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Karen Aslaug Vignisdottir’

Peningastefnunefnd i sjo ar

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur starfad i meira en sjé dr. Pegar umgjérd peningamdla var breytt med
lagabreytingu &rid 2009 sem kvad 4 um skipan peningastefnunefndarinnar var tekid mid af nidurstédum rann-
s6kna um bestu tilhégun dkvdrdunartéku i peningamdlum. Jafnframt voru gerdar breytingar er midudu ad auknu
gagnsei og triverdugleika peningastefnunnar. Athugun & atkvaedagreidslum peningastefnunefndar d timabilinu
2009-2015 leidir i 1jés ad 6lik sjénarmid hafi verid til stadar innan nefndarinnar. Ekki nddist full samstada i
hétt i helmingi atkvaedagreidsina, [ pridjungi tilvika kaus einn nefndarmadur gegn meirihlutanum og i taeplega
sj6ttungi tilvika voru tveir nefndarmenn i minnihluta. Pegar um er ad reeda agreining i nefndinni samanstendur
meirihlutinn oftar af badi innri og ytri nefndarménnum heldur en eingdngu innri nefndarménnum. Samsetning
minnihlutans & vaxtadkvérdunarfundum hefur jafnframt verid nokkud breytileg & timabilinu. Atkveedaskipting
peningastefnunefndar virdist vera svipud pvi sem tidkast i ndgrannaléndum okkar sem eru med svipad fyrirkomulag.
Breytt tilhégun akvardanatéku i peningamalum virdist hafa skilad drangri. Pjédarbuskapurinn hefur ndd sér 4 strik i
kjélfar fiagrmalakreppunnar og verid i betra jafnvaegi. Verdbdlga hefur verid undir verdbdlgumarkmidi bankans um
tveggja og hélfs ars skeid og langtimaverdbdlguvantingar hafa pokast nidur a vid. Atla ma ad drangur peninga-
stefnunnar undanfarin ar hafi att patt i ad skapa peim traustari kjélfestu en ddur. Adrir 6likir peettir hafa pé einnig
gegnt mikilvagu hlutverki i efnahagsbata undanfarinna dra.

Inngangur

Miklar breytingar hafa ordid a4 umgjord peningaméla i heiminum
undanfarna aratugi og sedlabonkum par sem akvardanir i peninga-
malum eru teknar af fidlskipudum peningastefnunefndum fremur en
einum einstaklingi eda famennri bankastjérn hefur fjclgad. Rannsoknir
benda til pess ad slikt fyrirkomulag henti betur vid akvérdunartéku i
peningamalum. Akvardanir hafa tilhneigingu til ad vera betur igrund-
adar pegar nefnd skipud hopi sérfreedinga sameinar krafta sina,
pekkingu og dlika reynslu i pvi skyni ad komast ad sem bestri nidurstddu
med gagnrynum og uppbyggilegum skodanaskiptum. Sé bakgrunni
akvardanatokunnar midlad til almennings med tilkynningum og birtingu
fundargerda audveldar pad jafnframt midlun peningastefnunnar. En
hvers konar uppbygging peningastefnunefnda hentar best? beer eru
olikar ad gerd, t.d. vardandi fyrirkomulag akvordunartoku, sterd og
samsetningu nefndarinnar og stédu sedlabankastjora innan hennar
sem formanns.

Breytingarnar sem gerdar voru snemma ars 2009 komu i kjolfar
fiarmalaafallsins hausti® 2008 og téku mid af reynslunni i addraganda
kreppunnar. Tiltélulega slakur arangur i vidureigninni vid verdbdlgu
hér 4 landi i samanburdi vid 6nnur préud 1ond og reynslan af fjarmala-
kreppunni, badi hér & landi og erlendis, benti til pess ad styrkja pyrfti
framkveemd peningastefnunnar og efnahagsstefnunnar almennt,

1. Héfundur er sérfreedingur & hagfreedi- og peningastefnusvidi Sedlabanka fslands. Skodanir
sem koma fram i greininni eru hofundar og ber ekki ad tiulka sem skodanir Sedlabanka
islands. Hafundur pakkar Asgeiri Danielssyni, Rannveigu Sigurdardéttur, Porvardi Tjdrva
Olafssyni og nefndarménnum peningastefnunefndar fyrir gagnlegar 4bendingar.
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auk regluverks & fjarmalamarkadi. Lagabreytingarnar folu einnig i sér
krofu um aukid gagnsaei og betta starfshatti. Starfshattirmir hafa
sidan préast & lidnum arum. Préun efnahagsmala a arunum 2009-
2015 hefur verid jakvaed ad morgu leyti. Tekist hefur ad endurheimta
stodugleika og renna stodum undir langvarandi hagvaxtarskeid i kjolfar
efnahagssamdrattarins sem fylgdi fjdrmélakreppunni. Undanfarin ar
hafa einkennst af betra innra og ytra jafnveaegi en deemi eru um i nylegri
hagsogu. Verdbdlga hefur almennt haldist litil, atvinnuleysi verid litid,
bjodhagslegur sparnadur aukist og vidskiptaafgangur verid toluverdur.

Ndverandi fyrirkomulag hefur verid vid lydi i riflega sjo ar. Fyrir
liggja gbgn um atkvaedagreidslur peningastefnunefndar fyrir timabilid
2009-2015 (sja Arsskyrslur Sedlabanka fslands fyrir petta timabil).
Atkvaedamynstur peningastefnunefndar Sedlabanka fslands synir ad
olik sjonarmid hafa verid til stadar innan nefndarinnar 4 timabilinu en {
teeplega helmingi tilvika var ekki full samstada um vaxtadkvordunina.
Jafnframt virdist atkvaedaskipting nefndarinnar fra pvi ad nefndin hof
storf hafa verid svipud pvi sem tidkast i nagrannalondum sem eru med
sambeerilegt fyrirkomulag.

i pessari grein verdur fjallad nanar um élikar gerdir peningastefnu-
nefnda, samsetningu peirra og skipulag. Pa verdur fjallad nanar um
breytingarnar sem gerdar voru & ramma peningastefnunnar & fslandi
ari® 2009 og ahrif peirra & gagnsai og traverdugleika hennar. I lokin
verdur fjallad nanar um atkveedagreidslur peningastefnunefndar um
vaxtadkvardanir og skodad hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna
hafa fallid & timabilinu auk pess ad fjalla um hvort atkveedamynstrid sé
apekkt pvi sem gerist i 63rum londum med sambeerilegt fyrirkomulag
peningastefnu.? [ ritinu er einnig ad finna rammagrein par sem stiklad
er & stéru um préun efnahagsmala & timabilinu fra pvi ad peninga-
stefnunefndin hof storf.

Stjérn peningaméla med peningastefnunefnd

Undanfarna aratugi hefur sedlabonkum par sem akvardanir i peninga-
malum eru teknar af fjolskipadri nefnd fremur en einum einstaklingi
fjolgad. SU préun atti sér stad & sama tima og 16g0 var aukin ahersla
4 ad sedlabankar vaeru sjalfsteedir, enda rokrétt krafa ad akvardanir
sjalfsteedrar stofnunar séu teknar af fidlskipudu valdi par sem olik
sjonarmid fa ad njéta sin og ad gagnsei riki um peer akvardanir.
Samkvaemt Maier (2010) voru meira en 80 sedlabankar i heiminum
med peningastefnunefnd vid stjérn peningamala i upphafi pessa ara-
tugar og hvergi hefur pad gerst ad sedlabanki hafi breytt umgjérd
peningastefnunnar & pann hatt ad horfid hafi verid fra fjolskipudu
akvordunarvaldi i fyrirkomulag par sem einn einstaklingur tekur
akvardanir i peningamalum. Eins og Blinder (2009) rekur benda flestar
rannsoknir til pess ad fijolskipud peningastefnunefnd henti betur vid
a0 taka akvardanir i peningamalum en einstaklingur hvort sem litid er
til nidurstadna freedilegra rannsokna eda alpjodlegrar reynslu. begar

2. Efni pessarar umfjollunar takmarkast vid atkveedagreidslur peningastefnunefndar um
vaxtadkvardanir en nefndin tekur einnig akvardanir um beitingu annarra stjorntekja
bankans i peningamdlum p.4& m. um vidskipti vid lanastofnanir énnur en prautavaralan,
bindiskyldu og vidskipti & gjaldeyrismarkadi (sja nanar i 24. grein laga nr. 36/2001 um
Sedlabanka fslands).



nefnd er skipud hopi sérfreedinga med o6likan bakgrunn og sameinar
pbvi pekkingu og olika reynslu nefndarmanna i peim tilgangi ad komast
ad sem bestri nidurstddu virdist grundvollur dkvardana vera traustari.
Ef dkvardanir i peningamalum eru eingdngu & valdi einstaklings er meiri
heetta &4 ad hagsmunir og hugmyndir hans radi rikjum. Med pvi a0 fela
nefnd pad hlutverk ad taka mikilvaegar dkvardanir vid skilyrdi évissu
er haegt ad tryggja ad adsteedur komi ekki upp par sem hugsanlegur
domgreindarbrestur eins einstaklings radi for (sja Qvigstad o.fl.,
2013). Nidurstodur tilrauna Blinder og Morgan (2005, 2008a, b) par
sem einstaklingar voru bednir um ad leysa tiltekin verkefni, m.a. ad
taka dkvardanir i peningamalum med pvi ad nota hermilikén, benda
til pess ad hopar taki betri dkvardanir en einstaklingar. Jafnframt syna
nidurstddur peirra ad pad virtist ekki vera meiri tregda (e. inertia) i
akvordunartoku hja hopum en hja einum einstaklingi. Tilraunir
Lombardelli, Proudman og Talbot (2005) leida til sému nidurstadna
um ad nefndir taki betri akvardanir en einstaklingar einkum vegna pess
ad hopur einstaklinga sameinar dlikar upplysingar og skodanir sinar
auk pess ad leera hvert af 60ru.

Sibert (2006) faerir hins vegar ymis rok fyrir pvi ad nefndir gaetu
tekid verri akvardanir en einstaklingur. Nefndarmenn geaetu t.d. hagad
sér eins og laumufarpegar (e. free rider) og treyst a ad adrir i nefnd-
inni framkveemi alla vinnuna an pess ad leggja sitt af mérkum. Ad
sama skapi geeti verid hatta & dkvedinni ,héphugsun” (e. group-
think) par sem nefndin reynir eftir fremsta megni ad nd samstédu um
tiltekin mal en tekur ekki neegjanlegt tillit til annarra valmoguleika. Slik
hjardhegdun gati leitt til verri dkvardana en einstaklingur taeki.

Olikar gerdir peningastefnunefnda

Oftast eru peningastefnunefndir adgreindar eftir tvenns konar fyrir-
komulagi. Annars vegar er um ad raeda nefndir par sem nefndarmenn
greida atkvaedi byggt 4 eigin mati og nidurstodur fast med meirihluta
atkvaeda (e. individualistic committees). | slikum nefndum er ekki
16g0 sérstok ahersla & ad na fram einingu um 4kvordunina og hver
nefndarmadur er einfaldlega abyrgur fyrir sinu atkvadi. Peninga-
stefnunefndir Englandsbanka og Sedlabanka Svipjédar, og Sedlabanka
Bandarikjanna fra midjum si@asta aratug, eru deemi um slikar nefndir.
i opinberri umraedu geta nefndarmenn i nefndum af pessu tagi jafnvel
lyst olikum skodunum sinum og gert t.d. markadsadilum pad ljést ad
nefndin er ekki ti® einhuga um &kvardanir i peningamalum. | pessu
samhengi nefnir Sibert (2006) ad peningastefnunefnd Englandsbanka
sé demi um hvernig heegt sé ad komast hja hugsanlegum vanda
tengdum héphugsun. bar eru nefndarmenn hvattir til pess ad taka
einstaklingsbundna afst6du auk pess sem gagnsaid sem rikir um
akvardanatékuna i formi fundargerda og opinberrar birtingar & at-
kvaedum nefndarmanna skapar utanadkomandi adhald.

Hins vegar eru nefndir par sem 16gd er ahersla & ad eining
riki um akvordunina, a.m.k. opinberlega, og peningastefnunefndin
stendur 6ll ad baki dkvorduninni (e. collegial committees). Formleg
atkvaedagreidsla fer ekki alltaf fram og ekki er skyrt opinberlega
fra pvi hvernig atkveedi féllu pegar pad gerist. Sedlabanki Evropu
(ECB) og peningastefnunefnd Sedlabanka Noregs eru demi um slikt
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fyrirkomulag. [ slikum nefndum getur stada sedlabankastjéra sem for-
manns nefndarinnar verid 6lik eftir pvi & hvada hatt samstada nast.
Huan getur verid afar sterk & pann hatt ad bankastjorinn sé nanast ein-
radur um stefnuna og eetlast sé til ad adrir nefndarmenn fylgi honum.
Dami um slika nefnd er peningastefnunefnd Sedlabanka Bandarikjanna
begar Alan Greenspan var sedlabankastjori. A hinn boginn getur verid
ad nefndarmenn skiptist & skodunum & bak vid luktar dyr og hafi
bannig ahrif & akvordunina en séu sidan & endanum samhljéoma um
nidurstoduna pegar hin er tilkynnt og i opinberri umraedu. ECB er
deemi um slikt fyrirkomulag (Blinder, 2007).3

En hvernig uppbygging peningastefnunefnda hentar best?
Blinder (2007) komst ad peirri nidurstodu ad nefnd par sem nefndar-
menn greida atkvaedi byggt 4 eigin skodunum sé liklega best til pess
fallin ad nyta pa eiginleika sem nefndarfyrirkomulag hefur umfram
bad pegar einstaklingur tekur dkvardanir. Hann nefndi p6 ad helsti
okosturinn vaeru hugsanleg vandkvaedi tengd pvi ef nefndin veeri i
sumum tilfellum afar 6samstiga og lysti 6likum skodunum opinberlega
en pad geeti dregid Ur skyrleika skilaboda nefndarinnar og flaekt um-
reeduna um peningastefnuna i stad pess ad Gtskyra rokin fyrir tilteknum
akvordunum. Samkvaemt Maier (2010) er heppilegasta fyrirkomulagio
i raun pad sem endurspeglar bdda kosti ofangreindra adferda p.e.
peningastefnunefnd par sem einstaklingar greida atkvaedi byggt a
eigin sannfeeringu og skodunum en ad hin sé pé nagjanlega samstiga
og 6gud til ad skilabodin séu baedi skyr og gagnsee.

Gerlach-Kristen (2005) skodar hvort hatta sé & ad peninga-
stefnunefndir sem leggja aherslu & ad na fram einingu um akvérdunina
bregdist of seint og of litid vid breyttum adsteedum i efnahagslifinu.
Nidurstédur hennar benda til pess ad i peim nefndum par sem nidur-
stodur fast med meirihluta atkveeda sé brugdist hradar vid breyttum
adstedum i pjédarblskapnum en i nefndum par sem samstada um
akvordunina parf ad nast. Nefndir par sem reynt er ad na fram sam-
stodu eru einnig Oliklegri til ad breyta voxtum en breyta peim hins
vegar i steerri skrefum en nefndir par sem akvardanir eru teknar med
einféldum meirihluta.

Kénnun sem var gerd & vidhorfum nuverandi og fyrrverandi
nefndarmanna peningastefnunefnda Sedlabanka Svipjédar og Nor-
egs til ymissa patta i tengslum vid storf og skipan nefndanna bregdur
frekara ljési & kosti og galla 6likra leida til ad taka akvardanir i peninga-
malum (Apel o.fl., 2013). Badir sedlabankar starfa & grundvelli verd-
bolgumarkmids en skipan og starfshattir peningastefnunefndanna eru
hins vegar nokkud olik.* Ymsar nidurstédur kénnunarinnar stadfestu
pad sem fyrri rannsdknir hofou leitt i ljés, t.d. ad patttakendur toldu
ad akvardanir i peningamalum attu fremur ad vera i hondum nefndar

3. Annars konar fyrirkomulag er tilfelli Sedlabanka Nyja-Sjalands en par er einn sedlabankastjori
en peningastefnunefnd veitir bankastjoranum radgjof hvad vardar moétun og framkvaemd
peningastefnunnar. Nefndin hefur hins vegar ekki 16gbundid akvérdunarvald.

4. Peningastefnunefnd Sedlabanka Svipjodar samanstendur af sex nefndarménnum sem eru
allir starfsmenn bankans. Nefndin leggur ekki dherslu & ad na fram einingu um vaxta-
akvordunina sem faest med atkveaedagreidslu par sem hver nefndarmadur er abyrgur fyrir
sinu atkveedi. Nidurstodurnar eru birtar opinberlega i fundargerdum. Peningastefnunefnd
Noregsbanka samanstendur af sjo nefndarménnum, tveimur innri nefndarménnum og
fimm ytri nefndarménnum. Ahersla er 16gd 4 ad eining riki um 4kvérdunina og stendur
nefndin i heild sinni ad baki henni.



heldur en eins einstaklings en ad nefndin atti ekki ad vera of fjslmenn.
Einnig bentu nidurstédurnar til pess ad bankastjérinn sem formadur
nefndarinnar hefdi meiri ahrif pegar nefndin veri af peim toga ad
ahersla veeri 16g0 & ad eining rikti opinberlega um akvordunina. Hins
vegar virtust svarendur frekar stydja pad fyrirkomulag sem tidkadist i
peirri peningastefnunefnd sem vidkomandi starfadi i, en pad bendir til
pess ad i pessum efnum sé ekki til stadar hid eina rétta fyrirkomulag.
Svarendur voru t.d. almennt 6sammala um mikilvaegi pess ad hafa
utanadkomandi sérfreedinga i nefndinni, hvort birta eetti itarlegar
fundargerdir eda hvernig best veeri ad reeda adgerdir i peningamalum
opinberlega. bvi er dhugavert ad fjalla ndnar um nokkra petti sem
geta verid olikir pvert & peningastefnunefndir.

Samsetning peningastefnunefnda
Nokkud algengt er ad peningastefnunefndir séu samsettar af baedi
starfsménnum sedlabankans (innri nefndarmenn) og sérfreedingum
utan bankans (ytri nefndarmenn). Peir sidarnefndu eru pa yfirleitt
utanadkomandi sérfraedingar i peninga- og pjédhagfraedi eda & 6rum
svioum sem tengjast vidfangsefni peningastefnunefndarinnar. Eins
og Blinder (2009) bendir & er ekki augljést hvada samsetning hentar
best en pé auki fjdlbreytni innan nefndarinnar likur & ad 6lik sjonarmid
séu tekin til skodunar. Hann telur heppilegasta fyrirkomulagid vera ad
meirihlutinefndarinnar samanstandi af sérfraedingum i peningahagfraedi
en ad innri nefndarmenn séu ekki endilega i meirihluta.® | sumum
sedlabonkum, t.d. Englandsbanka, hafa einstaklingar med starfsreynslu
Ur einkageiranum einnig verid nefndarmenn i peningastefnunefndinni.
Maier (2010) fjallar m.a. um samsetningu og skipulag peninga-
stefnunefnda i rannsékn sinni & peningastefnunefndum i élikum I6nd-
um. Ad hans mati getur samsetning nefndarinnar og skipulag pen-
ingastefnufunda haft ahrif & beaedi nidurstodur fundanna og gaedi
akvordunartokunnar. Umbaetur & akvordunarferlinu gaetu haft sams
konar ahrif og pegar gagnseei i storfum sedlabanka er aukid, p.e. leitt
til pess ad peningastefnan verdi fyrirsjaanlegri. Ef sedlabankar fylgja
peim fordemum sem hafa gefist best 4 alpjédlegum vettvangi vardandi
umgjord peningastefnunnar getur pad jafnframt leitt til betri kjolfestu
verdbdlguveentinga. Vardandi samsetningu nefndarinnar tiltekur Maier
ad ein leid til pess ad koma i veg fyrir hjardhegdun nefndarmanna veeri
ad fordast einsleitni i vali & nefndarménnum. Nefnd sem samanstendur
t.d. eingdngu af starfsmonnum sedlabanka veeri liklegri til ad vera med
einsleitar aherslur og skodanir heldur en nefnd sem veeri fj6lbreyttari.
Pessu tengt er skipulag vaxtadkvordunarfunda, t.d. i hvada ro6d
nefndarmenn fjalla um skodanir sinar eda greida atkvaedi. Hatta er
a ad ef t.d. sedlabankastjorinn byrjar avallt & pvi ad lysa afstédu sinni
hafi pad ahrif & adra nefndarmenn sem fordast hugsanlega ad lata
i ljés ad peir séu 6sammala, samanber peningastefnunefnd Sedla-
banka Bandarikjanna pegar Alan Greenspan var sedlabankastjori.
Maier nefnir pvi ad mikilveegt sé ad nefndarmenn séu hvattir til pess
ad vidhafa sjalfsteed vinnubrogd i pessum efnum. Einnig geeti verid

5. Blinder leggur einnig aherslu & ad ekki sé heppilegt ad stjornmalamenn eda fulltriar
stjornmalaafla séu i peningastefnunefnd par sem pad geti grafid undan sjalfstaedi peninga-
stefnunnar og triverdugleika hennar.

EFNAHAGSMAL

8 "N TYWSOVHVN43



EFNAHAGSMAL NR. 8

EFNAHAGSMAL

skynsamlegt ad skipulag fundarins feli i sér ad nefndarmenn greidi ekki
alltaf atkveedi i sému ré0.

Steerd peningastefnunefnda

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar & pvi hver sé heppilegasta steerd
peningastefnunefnda. Sibert (2006) kemst ad peirri nidurstodu ad
heppilegasti fjoldi nefndarmanna sé u.p.b. fimm og ad liklegt sé ad
fiolmennari nefndir séu ekki eins skilvirkar. Rannséknir hennar benda
til pess ad um leid og nefndarmoénnum fjolgi umfram sj6 til niu sé
heetta 4 ad dragi Ur patttoku einstakra nefndarmanna og ad gagnkveem
samskipti gangi verr i hopum med fleiri en tolf nefndarménnum.® |
samantekt Maier (2010) kemur fram ad algengasti fjoldi nefndarmanna
i peningastefnunefndum sé & bilinu fimm til tiu. Nidurstodur hans
benda til pess ad pvi fleiri sem sitja i nefndinni pvi meiri likur séu &
ad nefndarmadur viki sér undan abyrgd par sem pad verdur ekki eins
augljost ef tiltekinn einstaklingur tekur ekki patt i akvorduninni eda
undirbyr sig ekki fyrir fundi. A sama skapi benda nidurstodur Erhart
o.fl. (2007) til pess ad verdbolga sé jafnan sveiflukenndari i [6ndum
par sem nefndarmenn eru faerri en fimm.

Nyr rammi peningastefnunnar 4 islandi
Breytingar & ramma peningastefnunnar i kj6lfar fjarmalakreppunnar
Snemma ars 2009 voru gerdar grundvallarbreytingar 4 umgjord pen-
ingastefnunnar héralandiog ndverandiskipan yfirstjérnar peningamala
komid & fét. Légum um Sedlabanka islands var breytt 4 pann veg ad
métun peningastefnunnar og dkvardanir um beitingu stjérntaekja Sedla-
bankans yrdu framvegis i hondum sérstakrar peningastefnunefndar sem
veeri skipud fimm nefndarménnum i stad priggja manna bankastjérnar
adur. Nefndin skal skipud premur fulltrdum fra Sedlabankanum, p.e.
bankastjora, adstodarbankastjéra og einum af yfirménnum bankans
& svidi stefnumoétunar i peningamalum, og tveimur utanadkomandi
sérfreedingum 4 svidi efnahags- og peningamala.” Sedlabankastjori er
formadur nefndarinnar. Vid breytinguna & umgjérd peningastefnunnar
var alpjodleg reynsla af fyrirkomulagi dkvordunartoku i peningamalum
hofd til hlidsjonar. Leitast var vid ad tryggja ad skipan og starfsheettir
peningastefnunefndarinnar veaeru f takt vid nidurstédur rannsékna um
hvernig best sé ad moéta rammann i kringum akvérdunarvald i pen-
ingamalum. Breytingin midadi einnig ad pvi ad styrkja enn frekar fag-
legan grundvoll akvardana Sedlabankans i peningamalum.
Breytingarnar & skipan yfirstjérnar peningamala komu i kjolfar
fijarmalaéafallsins hausti® 2008 pegar riflega niu tiundu af bankakerfi
islendinga foru i prot &4 sama tima og alpjédleg fiarmalakreppa reid

6. Peningastefnunefndir Sedlabanka Bandarikjanna og ECB eru nokkru sterri eda 15 manna
i Bandarikjunum og 25 manna i ECB (6 nefndarmenn i framkvemdastjorn auk sedla-
bankastjéra peirra 19 landa sem hafa tekid upp evruna). | badum tilfellum greida hins
vegar ekki allir nefndarmenn atkvaedi & 6llum vaxtaakvérdunarfundum heldur er notast vid
kerfi par sem atkvaedarétturinn feerist milli hluta nefndarmanna i tiltekinni rod (e. rotation
system).

7. Radherra (nu fjarmala- og efnahagsradherra) skipar sedlabankastjora og adstodar-
sedlabankastjora til fimm ara i senn ad undangengnu heafnismati priggja manna mats-
nefndar. Radherra skipar einnig utanadkomandi sérfraeedingana tvo til fimm ara i senn.
Sedlabankastjori er sidan sa sem skipar einn af yfirménnum bankans & svidi stefnumétunar
i peningamalum.



yfir (sja umfjollun i Bjarni G. Einarsson o.fl., 2015). Reynslan af fjar-
malakreppunni, badi hér & landi og erlendis, benti til pess ad skjota
pyrfti sterkari stodum undir akvardanir i peningamalum og efnahags-
stefnuna almennt. Arangur Sedlabankans i vidureigninni vid verdbolgu
hafdi par ad auki verid tiltdlulega slakur & meginhluta timabilsins fra
pvi ad verdbdlgumarkmidid var tekid upp & arinu 2001 og pangad
til ad fjarmalakreppan skall & arid 2008. Eins og fjallad hefur verid
um i ritum Sedlabankans eru margvislegar astaedur taldar vera fyrir
pessu, p.a m. alpjédlegar adstedur lausafjargnottar og lagra vaxta,
hnokrar i midlunarferli peningastefnunnar og misbrestir i framkvaemd
hennar og 6hagsteett samspil stefnunnar i peningamalum og fjarmala-
stefnu hins opinbera. Petta atti sinn patt i pvi ad ekki tokst ad tryggja
peningastefnunni naegilegan traverdugleika og skapa verdbolguveent-
ingum kjolfestu i verdbolgumarkmidinu (Sedlabanki islands, 2010,
2012). bvi potti mikilveegt ad breytt skipan peningamala teeki tillit til
sjonarmida um ad auka triverdugleika peningastefnunnar og um leid
tryggja enn frekar sjalfsteedi Sedlabankans.

Fyrirkomulag vaxtaakvardana

Nuverandilog kvedadum ad peningastefnunefnd haldifundiad minnsta
kosti atta sinnum 4 ari og ad akvardanir nefndarinnar grundvallist &
vondudu mati & astandi og horfum i efnahags- og peningamalum
og fjarmalastodugleika. Login kveda einnig & um ad nefndin setji sér
starfsreglur um undirbining, rokstudning og kynningu akvardana
sinna i peningamalum. Fyrir hverja vaxtadkvordun eru haldnir itarlegir
1-2 daga fundir par sem sérfreedingar innan Sedlabankans kynna
nylega proéun og horfur i efnahagsmalum og 4 fjarmalamorkudum fyrir
nefndinni dsamt sérstokum vidfangsefnum pegar pad 4 vid. Stundum
er einnig kallad eftir utanadkomandi kynningum & ymsum malum sem
eru til skoBunar innan nefndarinnar. Markmidid er ad oll sjonarmid
komist ad og ad tryggt sé ad dkvardanir séu byggdar 4 faglegum og
traustum grunni og eins gagnsajar og fyrirsjdanlegar og raunheeft
er. Starfsheettir nefndarinnar ad pvi er vardar vaxtadkvordunina hafa
bréast 4 timabilinu fra pvi ad han hof stérf. | meginatridum fela peir i
sér ad sedlabankastjori geri tillogu um vaxtadkvérdun sem hann telur
ad nai meirihluta eftir ad hafa hlytt & afstédu hinna nefndarmannanna.
Atkvaedagreidsla um tilldguna fer sidan fram og reedur meirihluti at-
kvada nidurstodunni. Skipulag fundarins felur jafnframt i sér ad
nefndarmenn lysi ekki avallt afstodu sinni eda greidi atkveedi i somu
rod. Starfshattum peningastefnunefndarinnar svipar pvi til pess fyrir-
komulags sem er vid lydi i t.d. Englandsbanka og Sedlabanka Svipj6dar.

Midlun upplysinga um akvardanir peningastefnunefndar

Nuverandi 16g kveda & um ad fundargerdir peningastefnunefndar séu
birtar opinberlega tveimur vikum eftir hverja vaxtadkvordun og par
gerd grein fyrir akvordunum nefndarinnar og forsendum peirra. bar
koma m.a. fram peaer upplysingar sem sérfredingar bankans kynntu
fyrir nefndinni og pau sjénarmid sem komu fram medal nefndarmanna
a fundinum. Jafnframt er greint fra pvi hver tillaga sedlabankastjéra
var, vidbrogd annarra nefndarmanna og endanleg akvordun nefnd-
arinnar. [ fundargerdinni kemur einnig fram hvernig atkveedin skiptust
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Mynd 1
Gagnsei sedlabanka 2008 og 2010"

Gildi gagnsaisvisitolu arid 2008

1. Visitalan byggist & 15 spurningum er luta ad gagnsai markmids
peningastefnunnar, efnahagslegum forsendum akvérdunartoku,
hvernig akvérunartakan fer fram, tilkynningum um vaxtaakvardanir

og ad hvada leyti sedlabankar gera grein fyrir arangri peningastefnunnar.

Heimild: Dincer og Eichengreen (2014).

Mynd 2
Sjalfsteedi sedlabanka 1998 og 2010"

Gildi sjalfstedisvisitolu arid 1998

1. Visitalan byggist 4 lagalegri umgjérd sedlabanka, t.d. hvad vardar
skipan sedlabankastjora, framkvamd peningastefnunnar, markmid
sedlabanka, moguleika rikisstjorna til fiarmégnunar hja sedlabonkum
og skipan bankarada.

Heimild: Dincer og Eichengreen (2014).

og rokstudningur nefndarmanna en i Arsskyrslu Sedlabankans er
sidan greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi
4 lidnu ari. Nefndarmonnum gefst einnig taekifeeri til pess ad lata i
ljos pa skodun sina ad pétt peir fallist & ad greida atkveedi med tillogu
sedlabankastjéra hefdu peir kosid adra akvoérdun en telji muninn vera
bad litinn ad vidkomandi geti fallist 4 tilldgu bankastjora. | fundargerd
kemur sidan fram ef einhver nefndarmadur var pessarar skodunar og
hvad hann hefdi fremur kosid ad gera. Peningastefnunefnd skal einnig
gefa Alpingi skyrslu um storf sin tvisvar 4 ari og reeda efni skyrslunnar
i peirri pingnefnd sem pingforseti akvedur.

Nokkud misjafnt er eftir I6ndum hvort atkveedagreidslur séu
nafngreindar. Fyrirkomulagid hér a landi pekkist ekki i drum 16ndum
en markmidid er ad tryggja sem mest gagnsai i akvardanatdku og
abyrgd einstakra nefndarmanna 4 eigin akvérdunum en pé & pann
hatt ad akvedin fjarleegd veeri & milli einstakra vaxtadkvardana og birt-
ingar upplysinga um afstodu einstakra nefndarmanna t.d. i tengslum
vido fiolmidlaumfiollun um vidkomandi fundi. Fyrirkomulagid tekur
bvi tillit til beggja sjonarmida. [ flestum sedlabénkum sem eru med
peningastefnunefnd af svipudum toga og Sedlabanki islands (p.e.
akvordun tekin med meirihluta atkvaeda) eru atkvaedi einstakra
nefndarmanna kunngjord i fundargerdum t.d. hja Englandsbanka og
sedlabonkum Bandarikjanna og Svipjédar.

Breytingunum fylgdi aukid gagnsei

Birting fundargerda sem innihalda upplysingar um hvad kom fram &
fundunum, vaegi dlikra sjdnarmida og atkveedagreidslu nefndarmanna
var afar mikilveegt skref og jok gagnsaei peningastefnunnar til muna.
Sama 4 vid um reglubundna og aukna upplysingagjof til Alpingis
og aukin samskipti & vettvangi pingnefndarfunda par sem teekifeeri
skapast fyrir nefndarmenn peningastefnunefndarinnar til ad svara
spurningum er varda storf og akvardanir nefndarinnar (einnig sett i
l6g 2009). Dincer og Eichengreen (2014) hafa malt gagnsei og sjalf-
steedi sedlabanka riflega 100 landa og skodad hvernig préunin hefur
verid & undanfornum arum. Nidurstodur peirra syna ad gagnsai
jokst hja langflestum sedlabénkum & timabilinu 1998-2010.% Su
nidurstada neer til préadra rikja, nymarkadsrikja og préunarlanda.
Alpjodlega fjarmalakreppan virdist ekki hafa sndid vid peirri préun.
Meginastaedu aukins gagnseis telja pau vera ad pad sé arangursrik
leid til pess ad efla truverdugleika sedlabanka og skuldbindinga peirra.
Skuldbinding um ad tryggja litla og stéduga verdbolgu verdur meira
sannfeerandi ef sedlabanki Gtskyrir ndkvaemlega hvernig akvardanir
hans leida til pess ad markmidum bankans verdi nad. Jafnframt
gefur triverdug skuldbinding sedlabankanum meira rymi til pess
ad vikja fra hefdbundinni peningastefnu vid skilyrdi 6hefdbundinna
adstedna par sem almenningur, fyrirtaeki og markadsadilar myndu
vita ad fravikio veeri timabundid og ekki & skjon vid langtimamarkmid
bankans. Nidurstédur Dincer og Eichengreen syna einnig ad sjalfstaedi

8. Utreikningarnir byggjast & spurningum er luta ad gagnsai markmids peningastefnunnar,
efnahagslegum forsendum akvérdunartdku, hvernig dkvérdunartakan fer fram, tilkynn-
ingum um vaxtadkvardanir og ad hvada leyti sedlabankar gera grein fyrir arangri pen-
ingastefnunnar.



sedlabanka i heiminum hefur almennt aukist & timabilinu. Rannsékn
beirra stadfestir ad sjalfstedi og gagnsai sedlabanka eru natengdir
peettir & pann hatt ad sjalfsteedi gefur sedlabonkum svigrim til pess
ad framkvama stefnu sina en gagnseei gerir peim kleift ad Utskyra
stefnuna fyrir markadsadilum sem um leid gerir alla akvordunartoku
skilvirkari.

Samkvaemt meelikvarda Dincer og Eichengreen jokst gagnseei
Sedlabanka Islands verulega a timabilinu 1998-2010 og nadi medaltali
OECD-rikjanna & arinu 2009.° Gagnsai sedlabanka hafdi jafnframt
aukist mest 4 Islandi ef litid er til prounarinnar i kjolfar alpjédlegu
fjarmalakreppunnar og var Sedlabankinn i 11.-13. sati arid 2010 dsamt
sedlabonkum Japan og Sviss (af OECD-rikjunum). Peir sedlabankar par
sem peningastefnan er hvad gagnsaejust eru sedlabankar Nyja-Sjalands
og Svipjédar par sem rik hefd hefur myndast um ad stefna peirra og
vinnubrogd séu afar gagnsae. Breytingarnar & ramma og umgjord
peningastefnunnar hér & landi arid 2009 pyddu pvi ad tekin voru stér
skref i att ad meira gagnsaei auk pess sem peer faerdu peningastefnuna
neer peirri umgjord sem gengur og gerist i samanburdarlondum okkar.

Crowe og Meade (2008) skodudu hvernig sjalfstaeedi sedlabanka
hefdi préoast sidan i lok niunda aratugarins og syndu nidurstédur peirra
ad pad hefdi almennt aukist, mest i préunar- og nymarkadsrikjum. pau
skodudu einnig hvernig gagnsei sedlabanka hefdi préast fra lokum
tiunda aratugarins og fundu einungis markteeka aukningu hja pro-
udum rikjum en ekki 6llu Grtakinu. Nidurstodurnar bentu einnig til pess
a0 marktaek fylgni veeri & milli aukningar i sjalfsteedi sedlabanka og
minni verdbolgu.

Atkvaedagreidslur peningastefnunefndar

Sedlabankans

A timabilinu 2009-2015 hélt peningastefnunefnd Sedlabankans 57
vaxtadkvérdunarfundi. | ramlega helmingi tilvika kaus nefndin ad
halda voxtum obreyttum, i 30% tilvika voru vextir leekkadir en i 16%
tilvika voru peir haekkadir. Nefndin hefur pvi leekkad vexti tvofalt oftar
en hun hefur haekkad pa & pessu sjo ara timabili sem hun hefur starfad.

Samhlj6da akvérdun i lidlega helmingi tilvika

Oftast var agreiningur um akvordunina arid 2012 eda i % tilvika og
litlu feerri arid 2009 eda i %5 tilvika. AJ jafnadi var meiri agreiningur
um &kvordunina pegar vextir voru hakkadir heldur en pegar peir voru
leekkadir. Pad voru 9 vaxtahaekkanir & arunum 2009-2015, par af
voru prja skipti par sem einn nefndarmadur vildi heldur halda voxtum
obreyttum og sidan fijogur skipti par sem einn nefndarmadur vildi
hakka vexti um meira en dkvedid var ad gera. Sjaldnast var 6samstada
arid 2013 pegar voxtum var haldid ébreyttum allt arid. Einungis &
einum fundi & pvi ari var agreiningur um akvordunina. Nidurstddur
atkvaedagreidsina yfir allt timabilid syna ad ekki nadist full samstada i
hatt i helmingi atkvaedagreidsina og ad i pridjungi tilvika greiddi einn

9. Sja einnig umfjdllun um alpjodlega proun i att ad auknu sjalfsteedi og gagnsai vid stjorn
peningamala og stédu mala hér a landi i alpjodlegum samanburdi um sidustu aldamét i
grein Porarins G. Péturssonar (2000).
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Mynd 3
Gagnsaei ymissa sedlabanka 1998-2010"

. Gagnsaisvisitala (0-15)

'98"'99"00" ‘0102 '03*04 ‘05 ‘06 *07 08 0910

— lsland
— Medaltal OECD rikja
Medaltal Svipjodar, Noregs og Danmerkur

— Medaltal Bandarikjanna, evrusvadisins, Bretlands og
Japans

1. Visitalan byggist 4 15 spurningum er lita ad gagnsai markmids
peningastefnunnar, efnahagslegum forsendum akvérdunartoku,
hvernig akvordunartakan fer fram, tilkynningum um vaxtaakvardanir

og ad hvada leyti sedlabankar gera grein fyrir arangri peningastefnunnar.

Heimild: Dincer og Eichengreen (2014).

Mynd 4

Vaxtadkvardanir peningastefnunefndar
2009-2015

Hlutfall vaxtaakvérdunarfunda (%)
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Heimild: Sedlabanki islands.

Mynd 5
Medalfjoldi minnihlutaatkvaeda i
peningastefnunefnd 2009-2015

mm Hlutfall funda med 1 minnihlutaatkveedi
mm Hlutfall funda med 2 minnihlutaatkveedum
Hlutfall funda med minnihlutaatkvaedi

Heimild: Sedlabanki islands.
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Mynd 6

Hlutfall tilvika par sem nefndarmenn
voru i minnihluta 2009-2015
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Heimild: Sedlabanki slands.

Mynd 7

Atkvaedagreidslur peningastefnunefndar og
verdbdlga 2009-2015"

Présentur 12 manada breyting (%)
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B Bil atkvaeda (v. &s)
—  Vaxtaakvordun (v. as)
Visitala neysluverds (h. &s)

1. Salur syna & hvada bili atkvaedin voru. Ef pad er engin stla var
peningastefnunefndin einhuga.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

nefndarmadur atkvaedi gegn meirihlutanum og i 14 % tilvika voru tveir
nefndarmenn i minnihluta. pvi er ljost ad 6lik sjonarmid hafa verid til
stadar innan nefndarinnar sl. sj6 ar enda er markmidid med fjolskipadri
peningastefnunefnd einmitt ad olik sjonarmid takist 4 sem eykur lik-
urnar & ad tekin sé upplyst akvordun.

Engar visbendingar eru um blokkamyndanir i atkveedagreidslum ...
Ef minnihlutaatkvaedin eru skodud nanar kemur i ljés ad Anne Sibert,
sem var annar af tveimur utanadkomandi sérfreedingum i nefndinni
fra febrdar 2009 til febrdar 2012, og porarinn G. Pétursson adal-
hagfreedingur Sedlabankans hafa oftast verid i minnihluta eda i 30%
tilvika. [ 12% tilvika hefur innri nefndarmadur veri® i minnihluta en
ytri nefndarmadur i 13% tilvika. Mar Gudmundsson sedlabankastjori
hefur einu sinni verid i minnihluta og Arnor Sighvatsson adstodarsedla-
bankastjori prisvar. b4 hefur ytri nefndarmadur ekki verid i minnihluta
sidan i ndvember 2012 pegar vaxtaheekkunartimabilinu sem hofst
ramlega ari adur lauk. | 6llum atkvaedagreidslum nefndarinnar um
vaxtadkvardanir sidan pa (til loka arsins 2015) hafa pvi Gylfi Zoéga
og Katrin Olafsdéttir tilheyrt meirihlutanum. begar agreiningur hefur
verid i nefndinni samanstendur meirihlutinn oftar af baedi innri og ytri
nefndarménnum heldur en eingdngu innri nefndarménnum. | pau
skipti par sem tveir nefndarmenn hafa verid i minnihluta hafa innri
nefndarmenn myndad meirihluta i fjéroungi tilvika.

Pegar tveir nefndarmenn hafa greitt atkvaedi gegn tillogu sedla-
bankastjora hefur samsetning minnihlutans pvi verid nokkud breytileg.
pérarinn G. Pétursson og Anne Sibert voru prisvar saman i minnihluta,
4 tveimur fundum 4 vaxtaleekkunartimabilinu 2009-2010 og aftur
begar vaxtahakkunarferlid var hafid i byrjun arsins 2012. pad hefur
einungis tvisvar gerst & timabilinu ad utanadkomandi nefndarmenn
hafi verid saman i minnihluta og pad var a fyrsta starfsari nefndarinnar
arid 2009. Innri nefndarmenn hafa prisvar verid saman i minnihluta,
annars vegar pegar Mar Gudmundsson og Arnér Sighvatsson voru {
minnihluta haustid 2009 og vildu pa lsekka vexti fremur en ad halda
beim 6breyttum og hins vegar pegar Arnér Sighvatsson og bérarinn G.
Pétursson voru saman i minnihluta haustid 2012 og aftur i lok ars 2014.
[ fyrra skipti® vildu peir fremur halda dfram ad haekka vexti heldur en
hafa pa dbreytta i kjolfar pess ad nefndin hafdi haekkad vexti fyrr &
arinu. | seinna skiptid voru vextir lekkadir en peir vildu leekka pa um
minna en akvedid var ad gera. bad virdast pvi ekki vera visbendingar
um tilteknar blokkamyndanir innri og ytri nefndarmanna auk pess sem
stada sedlabankastjora litur ekki ut fyrir ad vera of radandi midad vid
ti® minnihlutaatkvaedi annarra innri nefndarmanna.

... en innri nefndarmenn virdast oftar kjésa hardara taumhald heldur
en lausara

Pegar um var ad reeda vaxtadkvordunarfundi par sem ekki var eining
innan nefndarinnar um akvérdunina kaus minnihlutinn oftar hardara
taumhald peningastefnunnar en veikara. | % peirra tilvika par sem ekki
nadist samstada & fundum kaus minnihlutinn hardara taumhald en
tillaga sedlabankastjéra hlj¢dadi upp 4. Oftast gerdist petta & arinu
2012 eda & fimm fundum, pegar medalverdbolga & arinu nam 5,2%



eftir ad hafa aukist hratt 4 arinu 2011. A &rinu 2015 voru jafnframt
fjérir fundir par sem minnihlutinn kaus hardara taumhald en akvedid
var en medalverdbdlga 4 arinu nam 1,6%. P4 voru hins vegar horfur
a vaxandi verdbolguprystingi i kj6lfar kjarasamninganna vorié 2015
(sja nanari umfjollun i rammagrein 1). Pad var pvi einungis i fjoroungi
peirra tilvika par sem ekki nadist samstada um vaxtaakvordun eda 4 sjo
fundum, sem minnihlutinn greiddi atkveedi med veikara taumhaldi en
akvedio var. Pad gerdist & premur fundum arid 2009 & fyrsta starfsari
nefndarinnar pegar innlend eftirspurn tok ad dragast saman i kjolfar
fijarmalaafallsins og verdbdlga tok ad hjadna. Hins vegar gerdist pad
einnig & premur fundum arid 2011 pegar efnahagsbatinn var hafinn
og verdbdlga var & uppleid og aftur i lok arsins 2012 pegar vaxta-
heaekkunartimabilinu lauk. Pad virdist pvi vera samband a milli fravika
verdbdlgu fra verdbdlgumarkmidinu og éeiningar innan nefndarinnar:
eftir pvi sem verdbolga vikur meira fra markmidi eru meiri likur & ad
6samstada riki um vaxtadkvardanir.

Hins vegar virdist vera nokkur munur & kosningahegdun innri og
ytri nefndarmanna pegar minnihlutaatkvaedin eru skodud nanar. pegar
innri nefndarmenn voru i minnihluta kusu peir oftar heerri vexti en
tillaga sedlabankastjora hljédadi upp & heldur en leegri vexti. Pad sama
a ekki vid um ytri nefndarmennina par sem fjoldi minnihlutaatkvaeda
peirra skiptist jafnt milli pess ad vilja heerri eda laegri vexti en meirihlutinn
kaus. Innri nefndarmenn vir@ast pvi almennt kjésa meira taumhald
peningastefnunnar heldur en peir ytri. Jafnframt eru visbendingar
um ad innri nefndarmenn bregdist af meiri krafti vid versnandi
verdbolguhorfum en ytri nefndarmenn. [ u.p.b. helmingi tilvika par
sem vaxtadkvordunarfundur var & sama tima og verdbolguspa sem
syndi versnandi verdbodlguhorfur & spatimabilinu var birt samhlida i
Peningamalum, var innri nefndarmadur i minnihluta vegna pess ad
hann kaus har8ara taumhald en var akvedid & fundunum. [ tilfelli ytri
nefndarmanna var sama uppi & teningnum i teeplega 30% tilvika.

Samstada var p6 & medal innri nefndarmannanna um vaxta-
leekkun i rimlega 70% tilvika par sem vextir voru laekkadir en peir voru
sammala um vaxtaheaekkun i 56 % tilvika par sem vextir voru haekkadir.
i peim tilvikum par sem innri nefndarmenn voru ekki sammala um
vaxtaheakkunina var astaeedan su ad einn af peim vildi hakka vexti um
meira en dkvedio var ad gera.

Oftar samstada um dbreytta vexti en pegar akvedid var ad breyta
voxtum

Almennt var meiri samhljémur i nefndinni pegar 4dkvedid var ad
halda voxtum obreyttum en ef atti ad breyta peim. Samstada var a
medal nefndarmanna i teeplega 25 tilvika par sem voxtum var haldid
obreyttum en i um 38% tilvika par sem voxtum var breytt, par af
var einhuga akvordun i teplega helmingi tilvika vaxtaleekkana en
i ramlega fimmtungi tilvika hakkana. | peim tilfellum par sem ekki
nadist samstada um akvoérdunina um ad halda voxtum obreyttum var
oftast einn nefndarmadur métfallinn akvorduninni eda i atta skipti.
Pad var einungis & premur fundum par sem tveir nefndarmenn greiddu
atkvaedi gegn pvi ad halda voxtum dbreyttum, par af tvisvar arid 2012
pegar minnihlutinn vildi frekar heaekka vexti. Athygli vekur einnig
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Mynd 8

Atkvaedaskipting minnihlutaatkveeda
2009-2015

Fjoldi atkvaeda
0

Kaus leegri vexti Kaus heerri vexti

mm Innri nefndarmenn

mm Ytri nefndarmenn

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 9
Hlutfall tilvika par sem nefndarmenn voru
einhuga um vaxtaakvardanir

Vaxtahakkun

Obreyttir vextir

Vaxtalakkun

mm Oll peningastefnunefndin

B Innri nefndarmenn

Heimild: Sedlabanki islands.
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ad pad hefur aldrei gerst ad tveir nefndarmenn hafi greitt atkveaedi
gegn haekkun vaxta. Hins vegar hefur pad gerst dlika oft ad priggja
manna meirihluti nadi saman um vaxtaleekkun eins og fjégurra manna
meirihluti. Pad er pvi athyglisvert ad pratt fyrir ad & heildina litid hafi
mun oftar nadst full samstada innan nefndarinnar um vaxtalaekkun
heldur en vaxtahakkun, hafi aldrei verid fleiri en einn nefndarmadur
i minnihluta pegar um var ad reeda vaxtahakkun. Jafnframt hefur st
stada ekki komid upp ad minnihlutinn hafi greitt atkveedi med hakkun
vaxta pegar akvedio var ad laekka vexti eda 6fugt.

Rammagrein 1 Fra arinu 2009 hefur tekist ad koma pjoédarbuskapnum i betra jafn-

veegi. Vextir hafa laekkad & timabilinu, verdbolga hjadnad, hagvoxtur

i P aukist og atvinnuleysi minnkad. Einnig snerist halli & vidskiptajofnudi
Préun efn ahagsmala d  sem hafdi verid nanast vidvarandi fra midjum tiunda aratug sidustu
arunum 2009-2015 aldar yfir i afgang arid 2011. Eftir pvi sem lengra hefur lidid fra fjar-
malakreppunni hafa sveiflur i hagvexti og verdbdlgu minnkad og

virdist vera meiri stodugleiki nd en i addraganda fiarmalakreppunnar.

Hoft 4 fijarmagnsflutninga hafa verid vid lydi sidan i nGvember 2008

Mynd 1 og hafa pau skipt téluverdu mali i ad endurheimta efnahagslegan
Vextir Sedlabanka fslands stodugleika og skapa svigram til ad endurskipulagning efnahags-
Daglegar tolur 1. januar 2009 - 31. desember 2015 reikninga heimila og fyrirteekja dsamt naudsynlegri adlogun pjoo-
” arbaskaparins gaeti att sér stad. Efnahagsbatinn & Islandi i kjélfar
2y L Do fijarmalakreppunnar hofst arid 2010 og efnahagsaatlun stjérnvalda
18] - - = 2 - BT og Alpjodagjaldeyrissjodsins, sem var komid a fét i framhaldi af fjar-
£ e ettt malahruninu, lauk i 4gtist 2011. Batinn var p6 veikur og brokkgengur
ML framan af og var slaki i pjodarbdskapnum fram til arsins 2015. Stad-
1o t=fhgte - == S E L R L L L an i alpjodlegum efnahagsmalum hefur einnig verid veikburda a
2::; T e— o~ undanférnum arum en pad hefur oft & tidum aukid dvissu um styrk
4F-----1 - - - - - og varanleika innlends efnahagsbata.
SR
0

T T T T T T . , .. .
2009 2010 F 201 e Gengi krénunnar hefur hakkad fra arsbyrjun 2013

— Daglénavextir i lok arsins 2008 hafdi nafngengi kronunnar laekkad um u.p.b. 45%
— Ve milli 4ra. | kjélfar innleidingar fijsarmagnshafta hélst gengid veikt at
Vextir & vidskiptareikningum arid 2012. Peningastefnunefndin akvad vorid 2013 ad Sedlabankinn

— Vextir & 7 daga bundnum innlanum

myndi i auknum meali beita inngripum 4 gjaldeyrismarkadi i pvi
skyni ad draga ar gengissveiflum og jafna fleedi & markadnum en

—— Hamarksvextir 28 daga innsteedubréfa

Heimild: SeBlabanki flands. ekki til pess ad verja akvedid gengi. Akvérdunin um aukin inngrip
var m.a. tekin i ljosi pess ad gengi kronunnar hafdi sveiflast meira i

Mynd 2 addraganda pess ad akvordunin var tekin en misserin par & undan.
Gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénu Fra arsbyrjun 2013 til arsloka 2015 heaekkadi nafngengi kronunnar
Daglegar toluri3. iandar20085z tidesembeiR0lD um rimlega fimmtung prétt fyrir ad Sedlabankinn hafi & sama tima
K/eUR (T Vit keypt umtalsvert magn af gjaldeyri til ad draga Ur gengissveifl-
250 300 um og styrkja gjaldeyrisforda bankans i addraganda losunar fjar-

magnshafta. Gengishakkunina ma i meginatridum rekja til batnandi
efnahagshorfa innanlands og vidskiptakjarabata. pa hefur gjald-
200 eyrisinnstreymi verid toluvert i tengslum vid 6ra fjolgun erlendra
ferdamanna til landsins, auk pess sem erlent fjarmagn streymdi i
auknum meeli inn & innlendan skuldabréfamarkad & arinu 2015 par
100 sem erlendir fjarfestar séttu i ad nyta sér vaxtamun milli islands og
annarra préadra landa.

250

150
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—  Bandarkjadalur (v. &s) Hagvoxtur hefur sott i sig vedrid undanfarin misseri
— FEvra(v.ds) I kjolfar fjarmalaafallsins 2008 vard verulegur samdrattur innlendrar
Breskt pund (v. 45) eftirspurnar. | lok fyrsta arsfjordungs 2010 hafdi arstidarleidrétt

— Visitala medalgengs - vidskiptavog prong (h. &) landsframleidsla dregist saman um rimlega 11% fra hausti 2008.

HeimiidiSeCnanibin Fra pvi ad efnahagsbatinn hofst hefur landsframleidsla farid vaxandi
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og meelist nG meiri en pegar hdn var mest arid 2007. Hagvoxtur
hefur verid borinn uppi af mikilli aukningu Gtflutnings, fijarfestingu
atvinnuveganna og einkaneyslu sem batnandi hagur heimila hefur
stutt vid. Undanfarin misseri hefur hagvoxtur sétt i sig vedrid og
meeldist 2% arid 2014 og 4% arid 2015. Hann byggdist & nokkud
breidum grunni en mikill voxtur i innlendum pjénustugeira, einkum
ferdamannatengdum atvinnurekstri, vé pungt. Toluverd aukning
kaupmattar radstofunartekna, haekkandi eignaverd og bett eigin-
fiarstada heimila ytti undir aukna eftirspurn peirra & arinu 2015 og
jokst einkaneysla um 4,8 % milli ara. Pott Gtflutningsvoxtur hafi verid
mikill hefur framlag utanrikisvidskipta til hagvaxtar hins vegar verid
neikveett sidan arid 2014 vegna mikils vaxtar innflutnings.

Verdbélga hefur verid undir verdbdlgumarkmidi Sedlabankans um
tveggija og halfs ars skeid

Fyrstu tvo arin eftir ad peningastefnunefndin hof storf voru megin-
vextir bankans leekkadir nokkud skarpt enda ték vid djupt samdratt-
arskeid i kjolfar falls bankakerfisins. Verulegur arangur hefur sidan
nadst vid ad koma bondum & verdbdlgu en han hefur verid undir
verdbolgumarkmidi Sedlabankans sidan i febrdar 2014 og var 2%
i arslok 2015. Er petta lengsta timabil par sem verdbolga er vid eda
undir markmidi fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var innleitt 4rid 2001.

begar peningastefnunefndin var skipud snemma ars 2009
meeldist verdbdlga 17,6% og hafdi hidn aukist hratt i framhaldi af
gengisleekkun kronunnar. Han for reyndar nidur fyrir markmid i
byrjun ars 2011 en i kjolfar mikilla launahakkana eftir kjarasamninga
vorid 2011, asamt toluverdri haekkun hisneedisverds, jokst hin &
ny og nadi hamarki i 6,5% i jandar 2012. Nefndin herti taumhald
peningastefnunnar med pvi ad haekka vexti & timabilinu 4gust 2011
til névember 2012 sem dsamt 6drum pattum studladi ad pvi ad
verdbodlga hjadnadi & ny i markmid snemma ars 2014. Verdbodlga
hélt sidan afram ad hjadna er leid & arid 2014 en pad ma ad miklu
leyti rekja til hjodnunar alpjédlegrar verdbolgu og gengishaekkunar
krénunnar. Hjédnun verdbdlgunnar byggdist po a tiltdlulega breidum
grunni enda hjadnadi undirliggjandi verdbdlga einnig toluvert 4
sama tima. Meginvextir bankans voru laekkadir i 4,5% i lok arsins
enda voru nefndarmenn sammala um ad adhald peningastefnunnar
veeri ordid meira en stada hagsveiflunnar geefi tilefni til.

pott verdbolga hafi haldist litil undanfarin misseri pokadist hin
upp a vid arid 2015 enda fér innlendur verdbolguprystingur vaxandi
i kjolfar umtalsverdra launahakkana og vegna aukinnar innlendrar
eftirspurnar. Vextir voru pvi hakkadir i prigang 4 arinu 2015 til ad
bregdast vid verri verdbolguhorfum og voru meginvextir bankans
5,75% i lok arsins.

Langtimaverdbolguvantingar hafa pokast nidur & vid undan-
farin misseri. Paer hafa ad jafnadi verid um og yfir 4% 4 meginhluta
timabilsins fra pvi ad peningastefnunefnd hof storf en pad hefur synt
ad pad hefur verid nokkud i land ad tryggja kjolfestu verdbdlgu-
veentinga vid verdbdlgumarkmid. Ad sama skapi hafa verid nokkur
tengsl milli verdbolguveentinga og verdbolgu & hverjum tima. Vis-
bendingar eru hins vegar um ad arangur peningastefnunnar undan-
farin ar hafi skapad verdbdlguvantingum traustari kjolfestu en adur
og studlad pannig ad pvi ad verdbdlga hefur aukist minna en vanta
matti i kjolfar mikilla launahakkana. Liklegt er ad aukid gagnsei
um akvardanir tengdar peningastefnunni hafi aukid triverdugleika
Sedlabankans og pannig leitt til pess ad verdbolguvaentingar hafa
leekkad. bréunin & naestu darum & po eftir ad leida i ljos hversu traust
kjolfesta peirra reynist. Langtimaverdbdlguvantingar maldust rim-
lega 3% i lok arsins 2015 en voru hatt i 5% snemma ars 2012.

o

12 manada breyting (%)
o yting

Mynd 3
Hagvoxtur og framlag undirlida 2009-2015

Breyting fra fyrra ari (%)
15

2009 2010' 2011 2012 2013 ' 2014 2015

Il Einkaneysla Il Birgdabreytingar
[  Samneysla 1 Utanrikisvidskipti
B Fjarmunamyndun —  Landsframleidsla

Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 4
Meeld og undirliggjandi verdbolga’
Januiar 2009 - desember 2015

2009 ' 2010 " 2011 ' 2012 T 2013 " 2014 ' 2015

— Visitala neysluverds

— Visitala neysluverds an husnadis
Verdbolgumarkmid

= Bil haesta og leegsta mats a undirliggjandi verdbdlgu

1. Skyggda sveedid inniheldur olika maelikvarda & undirliggjandi
verdbolgu par sem hun er maeld med kjarnavisitélum sem horfa fram
hja ahrifum sveiflukenndra matvorulida, bensins, opinberrar pjonustu
og reiknadrar husaleigu og med tolfreedilegum maelikvérdum eins og
vegnu midgildi, klipptum medaltdlum og kviku pattalikani.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Mynd 5
Langtimaverdbdlguveentingar
1. arsfj. 2012 - 4. arsfj. 2015

%

2012 | 2013 | 2014 ' 2015

— Verdbolgualag til 10 ara
— Verdbolguventingar markadsadila til 10 ara
Verdbolgumarkmid

Heimild: Sedlabanki {slands.
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Mynd 6

Atvinnuleysi eftir lengd’
1. arsfj. 2007 - 4. arsfj. 2015

% af mannafla

— Alls
— Minna en 6 manudir
6 -12 manudir

= Meira en 12 manudir

1. Arstidarleidrétt.
Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.

Kroftugur bati & vinnumarkadi og umtalsverdar launahakkanir
Atvinnuleysi jokst verulega i kjolfar pess ad fjarmalakreppan skall
4 og nadi hamarki i 9% & 60rum arsfjoroungi 2009 (midad vid
Vinnumarkadskonnun Hagstofunnar). Sveigjanleiki islensks vinnu-
markadar hafdi pau &hrif ad atvinnuleysi jokst minna en ella og
audveldadi pvi adlogun pjodarbuskaparins ad efnahagsafallinu.
Nokkud dré ar atvinnupatttoku, vinnutimi styttist og brottflutningur
fra landinu jokst sem olli pvi ad atvinnuleysi jokst minna en ella.
A0dlogunin hafdi i for med sér ad framleidni vinnuafls jokst arid 2009
pbar sem heildarvinnustundum faekkadi meira en sem nam samdraetti
framleidslu. Vinnuaflseftirspurn ték ad aukast arid 2011 og dré dar
atvinnuleysi eftir pvi sem umsvif i pjédarbiskapnum jukust. Undan-
farin misseri hefur slaki & vinnumarkadi minnkad ort. Eftirspurn eftir
vinnuafli jokst verulega arid 2015 og atvinnuleysi meeldist rimlega
3% i lok ars. Kroftugur voxtur hefur pvi verid & vinnumarkadi og
fullri atvinnu verid ndd. bvi er farid ad geeta skorts a vinnuafli.
Framleidnivoxtur hefur hins vegar verid afar haegur undanfarin ar,
likt og i flestum préudum rikjum, og & arunum 2010-2015 var ad
medaltali enginn voxtur. | kjarasamningum &ri® 2011 og aftur rid
2015 var samid um miklar og framhladnar launahakkanir sem voru
langt umfram framleidnivoxt. Launakostnadur 4 framleidda einingu
hefur pvi aukist verulega & undanférnum arum.

Mynd 10
Visbendingar um 6einingu i peningastefnu-
nefndum nokkurra sedlabanka’

slands banki  Bandarikjanna Svipj6dar  Japans

mm Hlutfall funda med 1 minnihlutaatkveedi

- Hlutfall funda par sem a.m k. fjoréungur
nefndarmanna er i minnihluta

1. Byggt 4 eftirfarandi timabilum: 1997-2007 hja Englandsbanka,
1997-2007 hja peningastefnunefnd Sedlabanka Bandarikjanna og
1999-2007 hja peningastefnunefnd Sedlabanka Svipjodar.
Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna, Sedlabanki
Svipjodar, Sedlabanki islands.

Alpjodlegur samanburdur
Atkvadaskipting peningastefnunefndar Sedlabanka slands undanfarin
sjo ar virdist vera i dgeetu samrami vid pad sem tidkast erlendis
medal sedlabanka med svipad akvardanaferli. | reedu sem péaverandi
sedlabankastjori Englandsbanka, Mervyn King, hélt arid 2007 um tiu
ara reynslu peningastefnunefndar bankans fjalladi hann um dlikar
skodanir nefndarmanna 4 akvérdunum um peningastefnuna og taldi
beer endurspegla olik sjonarmid um pad hvernig atti ad tulka gogn
um préun efnahagsmala. Stundum hefdi stadan i efnahagsmalum verid
afar 6ljés og tulkun haggagna pvi erfid sem leiddi til edlilegra skod-
anaskipta og dlikra sjonarmida innan nefndarinnar og p.a.l. aukins
filda vaxtadkvordunarfunda par sem ekki naddist samhljomur um
nidurstdduna. A hinn boginn gat su stada verid uppi ad stada hag-
sveiflunnar og edli efnahagsskella voru éumdeild og naudsynleg vid-
brogd vid peim skyr og pvi komu timabil par sem allir i nefndinni voru
samméala um adgerdir i peningamdlum. | raedu King kemur einnig
fram ad minnihlutaatkveaedi eru téluvert fleiri hja peningastefnunefnd
Englandsbanka heldur en t.d. i peningastefnunefndum sedlabanka
Bandarikjanna, Svipjédar og Japans og sama ma segja um hlutfall funda
par sem a.m.k. fjordungur nefndarmanna er i minnihluta. Saman-
burdur & atkveedamynstrinu hér & landi vid upplysingar sem parna
koma fram bendir til pess ad hlutfallsleg tidni tilvika hér & landi par sem
einn nefndarmadur er i minnihluta sé svipud og var i Svipjoéd & arunum
1999-2007 en um helmingi laegri en i Bretlandi & sama timabili. Hins
vegar er hlutfall tilvika par sem a.m.k. fijérdungur nefndarmanna er {
minnihluta heldur leegra hér en i Bretlandi en aftur & méti nokkru heerra
en i Svipjod. Jafnframt er medalfjoldi nefndarmanna sem er i minnihluta
heldur haerri hér en i Bandarikjunum og Svipj6d en leegri en i Bretlandi.
Nidurstodur rannsdknar Gerlach-Kristen (2009) & atkvaedamynstri
peningastefnunefndar Englandsbanka benda jafnframt til pess ad



ytri nefndarmenn hafi tilhneigingu til ad kjésa leegri vexti en innri
nefndarmenn, likt og er raunin hér & landi eins og adur var rakid,
einkum & samdrattartimabilum. Olikt pvi sem virdist vera hér 4 landi
eru ytri nefndarmenn hins vegar oftar i minnihluta i Englandsbanka
heldur en peir innri. Han telur liklegar asteedur fyrir pvi vera m.a. ad
ytri nefndarmenn virdast leggja meiri aherslu 4 ad for8ast samdratt
i efnahagslifinu heldur en innri nefndarmenn (e. recession averse).
Olik tapfall (e. loss function) nefndarmanna geetu pvi skyrt mun &
atkvaedamynstri peirra og hugsanlegt veeri ad innri nefndarmenn
legdu meiri aherslu & verdstodugleika en peir ytri.

Pessar nidurstoédur rima vel vid nidurstédur rannséknar Hansen
0g McMahon (2008) & atkveedagreidslum peningastefnunefndar Eng-
landsbanka sem benda til pess ad astaeedan fyrir pvi ad ytri nefndar-
menn hafi tilhneigingu til ad kjésa leegri vexti sé ekki st ad peir hafi
olikan bakgrunn eda reynslu heldur einfaldlega stada peirra sem
utanadkomandi nefndarmenn. Hugsanlega sé pvi eitthvad innbyggt
i stofnanaumgjordina sem valdi olikri kosningahegdun. Nidurstada
peirra bendir til pess ad skipun utanadkomandi nefndarmanna breyti
atkvaedamynstri nefndarinnar ekki ein og sér heldur geti skipt mali
hvort vidkomandi nefndarmenn fai um leid stjérnunarstédur innan
sedlabankans og eigi moguleika & starfsframa par. peir nefna ad t.d.
sé grundvallarmunur & stodu ytri nefndarmanna i Englandsbanka
annars vegar og i Sedlabanka Svipj6dar hins vegar. Pegar ytri nefnd-
armenn eru skipadir i peningastefnunefnd Sedlabanka Svipjédar
verda peir um leid hluti af starfslidi bankans sem er 6likt umgjordinni
i Englandsbanka. Nidurstédur peirra benda einnig til pess ad munur &
kosningahegdun sé eingdngu bundinn vid nefndarmenn sem hofou
verid i nefndinni lengur en eitt ar. [ upphafi virdist ekki marktaekur
munur & atkvaedamynstri nefndarmanna en pegar lidur 4 timabilid fara
ytri nefndarmenn ad kjosa leegri vexti en innri nefndarmenn.

Nidurstdédur rannsdknar Jung (2011) & atkvaedamynstri nokkurra
peningastefnunefnda benda til pess ad innri nefndarmenn peninga-
stefnunefndar Englandsbanka bregdist af meiri krafti vid heettu & aukinni
ver@bdlgu i kjolfar efnahagslegra afalla heldur en ytri nefndarmenn
sem er svipad og virdist vera raunin hér & landi. Nidurstodur Berk,
Bierut og Meade (2010) eru af svipudum toga og benda til pess ad
enginn munur sé & atkveedamynstri innri og ytri nefndarmanna pen-
ingastefnunefndar Englandsbanka 4 fyrsta ari peirra i nefndinni. pegar
komid er & pridja ar i nefndarstorfum virdast innri nefndarmenn frekar
kjosa harri vexti og leggja meiri dherslu & verdstodugleika og minni
aherslu & framleidsluslaka en ytri nefndarmenn.

Lokaord

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur teki® akvardanir
um beitingu stjornteekja Sedlabanka [slands i peningaméalum sidan
snemma ars 2009. Peningastefnunefndir geta verid af olikum toga
og var alpjodleg reynsla af fyrirkomulagi akvérdunartoku i peninga-
malum hofd til hlidsjénar pegar nefndinni var komid a fét hér. Leit-
ast var vid ad skipan nefndarinnar og starfsheettir veeru i takt vid
nidurstodur rannsdkna um hvernig best sé ad méta umgjord i kringum
akvordunarvald i peningamalum. Breytingin var einnig til pess gerd
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ad auka gagnsai peningastefnunnar og festa sjalfstaedi Sedlabanka
islands enn frekar i sessi.

Atkvaedagreidslur peningastefnunefndar a timabilinu 2009-2015
synaad engar visbendingar eru um blokkamyndanirinnan nefndarinnar.
Nidurstddurnar syna ad ekki nadist full samstada i hatt i helmingi
atkveedagreidslna og ad i pridjungi tilvika greiddi einn nefndarmadur
atkvaedi gegn meirihlutanum og i taeplega sjottungi tilvika voru tveir
nefndarmenn i minnihluta. Olik sjonarmid hafa pvi verid til stadar
innan nefndarinnar sl. sjo ar enda er markmidid med fjolskipadri pen-
ingastefnunefnd ad olikar skodanir takist & sem eykur likurnar & ad
tekin sé upplyst akvordun. Pegar um er ad raeda agreining i nefndinni
samanstendur meirihlutinn oftar af baedi innri og ytri nefndarménnum
en eingdngu innri nefndarménnum. [ pau skipti par sem tveir nefnd-
armenn eru i minnihluta hafa innri nefndarmenn eingéngu myndad
meirihluta  fjordungi tilvika. Samsetning minnihlutans hefur pvi verid
nokkud breytileg & timabilinu. Hins vegar vir8ist vera munur a kosn-
ingahegdun innri og ytri nefndarmanna pegar minnihlutaatkvaedin eru
skodud nanar. Pegar innri nefndarmenn voru i minnihluta kusu peir
oftar haerri vexti en tillaga sedlabankastjora hljédadi upp & heldur en
laegri vexti. Pad sama 4 ekki vid um ytri nefndarmennina par sem fjoldi
minnihlutaatkvaeda peirra skiptist jafnt milli pess ad vilja heerri eda laegri
vexti en meirihlutinn kaus. Atkvadaskipting peningastefnunefndar og
munur & kosningahegdun innri og ytri nefndarmanna virdist einnig
hafa verid svipud pvi sem tidkast i ndgrannalondum okkar sem eru
med sams konar fyrirkomulag.

Verdbdlga hefur verid undir verdbolgumarkmidi bankans um
tveggja og hélfs ars skeid sem er lengsta timabil par sem verdbdlga
er vid eda undir markmidi fra pvi ad verdbdlgumarkmidid var inn-
leitt arid 2001. Hagvoxtur hefur sott i sig vedrid undanfarin misseri
og kroftugur bati att sér stad 4 innlendum vinnumarkadi. Langtima-
verdbolguveentingar hafa pokast nidur & vid og eru visbendingar um
ad arangur peningastefnunnar undanfarin ar hafi skapad verdbélgu-
veentingum traustari kjolfestu en adur. Liklegt er ad aukid gagnsaei um
akvardanir tengdar peningastefnunni i kjlfar pess ad peningastefnu-
nefnd hof storf hafi aukid traverdugleika Sedlabankans og pannig leitt
til pess ad verdbdlguvaentingar hafa leekkad. Prounin & neestu arum &
bo eftir ad leida i ljos hversu traust kjolfesta peirra reynist.
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