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Peningastefnunefnd 1 sjo ar

Karen Aslaug Vignisdottir!

Agrip

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur starfad i meira en sjo ar. Pegar umgjord
peningamala var breytt med lagabreytingu 4arid 2009 sem kvad & um skipan
peningastefnunefndarinnar var alpjodleg reynsla af tilhogun akvordunartoku 1
peningamalum hofo til hlidsjonar. Jafnframt voru gerdar breytingar er midudu ad auknu
gagnsei og truverdugleika peningastefnunnar. Athugun 4 atkveedagreidslum
peningastefnunefndar & timabilinu 2009-2015 leidir 1 ljos ad 6lik sjonarmid hafi verid til stadar
innan nefndarinnar. Ekki naodist full samstada 1 hatt i helmingi atkveedagreioslna, i pridjungi
tilvika kaus einn nefndarmadur gegn meirihlutanum og i teeplega sjottungi tilvika voru tveir
nefndarmenn 1 minnihluta. Pegar um er ad reda agreining i nefndinni samanstendur
meirihlutinn oftar af baedi innri og ytri nefndarménnum heldur en eingéngu innri
nefndarmonnum. Samsetning minnihlutans & vaxtadkvordunarfundum hefur jafnframt verio
nokkud breytileg a timabilinu. Atkvaedaskipting peningastefnunefndar virdist vera svipud pvi
sem tidkast i nagrannalondum okkar sem eru med svipad fyrirkomulag. Breytt tilhogun
akvardanatoku 1 peningamalum virdist hafa skilad arangri. Pjodarbuskapurinn hefur nad sér
a strik 1 kjolfar fjarmalakreppunnar og verid i betra jafnveegi. Verobdlga hefur verid undir
verdbolgumarkmidi bankans um tveggja og halfs ars skeid og langtimaverdbdlguveentingar
hafa pokast nidur 4 vid. ZAtla ma ad drangur peningastefnunnar undanfarin ar hafi att pattiad
skapa peim traustari kjolfestu en adur. Adrir olikir peettir hafa pd einnig gegnt mikilvegu
hlutverki { efnahagsbata undanfarinna ara.

Abstract

The Central Bank of Iceland Monetary Policy Committee (MPC) has been active for more than
seven years. When Iceland’s monetary framework was revised with a 2009 statutory
amendment providing for the appointment of a monetary policy committee, consideration
was given to international precedents on best practice for monetary decision-making. Other
changes focused on increased transparency and credibility of monetary policy. A study of the
MPC’s voting patterns during the period 2009-2015 reveals divergent points of view among
Committee members. Nearly half of the MPC’s decisions were not unanimous: in one-third of
instances, one member voted against the majority, and in nearly one-seventh of instances, two
members voted against the majority. When there has been a disputed decision, the majority
has consisted more often of both internal and external members than of internal members only.

1 Hofundur er sérfraedingur 4 hagfraedi- og peningastefnusvidi Sedlabanka Islands. Skodanir sem
koma fram { greininni eru héfundar og ber ekki ad ttlka sem skodanir Sedlabanka fslands. Héfundur
pakkar Asgeiri Danielssyni, Rannveigu Sigurdardottur, Porvardi Tjorva Olafssyni og nefndarménnum
peningastefnunefndar fyrir gagnlegar abendingar.
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The composition of the minority has also varied somewhat over the period in question. The
voting patterns of the Icelandic MPC appear to be similar to those in neighbouring countries
with a similar monetary policy framework. The revision of the framework for monetary
decision-making appears to have been a change for the better. The Icelandic economy has
recovered from the financial crisis and appears to be better balanced than before. Inflation has
been below the Central Bank’s inflation target for about two-and-a-half years, and long-term
inflation expectations have subsided. It can be assumed that the success of monetary policy in
recent years has played a role in anchoring expectations more firmly. Other factors have also
played an important part in the recent economic recovery, however.

JEL flokkun: E58, D71, D72, D78
Lykilord: sedlabankar, peningastefna, peningastefnunefnd, atkvaedagreidslur
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1 Inngangur

Miklar breytingar hafa ordid 4 umgjord peningamala i heiminum undanfarna aratugi og
se0labonkum par sem dkvardanir 1 peningamdlum eru teknar af fjolskipudum
peningastefnunefndum fremur en einum einstaklingi eda fdamennri bankastjorn hefur fjolgad.
Rannséknir benda til pess ad slikt fyrirkomulag henti betur vid akvordunartoku i
peningamalum. Akvardanir hafa tilhneigingu til ad vera betur igrundadar pegar nefnd skipud
hopi sérfreedinga sameinar krafta sina, pekkingu og 6lika reynslu i pvi skyni ad komast ad sem
bestri nidurstédou 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? Paer eru Olikar ad gerd, t.d. vardandi fyrirkomulag
akvordunartoku, steerd og samsetningu nefndarinnar og stodu sedlabankastjora innan hennar
sem formanns.

Breytingarnar sem gerdar voru snemma ars 2009 komu 1 kjolfar fjarmalaafallsins haustio
2008 og toku mid af reynslunni i addraganda kreppunnar.? Tiltolulega slakur arangur i
vidureigninni vid verdbolgu hér 4 landi { samanburdi vid onnur préud 1ond og reynslan af
fjarmalakreppunni, baedi hér & landi og erlendis, benti til pess ad styrkja pyrfti framkveemd
peningastefnunnar og efnahagsstefnunnar almennt, auk regluverks & fjarmalamarkadi.
Lagabreytingarnar folu einnig i sér krofu um aukid gagnsaei og beetta starfsheetti.

Breytt tilhogun akvardanatoku i peningamalum virdist hafa skilad arangri. Préun
efnahagsmala & arunum 2009-2015 hefur verid jakveed ad morgu leyti. Tekist hefur ad
endurheimta stodugleika og renna stodum undir langvarandi hagvaxtarskeid 1 kjolfar
efnahagssamdrattarins sem fylgdi fjarmalakreppunni. Verdbolga hefur almennt haldist litil,
atvinnuleysi verid 1itid, pjodhagslegur sparnadur aukist og vidskiptaafgangur verio
toluverdur. Adrir Olikir peettir hafa pd einnig gegnt mikilveegu hlutverki i efnahagsbata
undanfarinna 4ra. Hoft 4 fjarmagnsflutninga sem komid var 4 1 lok arsins 2008 skiptu einnig
toluverdu mali 1 a0 skapa svigrum til ad naudsynleg adlogun pjodarbuisins geeti att sér stad.

Nuverandi fyrirkomulag hefur verid vio lydi 1 riflega sj0 ar. Fyrir liggja gogn um
atkvaedagreidslur peningastefnunefndar fyrir timabilid 2009-2015 (sj& Arsskyrslur Sedlabanka
[slands fyrir petta timabil). AtkvaeSamynstur peningastefnunefndar Sedlabanka fslands synir
a0 olik sjonarmid hafa verid til stadar innan nefndarinnar & timabilinu en i teeplega helmingi
tilvika var ekki full samstada um vaxtadkvordunina. Jafnframt virdist atkveedaskipting
nefndarinnar fra pvi ad nefndin hof storf hafa verio svipud pvi sem tidkast i nagrannaléndum
sem eru me0 sambeerilegt fyrirkomulag.

[ pessari grein verdur fjallad nanar um olikar gerdir peningastefnunefnda, samsetningu
peirra og skipulag. P4 verdur fjallad ndnar um breytingarnar sem gerdar voru 4 ramma
peningastefnunnar & fslandi 4rid 2009 og 4hrif peirra & gagnsei og traverdugleika hennar.
lokin verdur fjallad nanar um atkvaedagreidslur peningastefnunefndar um vaxtaakvardanir og
skodad hvernig atkveedi einstakra nefndarmanna hafa fallid 4 timabilinu auk pess a0 fjalla um
hvort atkvedamynstrid sé apekkt pvi sem gerist i 60rum londum med sambeerilegt
fyrirkomulag peningastefnu.’

2 Gj4 frumvarp til laga um breytingar & 16gum nr. 36/2001, um Sedlabanka fslands, 4samt
fylgiskjolum.

3 Efni pessarar umfjollunar takmarkast vid atkveedagreidslur peningastefnunefndar um
vaxtadkvar®danir en nefndin tekur einnig akvardanir um beitingu annarra stjérntekja bankans i
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2 Stjorn peningamala med peningastefnunefnd

Undanfarna dratugi hefur sedlabonkum par sem akvardanir i peningamalum eru teknar af
fjolskipadri nefnd fremur en einum einstaklingi fjolgad. St préun atti sér stad a4 sama tima og
16gd var aukin dhersla & ad sedlabankar veeru sjalfsteedir, enda rokrétt krafa ad akvardanir
sjalfsteedrar stofnunar séu teknar af fjolskipudu valdi par sem 6lik sjonarmio fa ad njota sin og
a0 gagnseei riki um peer dkvardanir. Samkvaemt Maier (2010) voru meira en 80 sedlabankar 1
heiminum med peningastefnunefnd vid stjorn peningamala i upphafi pessa aratugar og hvergi
hefur pad gerst ad sedlabanki hafi breytt umgjord peningastefnunnar 4 pann hatt ad horfio
hafi verid fra fjolskipudu akvordunarvaldi 1 fyrirkomulag par sem einn einstaklingur tekur
akvardanir i peningamalum. Eins og Blinder (2009) rekur benda flestar rannsoknir til pess ad
fjolskipud peningastefnunefnd henti betur vid ad taka adkvardanir i peningamalum en
einstaklingur hvort sem liti0 er til nidurstadna fraedilegra rannsokna eda alpjodlegrar reynslu.
Pegar nefnd er skipud hopi sérfreedinga med dlikan bakgrunn og sameinar pvi pekkingu og
olika reynslu nefndarmanna i peim tilgangi ad komast ad sem bestri nidurstodu virdist
grundvollur dkvardana vera traustari. Ef dkvardanir i peningamalum eru eingéngu 4 valdi
einstaklings er meiri heetta 4 ad hagsmunir og hugmyndir hans radi rikjum. Med pvi a0 fela
nefnd pad hlutverk ad taka mikilveegar dkvardanir vid skilyrdi évissu er heegt ad tryggja ad
adsteedur komi ekki upp par sem hugsanlegur domgreindarbrestur eins einstaklings raoi 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. a0 taka dkvardanir i
peningamalum med pvi ad nota hermilikon, benda til pess ad hopar taki betri dkvardanir en
einstaklingar. Jafnframt syna nidurstodur peirra ad pad virtist ekki vera meiri tregda (e. inertia)
i akvordunartoku hja hdpum en hja einum einstaklingi. Tilraunir Lombardelli, Proudman og
Talbot (2005) leida til somu nidurstadna um ad nefndir taki betri akvardanir en einstaklingar
einkum vegna pess ad hopur einstaklinga sameinar olikar upplysingar og skodanir sinar auk
pess a0 leera hvert af 60ru.

Sibert (2006) feerir hins vegar ymis rok fyrir pvi ad nefndir geetu tekid verri akvardanir en
einstaklingur. Nefndarmenn geetu t.d. hagad sér eins og laumufarpegar (e. free rider) og treyst
& a0 adrir i nefndinni framkveemi alla vinnuna an pess a0 leggja sitt af morkum. A0 sama skapi
geeti verid heetta &4 akvedinni ,hophugsun” (e. group-think) par sem nefndin reynir eftir
fremsta megni ad na samstodu um tiltekin mal en tekur ekki naegjanlegt tillit til annarra
valmoguleika. Slik hjar6hegdun geeti leitt til verri dkvardana en einstaklingur teeki.

2.1  Olikar gerdir peningastefnunefnda

Oftast eru peningastefnunefndir adgreindar eftir tvenns konar fyrirkomulagi. Annars vegar er
um ad reda nefndir par sem nefndarmenn greida atkvaedi byggt a eigin mati og nidurstodur
fast med meirihluta atkveeda (e. individualistic committees). T slikum nefndum er ekki 16gd
sérstok ahersla 4 ad nd fram einingu um akvordunina og hver nefndarmadur er einfaldlega
abyrgur fyrir sinu atkveedi. Peningastefnunefndir Englandsbanka og Sedlabanka Svipjodar, og
Sedlabanka Bandarikjanna fr4 midjum sidasta aratug, eru deemi um slikar nefndir. { opinberri
umraedu geta nefndarmenn i nefndum af pessu tagi jafnvel lyst 6likum skodunum sinum og
gert t.d. markadsadilum pad ljost ad nefndin er ekki eetid einhuga um dakvardanir i
peningamalum. T pessu samhengi nefnir Sibert (2006) ad peningastefnunefnd Englandsbanka

peningamalum p.4 m. um vidskipti vid lanastofnanir énnur en prautavaralan, bindiskyldu og vidskipti
& gjaldeyrismarkadi (sja nanar 1 24. grein laga nr. 36/2001 um Sedlabanka fslands).
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sé deemi um hvernig heegt sé ad komast hja hugsanlegum vanda tengdum hophugsun. Par eru
nefndarmenn hvattir til pess ad taka einstaklingsbundna afst6du auk pess sem gagnsaeid sem
rikir um dkvardanatokuna i formi fundargerda og opinberrar birtingar & atkvaedum
nefndarmanna skapar utanadkomandi adhald.

Hins vegar eru nefndir par sem 16g0 er 4hersla 4 ad eining riki um akvoérdunina, a.m.k.
opinberlega, og peningastefnunefndin stendur 6ll ad baki 4akvorduninni (e. collegial
committees). Formleg atkveedagreidsla 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 deemi um slikt fyrirkomulag. I slikum nefndum getur stada
sedlabankastjora sem formanns nefndarinnar verio olik eftir pvi &4 hvada hatt samstada naest.
Hun getur verid afar sterk & pann hatt ad bankastjorinn sé nanast einrddur um stefnuna og
etlast sé til ad adrir nefndarmenn fylgi honum. Daemi um slika nefnd er peningastefnunefnd
Sedlabanka Bandarikjanna pegar Alan Greenspan var sedlabankastjéri. A hinn boginn getur
verid ad nefndarmenn skiptist & skodunum a bak vid luktar dyr og hafi pannig ahrif &
akvordunina en séu sidan 4 endanum samhljoma um nidurstoduna pegar hun er tilkynnt og 1
opinberri umraedu. ECB er deemi um slikt fyrirkomulag (Blinder, 2007).4

En hvernig uppbygging peningastefnunefnda hentar best? Blinder (2007) komst ad peirri
nidurstoou ad nefnd par sem nefndarmenn greida atkvaedi byggt a eigin skodunum sé liklega
best til pess fallin ad nyta pa eiginleika sem nefndarfyrirkomulag hefur umfram pad pegar
einstaklingur tekur 4kvardanir. Hann nefndi p6d ad helsti okosturinn veeru hugsanleg
vandkveeodi tengd pvi ef nefndin veeri i sumum tilfellum afar 6samstiga og lysti 6likum
skodunum opinberlega en pad geeti dregio ur skyrleika skilaboda nefndarinnar og flekt
umreaeduna um peningastefnuna i stad pess ad utskyra rokin fyrir tilteknum akvordunum.
Samkveemt Maier (2010) er heppilegasta fyrirkomulagid i raun pad sem endurspeglar bada
kosti ofangreindra adferda p.e. peningastefnunefnd par sem einstaklingar greida atkveedi
byggt 4 eigin sannfeeringu og skodunum en ad huin sé pd naegjanlega samstiga og oguo til ad
skilabodin séu baedi skyr og gagnsee.

Gerlach-Kristen (2005) skodar hvort heetta sé 4 ad peningastefnunefndir sem leggja
aherslu 4 ad nd fram einingu um akvordunina bregdist of seint og of 1itid vid breyttum
adsteedum 1 efnahagslifinu. Nidurstoour hennar benda til pess ad i peim nefndum par sem
nidurstodur fast med meirihluta atkveeda sé brugdist hradar vid breyttum adstedum i
pjodarbtiskapnum en i nefndum par sem samstada um dkvordunina parf ad nast. Nefndir par
sem reynt er ad nd fram samstodu eru einnig oliklegri til ad breyta voxtum en breyta peim hins
vegar 1 steerri skrefum en nefndir par sem akvardanir eru teknar med einfdldum meirihluta.

Konnun sem var gerd 4 vidhorfum nuaverandi og fyrrverandi nefndarmanna
peningastefnunefnda Sedlabanka Svipjédar og Noregs til ymissa patta 1 tengslum vio storf og
skipan nefndanna bregdur frekara ljosi 4 kosti og galla dlikra leida til ad taka dkvardanir i
peningamalum (Apel o.l., 2013). Badir sedlabankar starfa 4 grundvelli verobdlgumarkmids en
skipan og starfshaettir peningastefnunefndanna eru hins vegar nokkud Olik.> Ymsar

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

5 Peningastefnunefnd Sedlabanka Svipjédar samanstendur af sex nefndarménnum sem eru allir
starfsmenn bankans. Nefndin leggur ekki aherslu a ad na fram einingu um vaxtaakvordunina sem faest
med atkveedagreidslu par sem hver nefndarmadur er abyrgur fyrir sinu atkveedi. Nidurstodurnar eru
birtar opinberlega i fundargerdum. Peningastefnunefnd Noregsbanka samanstendur af sjo
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nidurstodur konnunarinnar stadfestu pad sem fyrri rannséknir hofou leitt 1 ljos, t.d. ad
patttakendur téldu ad dkvardanir 1 peningamalum eettu fremur ad vera 1 hondum nefndar
heldur en eins einstaklings en ad nefndin etti ekki ad vera of fjolmenn. Einnig bentu
nidurstodurnar til pess ad bankastjorinn sem formadur nefndarinnar hefdi meiri ahrif pegar
nefndin veeri af peim toga ad ahersla veeri 16g0 4 ad eining rikti opinberlega um akvordunina.
Hins vegar virtust svarendur frekar stydja pad fyrirkomulag sem tiokadist 1 peirri
peningastefnunefnd sem vidkomandi starfadi 1, en pad bendir til pess ad 1 pessum efnum sé
ekki til stadar hi0 eina rétta fyrirkomulag. Svarendur voru t.d. almennt ésammala um
mikilveegi pess a0 hafa utanadkomandi sérfreedinga i nefndinni, hvort birta etti itarlegar
fundargerdir eda hvernig best veeri ad reeda adgerdir i peningamalum opinberlega. Pvi er
ahugavert a0 fjalla nanar um nokkra peetti sem geta verid olikir pvert & peningastefnunefndir.

2.2 Samsetning peningastefnunefnda

Nokkud algengt er ad peningastefnunefndir séu samsettar af beedi starfsmonnum
sedlabankans (innri nefndarmenn) og sérfreedingum utan bankans (ytri nefndarmenn). Peir
sidarnefndu eru pa yfirleitt utanadkomandi sérfreedingar i peninga- og pjoohagfreedi eda a
O00rum svidum sem tengjast vidfangsefni peningastefnunefndarinnar. Eins og Blinder (2009)
bendir 4 er ekki augljost hvada samsetning hentar best en po auki fjolbreytni innan
nefndarinnar likur 4 ad 6lik sjdnarmid séu tekin til skodunar. Hann telur heppilegasta
fyrirkomulagid vera ad meirihluti nefndarinnar samanstandi af sérfreedingum 1
peningahagfraedi en ad innri nefndarmenn séu ekki endilega i meirihlutas I sumum
se0labonkum, t.d. Englandsbanka, hafa einstaklingar med starfsreynslu ar einkageiranum
einnig verid nefndarmenn 1 peningastefnunefndinni.

Maier (2010) fjallar m.a. um samsetningu og skipulag peningastefnunefnda i rannsdkn
sinni & peningastefnunefndum i élikum I6ndum. Ad hans mati getur samsetning nefndarinnar
og skipulag peningastefnufunda haft ahrif 4 beedi nidurstodur fundanna og gaedi
akvordunartokunnar. Umbeetur & akvordunarferlinu geetu haft sams konar ahrif og pegar
gagnseei 1 storfum sedlabanka er aukid, p.e. leitt til pess ad peningastefnan verdi fyrirsjaanlegri.
Ef sedlabankar fylgja peim fordeemum sem hafa gefist best 4 alpjodlegum vettvangi vardandi
umgjord peningastefnunnar getur pad jafnframt leitt til betri kjolfestu verdbolguveentinga.
Vardandi samsetningu nefndarinnar tiltekur Maier ad ein leid til pess ad koma i veg fyrir
hjardhegdun nefndarmanna veeri ad fordast einsleitni i vali 4 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 fjdlbreyttari. Pessu tengt er skipulag
vaxtadkvOordunarfunda, t.d. { hvada r60 nefndarmenn fjalla um skodanir sinar eda greida
atkveedi. Heetta er 4 a0 ef t.d. sedlabankastjorinn byrjar avallt &4 pvi ad lysa afstodu sinni hafi
pad ahrif a adra nefndarmenn sem fordast hugsanlega ad lata 1 1jos ad peir séu 6sammala,
samanber peningastefnunefnd Sedlabanka Bandarikjanna pegar Alan Greenspan var
sedlabankastjori. Maier nefnir pvi ad mikilvaegt sé ad nefndarmenn séu hvattir til pess ad
vidhafa sjalfsteed vinnubrogo 1 pessum efnum. Einnig geeti verid skynsamlegt ad skipulag
fundarins feli 1 sér ad nefndarmenn greidi ekki alltaf atkveedi 1 somu ro0.

nefndarmoénnum, tveimur innri nefndarménnum og fimm ytri nefndarménnum. Ahersla er 16g0o 4 ad
eining riki um dkvordunina og stendur nefndin i heild sinni ad baki henni.

¢ Blinder leggur einnig aherslu 4 ad ekki sé heppilegt ad stjornmalamenn eda fulltrtiar
stjornmalaafla séu 1 peningastefnunefnd par sem pad geti grafid undan sjalfsteedi peningastefnunnar og
traverdugleika hennar.
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2.3 Steerd peningastefnunefnda

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar &4 pvi hver sé heppilegasta steerd peningastefnunefnda.
Sibert (2006) kemst ad peirri nidurstodu ad heppilegasti fjoldi nefndarmanna sé u.p.b. fimm
og ao liklegt sé ad fjolmennari nefndir séu ekki eins skilvirkar. Rannséknir hennar benda til
pess ad um leid og nefndarmoénnum {jolgi umfram sjo til niu sé heetta & ad dragi ur patttoku
einstakra nefndarmanna og ad gagnkvem samskipti gangi verr i hdpum me0 fleiri en tolf
nefndarménnum.’ [ samantekt Maier (2010) kemur fram ad algengasti fjoldi nefndarmanna {
peningastefnunefndum sé & bilinu fimm til tiu. Nidurstéour hans benda til pess ad pvi fleiri
sem sitja i nefndinni pvi meiri likur séu & ad nefndarmadur viki sér undan dbyrgd par sem pad
verdur ekki eins augljost ef tiltekinn einstaklingur tekur ekki patt i akvorduninni eda undirbyr
sig ekki fyrir fundi. A0 sama skapi benda nidurstodur Erhart o.fl. (2007) til pess ad verdbolga
sé jafnan sveiflukenndari 1 16ndum par sem nefndarmenn eru feerri en fimm.

3 Nyr rammi peningastefnunnar a Islandi

3.1  Breytingar d ramma peningastefnunnar i kjolfar figrmdlakreppunnar

Snemma ars 2009 voru gerdar grundvallarbreytingar 4 umgjord peningastefnunnar hér a landi
og naverandi skipan yfirstjérnar peningamala komid 4 fét. Logum um Sedlabanka fslands var
breytt 4 pann veg ad modtun peningastefnunnar og dkvardanir um beitingu stjérntaekja
Sedlabankans yrou framvegis 1 hondum sérstakrar peningastefnunefndar sem veeri skipud
fimm nefndarménnum 1 stad priggja manna bankastjornar aour. Nefndin skal skipud premur
fulltrdum fra Sedlabankanum, p.e. bankastjora, adstodarbankastjora og einum af yfirménnum
bankans a svidi stefnumoétunar 1 peningamalum, og tveimur utanadkomandi sérfreedingum &
svidi efnahags- og peningamala.® Sedlabankastjori er formadur nefndarinnar. Vid breytinguna
a4 umgjord peningastefnunnar var alpjédleg reynsla af fyrirkomulagi akvordunartoku i
peningamalum hofd til hlidsjonar. Leitast var vid ad tryggja ad skipan og starfsheettir
peningastefnunefndarinnar veeru i takt vio nidurstodur rannsékna um hvernig best sé ad moéta
rammann i kringum 4kvordunarvald i peningamalum. Breytingin midadi einnig ad pvi ad
styrkja enn frekar faglegan grundvoll dkvardana Sedlabankans 1 peningamalum.
Breytingarnar a skipan yfirstjérnar peningamala komu 1 kjolfar fjarmalaafallsins haustio
2008 pegar riflega niu tiundu af bankakerfi Islendinga féru i prot 4 sama tima og alpjédleg
fjarmalakreppa reid yfir (sja umfjollun i Bjarni G. Einarsson o.fl, 2015). Reynslan af
fjarmalakreppunni benti til pess ad skjota pyrfti sterkari stodum undir 4kvardanir i
peningamalum og efnahagsstefnuna almennt. Arangur Sedlabankans i vidureigninni vid
verobolgu hafdi par ad auki verid tiltdlulega slakur stéran hluta timabilsins fra pvi ad
verdbolgumarkmidio var tekid upp a arinu 2001 og pangad til ad fjarmalakreppan skall & ariod
2008. Eins og fjallad hefur verid um i ritum Sedlabankans eru margvislegar asteedur taldar vera

7 Peningastefnunefndir Sedlabanka Bandarikjanna og ECB eru nokkru steerri eda 15 manna i
Bandarikjunum og 25 manna 1 ECB (6 nefndarmenn i framkveemdastjérn auk sedlabankastjora peirra
19 landa sem hafa tekid upp evruna). [ badum tilfellum greida hins vegar ekki allir nefndarmenn
atkveedi a 6llum vaxtadkvordunarfundum heldur er notast vid kerfi par sem atkveedarétturinn feerist
milli hluta nefndarmanna 1 tiltekinni 160 (e. rotation system).

8 Radherra (nu fjarmala- og efnahagsrddherra) skipar sedlabankastjora og adstodarsedlabankastjora
til fimm ara i senn ad undangengnu heefnismati priggja manna matsnefndar. Radherra skipar einnig
utanadkomandi sérfreedingana tvo til fimm dra 1 senn. Sedlabankastjori er sidan sa sem skipar einn af
yfirménnum bankans a svidi stefnumotunar i peningamalum.



8 Timarit um vidskipti og efnahagsmdl

fyrir pessu, p.a m. alpjodlegar adsteedur lausafjargnottar og lagra vaxta, hnokrar i
midlunarferli peningastefnunnar og misbrestir i framkveemd hennar og ohagsteett samspil
stefnunnar i peningamalum og fjarmalastefnu hins opinbera. Petta atti sinn patt i pvi ad ekki
tokst ad tryggja peningastefnunni neegilegan traverdugleika og skapa verdbolguveentingum
kjolfestu 1 verdbolgumarkmidinu (Sedlabanki [slands, 2010, 2012). bvi pétti mikilveegt ad
breytt skipan peningamala teki tillit til sjénarmida um ad auka traverdugleika
peningastefnunnar og um leid tryggja enn frekar sjalfsteedi Sedlabankans.

3.2 Fyrirkomulag vaxtadkvardana

Nuverandi 16g kveda & um ad peningastefnunefnd haldi fundi ad minnsta kosti atta sinnum a
ari og ad akvardanir nefndarinnar grundvallist 4 vondudu mati 4 astandi og horfum i
efnahags- og peningamalum og fjarmalastodugleika. Login kveda einnig & um ad nefndin setji
sér starfsreglur um undirbtining, rokstudning og kynningu dkvardana sinna i peningamalum.
Fyrir hverja vaxtadkvordun eru haldnir itarlegir 1-2 daga fundir par sem sérfreedingar innan
Sedlabankans kynna nylega préoun og horfur i efnahagsmalum og 4 fjarmalamorkudum fyrir
nefndinni dsamt sérstokum vidfangsefnum pegar pad & vid. Stundum er einnig kallad eftir
utanadkomandi kynningum & ymsum malum sem eru til skodunar innan nefndarinnar.
Markmioio er ad 6ll sjonarmid komist ad og ad tryggt sé ad dkvardanir séu byggdar 4 faglegum
og traustum grunni og eins gagnseejar og fyrirsjdanlegar og raunheeft er. Starfsheettir
nefndarinnar ad pvi er vardar vaxtadkvordunina hafa préast 4 timabilinu fra pvi ad hun hof
storf. I meginatridum fela peir { sér ad sedlabankastjori geri tillogu um vaxtadkvordun sem
hann telur ad ndi meirihluta eftir a0 hafa hlytt & afstodou hinna nefndarmannanna.
Atkveedagreiosla um tilldguna fer sidan fram og reedur meirihluti atkveeda nidurstodunni.
Skipulag fundarins felur jafnframt i sér ad nefndarmenn lysi ekki avallt afstodu sinni eda greidi
atkvaedi 1 somu rod. Starfshattum peningastefnunefndarinnar svipar pvi til pess fyrirkomulags
sem er vid lydi 1 t.d. Englandsbanka og Sedlabanka Svipjodar.

3.3  Midlun upplysinga um dkvardanir peningastefnunefndar

Nuverandi 16g kveda 4 um ad fundargerdir peningastefnunefndar séu birtar opinberlega
tveimur vikum eftir hverja vaxtadkvoroun og par gerd grein fyrir dkvorounum nefndarinnar
og forsendum peirra. Par koma m.a. fram peer upplysingar sem sérfreedingar bankans kynntu
fyrir nefndinni um proun og horfur i efnahagsmalum og pau sjénarmid sem komu fram medal
nefndarmanna 4 fundinum. Jafnframt er greint fra pvi hver tillaga sedlabankastjora var,
vidbrogd og rokstudningur nefndarmanna og endanleg akvordun nefndarinnar. I Arsskyrslu
Sedlabankans er sidan greint fra pvi hvernig einstakir nefndarmenn greiddu atkvaedi 4 lionu
ari. Nefndarmonnum gefst einnig teekifeeri til pess ad lata i 1jos pa skodun sina ad pott peir
fallist a a0 greida atkveedi med tillogu sedlabankastjora hefou peir kosid adra akvordun en telji
muninn vera pad litinn ad vidkomandi geti fallist a tillogu bankastjéra. I fundargerd kemur
sidan fram ef einhver nefndarmadur var pessarar skodunar og hvad hann hefdi fremur kosid
a0 gera. Peningastefnunefnd skal einnig gefa Alpingi skyrslu um storf sin tvisvar a ari og reeda
efni skyrslunnar i peirri pingnefnd sem pingforseti akvedur.

Nokkud misjafnt er eftir Iondum hvort atkveaedagreidslur séu nafngreindar.
Fyrirkomulagid hér a landi pekkist ekki 1 60rum l1ondum en markmidio er ad tryggja sem mest
gagnseei 1 dkvardanatoku og abyrgd einstakra nefndarmanna 4 eigin akvorounum en péd a
pann hatt ad dkvedin fjarleegd veeri & milli einstakra vaxtadkvardana og birtingar upplysinga
um afstodu einstakra nefndarmanna t.d. i tengslum vid fjolmidlaumfjollun um vidkomandi
fundi. Fyrirkomulagid tekur pvi tillit til beggja sjonarmida. I flestum sedlabénkum sem eru
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med peningastefnunefnd af svipudum toga og Sedlabanki Islands (p.e. akvordun tekin med
meirihluta atkveeda) eru atkvaedi einstakra nefndarmanna kunngjord i fundargerdum t.d. hja
Englandsbanka og sedlabonkum Bandarikjanna og Svipjédar.

3.4 Breytingunum fylgdi aukid gagnseei
Birting fundargerda sem innihalda upplysingar um hvad kom fram 4 fundunum, veegi o6likra
sjonarmida og atkveedagreidslu nefndarmanna var afar mikilvegt skref og jok gagnseei
peningastefnunnar til muna. Sama & vio um reglubundna og aukna upplysingagjof til Alpingis
og aukin samskipti a vettvangi pingnefndarfunda par sem teekifeeri skapast fyrir nefndarmenn
peningastefnunefndarinnar til ad svara spurningum er varda storf og akvardanir nefndarinnar
(einnig sett 1 16g 2009). Dincer og Eichengreen (2014) hafa meelt gagnseei og sjalfstaedi
sedlabanka riflega 100 landa og skodad hvernig prounin hefur verid a undanférnum arum.
Nidurstodur peirra syna ad gagnseei jokst hja langflestum sedlabonkum & timabilinu 1998-
2010.° Su nidurstada neer til proadra rikja, nymarkadsrikja og préunarlanda. Alpjédlega
fjarmalakreppan virdist ekki hafa sntiid vid peirri préun. Meginasteedu aukins gagnseeis telja
pau vera ad pad sé arangursrik leid til pess ad efla triverdugleika sedlabanka og skuldbindinga
peirra. Skuldbinding um ad tryggja litla og stoduga verdbdlgu verdur meira sannfeerandi ef
seOlabanki tutskyrir ndkveemlega hvernig dkvardanir hans leida til pess ad markmidum
bankans verdi nad. Jafnframt gefur truverdoug skuldbinding sedlabankanum meira rymi til
pess ad vikja fra hefdbundinni peningastefnu vio skilyrdi ohefobundinna adsteedna par sem
almenningur, fyrirteeki og markadsadilar myndu vita ad fravikid veeri timabundid og ekki a
skjon vid langtimamarkmid bankans. Nidurstoour Dincer og Eichengreen syna einnig ad
sjalfsteedi sedlabanka i heiminum hefur almennt aukist 4 timabilinu. Rannsékn peirra
stadfestir a0 sjalfsteedi og gagnseei sedlabanka eru natengdir peettir 4 pann hatt ad sjalfsteedi
gefur sedlabonkum svigrum til pess ad framkvaema stefnu sina en gagnseei gerir peim kleift
a0 utskyra stefnuna fyrir markadsadilum sem um leid gerir alla dkvordunartoku skilvirkari.
15 Gildi gagnsaeisvisitélu arié 2010
14

13

fsland &

5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Gildi gagnsaisvisitdlu arié 2008

Mynd 1. Gagnsai sedlabanka 2008 og 2010
Visitalan byggista 15 spurningum er lita ad gagnsai markmids peningastefnunnar, efnahagslegum forsendum akvérdunartoku, hvernig
akvordunartakan fer fram, tilkynningum um vaxtadkvardanir og ad hvada leyti sedlabankar gera grein fyrir arangri peningastefnunnar. Heimild:
Dincer og Eichengreen (2014).

9 Utreikningarnir byggjast & spurningum er lita ad gagnsaei markmids peningastefnunnar,
efnahagslegum forsendum akvordunartoku, hvernig akvordunartakan fer fram, tilkynningum um
vaxtaakvardanir og ad hvada leyti sedlabankar gera grein fyrir arangri peningastefnunnar.
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Mynd 2. Sjalfsteedi sedlabanka 1998 og 2010

Visitalan byggist a lagalegri umgj6rd sedlabanka, t.d. hvad vardar skipan sedlabankastjéra, framkveemd peningastefnunnar, markmid
sedlabanka, moguleika rikisstjorna til fjarmdgnunar hja sedlabonkum og skipan bankarada. Heimild: Dincer og Eichengreen (2014).

Samkveemt meelikvarda Dincer og Eichengreen jokst gagnseei Sedlabanka fslands
verulega a timabilinu 1998-2010 og nddi medaltali OECD-rikjanna 4 arinu 2009.° Gagnseei
sedlabanka hafdi jafnframt aukist mest & fslandi ef litid er til prounarinnar i kjolfar alpjodlegu
fjarmalakreppunnar og var Sedlabankinn 1 11.-13. seeti arid 2010 dsamt sedlabonkum Japan og
Sviss (af OECD-rikjunum). Peir sedlabankar par sem peningastefnan er hvad gagnseejust eru
Sedlabankar Nyja-Sjalands og Svipjodar par sem rik hefd hefur myndast um ad stefna peirra
og vinnubrogd séu afar gagnsee. Breytingarnar 4 ramma og umgjord peningastefnunnar hér a
landi arid 2009 pyddu pvi ad tekin voru stor skref 1 att ad meira gagnseei auk pess sem peer
feerdu peningastefnuna neer peirri umgjord sem gengur og gerist i samanburdarlondum okkar.

Gagnsaisvisitala (0-15)
12
11

10

/
6
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Island
——Medaltal OECD rikja
Medaltal Svipjédar, Noregs og Danmerkur
——Medaltal Bandarikjanna, evrusvaedisins, Bretlands og Japans

Mynd 3: Gagnsaei ymissa sedlabanka 1998-2010
Visitalan byggista 15 spurningum er lita ad gagnsaei markmids peningastefnunnar, efnahagslegum forsendum akvérdunartdku, hvernig
akvérdunartakan fer fram, tilkynningum um vaxtaakvardanir og ad hvada leyti seSlabankar gera grein fyrir arangri peningastefnunnar. Heimild:
Dincer og Eichengreen (2014).

10 Sja einnig umfjollun um alpjoédlega préun i att ad auknu sjalfsteedi og gagnseei vid stjorn
peningamala og stodu mala hér 4 landi 1 alpjodlegum samanburdi um sidustu aldamot 1 grein Pérarins
G. Péturssonar (2000).
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Crowe og Meade (2008) skodudu hvernig sjalfstaedi sedlabanka hefdi prdast sidan i lok
niunda aratugarins og syndu nidurstoour peirra ad pad hefdi almennt aukist, mest i préunar-
og nymarkadsrikjum. Pau skodudu einnig hvernig gagnsaei sedlabanka hefdi proast fra lokum
tiunda 4ratugarins og fundu einungis markteeka aukningu hja préudum rikjum en ekki 6llu
urtakinu. Nidurstodurnar bentu einnig til pess ad markteek fylgni veeri 4 milli aukningar 1
sjalfsteedi sedlabanka og minni verdbdlgu.

4 Atkvaedagreidslur peningastefnunefndar Sedlabankans

A timabilinu 2009-2015 hélt peningastefnunefnd Sedlabankans 57 vaxtaikvordunarfundi. [
rumlega helmingi tilvika kaus nefndin ad halda voxtum obreyttum, i 30% tilvika voru vextir
leekkadir en 1 16% tilvika voru peir haekkadir. Nefndin hefur pvi leekkad vexti tvofalt oftar en
htin hefur haekkad pa a pessu sjo ara timabili sem hun hefur starfad.

4.1  Sambhljoda dkvoroun i lidlega helmingi tilvika

Oftast var agreiningur um akvordunina arid 2012 eda i % tilvika og litlu feerri arid 2009 eda i
% tilvika. Adjafnadi var meiri agreiningur um akvordunina pegar vextir voru haekkadir heldur
en pegar peir voru leekkadir. Pad voru 9 vaxtahaekkanir a arunum 2009-2015, par af voru prja
skipti par sem einn nefndarmadur vildi heldur halda voxtum ébreyttum og sidan fjogur skipti
par sem einn nefndarmadur vildi heekka vexti um meira en akvedid var ad gera. Sjaldnast var
6samstada arid 2013 pegar voxtum var haldid dbreyttum allt arid. Einungis 4 einum fundi &
pvi ari var agreiningur um dkvordunina. Nidurstodur atkvaedagreidslna yfir allt timabilid syna
a0 ekki nadist full samstada i hatt i helmingi atkvaedagreidslna og ad i pridjungi tilvika greiddi
einn nefndarmadur atkveedi gegn meirihlutanum og 1 14% tilvika voru tveir nefndarmenn i
minnihluta. Pvi er l[jdst ad dlik sjonarmid hafa verid til stadar innan nefndarinnar sl. sjo ar enda
er markmidid med fjolskipadri peningastefnunefnd einmitt ad ¢lik sjonarmid takist a sem
eykur likurnar & ad tekin sé upplyst akvoroun.

Hlutfall vaxtadkvordunarfunda (%)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Alls

B Vaxtahaekkun B Vaxtalekkun m Obreyttir vextir

Mynd 4. Vaxtadkvardanir peningastefnunefndar 2009-2015
Heimild: Sedlabanki Islands.
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2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Alls

m Hlutfall funda med 2 minnihlutaatkvaeedum m Hlutfall funda med 1 minnihlutaatkveaedi

© Hlutfall funda med minnihlutaatkvaedi

Mynd 5. Medalfjoldi minnihlutaatkveeda i peningastefnunefnd 2009-2015.
Heimild: Sedlabanki Islands.

4.2 Samsetning minnihlutans hefur verid breytileg

Ef minnihlutaatkvaedin eru skodud nanar kemur 11j6s ad Anne Sibert, sem var annar af tveimur
utanadkomandi sérfreedingum i nefndinni fra febraar 2009 til febraar 2012, og Pdrarinn G.
Pétursson adalhagfreedingur Sedlabankans hafa oftast verid i minnihluta eda { 30% tilvika.
12% tilvika hefur innri nefndarmadur verid 1 minnihluta en ytri nefndarmadur 1 13% tilvika.
Maér Guomundsson sedlabankastjori hefur einu sinni verid i minnihluta og Arnér Sighvatsson
aostodarsedlabankastjori prisvar. Pa hefur ytri nefndarmadur ekki verid i minnihluta sidan i
névember 2012 pegar vaxtahaekkunartimabilinu sem héfst rimlega ari adur lauk. T 6llum
atkveedagreioslum nefndarinnar um vaxtaakvardanir sidan pa (til loka arsins 2015) hafa pvi
Gylfi Zoéga og Katrin Olafsdottir tilheyrt meirihlutanum. begar agreiningur hefur verid {
nefndinni samanstendur meirihlutinn oftar af baedi innri og ytri nefndarménnum heldur en
eingdngu innri nefndarménnum. I pau skipti par sem tveir nefndarmenn hafa verid i
minnihluta hafa innri nefndarmenn myndad meirihluta i fjoroungi tilvika.

bPegar tveir nefndarmenn hafa greitt atkveedi gegn tillogu sedlabankastjora hefur
samsetning minnihlutans pvi verid nokkud breytileg. Porarinn G. Pétursson og Anne Sibert
voru prisvar saman i minnihluta, 4 tveimur fundum & vaxtaleekkunartimabilinu 2009-2010 og
aftur pegar vaxtaheekkunarferlid 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 Arndr Sighvatsson voru i minnihluta
haustid 2009 og vildu pa laeekka vexti fremur en ad halda peim 6breyttum og hins vegar pegar
Arnor Sighvatsson og Pérarinn G. Pétursson voru saman i minnihluta haustio 2012 og aftur i
lok ars 2014. I fyrra skiptid vildu peir fremur halda 4fram ad haekka vexti heldur en hafa pa
Sbreytta 1 kjolfar pess ad nefndin hafdi haekkad vexti fyrr 4 arinu. [ seinna skiptid voru vextir
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leekkadir en peir vildu leekka pa um minna en akvediod var ad gera. Innri nefndarmenn hafa
pvi afar sjaldan myndad priggja-manna meirihluta & méti ytri nefndarménnum & timabilinu
auk pess sem stada sedlabankastjora litur ekki ut fyrir ad vera of radandi midad vid tid
minnihlutaatkveedi annarra innri nefndarmanna.

Ytri nefndarmenn Innri

nefndarmenn

B Svein Harald @ygard m Mar Gudmundsson m Arnor Sighvatsson
W Porarinn G. Pétursson B Anne Sibert m Gylfi Zoéga

Mynd 6. Hlutfall tilvika par sem nefndarmenn voru { minnihluta 2009-2015
Heimild: Sedlabanki Islands.

4.3 Innri nefndarmenn virdast oftar kjésa hardara taumhald heldur en lausara

Pegar um var ad reeda vaxtadkvorounarfundi par sem ekki var eining innan nefndarinnar um
dkvordunina kaus minnihlutinn oftar hardara taumhald peningastefnunnar en veikara. { %
peirra tilvika par sem ekki nddist samstada & fundum kaus minnihlutinn hardara taumhald en
tillaga sedlabankastjora hljooadi upp a. Oftast gerdist petta & arinu 2012 eda a fimm fundum,
pegar medalverdbolga a arinu nam 5,2% eftir ad hafa aukist hratt 4 arinu 2011. A arinu 2015
voru jafnframt fjorir fundir par sem minnihlutinn kaus hardara taumhald en dkvedid var en
medalverdbodlga & arinu nam 1,6%. P& voru hins vegar horfur 4 vaxandi verdbolguprystingi 1
kjolfar kjarasamninganna vorid 2015. Pad var pvi einungis 1 fjéroungi peirra tilvika par sem
ekki ndodist samstada um vaxtadkvoroun eda 4 sjo fundum, sem minnihlutinn greiddi atkveedi
med veikara taumhaldi en dkvedid var. Pad gerdist & premur fundum ario 2009 a fyrsta
starfsari nefndarinnar pegar innlend eftirspurn tok ad dragast saman 1 kjolfar fjarmalaafallsins
og verdbdlga tok ad hjadna. Hins vegar gerdist pad einnig a premur fundum arid 2011 pegar
efnahagsbatinn var hafinn og verdbolga var a uppleid og aftur i lok arsins 2012 pegar
vaxtaheekkunartimabilinu lauk. Pad virdist pvi vera samband 4 milli fravika verdbolgu fra
verdbolgumarkmidinu og deiningar innan nefndarinnar: eftir pvi sem verdbolga vikur meira
frd markmidi eru meiri likur 4 ad dsamstada riki um vaxtadkvardanir.

Hins vegar virdist vera nokkur munur a kosningahegdun innri og ytri nefndarmanna
pegar minnihlutaatkveedin eru skodud nanar. Pegar innri nefndarmenn voru i minnihluta
kusu peir oftar heerri vexti en tillaga sedlabankastjora hljodadi upp a heldur en leegri vexti. Pad
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sama 4 ekki vid um ytri nefndarmennina par sem fjéldi minnihlutaatkvaeda peirra skiptist jafnt
milli pess ad vilja heerri eda laegri vexti en meirihlutinn kaus. Innri nefndarmenn virdast pvi
almennt kjosa meira taumhald peningastefnunnar heldur en peir ytri. Jafnframt eru
visbendingar um ad innri nefndarmenn bregdist af meiri krafti vid versnandi
verdbolguhorfum en ytri nefndarmenn. [ upb. helmingi tilvika par sem
vaxtadkvordunarfundur var 4 sama tima og verdbolguspa sem syndi versnandi
verdbolguhorfur 4 spatimabilinu var birt samhlida i Peningamdlum, var innri nefndarmadur 1
minnihluta vegna pess ad hann kaus hardara taumhald en var dkvedid & fundunum. T tilfelli
ytri nefndarmanna var sama uppi 4 teningnum i teeplega 30% tilvika.

12 ménada breyting (%)

Présentur

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Bil atkveeda = Vaxtadkvordun -~ Visitala neysluverds

Mynd 7. Atkvaedagreidslur peningastefnunefndar og verdbdlga 2009-2015
Stlur syna & hvada bili atkvaedin voru. Ef pad er engin stila pa var peningastefnunefndin einhuga. Heimildir: Hagstofa
Islands, Sedlabanki Islands.
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Mynd 8. Atkvadaskipting minnihlutaatkvaeda 2009-2015
Heimild: Sedlabanki Islands.
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Samstada var p6 4 medal innri nefndarmannanna um vaxtaleekkun i ramlega 70% tilvika
par sem vextir voru leekkadir en peir voru sammala um vaxtahaekkun i 56% tilvika par sem
vextir voru haekkadir. I peim tilvikum par sem innri nefndarmenn voru ekki sammala um
vaxtaheekkunina var dsteedan st ad einn af peim vildi heekka vexti um meira en dkvedid var
al gera.

4.4 Oftar samstada um obreytta vexti en pegar dkvedid var ad breyta voxtum

Almennt var meiri samhljémur i nefndinni pegar dkvedid var ad halda voxtum ébreyttum en
ef atti ad breyta peim. Samstada var 4 medal nefndarmanna i teeplega %5 tilvika par sem voxtum
var haldid obreyttum en i um 38% tilvika par sem voxtum var breytt, par af var einhuga
dkvordun i teeplega helmingi tilvika vaxtaleekkana en i rimlega fimmtungi tilvika haekkana. T
peim tilfellum par sem ekki nadist samstada um akvordunina um ad halda voxtum dbreyttum
var oftast einn nefndarmadur motfallinn akvorduninni eda i atta skipti. Pad var einungis a
premur fundum par sem tveir nefndarmenn greiddu atkveedi gegn pvi ad halda voxtum
obreyttum, par af tvisvar arid 2012 pegar minnihlutinn vildi frekar haekka vexti. Athygli vekur
einnig ad pad hefur aldrei gerst a0 tveir nefndarmenn hafi greitt atkveedi gegn haekkun vaxta.
Hins vegar hefur pad gerst alika oft ad priggja manna meirihluti nadi saman um vaxtalaekkun
eins og fjogurra manna meirihluti. Pad er pvi athyglisvert ad pratt fyrir ad a heildina litid hafi
mun oftar nadst full samstada innan nefndarinnar um vaxtaleekkun heldur en vaxtaheaekkun,
hafi aldrei verid fleiri en einn nefndarmadur i minnihluta pegar um var a0 reeda vaxtahaekkun.
Jafnframt hefur st stada ekki komid upp ad minnihlutinn hafi greitt atkveedi med heekkun
vaxta pegar akvedid var ad laeekka vexti eda ofugt.

%
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m Oll peningastefnunefndin M Innri nefndarmenn

Mynd 9. Hlutfall tilvika par sem nefndarmenn voru einhuga um vaxtaakvardanir
Heimild: Sedlabanki fslands.
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5 Alpjodlegur samanburdur

Atkvaedaskipting peningastefnunefndar Sedlabanka Islands undanfarin sjo ar virdist vera {
dgeetu samraemi vid pad sem tidkast erlendis medal sedlabanka med svipad dkvardanaferli. T
reedu sem paverandi sedlabankastjori Englandsbanka, Mervyn King, hélt arid 2007 um tiu ara
reynslu peningastefnunefndar bankans fjalladi hann um olikar skodanir nefndarmanna a
akvordunum um peningastefnuna og taldi paer endurspegla 6lik sjonarmid um pad hvernig
eetti ad tulka gdgn um proun efnahagsmala. Stundum hefdi stadan 1 efnahagsmalum verid afar
0ljos og tulkun haggagna pvi erfido sem leiddi til edlilegra skodanaskipta og olikra sjonarmida
innan nefndarinnar og p.al. aukins fjolda vaxtadkvordunarfunda par sem ekki nadist
samhljémur um nidurstéduna. A hinn béginn gat sti stada verid uppi ad stada hagsveiflunnar
og edli efnahagsskella voru 6umdeild og naudsynleg vidbrogd vid peim skyr og pvi komu
timabil par sem allir i nefndinni voru sammala um adgerdir i peningamalum.  reedu King
kemur einnig fram ad minnihlutaatkveedi eru toluvert 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. Samanburdur 4 atkvaeedamynstrinu hér a landi vid upplysingar sem parna koma
fram bendir til pess ad hlutfallsleg tioni tilvika hér 4 landi par sem einn nefndarmadur er i
minnihluta sé svipud og var 1 Svipj6d & arunum 1999-2007 en um helmingi leegri en 1 Bretlandi
a sama timabili. Hins vegar er hlutfall tilvika par sem a.m.k. fjordungur nefndarmanna er i
minnihluta heldur leegra hér en 1 Bretlandi en aftur 4 moti nokkru heerra en 1 Svipjoo. Jafnframt
er medalfjoldi nefndarmanna sem er i minnihluta heldur heerri hér en i Bandarikjunum og
Svipjoo en laegri en 1 Bretlandi.

%

Sedlabanki fslands ~ Englandsbanki Sedlabanki Sedlabanki Sedlabanki Japans
Bandarikjanna Svipjédar

mm Hlutfall funda med 1 minnihlutaatkvaedi
—#—Hlutfall funda par sem a.m.k. fjéréungur nefndarmanna er { minnihluta

Mynd 10. Visbendingar um éeiningu i peningastefnunefndum nokkurra sedlabanka
Byggt a eftirfarandi timabilum: 1997-2007 hja Englandsbanka, 1997-2007 hja peningastefnunefnd

sedlabanka Bandarikjanna og 1999-2007 hja peningastefnunefnd sedlabanka Svipjédar.
Heimildir: Englandsbanki, Sedlabanki Bandarikjanna, Sedlabanki Svipjédar, Sedlabanki Islands.



Karen Aslaug Vignisdottir: Peningastefnunefnd i sjé dr 17

Nidurstodur rannsoknar Gerlach-Kristen (2009) 4 atkveedamynstri peningastefnunefndar
Englandsbanka benda jafnframt til pess ad ytri nefndarmenn hafi tilhneigingu til ad kjosa leegri
vexti en innri nefndarmenn, likt og er raunin hér a landi eins og adur var rakio, einkum a
samdrattartimabilum. Olikt pvi sem virdist vera hér 4 landi eru ytri nefndarmenn hins vegar
oftar 1 minnihluta { Englandsbanka heldur en peir innri. Han telur liklegar asteedur fyrir pvi
vera m.a. a0 ytri nefndarmenn virdast leggja meiri aherslu & ad fordast samdratt i
efnahagslifinu heldur en innri nefndarmenn (e. recession averse). Olik tapfoll (e. loss function)
nefndarmanna geetu pvi skyrt mun & atkvedamynstri peirra og hugsanlegt veeri ad innri
nefndarmenn legdu meiri aherslu & verdstodugleika en peir ytri.

Pessar nidurstédur rima vel vid nidurstddur rannséknar Hansen og McMahon (2008) a
atkveedagreioslum peningastefnunefndar Englandsbanka sem benda til pess ad asteedan fyrir
pvi ad ytri nefndarmenn hafi tilhneigingu til ad kjosa laegri vexti sé ekki st1 ad peir hafi 6likan
bakgrunn eda reynslu heldur einfaldlega stada peirra sem utanadkomandi nefndarmenn.
Hugsanlega sé pvi eitthvad innbyggt 1 stofnanaumgjordina sem valdi 6likri kosningahegoun.
Nidurstada peirra bendir til pess ad skipun utanadkomandi nefndarmanna breyti
atkveedamynstri nefndarinnar ekki ein og sér heldur geti skipt mali hvort viokomandi
nefndarmenn fai um leid stjérnunarstodur innan sedlabankans og eigi moguleika 4 starfsframa
par. Peir nefna ad t.d. sé grundvallarmunur 4 stodu ytri nefndarmanna i Englandsbanka
annars vegar og i Sedlabanka Svipjoédar hins vegar. Pegar ytri nefndarmenn eru skipadir i
peningastefnunefnd Sedlabanka Svipjodar verda peir um leid hluti af starfslidi bankans sem er
olikt umgjordinni i Englandsbanka. Nidurstodur peirra benda einnig til pess ad munur a
kosningahegoun sé eingéngu bundinn vid nefndarmenn sem hofou verid i nefndinni lengur
en eitt 4r. [ upphafi virdist ekki markteekur munur 4 atkvaedamynstri nefndarmanna en pegar
lidur 4 timabilid fara ytri nefndarmenn ad kjosa leegri vexti en innri nefndarmenn.

Nidurstodur rannsdknar Jung (2011) & atkveedamynstri nokkurra peningastefnunefnda
benda til pess ad innri nefndarmenn peningastefnunefndar Englandsbanka bregdist af meiri
krafti vi0 haettu a aukinni verdbdlgu 1 kjolfar efnahagslegra afalla heldur en ytri nefndarmenn
sem er svipad og virdist vera raunin hér 4 landi. Nidurstodur Berk, Bierut og Meade (2010) eru
af svipudum toga og benda til pess ad enginn munur sé & atkveedamynstri innri og ytri
nefndarmanna peningastefnunefndar Englandsbanka & fyrsta ari peirra i nefndinni. Pegar
komid er 4 pridja ar 1 nefndarstorfum virdast innri nefndarmenn frekar kjosa heerri vexti og
leggja meiri aherslu a verdstodugleika og minni aherslu a framleidsluslaka en ytri
nefndarmenn.

6 Lokaoro

Peningastefnunefnd Sedlabanka Islands hefur tekid &kvardanir um beitingu stjérntaekja
Sedlabanka fslands { peningamalum sidan snemma ars 2009. Peningastefnunefndir geta verid
af olikum toga og var alpjodleg reynsla af fyrirkomulagi dkvordunartoku i peningamalum
hof0 til hliosjonar pegar nefndinni var komid a fot hér og leitast vio ad skipan nefndarinnar og
starfsheettir veeru i takt vid pad hvernig best sé ad moéta umgjord 1 kringum akvordunarvald i
peningamalum. Breytingin var einnig til pess gerd ad auka gagnsei peningastefnunnar og
festa sjélfstaedi Sedlabanka Islands enn frekar i sessi.

Atkveedagreioslur peningastefnunefndar & timabilinu 2009-2015 syna ad engar
visbendingar eru um blokkamyndanir innan nefndarinnar. Nidurstodurnar syna ad ekki
naoist full samstada i hatt { helmingi atkveedagreidslna og ad 1 pridjungi tilvika greiddi einn
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nefndarmadur atkveedi gegn meirihlutanum og i teplega sjottungi tilvika voru tveir
nefndarmenn i minnihluta. Olik sjénarmid hafa pvi verid til stadar innan nefndarinnar sl. sjo
ar enda er markmidid med fjolskipadri peningastefnunefnd ad dlikar skodanir takist & sem
eykur likurnar 4 ad tekin sé upplyst akvoroun. Pegar um er ad reeda agreining i nefndinni
samanstendur meirihlutinn oftar af baedi innri og ytri nefndarménnum en eingéngu innri
nefndarménnum. I pau skipti par sem tveir nefndarmenn eru i minnihluta hafa innri
nefndarmenn eingéngu myndad meirihluta i fjordungi tilvika. Samsetning minnihlutans hefur
pvi verid nokkud breytileg a timabilinu. Hins vegar virdist vera munur & kosningahegdun
innri og ytri nefndarmanna pegar minnihlutaatkveedin eru skodud néanar. Pegar innri
nefndarmenn voru i minnihluta kusu peir oftar heerri vexti en tillaga sedlabankastjora hljédadi
upp a heldur en laegri vexti. Pad sama 4 ekki vido um ytri nefndarmennina par sem fjoldi
minnihlutaatkveeda peirra skiptist jafnt milli pess ad vilja heerri eda leegri vexti en meirihlutinn
kaus. Atkveedaskipting peningastefnunefndar og munur 4 kosningahegdun innri og ytri
nefndarmanna virdist einnig hafa verid svipud pvi sem tidkast i ndgrannalondum okkar sem
eru med sams konar fyrirkomulag.

Verobolga hefur verid undir verdbolgumarkmioi bankans um tveggja og halfs ars skeid
sem er lengsta timabil par sem verdbolga er vid eda undir markmidi fra pvi ad
verdbolgumarkmidid var innleitt 4rid 2001. Hagvoxtur hefur sétt i sig vedrid undanfarin
misseri og  kroftugur bati att sér stad & innlendum = vinnumarkadi.
Langtimaverdbdlguveentingar hafa pokast nidur & vid og eru visbendingar um ad arangur
peningastefnunnar undanfarin ar hafi skapad verdbdlguveentingum traustari kjolfestu en
aodur. Liklegt er ad aukid gagnseei um akvardanir tengdar peningastefnunni 1 kjolfar pess ad
peningastefnunefnd hof storf hafi aukid traverdugleika Sedlabankans og pannig leitt til
veentinga um minni verdbolgu. Prounin a neestu drum a pé eftir ad leida 1 ljos hversu traust
kjolfesta peirra reynist.
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