-  R&dningar- Heildar-
a vero- mids- sjalf- moégnun &  timi banka- sjalf-
stodugleika sjalfstaedi steedi rikissjooi stjora steedi

Bandarikin ......ccccccoeeiiiiiiiee e, 7,5 10,0 10,0 10,0 4,3 9,2
Bretland .......cooeiiiii e 7,5 0,0 10,0 10,0 57 7,7
ECB oot 7,5 10,0 10,0 10,0 57 9,3
JAPAN i 7,5 10,0 10,0 10,0 5,7 9,3
1ONITKE o 7,3 7,1 9,5 9,6 57 8,6
UMSKIptariki ......ccooovveiiiiienciecce 8,5 5,9 9,1 7,8 7,0 8,0
Prounarmiki ......occooeeeiiiiicceeee 7,1 5,8 7,1 6,1 51 6,5
DanNMOTK ...oovviiiiiiieeieeee e 7,5 5,0 10,0 10,0 10,0 8,8
Finnland ... 7,5 10,0 10,0 10,0 57 9,3
NOFEQUI ..t 0,0 0,0 6,7 10,0 7,1 5,7
Svipj6d 10,0 10,0 10,0 10,0 57 9,7
island 5,0 5,0 33 10,0 57 6,1
Seeti islands medal idnrikja ...........cc.......... 25.-27. 16.-25. 28. 1.-26. 7.-23. 27.
Seeti islands medal allra rikja ..................... 79.-90. 36.-81. 79.-89. 1.-45. 30.-74. 74.

1. Matid midast vid stoduna sidla ars 1998. Hins vegar hafa paer breytingar verid gerdar & télum Frys og félaga ad stéda Bbildaer uppfeerd til
samraemis vid stodu evropska sedlabankans. Haesta einkunn er 10. I8nrikin eru 28 talsins en heildarfjoldi rikja 94.

Heimildir: Fry og félagar (2000) og heimasidur ymissa sedlabanka.

stodugleika fijarmalakerfisins. Af peim 94 rikjumKanada og Nyja Sjalandi en i [6gum pessara landa er
sem konnunin neer til fylla 78 pennan flokk. Sedlaeingdngu kvedid a um verdstodugleika sem markmid
banki islands er i dag i hopi med 16 rikjum sem hafaeningastefnunnar. Annar moguleiki veeri hins vegar
annars konar l6gbundid markmid. Sedlabanki islands fara sému leid og t.d. i Bretlandi og ECB en i
meelist pvi i 25.-27. seeti medal idnrikja og i 79.-9(eirra 16gum segir ad meginmarkmid peningastefn-
seeti medal peirra 94 rikja sem kdnnunin naer til.  unnar sé verdstodugleiki en ad sedlabankinn skuli
i samanburdi vid 6nnur I6nd virdast pvi légeinnig stydja almenna efnahagsproun i landial,
Sedlabanka islands ekki kveda nogu skyrt & um hvesankinn pad ekki stefna verdstodugleikanum i haettu
meginmarkmid peningastefnunnar eigi ad vera og Verter ad leggja aherslu & ad i reynd er litill mun-
par sem légin kveda & um 6nnur, og mégulega ésamr a pessum tveimur leidum. Pannig leggja t.d. sedla-
rymanleg, markmid virdist vanta ad markmidununbankar Svipjodar, Kanada og Nyja Sjalands ekki
sé forgangsradad. Login kveda svo a ad hlutverkinna upp Ur préun raunstaerda og stodugleika fjar-
Sedlabankans sé ad tryggja verdstodugleika, semalakerfisins en sedlabankar annarra landa (sja t.d.
fyllsta og hagkveemasta nytingu & framleidslugetumfjollun i grein héfundarPeningamalum2000/1).
atvinnuveganna, ad vardveita gjaldeyrisforda sem
neaegi til ad tryggja frjals vidskipti vid utlond o.fl. Hér Markmidssjalfsteedi
er pvi um ad reeda markmid sem geta stangast #jog misjafnt er milli landa hvort sedlabankar komi
grundvallaratrioum og eru jafnvel utan &hrifasvidad akvordun um endanlegt markmid peningastefn-
Sedlabankans. unnar. | ECB, Bandarikjunum og Japan er t.d.
Ef breyta & pessu &kvaedi i att til fyrirkomulagskvordunin i hondum sedlabankans (pott hun sé
annarra idnrikja virdast tveer leidir helst feerar. kidan bundin i 16g, sett af pingi) en i Bretlandi og
fyrsta lagi sama leid og var farin t.d. i SvipjodNoregi eingébngu i hondum rikisstjérnar. Morg riki,
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eins og t.d. Nyja Sjaland, Astralia og Kanada, far®ndum virdast helst tvaer leidir koma til greina. Fyrri
hins vegar einhvers konar milliveg. leidin veeri su sem farin var i Svipj6d og EMU-rikj-
Hér a landi er &kvordunin & hondum rikisstjornaunum, p.e. ad banna algerlega med légum ad rikis-
en hidn er tekin i samradi vid Sedlabankann. Eins ajornin reyni ad hafa ahrif & akvardanir sedlabank-
aour hefur verid minnst & er haegt ad feera god ré@as i peningamalum og banna bankanum ad taka vid
fyrir pvi ad pessi akvordun eigi ekki ad vera einog leita eftir slikum fyrirmaelum. Sidari leidin er ad
godngu i hondum sedlabankans og Ut fra pvi virdidteeta inn i [6g bankans ad rikisstjérnin megi gripa inn
ekki vera adkallandi ad breyta fra ntverandi fyriri akvardanir bankans vid mjog sérstakar adsteedur

komulagi pessara mala hér a landi. sem falla undir ,stérkostlega efnahagslega neyd“. ba
pyrfti ad vera til skyrt afmarkad ferli sem slikar
Teekjasjalfsteedi akvardanir pyrftu ad fara eftir i gegnum stjornkerfid

bPegar kemur ad teekjasjalfsteedi sedlabanka, sexem eettu ad vera sitjandi rikisstjorn politiskt erfitt
margir telja eitt mikilveegasta form sjalfstaedis, virdséu paer ekki augljéslega réttleetanlegar.
ist Sedlabanki islands standa illa i samanburdi vid
sedlabanka annarra pj6da, samkvaemt mati Frys é@gangur rikissjods ad lanafyrirgreidslu i sedla-
félaga (2000). Bankinn meelist i nedsta saeti medal 28nka
ionrikja og i 79.-89. saeti medal allra 94 rikjanna seifiry og félagar telja adgang rikissjods ad fiarmoégnun
koénnunin naer yfir. i Sedlabankanum nogu heftan til ad gefa islandi
Matid fyrir Sedlabanka Islands endurspeglahegestu einkunn i pessum lid og er island eitt af 26 idn-
veika stodu hans gagnvart kjornum stjornvéldumikjum og 45 rikjum alls sem feer haestu einkunn i
samkvaemt légum bankans. Samkveemt peim er padssum lid. | flestum idnrikjum er lagt blatt bann vid
meginhlutverk bankans ad studla ad pvi ad stefrsikri fjiarmognun i sedlabankalégum. Hér a landi er
rikisstjornarinnar i efnahagsméalum nai tilganghins vegar ekki kvedid a um slikt bann i 16gunum.
sinum, jafnvel pott su stefna gangi i berhdgg vidlins vegar er i gildi samningur & milli fjarméla-
skodanir bankans eda markmidid um stédugt verdadherra og Sedlabankans fra arinu 1992, sem sidan
lag. Petta veikir teekjasjalfsteedi bankans i grundiefur prisvar verid endurnyjadur, um ad fjarmégnun
vallaratrioum. Jafnvel pott bankinn hafi i dag nokkudikissjods fari ekki med beinum heetti i gegnum
svigrim til ad beita stjornteekjum sinum, ma setj&edlabankann. Telja verour ad petta akveedi sé veik-
alvarleg spurningarmerki vid raunverulegt teekjaara en i nagrannaldndum okkar, pott ekki komi pad
sjélfsteedi bankans komi til agreinings milli bankan$ram i mati Frys og félaga. Vandinn er s& ad fijarmala-
og rikisstjornar. radherra getur i sjélfu sér sagt upp pessum samningi,
pegar 16ggjof allra 94 sedlabankanna er skodydratt fyrir ad politiskur kostnadur slikrar akvérdunar
nanar kemur i ljos ad island og Noregur eru einu idrydi liklega allnokkur. Af pessum soékum ma feera
rikin par sem slikt akveedi kemur fyrir (Fry og fél-fyrir pvi rok ad einkunn islands i pessum malaflokki
agar, 2000Y.1 68rum idnrikjum er sedlabankanumsé of ha.
yfirleitt formlega bannad med logum ad leita eftir
eda taka vio fyrirskipunum fra rikisstjorn sem lita a&adningartimi bankastjora
stjorn peningamala. Jafnframt er rikisstjorn viskomRadningartimi bankastjora Sedlabanka islands er 5
andi rikja bannad med I6gum ad reyna ad hafa &haf, eins og bankastjéra 9 idnrikja og 37 rikja i 6llum
a akvardanir sedlabankans er IGita ad stjérn peningdkjahdpnum. Petta virdist vera algengasti radningar-
mala (t.d. 16ggjof Englandsbanka, seenska sedlabartimi bankastjora: mjog sjaldgaeft er ad peir séu radnir
ans og ECB). til skemmri tima, nokkud um ad peir séu raonir til 6
Verdi tekin akvérdun um ad laga lagalega stodéra en sjaldan til lengri tima en pad.
Sedlabanka islands ad pvi sem vidgengst i pessum

7. Samkveemt pessu aetti Noregur ad fa somu einkunn fyrir teekjasjélfstaedi
og island i téflu 2 og pessi tvo riki ad vera med lsegstu einkunn idn-
rikja.
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3. Gagnseei peningastefnunnar og reikningsslkdettur i hug ad pad sé edlilegt ad stjornmalamenn séu

sedlabanka ad hlutast til um daglegar akvardanir domstola.

i raun er hugmyndin um sjalfsteedan sedlabanka

3.1. Strigir sjalfsteedi sedlabanka gegn lydreedishugambeerileg. Rikisstjornin setur leikreglurnar med
takinu? pvi ad akveda endanlegt markmid peningastefnunn-
Mikilveeg andmeeli gegn sjalfstaedi sedlabanka eru @d. Sidan er pad sedlabankans ad sja til pess ad pessu
afhending valds til hans stridi gegn lydraedishefdinnmarkmidi sé nad an ihlutunar rikisstjornar. Slik
Stjérn peningamala yrdi pannig tekin Gr héndunverkaskipting er liklegri til ad tryggja gédan arangur
lydreedislega kjorinna fulltrda pjédarinnar og latin ii hagstjorn, eins og fjallad er um ad ofan, og pannig
hendur sérfreedinga sem teekju akvardanir 6had viliyrkja hina lydreedislegu akvardanatdku fremur en
rikisstjornar. Stjorn peningamala myndi pvi ekkiad veikja hana (Apel og Viotti, 1998).
seeta viohlitandi eftirliti og ekki purfa ad standa
reikningsskil gerda sinna gagnvart almenningi 0§.2. Fjoldi peirra sem taka akvardanir i stjorn
kjornum stjérnvoldum. peningamala

Adur en lengra er haldid er naudsynlegt ad itrekif afhenda a sjalfsteedum sedlabanka éskordad vald
ad i auknu sjalfstaedi sedlabanka parf ekki ad felast &kvorounar peningamala pykir ekki heppilegt ad
vald til ad dkveda endanlegt markmid peningastefmnjog fair adilar standi ad akvoérduninni (sja t.d. Berg
unnar an ihlutunar rikisstjornar. Feera ma rok fyriog Lindberg, 2000). bratt fyrir ad langflestir sedla-
bvi ad slik afhending valds geti verid 6heppileg Ut frankar séu eingdngu med einn adalbankastjora er
lydreedissjonarmioum, eins og adur hefur verid fjallmjog sjaldgaeft ad hann sé s& eini sem komi ad form-
ad um. bad sem er att vid med auknu sjalfsteedi sedlagri &kvordun peningamala.
banka er ad peir fai fullt og 6skordad vald til ad beit
stjérnteekjum sinum & pa vegu sem peir telja hepp’
legast til ad na pvi markmidi sem kjorin stjornvold
hafa sett peim.

bad fer bé ekki & milli méala ad fullt t&kjaSJélf- Fjoldi sem tekur akvordun
steedi sedlabanka er tilfeersla & valdi fra kjornun 50
stjornvoldum til sedlabanka. Stjornmalamenn mun
ekki lengur geta haft ahrif & daglega stjérn pening:

~
mala. beir munu eingéngu velja endanlegt markmi 3o, 6
peningastefnunnar. Hvernig pessu endanlega mal
midi er nad er sidan latid i hendur politiskt 6hag 20
adila, p.e. sedlabankans.
Ad halda pvi fram ad slik afhending valds s¢ 10 -
Olydraedisleg virdist hins vegar of préng tulkun & 1yd ; ;

reedishugtakinu (sja t.d. Apel og Viotti, 1998). brat Einstaklingur Neflgg og sameigin- Nefn%;?azingaa-
fyrir a0 lydraedislega kjorin stjornvold eigi ad hafa

endanlegt vald i politiskum akvérdunum, er par me
ekki sagt ad stjornmalamenn eigi ad taka allar akvarq 6o,

anir sem teknar eru af hinu opinbera. Deemi um san 5,
baerilega afhendingu valds til Utvalinna sérfraeding
er domskerfid. Ollum pykir augljost ad i lydraedis: 40
pjoofélagi eigi ad vera su verkaskipting ad kjorir 30
B B =

Mynd 2
Akvardanataka i peningamalum

Urslit atkveedagreidslu birt
40 -

Fjoldi i peningamélaradi

stjornvold setji leikreglur domskerfisins med laga
setningu og med pvi ad setja kréfur um menntui
getu og 6hlutdreegni peirrasem vid domstolana starfy 10
Sidan er pad domstélanna ad tdlka og framfylgja pein
[6gum, an ihlutunar kjorinna stjérnvalda. Engun Feerrien 5 Milli 5 og 10 Fleiri en 10

20
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Eins og sést & mynd 2 eru adeins niu deemi pesagfraediprofessora, t.d. i Astraliu og Bretlandi (sja
ad akvardanir i peningamalum séu teknar af einumanar i ramma 3).
manni (Fry og félagar, 2000). | flestum tilvikum er A myndinni kemur einnig fram ad yfirleitt eru &
akvordunin tekin af fiolskipadri bankastjorn (eins ogmilli fimm og tiu medlimir i sliku radi. | peim
hér & landi, i Sviss og Danmorku) eda af peningadvikum sem um er ad reeda feerri er yfirleitt um ad
malaradi sem yfirleitt samanstendur af sedlabankaseda 16nd med fleiri en einn sedlabankastjora, par
stjora (sem jafnframt er formadur radsins), adstodasem bankastjornin, og han eingéngu, tekur
sedlabankastjorum og 68rum hattsettum sedlabankikvardanir i peningamalum (t.d. hér a landi, i Sviss
monnum, eins og adalhagfreedingi og yfirmannog i Danmdrku). Einnig eru nokkur tilvik par sem
markadsadgerda. | nokkrum tilvikum er einnig leitadnedlimir eru fleiri en tiu en yfirleitt eru pad stor riki
eftir utanadkomandi pekkingu, t.d. medal virtraeda rikjasambond (t.d. i Bandarikjunum og ECB).

Rammi 3 Gagnseei og reikningsskil Englandsbanka

Verdbolgumarkmio fijéréungslega. Med birtingu fundargerdar og nidurstadna
Englandsbanka er gert ad halda verdbolgu i 2%:% semtkvaedagreidslu peningamalanefndar, auk reglulegrar
akvedid er af rikisstjorninni. Bankinn hefur £1% vik- Gtgafu verdbolguskyrslu er eetlunin ad stefna bankans sé
mork sem m.a. eiga ad endurspegla o6fullkomna stjérisem gagnseejust og pannig standi bankinn reikningsskil
bankans & verdbolgu (sja nanar i grein hofundar gagnvart almenningi.

Al 00 Opid bréf til rikisstjornar

Peningamalanefnd i hvert skipti sem verdbdlga fer meira en 1% fra vers-
Rikisstjornin hefur skipad niu manna nefnd sem tekuhglgumarkmidinu ber sedlabankastjéra ad rita opid bréf
akvardanir um adgerdir i peningamalum sem eiga ag| rikisstjornar par sem fram kemur hver asteedan er fyrir
studla ad pvi ad verdbolgumarkmidinu sé nad. Nefndirpyi ad versbolgumarkmidinu var ekki nad, til hvada rada
samanstendur af sedlabankastjora, tveimur adstodageslabankinn eetli ad gripa til ad na verdbolgumark-
bankastjorum, adalhagfreedingi bankans og yfirmannimiginu, hversu langan tima pad muni taka og hvernig pad
markadsadgerda, asamt fiorum medlimum Utnefndum adamraemist 16gbodnu markmidi bankans. Sedlabanka-
rikisstjorn. Val a peim fiérum sidastnefndu fer eingéngustjéranum ber sidan ad rita annad bréf eftir prja manudi
eftir freedilegri haefni i peningahagfreedi og 66rum pattumhafi bankanum enn ekki tekist ad na verdbolgu inn fyrir
sem skipta mali fyrir starfsemi sedlabanka. Reyndinmgrkin.

hefur verid st ad flestir peirra eru pekktir professorar vid  Hvernig rikisstjornin bregst vié sliku bréfi reedst sis-
breska haskéla. Hver peirra er radinn til priggja ara fan af efnahagsastandi hvers tima. Taka parf tillit til pess
senn. Fulltrai fjarmalaraduneytis situr fundi nefndarinnarag margvislegar astsedur geta verid fyrir pvi ad vers-
en hefur ekki atkveedisreétt. bélgumarkmidinu sé ekki nad ollum stundum og ad
Fundargerd peningamalanefndar Oheppilegt getur verio ad reyna pad, t.d. verdi hagkerfid
Peningamalanefndin heldur fundi manadarlega eftifyrir alvarlegum frambodsafslium.

fyrirfram auglystri dsetlun. Akvardanir eru teknar Gt fra Reikningsskil gagnvart pingi

meirihlutavilja nefndarinnar. Nidurstédur fundanna eru Medlimum peningamélanefndar er gert ad maeta fyrir
kynntar strax ad peim loknum og fundargerd nefndarinnTjérlaganefnd bingsins fiorum sinnum & &ri og svara
ar og nidurstodur atkveedagreidslunnar birtar opinberleggpumingum um stefnu bankans i peningamalum og skyra
tveimur vikum eftir hvern fund. adgerdir hans. Par ad auki eru arlegar umraedur & pingi
Verdbodlguspdin og reikningsskil gagnvart almenningi  um arsskyrslu bankans.

Allar dkvardanir peningamalanefndar eru byggdar a itar- Bankanum ber einnig ad standa reikningsskil gagn-
legri verobolguspa sedlabankans. Pessi spad dsamt matvart bankarddi sem samanstendur af bankastjoranum og
Ovissu i spanni og spam um adrar lykilsteerdir sem taldaveimur adstodarbankastjorum, auk 16 medlima sem eiga
eru hafa ahrif & verébolguspana eru birtar asamt itarleged endurspegla mismunandi sjonarmid bresks efnahags-
umfjéllun i verdbdlguskyrslu bankans sem kemur Ut arsiifs.
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3.3. Krofur um gagnseei og reikningsskil

bratt fyrir ad aukid sjalfstzedi sedlabanka stridi ekl 1812 2 Gagnseei peningastefnunnar viéa um heim

gegn lydraedishugtakinu er naudsynlegt ad tryggja ¢ Verdblgu- Tidni &
peningastefnan sé gagnsee pannig ad almenningur spar opinberri
kjorin stjérnvold eigi audvelt med ad fylgjast med oc Adgerdir  birtar og greiningu
meta akvardanir sedlabankans og ad bankanum -0 skyrdar  skyrdar efnahagsmala  Alls
med einhverjum heetti, lagalega sem og 6formlegBandarikin .......... 9,4 9,1 100 95
gert ad standa reikningsskil gerda sinna. Med pesBretand ............ 9.7 10,0 100 9.9

CB i 7,2 4,3 10,0 7,2

er liklegt a8 peningamalastefna bankans festist el
IO 9,4 43 87 75

. . . . . Japal
betur i sessi, auk pess sem komid er til méts vi P

lydreedisleg sjonarmid um tengsl valds og abyrgdaldnriki ............... 6.8 5.3 95 69
petta kemur t.d. fram i vidteekum reglum um gagnseUmskiptariki ....... 6.0 34 w57
peningamala sem stjornarnefnd AlpjodagjaldeyrisProunarrki ......... 4t 3.9 68 51
sj0dsins sampykkti haustid 1999 (sja grein IngiDanmérk .............
mundar Fridrikssonar, 2000). Finnland 72 43 100 7.2
Med krofum um gagnsaei peningastefnunnar gNoregur 6,6 10,0 10,0 89
reikningsskil sedlabankans er bankanum gert &SViPiod e 85 10,0 100 95
skyra allar sinar adgerdir med greinargddum haetti (SN e 47 8.2 67 65
vera tilbtinn ad svara fyrir akvardanir sinar gagnvaiSati islands
almenningi og rikisstjorn. Pad er pvi engin tilviljun medalionrikja ... 24. 7. 26. 23
ad pau 16nd sem hafa aukid sjélfsteedi sedlaban medal alira rikja . 61.-65. 8. 58.-64.  40.

sinna & sidustu arum hafa jafnframt lagt mikle1. Matid migast vis sté3una sidla ars 1998. Hins vegar hafa paer breytingar
aherslu & ad gagniseei peningastefunnar 0 ey e & ke o o0 aga 2 seoa sliarie S o e
mgSSkll sedlabankanna seu aukin bVI til SamraeMlyg; i rannsokn Frys og félaga. Haesta einkunn er 10. I3nrikin eru 27 talsins
Rammi 3 fjallar ndnar um hvernig gagnsaei og reikren heildarfioldi rikja 93.

ingsskil Englandsbanka hafa verid tryggd en fyrir Heimildir: Fry og félagar (2000) og heimasidur ymissa sedlabanka.
komulagi Breta hefur vida verid hrésad og bau

almennt talid tryggja hvad gagnsaejasta pening&ankinn birti opinberlega i reedu og riti greiningu a

stefnu. innlendum efnahagsmalum.
Tafla 2 synir samantekt & sliku mati. Upplysing-
3.4. Mat a gagnseei peningastefnunnar arnar um 11 adildarrikin ad EMU eru uppfeerdar til

Fry og félagar (2000) leggja einnig mat & gagnsasamraemis vid fyrirkomulag ECB. Eins og sja ma i
peningastefnunnar i peim 94 I6ndum sem rannsokaflunni feer Sedlabanki islands 6,5 i einkunn og er
peirra n&adi til. Reynt er ad leggja mat & hversu mikidalaegt medaltali idnrikja. Peir bankar sem maelast
viokomandi banki leggur upp Ur pvi ad Utskyra admed gagnsaejustu stefnuna eru sedlabankar Bret-
gerdir sinar fyrir almenningi. lands, Svipj6dar, Bandarikjanna og Nyja Sjalands.
| fyrsta lagi er gefin einkunn fyrir hversu vel ECB stendur sig sidur og hefur verid gagnryndur fyr-
adgerdir eru skyrdar. par er tekid til pess hvort greirt litt gagnsaeja stefnu.
sé fra akvordunum i peningamalum samdaegurs, Sedlabanki islands er talinn standa sig nokkud
hvort greint sé fra akvorounum um O6breytta stefnwel i framsetningu & verdbdélguspam sinum en sidur &
hversu oft opinbert mat sé lagt & st6du peningaméaféna tvo maelikvardana. Skyringin & tiltélulega lagri
og hvort fundargerd og nidurstodur atkveedagreidskeinkunn fyrir skyringu adgerda er ad fundargerdir er
séu birt opinberlega. | 68ru lagi er gefin einkunn fyrisnta ad akvérdunum i peningaméalum eru ekki birtar
aherslu bankans a framsynt mat & efnahagshorfum egda engar slikar fundargerdir samdar og ad akvard-
skyrleika verdbdlguspaa bankans. Matid raedst af panir um 6breytta stefnu eru ekki kynntar sérstaklega
hvort slikar spar séu yfirleitt birtar, hvort paer inni-enda ekki fjallad um mogulegar adgerdir & fyrirfram
haldi &heettumat og hvort fjallad sé um fyrri spavillurdkvednum timum. Pad sem helst dregur nidur
Ad lokum er gefin einkunn fyrir hversu oft sedla-einkunn bankans i tidni greiningar a innlendum efna-
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hagsmalum, samkveemt mati Frys og félaga, er tidheim hefur & undanférnum tiu arum breytt sedla-
birtra reedna yfirmanna bankans um efnahagsmal. ankaléggjof sinni i grundvallaratriSum med pad
moti kemur hins vegar ad bankinn feer agaetiseinkuriprir augum ad styrkja stédu sedlabanka sinna gagn-
fyrir tidni Gtgefinna freedigreina. vart rikisstjorn. Flest idnriki, umskiptariki i Austur-
Stefna Sedlabanka islands virdist pvi ageetlegavropu, riki Sudur- og Mid-Ameriku, og mérg énnur
gagnsee i samanburdi vid 6nnur 16nd, pétt margt mepgiéunarriki hafa aukio sjalfsteedi sedlabanka sinna.
vafalaust beeta. Eitt af pvi sem meetti beeta til ad Loggjof Sedlabanka islands hefur hins vegar ekki
audvelda adhald kjorinna stjornvalda og almenningylgt pessari alpjédapréun og er nd svo komid ad
ad sedlabankanum, er ad formfesta akvedio ferli semann telst hafa sambeerilegt lagalegt sjalfsteedi og
fer af stad mistakist Sedlabankanum ad na settnedaltal prounarrikja og téluvert minna sjalfstaedi en
markmidi. Um gaeti verid ad reeda sams konar ferli omedaltal umskiptarikja. island er eina idnriki®, asamt
er i Svipjod og Bretlandi. Med pvi yroi stefna bankNoregi, par sem sjélfstaedi sedlabankans hefur ekki
ans enn gagnseerri og tryggt yroi ad bankinn pyrfti aderid formlega sett i 16g. Pad virdist pvi rokrétt ad

standa reikningsskil gerda sinna. fara purfi fram grundvallarendurskodun & 16ggjof
Sedlabanka islands, eigi ad ljuka pvi verki ad sam-
4. Lokaord reema starfsumhverfi innlends fjarmalakerfis vid pad

sem gerist erlendis.

A undanférnum éaratug hafa islensk stjornvéld beitt Helstu breytingarnar sem pyrfti ad gera eru i
sér fyrir mikilli uppstokkun a innlendum fjarmala- fyrsta lagi ad breyta settum markmidum bankans
markadi. Pannig hefur starfsumhverfi hans ad stéruprnnig ad verdstodugleika sé gert heerra undir hofoi.
hluta verid samreemt pvi sem gerist i ndgrannaléfaka parf i burtu pau markmid sem bankanum eru
dum okkar og a hinu evrépska efnahagssveedi. Hofsétt og geta gengid i berhdgg vid markmidid um
flarmagnshreyfingum til og fra landinu hafa verid afverdstédugleika og eru jafnvel utan ahrifavalds
numin, reglur um starfsemi innlendra fjarmalafyrir-Sedlabankans. Gera parf verdstédugleika ad megin-
teekja hafa verid samraemdar alpjédlegum stodlurmarkmidi peningastefnunnar. Einnig er haegt ad hafa
innlend fjarmalafyrirteeki i eigu hins opinbera hafa adnarkmid sem ekki ganga i berhdgg vid verdstodug-
hluta verid seld & almennum markadi og munu trdeika, eins og stédugleiki fjarmalakerfisins. Ad sama
lega ad ollu leyti verda komin i almenningseign eftiskapi er einnig heegt ad visa i markmid um atvinnu
orfa ar og reglur um starfsemi kauphalla og 16g umg hagvoxt en pa verdur ad koma fram ad Sedla-
verdbréfavidskipti hafa verid samraemd alpjodlegurbankinn geti einungis unnid ad pessum markmidum
stodlum. Allt hafa petta verid mikil framfarasportelji hann pad ekki ganga gegn meginmarkmidinu um
fyrir islenskt efnahagslif sem eiga eftir ad skila enmerdstddugleika.
betur starfandi hagkerfi i framtidinni. Eitt hefur p6 | 66ru lagi pyrfti ad breyta l6gunum pannig ad
setid eftir. Log Sedlabanka Islands, lykilstofnunabankanum sé ekki lengur skylt ad fylgja fyrirmaelum
fjarmalakerfisins, hafa verid nanast Obreytt sidan @dkisstjornar vardandi stjorn peningamala i peim til-
niunda aratugnum pegar uppbygging innlends fjakrikum sem bankinn telur pad ganga gegn markmid-
malakerfis var i grundvallaratridum med allt 6&runu um stédugt verdlag. Login pyrftu ad kveda svo a
snidi en i dag. ad kjornum stjornvoldum sé ekki heimilt ad gefa

| pessari grein er fjallad um ymis rok fyrir auknubankanum fyrirmeeli um stjorn peningamala og ad
sjalfsteedi sedlabanka til ad beita peningapdlitiskutmankanum sé éheimilt ad leita eftir slikum fyrirmael-
stjorntaekjum sinum. Eins og kemur fram i greininnum. b6 veeri haegt ad fara sému leid og sum énnur
bendir alpjodleg reynsla til pess ad 16nd me? tiltdluriki hafa farid og gefa rikisstjorn heimild til ad gripa
lega sjalfsteeda sedlabanka nai ad jafnadi beirin i akvardanir i peningamalum ef um ,storkostlega
arangri i hagstjérn en 16nd med tiltdlulega oOsjalfefnahagslega neyd“ er ad raeda. ba pyrfti ad vera til
steeda sedlabanka: leegri verobodlga naest ad jafnadiskyrt afmarkad ferli sem slikar akvardanir feeru eftir
pess ad sa arangur sé a kostnad minni hagvaxtar é@egnum stjornkerfid. Slikt ferli eetti ad vera sitjandi
atvinnu. rikisstjorn politiskt erfitt nema réttleeting ihlutunar-

Pad er pvi engin tilviljun ad fjoldi landa vida uminnar sé augljos.
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| prigja lagi pyrfti ad breyta I6gum bankans pannhenni forseeti. Slik nefnd akvardadi stefnu bankans i
ig ad fjarmognun rikissjods i Sedlabankanum sé mg@ningamalum.
ollu 6heimil. 1 dag er i gildi samningur & milli fjar- Med pessum breytingum teekist ad formfesta

e

malaradherra og Sedlabankans um ad fjarmognstefnu verdstdougleika i stjorn peningamala a
rikissjods fari ekki i gegnum bankann. Med pvi adslandi. Jafnframt pessu er hins vegar naudsynlegt ad
taka fyrir slikan adgang med 6llu i 16ggjof bankangagnsaei peningastefnunnar sé tryggt og ad bankan-
veeri tekinn af allur vafi um ad sidar meir skapistm sé gert skylt ad standa reikningsskil gerda sinna.
politiskur prystingur um ad segja upp pessum samied pvi er tryggt ad afhending valds fra kjornum
ingi. fulltrGum pjédarinnar til sérfreedinga bankans stridi
Ad lokum kann aukid sjélfsteedi og ahersla &kki gegn lydraedishefdinni.

framsynar akvardanir ad kalla & breytingar a fyrir- bad er ekki fyrr en breytingar sem pessar hafa
komulagi akvérdunartoku i peningamalum og &erid gerdar & l6ggjof Sedlabanka islands ad innlend-
skipulagi yfirstjornar bankans. Skoda pyrfti hvortur fjarmalamarkadur getur med sanni talist bda vid
heppilegra veeri ad setja a fot fjdlskipada peningadmu starfsskilyrdi og sambeerilegir markadir i na-
malanefnd med einn sedlabankastjora sem veitfrannaldndum okkar.
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