
BS ritgerð 

í hagfræði 

 

 

Verðbólgumarkmið:  
Erfiðleikar við miðlunarferli peningastefnu  

smárra ríkja 

 
Rebekka Ólafsdóttir 

 

 

 

 

 

 

Hagfræðideild Háskóla Íslands 

Leiðbeinandi: Ásgeir Jónsson 

Júní 2009 

 



 2 

Útdráttur 

Í núverandi efnahagsástandi er eðlilegt að velta fyrir sér hvort fljótandi gengi með 

verðbólgumarkmiði sé besta fyrirkomulag peningamála sem völ er á fyrir smá opin 

hagkerfi líkt og Ísland og Nýja Sjáland. Þá sérstaklega þegar ríkin eru mikið skuldsett 

í erlendri mynt og efnahagslífið í heild sinni afar háð gengi gjaldmiðils þess. 

Hnattvæðingin sem hefur átt sér stað undanfarin ár hefur í flestum tilvikum dregið úr 

vaxtaleiðni stýrivaxta seðlabanka smárra ríkja og þar með gert miðlun peningastefnu 

þeirra erfiðari. Það sem sker úr um árangursríka peningastefnu er að vissu leyti 

útfærsla verðbólgumarkmiðsins og framkvæmd. Það sem skiptir þó mestu máli er að 

miðlunarferli stefnunnar gangi sem best fyrir sig og þarf vaxtaleiðni stýrivaxta því að 

vera góð. Til þess þarf seðlabanki að hafa nægan trúverðugleika til að ná tökum á 

verðbólguvæntingum almennings og því getur hjálpað til að mikið gagnsæi sé á 

peningastefnunni og að mikil festa sé við markmiðið. Gengi gjaldmiðils lands og 

gengisleki skiptir einnig afar miklu máli hvað varðar miðlunarferlið. Því skuldsettara 

sem landið er í erlendri mynt og því háðara sem efnahagskerfið er genginu því erfiðari 

getur framkvæmd peningastefnunnar með breytingu stýrivaxta verið þar sem mikil 

óvissa ríkir í gengismálum. Samanburður á árangri peningastefnu Nýja Sjálands og 

Íslands leiddi í ljós að mestu munar á trúverðugleika markmiðanna og þar með 

vaxtaleiðni stýrivaxta. Einnig gerir það Íslendingum erfiðara fyrir í framkvæmd 

peningastefnunnar að erlend skuldsetning er meiri, innlend lán eru mörg hver á föstum 

vöxtum og til langs tíma og gengisleki þar er mun meiri. Þrátt fyrir erfiðleika í miðlun 

peningastefnunnar hjá báðum löndum í kjölfar gnægðar af lánsfjárframboði í 

heiminum og mikils gengisflökts verður reynsla Nýja Sjálands af 

verðbólgumarkmiðinu að teljast mun betri en Íslands og gætum við litið til þeirra til 

að betrumbæta framkvæmd stefnunnar. Þrátt fyrir vissar breytingar sem hægt er að 

ráðast í á verðbólgumarkmiðinu er það mitt mat að sjálfstæð peningastefna virki ekki 

nógu vel hér á landi sökum að mörgu leyti óviðráðanlegra aðstæða og því sé ekki þess 

virði að halda úti eigin gjaldmiðli. Við sitjum þó líklegast uppi með gjaldmiðilinn 

næstu ár og því um að gera að nýta okkur hagstæðari viðskiptakjör. Burt séð frá 

pólitík tel ég þó að hagkvæmast sé að taka upp aðra mynt til lengdar.  
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1 Inngangur 

Um þessar mundir ríkja óvenjulegar aðstæður á fjármálamörkuðum út um heim allan. 

Ein dýpsta efnahagskreppa sögunnar steðjar að og því eru peningamál á allra vörum. 

Lítil opin hagkerfi með eigin mynt hafa alltaf átt í erfiðleikum með að velja hentuga 

peningamálastefnu og er Ísland engin undartekning þar á. Síðastliðinn áratug eða svo 

hefur fljótandi gengi með verðbólgumarkmiði notið mikillar útbreiðslu og búa nú flest 

lítil opin hagkerfi við þess konar skipulag á peningamálum. Hins vegar hefur góðæri 

verið ríkjandi síðustu ár sem er langt frá því að teljast eðlilegt ástand og því hefur ef til 

vill ekki reynt nógu vel á fyrirkomulagið. Atburðir síðastliðið ár hafa aftur gert það að 

verkum að fólk efast orðið um ágæti þessa fyrirkomulags í litlum opnum hagkerfum. 

Því minni sem ríkin eru því háðari eru þau yfirleitt verslun við umheiminn. Því 

skuldsettari sem þau eru svo í erlendri mynt því meiri eru möguleg áhrif gengisins á 

innlent verðlag og efnahagskerfi. Það hefur því mikið verið í umræðunni hvort 

vaxtaleiðni stýrivaxta hjá seðlabönkum slíkra smáríkja sé nægjanleg til að það borgi 

sig að halda úti eigin peningastefnu eða hvort kostnaðurinn af eigin mynt sé meiri en 

ábatinn.  Í þessari ritgerð langar mig að skoða hvort verðbólgumarkmiðið sé enn 

raunhæfur möguleiki fyrir smátt opið hagkerfi sem er stórlega skuldsett í erlendri 

mynt og líta þá sérstaklega til Íslands og Nýja Sjálands því til viðmiðunar. Í þeim 

tilgangi mun ég byrja á að skoða uppbyggingu og framkvæmd verðbólgumarkmiðsins 

almennt.  Því næst mun ég skoða reynslu Nýja Sjálands og Íslands af markmiðinu og 

hvað það er sem veldur því að ný sjálenska reynslan er svona miklu betri en sú 

íslenska þrátt fyrir að löndin séu ekki svo ólík.  Sérstaklega langar mig að einbeita mér 

að miðlunarferli seðlabanka slíkra landa og erfiðleika sem fljótandi gengi skapar við 

þessar aðstæður. Að lokum mun ég skoða hvort betrum bæta megi útfærslu 

verðbólgumarkmiðsins hér á landi til þess að halda megi áfram úti eigin gjaldmiðli 

eða hvort eini möguleikinn í stöðunni sé að taka upp aðra stærri mynt.  
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2 Verðbólgumarkmið 

2.1 Af hverju skiptir stöðugt verðlag máli? 

Almenn sátt virðist ríkja meðal almennings og fræðimanna um skaðsemi verðbólgu. 

Rannsóknir hafa einnig margar hverjar sýnt fram á að mikil og breytileg verðbólga 

geti verið skaðleg fyrir langtímahagvöxt, þótt til skamms tíma sé fræðilega hægt að 

auka hagvöxt með eftirlátssamri peningastefnu (Mishkin, F. S.,  & Posen,  A. S., 

1997). Þar sem seðlabankar hafa aðeins eitt stjórntæki og geta því aðeins náð einu 

þjóðhagslegu markmiði til langs tíma telja margir fræðimenn eðlilegt að endanlegt 

markmið peningamála sé stöðugt verðlag. Ástæðan fyrir þessu er að flestir 

hagfræðingar hafa komist að þeirri niðurstöðu að til langs tíma sé verðbólga fyrst og 

fremst peningalegt fyrirbæri. Stjórn peningamála hefur því aðeins áhrif á verðlag til 

langs tíma en ekki á hagvöxt eða atvinnu. Það væri því óraunhæft og afar óhagkvæmt 

ef seðlabankar myndu nýta sér stjórntæki sín til að ná fram einhverjum öðrum 

markmiðum þar sem eðli stjórntækjanna gefa í skyn að þau henti betur til að hafa áhrif 

á verðlag. Með verðstöðugleika getur stjórn peningamála hins vegar lagt sitt af 

mörkum til að stuðla að stöðugu efnahagsumhverfi sem er undirstaða varanlegra 

hagvaxtarmöguleika hagkerfisins til langs tíma (Þórarinn G. Pétursson, 2000b). Önnur 

ástæða fyrir því að peningastjórn setji verðstöðugleika sem grunnmarkmið er hversu 

mikil óvissa ríkir um áhrif peningaaðgerða á raunbreytur. Bæði ríkir mikil óvissa um 

hversu mikil áhrifin verða og hvenær áhrifanna verður vart. Sökum mikilla tafa á 

áhrifum aðgerða þeirra getur það meira að segja gerst að áhrifin sem stefnt var á að 

framkalla verði þveröfug og ýti hagkerfinu enn lengra frá jafnvægi en það var1 

(Mishkin og Posen, 1997). 

Á tímum sem þessum þegar nánast allt efnahagskerfi heimsins stefnir í harða kreppu 

efast menn þó um ágæti þess að seðlabankar einbeiti sér nánast einungis að stöðugu 

verðlagi þar sem í augnablikinu virðast mörg önnur markmið brýnni. Það gæti þó 

reynst hættulegt og þvi líklega betra að það séí hlutverk fjármálastjórnar og ríkisins að 

hafa áhrif á raunstærðir líkt og framleiðslu og atvinnu með þensluhvetjandi aðgerðum. 

Það er því gengið út frá því í þessari ritgerð að hagkvæmast sé fyrir seðlabanka að 

                                                
1 Milton Friedman hélt þessu hvað sterkast fram. 
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einblína aðallega á að viðhalda verðstöðugleika til langs tíma þrátt fyrir að til skamms 

tíma geti sumir hverjir leyft sér að bregðast lítillega við áföllum á raunstærðum. 

2.2 Hvaða leiðir eru til að ná niður verðbólgu 

Til þess að hafa möguleikann á því að öðlast stjórn á verðlagi lands er nauðsynlegt að 

ná fyrst tökum á verðbólguvæntingum fólks. Það er hægt að gera með ýmsum hætti og 

ber helst að nefna mikilvægi trúverðugleika og gagnsæis í aðgerðum 

peningamálastefnu. Ýmsar leiðir hafa verið farnar til að krækja í verðbólguvæntingar 

en allar fela þær í sér að binda væntingar fólks og aðgerðir seðlabanka við eitthvert 

nafnverðsakkeri. Afar mismunandi er hvaða akkeri er notað og fer það mikið eftir 

aðstæðum í hverju landi fyrir sig. Sum lönd beita fastgengisstefnu, önnur binda 

peningaframboð við ákveðinn gullfót og núorðið hafa flest lítil opin hagkerfi tekið 

upp formlegt verðbólgumarkmið þar sem notast er við einhvers konar vaxtajöfnur sem 

akkeri. Peningastefna er þó langt frá því að vera auðveld í framkvæmd og þurfa 

stjórnvöld oft að velja og hafna í þeim málum. Almennt hefur verið viðurkennt að 

ekki sé hægt að njóta frjálsra fjármagnshreyfinga, sjálfstæðrar peningamálastjórnunar 

og fastgengis á sama tíma. Þetta kallast ómöguleika þrenningin2 og þýðir að einungis 

sé hægt að velja um tvennt af þessu en ekki allt þrennt. Þar sem frjálsir 

fjármagnsflutningar hafa verið milli flestra landa í þónokkur ár og hæpið að það 

breytist til lengdar stendur valið í raun á milli fastgengis og sjálfstæðrar 

peningamálastefnu.  

2.3 Hvað er verðbólgumarkmið 

Formlegt verðbólgumarkmið var fyrst tekið upp af Seðlabankanum í Nýja Sjálandi 

árið 1990 og hefur náð miklum vinsældum síðan þá. Ástæðan fyrir auknum 

vinsældum markmiðsins gæti verið að margir telja það sameina tvo afar mikilvæga 

þætti fyrir árangursríka peningamálastefnu (Þórarinn G. Pétursson, 2004). 

Verðbólgumarkmiðið á að sjá seðlabönkum fyrir trúverðugu akkeri til meðallangs 

tíma en á sama tíma að veita nægan sveigjanleika til þess að bregðast við skammtíma 

raunáföllum án þess að stofna trúverðugleika fyrirkomulagsins í hættu. Með upptöku 

verðbólgumarkmiðs notar seðlabanki verðbólguspá sem millimarkmið og akkeri 

                                                
2 Lars Oxelheim var fyrstur til að setja ómöguleika þrenninguna fram í bók sinni, International 
Financial Integration (1990) 
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peningastefnunnar ásamt vaxtareglum. Því er þar með ætlað að ráða niður verðbólgu 

með því að binda verðbólguvæntingar fólks við útgefna verðbólguspá seðlabankans. 

Fyrirkomulag verðbólgumarkmiðsins einkennist aðallega af þremur þáttum 

(Svensson, 1998). Í fyrsta lagi af opinberri tilkynningu um formlegt tölulegt 

verðbólgumarkmið, annað hvort punktmati eða bilmati, sem er mishátt milli landa en 

er yfirleitt í kringum 1,5-2,5% á ári. Í öðru lagi einkennist markmiðið af 

aðgerðaráætlun sem byggist á notkun skilyrtrar verðbólguspár sem breytu til að miðla 

markmiðinu. Síðast en ekki síst einkennist verðbólgumarkmiðið af miklu gagnsæi og 

ábyrgð af hálfu seðlabankans.  Ábyrgð stjórnenda bankans er einnig aukin til að ná 

fram markmiðum. Náist markmiðið ekki ber þeim að útskýra og lýsa hvernig bæta 

eigi úr því. 

Þrátt fyrir að allmargar þjóðir hafi tekið upp verðbólgumarkmiðið eru útfærslur þess 

afar mismunandi. Burt séð frá útfærslu verðbólgumarkmiða sem land kýs að notast við 

er lokamarkmiðið ávallt að stuðla að verðstöðugleika í landinu. Í raunveruleikanum 

eru verðbólgumarkmið yfirleitt sveigjanleg frekar en stíf sem þýðir að seðlabankinn 

hugsi líka um að viðhalda stöðugleika í framleiðslu. Ef seðlabanki aðhyllist stíft 

verðbólgumarkmið ber honum skylda til að halda einhverju ákveðnu 

verðbólgumarkmiði og óleyfilegt er fyrir þá að bregðast við skammtíma framboðs-, 

eftirspurnar- eða gengishnykkjum. Almennt má segja að því meiri stöðugleiki sem sé 

á verðlagi og því meiri trúverðugleika sem peningamálastefna seðlabankans hafi því 

sveigjanlegra verðbólgumarkmið geti seðlabankinn leyft sér3. Seðlabankar sem hafa 

lítinn sem engan trúverðugleika geta því ekki leyft sér jafn mikinn sveigjanleika þar 

sem allar tilraunir til þess að vinna að stöðugleika í framleiðslu gætu verið álitnar svik 

við verðbólgumarkmiðið. Verðstöðugleiki þarf því að vera aðal áhersla þeirra til að 

binda niður verðbólguvæntingar og geta þeir því ekki brugðist jafn mikið við 

skammtíma sveiflum og þeir sem búa við miklum trúverðugleika. Valkvöð verður 

fyrst og fremst þegar framboðsáföll verða því þá eykst verðbólga og framleiðsla 

dregst saman. Við stíft verðbólgumarkmið myndi seðlabankinn hiklaust hækka vexti 

til að minnka verðbólgu en við virkilega sveigjanlegt markmið myndi seðlabankinn 

jafnvel lækka vexti. Margar rannsóknir hafa sýnt að í flestum tilvikum sé betra að 

                                                
3 Vert er að athuga hér að þrátt fyrir að seðlabanki hafi öðlast trúverðugleika getur hann tapast eins og 
dögg fyrir sólu. 
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aðhyllast sveigjanlegt markmið heldur en stíft (Svenson, 1998), þ.e.a.s ef nægur 

trúverðugleiki er til staðar. 

2.3.1 Vaxtajöfnur sem nafnverðsakkeri 

Það hefur sýnt sig að breyting svokallaðra Repo vaxta4 hefur hentað best sem stýritæki 

seðlabanka í framkvæmd peningastefnunnar undir verðbólgumarkmiði og í daglegu 

tali er talað um þá sem stýrivexti. Með auknu frelsi fjármálamarkaða á síðastliðnum 

árum hafa peningaáföll orðið fyrirferðameiri og því hafa vextir almennt tekið við sem 

stýritæki fremur en peningamagn í umferð. Það var McCallum (1981) sem fyrstur 

sýndi fram á að vaxtasvörunarregla (e. interest feed-back rule) gat þjónað sem 

nafnverðsakkeri ef stýrivextir voru látnir bregðast við nafnstærðum. Svo lengi sem 

peningastjórnin getur skuldbundið sig við regluna með trúverðugum hætti. Taylor 

reglur eru dæmi um vaxtareglur sem notaðar eru af seðlabönkum út um allan heim.  

Einföld Taylor regla gæti litið svona út : 

it = r* + α (Etπt+k - π*) + β (lnyt – lny*) 

þar sem it eru stýrivextir á tíma t, r* eru raunvextir í jafnvægi, α er verðbólgustuðull, 

π* er verðbólgumarkmið seðlabankans, Etπt+k er vænt verðbólga á næstunni, β er 

framleiðslustuðull, yt  er framleiðsla á tíma t og y* er framleiðslugeta þjóðfélagsins við 

fulla atvinnu. Ef seðlabankinn fylgdi reglunni blint ættu þeir að hækka vexti annars 

vegar ef verðbólga verður meiri en verðbólgumarkmiðið og hins vegar ef framleiðsla 

hagkerfisins verður umfram framleiðslugetu þess. Þeir myndu svo aftur á móti lækka 

vexti ef framleiðsla væri minni en framleiðslugetan eða ef verðbólgan væri lægri en 

sett markmið. Hversu mikið þeir hækka og lækka vexti í kjölfarið fer svo eftir 

stuðlunum α og β. Það skilyrði verður þó að ríkja að verðbólgustuðullinn (α) verður 

að vera hærri en 1 (α>1) sem þýðir að seðlabankinn muni alltaf bregðast við 1% 

verðbólgu með meira en 1% nafnvaxtahækkun og nafnvextir hækki því hraðar en 

verðbólga (Taylor principle). Öðruvísi myndu raunvextir ekki hækka og hagkerfið því 

ekki ná jafnvæginu sem áætlað var.  

Undir verðbólgumarkmiði er það í raun verðbólguspáin sem verður að millimarkmiði 

seðlabanka. Verðbólguspáin tekur til greina gagnvirk áhrif á milli hinna ýmsu stærða 
                                                
4 Skammtímavextir sem Seðlabankinn setur. 
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og skella í efnahagslífinu varpar því fram bestu beitingu stýrivaxtanna að gefnum 

aðstæðum hverju sinni. Vaxtajöfnur eru svo notaðar sem nafnverðsakkeri til að halda 

kerfinu í jafnvægi og halda verðbólguvæntingum nálægt settu markmiði. Ef 

verðbólguvæntingar fólks hækka þá hækkar seðlabankinn vexti í þeim tilgangi að 

lækka verðbólguvæntingar fólks. Við hærri vexti seðlabankans eiga, samkvæmt 

kenningu,  vextir í þjóðfélaginu að hækka. Vextir í landinu eiga svo meðal annars að 

hafa áhrif á magn útlána, peningamagn, eignaverð og gengi gjaldmiðils landsins. 

Þessir þættir hafa svo áhrif á eftirspurn og neyslu í þjóðfélaginu og svo loks á 

framleiðsluspennu (eða –slaka). Við þetta á verðbólguþrýstingur að breytast og þar 

með verðbólga. Taylor reglur ásamt öðrum vaxtasvörunarreglum hafa aftur á móti 

verið gagnrýndar fyrir að sveiflujöfnunarhlutverk þeirra virki ekki sem skyldi í litlum 

opnum hagkerfum. Í slíkum hagkerfum hefur gengið mikil áhrif á verðlag í landinu og 

því verðbólgu. Auðvitað fylgja seðlabankar svona vaxtareglum ekki blint við 

ákvarðanir á stýrivöxtum og taka því margt annað til greina. Oft er þó notast við 

Taylor reglu eða annars konar vaxtareglur sem viðmiðun við hvernig bregðast eigi við 

breytingum í verðbólguþrýstingi. Hversu mikil áhrif stýrivaxtabreytinga hefur svo á 

langtímavexti í landinu og þar með á eftirspurn í þjóðfélaginu fer eftir því hversu 

mikil vaxtaleiðni peningamálastefnunnar er. Ferlið sem lýsir því hvernig 

vaxtaákvarðanir seðlabanka hafa áhrif á eftirspurn í hagkerfinu, verðbólguvæntingar 

og verðbólgu er almennt kallað miðlunarferli peningastefnunnar. Því meiri sem 

vaxtaleiðnin er því betra er miðlunarferli peningastefnunnar og því auðveldari er hún í 

framkvæmd og því minna þurfa seðlabankarnir að breyta vöxtum til að halda úti 

verðstöðugleika.  

Fræðilega séð gengur verðbólgumarkmiðið sem sagt út á að útbúa besta 

viðbragðsfallið sem völ er á til að ná fram markmiðum seðlabankans með því að nýta 

sér framtíðarvæntingar almennings. Það þarf því gífurlegt magn upplýsinga til að 

framkvæma verðbólguspárnar og viðbrögð við þeim. Verðbólgumarkmiðið er því afar 

erfitt í framkvæmd og þarf seðlabankinn að búa yfir gríðarsterku spálíkani sem getur 

spáð fyrir um áhrif breytinga í ytri og innri breytum á framtíðarverðbólgu og aðrar 

raunbreytur í efnahagskerfinu.  
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2.3.2 Vaxtarófið og verðbólguvæntingar 

Almennt er gert ráð fyrir því að vaxtaróf5 hvers og eins lands innihaldi upplýsingar 

um væntingar á þróun raunhagkerfisins sem og framtíðarverðbólgu. 

Væntingakenningin (e. expectations theory) liggur vaxtarófinu til grundvallar og felst 

hún í því að langtímavextir á tilteknu skuldabréfi eigi að vera jafngildir vegnu 

meðaltali þeirra skammtímavaxta sem munu vera í gildi á líftíma bréfsins og á 

kenningin að gilda fyrir verðlagningu skuldabréfa óháð líftíma bréfsins. Samkvæmt 

kenningunni ætti einstaklingi því að vera sama hvort hann kaupi eins árs skuldabréf 

einu sinni á ári í 20 ár eða kaupi eitt bréf til 20 ára. Aftur á móti samkvæmt 

fjölmörgum rannsóknum á kenningunni (m.a. McCallum, 2005) kemur í ljós að hún 

stenst í fæstum tilvikum algjörlega í raunveruleikanum og oftast breytast 

langtímavextir of mikið við breytingar á skammtímavöxtum. 

Miðlunarferli peningamálastefnunnar, eins og áður kom fram, er oft litið á sem 

leiðnina frá skammtímavöxtum sem stjórnaðir eru af seðlabönkum og út vaxtarófið 

sem síðan hefur áhrif á heildareftirspurnina í þjóðfélaginu. Það má svo segja að áhrif 

seðlabanka á langtímavexti í þjóðfélaginu fari eftir því hversu vel væntingakenningin 

haldi í viðkomandi landi. Í raunveruleikanum er það yfirleitt þannig að 

langtímaraunvaxtastig6 inniheldur ákveðið álag sem stafar af væntri verðbólgu yfir 

viðkomandi tíma. Það mætti skoða þetta verðbólguálag sem vísi að trúverðugleika 

seðlabankans í viðkomandi landi. Ef þetta verðbólguálag, sem oft er notað sem mat á 

verðbólguvæntingum, er mikið hærra en verðbólgumarkmið seðlabankans má líta svo 

á að seðlabankann skorti trúverðugleika. Það má því samkvæmt þessu skoða 

langtímavaxtastig skuldabréfa í viðkomandi landi til að sjá hvernig seðlabankinn þar 

hefur haft hemil á verðbólgu í sögulegu samhengi. Aftur á móti getur upphallandi 

vaxtaróf, þ.e. mikill munur á milli skammtíma- og langtímavaxta, einnig stafað af því 

að markaðurinn vænti þess að peningamálastefnan verði hert á næstu árum og vænti 

því hærri vaxta í framtíðinni. Það verður því að taka slíkt mat á verðbólguvæntingum 

með fyrirvara (Goodfriend, 1998). Engu að síður heldur Goodfriend því fram ásamt 

öðrum að stærsti hluti breytinga á langtímavöxtum sé vegna breytinga í væntri 

verðbólgu og því er eflaust ganglegt að skoða þróun þeirra í tengslum við verðbólgu.  

                                                
5 Vaxtarófið er ferill ávöxtunarkröfu á fjármagnsmarkaði eftir tímalengd hennar. 
6 Ávöxtunarkrafa langra skuldabréfa 



 14 

Galli við peningamálastefnu er að miðlunarferli hennar virkar oft með um 6-18 

mánaða tímatöf og er það kallað að peningamálastefnan sé í pípunum (e. policy in the 

pipelines). Þrátt fyrir að vaxtarófið sé ekki heilagur mælikvarði á verðbólguvæntingar 

getur það7 í þessu tilviki gefið góðar vísbendingar um hverjar hugmyndir markaðsins 

séu um framvindu peningamálastefnunnar. Seðlabanki þarf því að gæta mikillar 

framsýni í ákvörðun vaxta vegna tímatafar í miðlun þeirra. Það er því algengt að 

seðlabankar framkvæmi vaxtabreytingarnar í litlum skrefum svo þeir geti kannað áhrif 

þeirra jafnóðum með þessum hætti8. Ef þeir standa í stýrivaxtahækkunnarferli þá er 

seðlabankanum annt um að sjá brattara vaxtaróf. Ef markaðurinn hefur fullkomna trú 

á verðbólgumarkmiðinu og festu seðlabankans við það ætti leiðni vaxtabreytinga að 

vera nánast algjör. Það þýðir að bankinn ætti varla að þurfa hækka stýrivextina til að 

hafa áhrif á vextina til lengri tíma og þar með verðbólgu því væntingar um 

vaxtahækkunina ættu að nægja. Ef markaðurinn hefur aftur á móti enga trú á að 

seðlabankinn eigi eftir að fylgja markmiðum sínum eftir án þess að bregða út af laginu 

þá getur það orðið svo slæmt að leiðni stýrivaxtanna til langtímavaxta sé lítil sem 

engin. Því er almennt haldið fram að því tímabundnari sem hækkun á 

skammtímavöxtum er talin vera því minna munu langtímavextir hækka. 

2.3.3 Mikilvæg atriði til að verðbólgumarkmið nái árangri 

Margt þarf að spila saman til að hægt sé að halda úti árangursríkri peningamálastefnu 

með verðbólgumarkmiði. Hvar í hagsveiflunni landið er statt og hvernig ástand ríkir 

þegar verðbólgumarkmiðið er tekið upp skiptir líka afar miklu máli hvað varðar áhrif 

og árangur af því (Levin, Natalucci og Piger, 2004). Velja þarf þá útfærslu á 

verðbólgumarkmiðinu sem best hentar þjóðfélaginu og getur það verið afar vandasamt 

val. Oft skiptir miklu máli hvað varðar árangur hversu sveigjanlegt markmiðið er og 

hvaða verðvísitölu er tekið mið af í útreikningum á verðbólgu. Reynslan hefur svo 

sýnt að með því að miða markmiðið til lengri tíma en árs gefur það seðlabankanum 

ákveðið svigrúm til að bregðast við eftirspurnar- og/eða framboðsskellum. Samkvæmt 

rannsókn um bestu mögulegu útfærslu verðbólgumarkmiðsins í litlum opnum 

                                                
7 Réttara sagt eru það framvirkir vextir úr vaxtarófinu sem eru notaðir. Ef framvirki vaxtaferillinn er 
niðurhallandi í tíma gefur það til kynna að markaðurinn telji að vextir fari lækkandi.  
8 Tilvist þessarar tímatafar gerir seðlabönkum þó nánast ómögulegt að bregðast við skammtímaáföllum. 
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hagkerfum (Bharucha og Kent, 1998) getur þó reynst betur fyrir slík hagkerfi að miða 

verðbólgumarkmið sitt til meðallangs tíma frekar heldur en til langs tíma9.  

Miðlun peningamálastefnunnar 

Ef framkvæmd peningastefnu sem byggir á verðbólgumarkmiði á að ganga upp verður 

að ganga út frá því sem vísu að fyrir hverjar þær aðstæður sem koma upp í 

þjóðarbúskapnum megi ákveða stýrivaxtaferil sem leiði til þess að verðbólga sé að 

jafnaði í grennd við verðbólgumarkmiðið, a.m.k. þegar horft er nokkur ár fram í 

tímann. Árangur framsýnnar peningastefnu veltur því að mestu leyti á því hve góð og 

hversu fyrirsjáanleg miðlun peningastefnunnar er um farvegi vaxta, gengis, væntinga, 

útlána og eignaverðlags og hversu mikil endanleg áhrif séu á neyslu- og 

fjárfestingaákvarðanir. Eins og sjá má á mynd 2.1 eru margir þættir sem hafa áhrif á 

hversu gott miðlunarferli seðlabanka er. Mikið er um innbyrðis og óljós áhrif 

stýrivaxta seðlabanka og því gagnlegt að fara aðeins yfir hvað þarf að vera til staðar til 

þess að miðlunarferli peningastefnunnar sé sem best. 

Mynd 2.1: Miðlun peningamálastefnunnar 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Vaxtaleiðni stýrivaxta seðlabankans og markaðsvextir 

Til að byrja með þarf vaxtaleiðni stýrivaxta seðlabankans að vera góð þannig að hafa 

megi áhrif á markaðsvexti sem standa fyrirtækjum og heimilum til boða. Í því 

samhengi gæti verið áhugavert að skoða hvort ákvarðanir heimila og fyrirtækja og þar 

með verðbólga í landinu fari að miklu leyti eftir vöxtum seðlabankans eða hvort gengi 
                                                
9 Meðallangur tími miðast þá við 2-10 ár en langur tími telst til 10 ára eða meira. 
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gjaldmiðils þess eða vextir erlendis hafi meiri áhrif? Umfang áhrifa vaxtabreytinga 

seðlabankans og þar með leiðni peningamálastefnunnar geta svo farið eftir ýmsu. Því 

gagnsærri sem peningamálastefnan er og því meiri traust og trúverðugleika hún vinnur 

sér inn því meiri verða áhrifin af vaxtabreytingum.  Einnig skiptir máli hvort 

almenningur telji að vaxtabreytingin sé varanleg eða ekki. Innlendur gjaldeyris- og 

fjármálamarkaður verður líka að vera virkur og djúpur til að geta tekið við 

skuldsetningu og sparnaði almennings og til að tryggja að verðmyndun á markaði sé 

eðlileg. Ekki má svo gleyma að til að miðlunarferli verðbólgumarkmiðsins gangi sem 

best þurfa langtímaraunvextir að hafa mikil áhrif á neyslu- og fjárfestingaákvarðanir 

almennings. Það þýðir að því meira sem fólk treystir á fjármögnun innan lands því 

áhrifaríkari eru vaxtabreytingar seðlabanka. Þetta þýðir líka að því hærra hlutfall lána í 

þjóðfélaginu sem sé á breytilegum vöxtum og þannig lægra hlutfall lána á föstum 

vöxtum því meiri verði áhrif vaxtabreytinga á hegðun almennings. Það segir sig sjálft 

að ef meirihluti þjóðfélagsins tekur lán á föstum vöxtum og jafn vel til langs tíma hafi 

vaxtabreytingar seðlabankans lítil sem enginn áhrif á hegðun fólks sem áður höfðu lán 

heldur einungis á þá sem þar eftir sækjast eftir lánum. Því væri leiðni í slíku þjóðfélagi 

mun takmarkaðri en þar sem vaxtabreytingar gætu haft bein áhrif á hegðun nánast 

allra heimila og fyrirtækja í landinu. 

Eignaverð 

Eignaverð í landinu skiptir svo að sjálfsögðu máli þegar miðlunarferli seðlabankans er 

skoðað. Áhrif stýrivaxtabreytinga á eignaverð geta skipt miklu hvað varðar 

fjárfestinga- og neysluákvarðanir einstaklinga og fyrirtækja og þar með haft áhrif á 

verðbólguna í landinu. Ef stýrivaxtalækkun svo dæmi sé tekið hefði þau áhrif að 

markaðsvextir í landinu lækkuðu og þar með fjármögnunarkostnaður getur eftirspurn 

eftir lánum og þar með eignum aukist. Við aukna eftirspurn eftir eignum hækkar 

almennt eignaverð að öðru óbreyttu sem svo hefur áhrif á neyslu- og frekari 

fjárfestingaákvarðanir í landinu. Til dæmis hefði hækkun á fasteignum í kjölfar 

stýrivaxtalækkunar gífurleg áhrif á ákvarðanir fólks í landinu þar sem húsnæði er einn 

stærsti útgjalda- og eignaliður almennings. Það er því í flestum tilvikum neikvætt 

samband á milli vaxta í landinu og eignaverðs. Áhrifin af hækkandi eignaverði eru svo 

að öllum líkindum þensluhvetjandi þar sem almenningur lítur yfirleitt á hana sem 

aukningu á efnahagi sínum. Það er því mikilvægt fyrir árangur peningastjórnar að 
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seðlabanki geti haft áhrif á eignaverð með stýrivöxtum sínum og því meiri sem áhrifin 

eru því betra verður miðlunarferli stefnunnar. 

Peningamagn og útlán fjármálakerfisins 

Áhrif peningamagns og magn útlána í landinu á verðlag og verðbólgu eru svo talsverð 

í flestum tilvikum. Seðlabankinn verður því að geta haft áhrif á þessi atriði með 

stýrivöxtum sínum. Dragist peningamagn saman í kjölfar vaxtahækkunar 

seðlabankans dregur einnig úr bankainnistæðum sem aftur gæti dregið úr útlánagetu 

bankakerfisins eigi bankar erfitt með að fjármagna útlán sín með öðrum hætti. 

Fjármögnunarkostnaður útlána eykst einnig þar sem bankar gætu þurft að leita annarra 

og dýrari leiða til að fjármagna útlán sín. Útlánavextir myndu því líklegast hækka. 

Minni útlánavilji banka og dýrari útlán hefðu svo víðtæk áhrif á einstaklinga og 

fyrirtæki sem að öllum líkindum hefðu ekki auðveldan aðgang að annars konar 

fjármögnun.  Þannig getur seðlabankinn mögulega haft áhrif á eftirspurnar- og 

framleiðsluspennu og þar með verðbólguna í landinu með stýrivaxtabreytingum. Til 

þess að þessi leið miðlunarferlisins sé fær þarf seðlabankinn því að hafa einhver 

teljanleg áhrif á magn útlána í hagkerfinu. Áhrif hnattvæðingarinnar og aukins frelsi í 

fjármagnsflutningum hefur í flestum tilvikum minnkað vald seðlabanka hvers lands 

yfir magni á útlánum innan þeirra. Frjálsir fjármagnsflutningar hafa gert 

fjármálakerfum hinna ýmsu landa, þá sérstaklega smárra, auðveldara fyrir að 

fjármagna sig með ódýrari hætti þar sem greiðari aðgangur er nú að erlendu fjármagni. 

Þetta veldur því í flestum tilvikum að flestir seðlabankar hafa nú minna vald yfir 

peningamagni í umferð og magni útlána bankanna og sú leið peningastefnunnar því 

orðin erfiðari. 

Gengi innlends gjaldmiðils og áhrif gengisleka 

Því opnara sem land er þeim mun meiri áhrif hafa gengissveiflur gjaldmiðils þess á 

verðlag landsins. Bæði bein áhrif á verð innfluttra vara og svo áhrifin á innlendar 

vörur þegar innflutt aðföng þeirra breytast í verði. Slík hagkerfi leita gjarnan út á við 

til að fjármagna fjárfestingar innanlands og því ákvarðar gengið oft lánskjör þeirra. 

Fljótandi gengi getur því gert framkvæmd peningamálastefnu landsins afar erfiða. Búi 

land við frjálsa fjármagnsflutnininga fara neyslu- og fjárfestingarákvarðanir fyrirtækja 

og heimila ekki lengur einungis eftir innlendum vöxtum, sem seðlabankinn getur 

mögulega haft áhrif á, heldur líka eftir erlendum vöxtum og þar með gengi. Sem dæmi 
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um frekari erfiðleika má nefna að ef seðlabanki ákveður að hækka stýrivexti til að 

auka aðhald og lækka verðbólgu verður það oft til þess að nafngengið styrkist (sökum 

innstreymis fjármagns út af hagstæðum vaxtamun). Lánskjör þjóðarinnar á erlendum 

lánum ákvarðast að hluta til af genginu sem þýðir að við styrkingu á genginu lækka 

raunvaxtagreiðslur á erlendum lánum sem hvetur til aukinnar neyslu, sérstaklega ef 

þróunin er talin gilda til langs tíma. Áhrif gengisbreytinga á efnahagsreikning heimila 

og fyrirtækja eru svo ekki einungis bundin við skuldahlið hans. Gengisbreytingar og 

væntingar um þær geta einnig haft áhrif á eignaverð. Leiði gengisstyrking til 

minnkunar á greiðslubyrði af verð- og gengistryggðum skuldum eykur það eftirspurn 

eftir húsnæði og leiðir til hækkunar húsnæðisverðs. Við það eykst húsnæðisauðurinn 

og veðrými eigna eykst. Þegar miklar gengissveiflur eiga sér stað geta þessi áhrif 

orðið umtalsverð og stóraukið útlán banka á þenslutímum og magnað útlánatregðu á 

samdráttartímum. Þar sem innfluttar vörur og aðföng eru svo afar stór hluti af neyslu í 

litlum opnum hagkerfum og sterkt gengi veldur lækkun á verði þeirra orsakar 

gengisstyrkingin lækkun á almennu verðlagi í landinu sem hvetur einnig til aukinnar 

neyslu10.  

Áhrifum gengisbreytinga á verðlag í landinu má skipta í tvennt, annars vegar bein og 

hins vegar óbein áhrif. Ef um gengisveikingu væri að ræða væru beinu áhrifin á 

verðlag þá hækkun innfluttra vara og svo innlendra vara í gegnum hækkun innfluttra 

aðfanga. Óbeinu áhrifin yrðu aftur á móti aukin eftirspurn eftir innlendum 

staðkvæmdarvörum innfluttu varanna og eftir útflutningi sem gerir þess konar vörur 

dýrari í verði. Aukin eftirspurn eftir vinnuafli sem verður í kjölfar aukinnar 

eftirspurnar eftir vörunum hækkar svo nafnlaun og þetta allt saman hefur áhrif á 

hækkun á almennu verðlagi. Áhrif gengisbreytinga í litlum opnum hagkerfum eru þó 

ekki bundin við áhrif á innlent verðlag. Þær hafa einnig mikil áhrif á hagnað 

fyrirtækja, en þau eru mismunandi eftir því hvort þau starfi í samkeppnisgeira 

þjóðarbúsins eða í skjóli fyrir erlendri samkeppni. Það skiptir því miklu máli fyrir 

miðlun peningastefnunnar í litlum opnum hagkerfum hversu mikil áhrif 

gengisbreytinga eru á getu fyrirtækja í samkeppnisgeiranum til þess að hækka eða 
                                                
10 Aftur á móti verður líka að horfa á það að við styrkingu krónunnar er verðbólga að lækka þar sem 
hún er mæld út frá neysluverðsvísitölu og innfluttar vörur eða innlendar vörur með innflutt aðföng 
spanna stóran hluta af henni. Það fer því eftir hvor áhrifin séu meiri, þ.e. verðbólguþrýstingur vegna 
aukinnar neyslu eða verðhjöðnunaráhrifin sökum lægra verðs á innfluttum vörum hvort vaxtahækkunin 
leiði til hærri eða lægri verðbólgu. Hversu mikið gengislækkunin skilar sér svo út í verðlagið fer eftir 
gengisleka landsins. 
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lækka laun. Gengisveiflur í litlu opnu hagkerfi getur því haft í för með sér umtalsverð 

áhrif á hlutfallslegt verðlag innfluttrar vöru. Þetta gæti í fyrstu sýn verið æskilegur 

þáttur miðlunarferlisins þar sem hlutfallsleg verðlækkun innfluttrar vöru gæti beint 

eftirspurn út úr þjóðarbúskapnum, létt á framleiðsluspennu og hjálpað þannig 

viðkomandi seðlabanka, beint og óbeint, að hemja verðbólguna. Áhrifin á verðlag eru 

þó oft aðeins til skamms tíma og gæti verðbólguþrýstingur komið fram síðar. Því 

getur mikill viðskiptahalli falið í sér vísbendingu um langtímaþörf fyrir 

gengisveikingu. Hvenær hún verður er hins vegar afar óvíst. Vandinn við 

peningastefnu við fljótandi gengi er því að til skamms tíma getur aukið peningalegt 

aðhald, að öðru óbreyttu, leitt til gengisstyrkingar og aukins viðskiptahalla, sem 

kemur fram í þrýstingi á gengi og verðlagi síðar.  

Það gætir því mikilla áhrifa gengis héðan og þaðan úr þjóðfélaginu og því þarf 

seðlabanki að horfa mikið til þess við ákvörðun vaxta.  Morón og Winkelried (2004) 

héldu því svo fram að áhrif gengissveiflna á verðbólgustig í fjárhagslega viðkvæmum 

löndum væri langt um meiri eða jafnvel fimmföld áhrifin hjá þeim sem búa við 

stöðugan fjármálaheim. Óvissa um framtíðargengi gjaldmiðla er mikil og því erfitt að 

spá fyrir um áhrif gengisins á hagkerfi landa, sérstaklega ef gjaldmiðill þess er lítill. 

Það skiptir svo miklu máli, hvað varðar áhrif gengis á virkni peningastefnu með 

verðbólgumarkmið og leiðni vaxtabreytinga hversu háð land er gengi gjaldmiðils síns 

og þar með hversu skuldsett það er í erlendri mynt. 

Heildaráhrif gengisbreytinga á almennt verðlag í landinu er oft metin með mælikvarða 

sem kallaður er gengisleki (e. exchange rate pass-trough). Það fer því eftir gengisleka 

hvers lands hversu mikill hluti af breytingum á nafngenginu skilar sér út í verðlagið. 

Því meiri sem gengisleki er því meiri áhrif hafa gengisbreytingar á verðlag í landinu. 

Yfirleitt er mælikvarðinn miðaður við að hve miklu leyti gengisbreytingin lekur út í 

almennt verðlag til skamms tíma, þ.e.a.s innan eins ár. Samkvæmt klassíska 

sambandinu milli raun- og nafngengis ætti að vera fullkominn gengisleki til staðar 

þannig að öll gengisbreytingin skili sér í verðlagið innan árs. Þar sem fljótandi 

gjaldmiðlar hjá litlum opnum hagkerfum flökta yfirleitt töluvert en oftast er um 

skammtímabreytingar á gjaldmiðlinum að ræða þá er gengisleki í raun og veru mun 

lægri og oft lítilsverður. Áhrifavaldar gengisleka eru margir hverjir óljósir en svo 

virðist sem leiðni gengisbreytinga sé minni á mörkuðum sem búa við ófullkomna 
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samkeppni, þ.e. einokun eða fákeppni. Ástæða þess gæti annars vegar verið sú að slík 

fyrirtæki séu í aðstæðu til að hirða ábata af gengishækkun með því að lækka ekki 

vöruverð þó að innkaupaverð lækki. Sá hagnaður sem fyrirtækin hljóta við 

ófullkomna samkeppni gerir þeim svo kleift að standa af sér óhagstæðar 

gengisbreytingar og lækka þar með tímabundið raunálagningu á vörum sínum af ótta 

við að glata fenginni markaðshlutdeild. Þetta væri ekki mögulegt fyrir fyrirtæki sem 

búa við nánast fullkomna samkeppni. Möguleikar innlendra fyrirtækja til að hækka 

verð ráðast svo að miklu leyti af erlendri samkeppni, sem er breytileg eftir stöðu 

gengisins, þar sem takmörkuð samkeppni er á milli innlendra framleiðenda. Umfang 

gengisleka ræðst einnig að miklu leyti af hlutfalli innfluttra (erlendra) vara í 

neyslukörfu einstaklinga og í aðföngum fyrirtækja. Jafnframt skiptir það miklu máli í 

umfangi gengisleka hversu næmir neytendur eru fyrir verðbreytingum á tiltekinni vöru 

eða þjónustu. Því minni sem verðteygni11 einstaklinga er því meira mun breyting á 

gengi gjaldmiðils skilar sér út í almennt verðlag og því verður gengislekinn yfirleitt 

hærri ef stór hluti innflutnings eru nauðsynjavörur. 

Samkvæmt rannsóknum Gagnon and Ihrig (2004) á gengisleka hefur meðaltal 

gengisleka í heiminum snarminnkað og þá sérstaklega hjá þeim löndum sem tekið 

hafa upp nýjar og betri stefnur í peningamálastjórn. Þessar niðurstöður voru fengnar 

með því að skoða lönd fyrir og eftir bætingu peningamálastefnu þess (oftar en ekki 

með upptöku verðbólgumarkmiðsins að lokum) og kom í ljós að í yfirgnæfandi 

tilvikum minnkaði gengisleki töluvert. Fyrst þegar þeir reiknuðu meðaltal 20 iðnríkja í 

rannsókninni og gerðu ekki ráð fyrir breytingu í peningamálastefnu var sögulegt 

meðaltal yfir allt tímabilið í kringum 0,1 sem þýðir að ef gjaldmiðill landsins veikist 

um 10% myndi það leiða til hækkunar á innlendu verðlagi um 1%. Eftir að þeir skiptu 

svo tímabilunum niður kom í ljós að á seinna tímabilinu var gengislekinn ekki nema 

0,05. Gengisleki hefur því að meðaltali farið lækkandi með árunum og líklegast hefur 

stöðugri framkvæmd peningamálastefnunnar mikið með það að gera. Trúverðugleiki 

seðlabanka og peningamálastefnunnar skiptir því miklu máli hvað varðar gengisleka 

og hafa lækkandi verðbólguvæntingar almennings við aukinn trúverðugleika líklega 

skilað sér í lægri gengisleka. Því hefur svo oft verið haldið fram að gengisleki sé hærri 

í nýmarkaðsríkjum en í iðnríkjum. Hvað sem því líður eru yfirleitt sterk tengsl milli 
                                                
11 Með verðteygni er átt við hversu mikið eftirspurt magn breytist við verðbreytingu og er skilgreint 
þannig að ef verðteygnin er t.d. -0,5 þá minnkar eftirspurt magn um 0,5 % ef verð hækkar um 1%. 
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þess hversu há verðbólga er í landinu og hversu mikil gengislekinn er, þ.e. því lægri 

verðbólga sem ríkir í landinu því minni er gengislekinn (Ca’Zorzi, Hahn and Sánchez, 

2007).  

Trúverðugleiki og verðbólguvæntingar 

Trúverðugleiki seðlabanka og í kjölfarið góð yfirráð hans yfir verðbólguvæntingum 

almennings er að öllum líkindum það mikilvægsta sem seðlabanki þarf að öðlast til að 

miðlunarferli hans sé gott. Mikill trúverðugleiki seðlabanka hefur oftast í för með sér 

að verðbólguvæntingar séu í samræmi við spá seðlabankans og þannig tekst 

bankanum að hafa hemil á verðbólgu. Framsýni við ákvörðun peningastefnu hefur að 

öllum líkindum jákvæð áhrif á trúverðugleika og ef vel er gætt að gagnsæi í 

stefnumörkun og aðgerðum bankans og svo festu hans við markmiðið er væntur 

árangur af markmiðinu mun meiri. Gengisflökt skiptir svo mögulega miklu máli hvað 

varðar trúverðugleika fólks á markmiðinu. Ef gengissveiflur gjaldmiðils í landi eru 

miklar verður peningamálastjórn þess því að sýna fram á afburða festu við markmiðið 

til að almenning gruni ekki að afskipti verði af gengismálum og því 

verðbólguvæntingar þeirra bjagaðar12 (Morón og Winkelried, 2004). Því væri hægt að 

álykta að því háðari sem efnahagskerfi þjóðar væri gengi gjaldmiðils þess og ef til vill 

skuldsettari í erlendri mynt því erfiðara væri það fyrir peningamálastjórn landsins að 

öðlast trúverðugleika á markmiðinu, þá sérstaklega ef um mikið gengisflökt væri að 

ræða. Fjármálastjórn ríkisins hefur einnig mikið að segja hvað varðar trúverðugleika 

verðbólgumarkmiðsins og svo neyslu- og fjárfestingaákvarðanir almennings í landinu. 

Dæmi um aðgerðir ríkisins er væru þensluhvetjandi eða letjandi gætu verið 

skattabreytingar, aukning eða skerðing fjárlaga eða breytingar í erlendri lántöku 

ríkisins. Í sjálfu sér hafa flest allar ákvarðanir fjármálastjórnar áhrif á neyslu og 

fjárfestingu í landinu og því skiptir miklu máli að fjármálastjórn ríkisins sé í takt við 

peningamálastjórnina til þess að seðlabankinn nái árangri. 

Ef mikill trúverðugleiki er til staðar getur vaxtaleiðni bankans verið meiri, stýrivextir 

haft meiri áhrif á eignaverð, magn útlána og svo að lokum getur gengisleki og því 

áhrif gengisflökts á verðlag minnkað í kjölfar trúverðugleika. Trúverðugleiki er einnig 

nauðsynlegur ef ná á fram þeim sveigjanleika sem þarf til að geta brugðist við 

                                                
12 Skoðum áhrif gengisflökts á mikið skuldsett ríki í erlendri mynt betur í kafla 3.5. 
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skammtímaáföllum án þess að verðstöðugleika sé stofnað í hættu. Trúverðugleiki 

seðlabanka kemur því nánast alls staðar til sögunnar og því gríðarlega mikilvægur í 

miðlun peningastefnunnar. Trúverðugleika eins og áður segir getur seðlabanki svo 

skapað sér með því að sýna festu sína við verðbólgumarkmiðið og með því að halda 

verðbólgu nálægt markmiðinu. 

Að lokum mætti nefna að þrátt fyrir að miðlun peningastefnunnar sé með besta móti 

og að fátt standi í vegi fyrir henni mun óvissan við miðlunina ávallt skapa vandræði. 

Ómögulegt er fyrir seðlabanka að vita hversu mikil áhrif hver prósentuhækkun á 

stýrivöxtum hefur og því erfitt fyrir þá að bregðast við með réttum hætti. Notkun 

verðbólgumarkmiðsins byggir á spám seðlabankans um framtíðarverðbólgu sem 

aðgerðaráætlun bankans er mótuð út frá. Slíkar spár krefjast gífurlegs magns 

upplýsinga sem afar mikil óvissa ríkir um og því líklegt að hin minnsta spáskekkja 

gæti haft töluverð áhrif á verðbólgu. Eðilegt er svo að álykta að því meiri sem 

óstöðugleiki sé á efnahagskerfinu því meiri sé óvissan um framtíðar þjóðhagsstærðir 

og því líklegri séu spáskekkjur. 

2.4 Kostir verðbólgumarkmiðs umfram aðrar leiðir sjálfstæðrar 

peningamálastefnu 

Kostir við verðbólgumarkmiðið eru að því er ætlað að halda ströngum aga á 

seðlabönkum, hvetja til gagnsæis í stefnum þeirra og auka traust og trúverðugleika 

almennings á aðgerðir seðlabanka. Allt þetta þrennt getur svo stuðlað að því meðal 

annars að verðbólguvæntingar fólks í landinu færist með spám seðlabanka landsins.  

2.4.1 Lausn á verðbólgubjögun og tímaósamræmisvanda 

Þrátt fyrir að óteljandi breytur hafi áhrif á efnahagsástand þjóðar og peningayfirvöld 

þurfi að taka tillit til fjölmargra þátta má segja að fræðilega séð sé markmiðið með 

peningamálastjórn að hámarka ákveðið markmiðafall. Þetta markmiðafall inniheldur 

yfirleitt tvö grunnmarkmið seðlabanka, að viðhalda verðstöðugleika með því að halda 
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verðbólgu í skefjum meðfram því að halda atvinnustigi í landinu sem hæstu (þ.e. 

framleiðslugetunni sem mestri)13. 

Peningamálastefnu hefur verið gagnrýnd harðlega fyrir að það hagnist seðlabönkum 

að auka störf umfram nátturulegt stig til skamms tíma. Seðlabankar hafa því of mikinn 

hvata til að svindla þar sem að tímabundið geti þeir fræðilega aukið framleiðslu með 

því að hækka verðbólgu óvænt. Raunin er aftur á móti sú að almenningur býst við 

þessu og gerir því ráð fyrir hærri verðbólgu en ella sem gerir það að verkum að 

niðurstaðan verður frekar óhagkvæmt Nash-jafnvægi þar sem verðbólga er há en 

framleiðslustig eykst lítið sem ekkert (Mishkin, F. S.,  & Posen,  A.S. 1997).. 

Verðbólgubjögun felst sem sagt í því að seðlabanki, með aðgerðum sínum, varpar 

óæskilegri væntingamyndun fram í efnahagslífinu. Seðlabanki beitir stýritækjum 

sínum með hætti sem hann sér bestan til þess að hámarka markmiðsfall sitt að gefnum 

aðstæðum hverju sinni. Það felur í sér að stefna hans er ekki samkvæm sjálfri sér því 

það felst ávinningur í því að segja eitt á tíma t0 og gera síðan annað á tíma t1 

(tímaósamræmi). Það getur skapað mikið vantraust hjá þjóðinni að leysa einungis 

skammtímavanda hverju sinni og hunsa því og skemma fyrir langtímamarkmiðum 

bankans eins og fjármálastöðugleika, lágri og stöðugri verðbólgu og stöðugri 

framleiðslu í landinu (Ásgeir Jónsson, 2008). 

Settar hafa verið fram ýmsar lausnir á verðbólgubjögun og tímaósamræmisvandanum. 

Til að lausn finnist er mikilvægast að seðlabankinn öðlist jákvætt orðspor og 

trúverðugleika og átti sig á mikilvægi þessara þátta. Annað mikilvægt atriði er að 

seðlabanki sé sjálfstæður og beri því einn ábyrgð á gjörðum sínum. Að lokum er 

mikilvægt að auka neikvætt vægi verðbólgu í markmiðafallinu hjá seðlabankanum og 

er það oft gert með opinberum samningum þar sem skýrt er kveðið á um árangur og 

                                                
13 Slík markmiðaföll eru afar mismunandi en grunnhugmyndin er svokallað virðisfall:  

V= λ(y-yn) – ½ π2  

þar sem yn  er framleiðsla við náttúrulegt atvinnustig, y núverandi framleiðsla, π núverandi verðbólga 
og λ ræður hlutfallslegri áherslu á atvinnustig. Þó er stundum talað frekar um að seðlabankar reyni að 
lágmarka ákveðið tapfall en hugsunin er sú sama. Tryggvi þór Herbertsson (2006) notast til dæmis við 
tapfallið: L = Et-1(wπ(πt-π*t)2 + wy(yt – y*t)2). Það sem felst í því að lágmarka þetta tapfall er þá að 
frávik verðbólgu (π) á hverjum tíma frá settu verðbólgumarkmiði (π*) sé sem minnst á sama tíma og 
frávik framleiðslu (y) frá framleiðslugetu þjóðfélagsins (y*) sé sem minnst. L táknar þá tapfall 
peningamálastjórnarinnar og wπ  og wy eru stikar sem lýsa hversu mikilvæg verðbólga og framleiðsla er 
fyrir stjórnvöld. Það er því hægt að sníða peningamálastefnu lands út frá því að lágmarka þetta tapfall 
eða hámarka virðisfallið að ofan. Flóknari útgáfur má meðal annars sjá í Svenson (1998). 
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ábata. Þetta er framkvæmanlegt með miklu gagnsæi í stefnumörkun og ef markmiðin 

og leiðir liggi ávallt skýrar fyrir.  

Upptaka verðbólgumarkmiðs getur því hjálpað verulega til við að leysa 

tímaósamræmisvandann og verðbólgubjögunina sem oft fylgir peningamálastefnu. 

Verðbólgumarkmiðið er eins konar sambland af mögulegum lausnum og er talin 

sameina það besta úr öllum áttum. Með því að setja staðfast akkeri sem hvetur 

seðlabanka til að sveigja ekki frá settum markmiðum er komið í veg fyrir freistingar á 

trúverðugan hátt. Það er því mögulegt að halda verðbólgu í skefjum og atvinnuleysi á 

sínu náttúrulega stigi með því að taka upp formlegt verðbólgumarkmið. 

2.4.2 Aukið gagnsæi og ábyrgð seðlabanka 

Peningastefna með verðbólgumarkmið hvetur eins og áður sagði gjarnan til meira 

gagnsæis en ella og því fylgir mikil útgáfa og upplýsingar um peningastefnuna 

(Crowe, C. W. 2006). Afleiðingin gæti verið sú að skilningur almennings á 

peningastefnu yrði betri og auknar líkur á að verðbólguvæntingar verði í samræmi við 

spá seðlabankans. Við upptöku verðbólgumarkmiðsins er peningastefna landsins gerð 

sjálfstæð og því öðlast seðlabanki þess mikla ábyrgð. Þetta hvetur því viðkomandi 

seðlabankastjóra til að halda verðbólguvæntingum í nánd við markmið enn frekar þar 

sem þeir þurfi sjálfir að svara fyrir ef verðbólga yrði of há. Einnig getur sjálfstæði 

seðlabankans komið í veg fyrir að peningastefna sé ákvörðuð af pólítíkusum og því 

gætu hagsveiflur minnkað í nánd við kosningar. 

2.4.3 Aukin framsýni, trúverðugt akkeri og því oft lægri verðbólga 

Við framkvæmd verðbólgumarkmiðsins gætir oft mun meiri framsýni en þekkist við 

aðrar leiðir peningastefnu. Verðbólgumarkmiðið er staðfast akkeri 

peningamálastefnunnar sem ætti því að gera festu peningastjórnar við markmiðið 

meira traustvekjandi. Rannsóknir hafa margar hverjar sýnt fram á að auðveldara sé 

fyrir lönd er lúta verðbólgumarkmiði að binda verðbólguvæntingar almennings með 

trúverðugum hætti. Verðbólgumarkmiðið kom í mörgum tilvikum í stað gengis sem 

nafnverðsakkeri. Sú leið peningastefnu var afar óstöðug og því hefur verðbólga 

yfirleitt snarminnkað við upptöku verðbólgumarkmiðsins þar sem trúverðugleiki þess 

er oftast meiri (Mishkin, F. S. & Schmidt-Hebbel, K., 2007) .  
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Kostir verðbólgumarkmiðs umfram aðrar leiðir sjálfstæðrar peningastefnu eru mun 

meiri en þar sem þeir eru ekki áherslupunktur í þessari ritgerð verður hér látið við 

sitja. 

2.5 Gagnrýni á verðbólgumarkmiðið 

Í fyrsta lagi verður seðlabanki að átta sig á því að peningamálastefna sé ófullkomin að 

því leyti að tafir eru í miðlunarferli hennar og að aldrei sé fullkomlega hægt að ráða 

við verðbólgu. Þetta er sérlega áberandi þegar um formlegt verðbólgumarkmið er að 

ræða og mikilvægt er að taka þessi atriði með inn í reikninginn (Svenson, 1998). Það 

er þó hægt að ætlast til þess að ágætis verðstöðugleika sé náð á endanum.  

2.5.1 Vilji seðlabankans og geta til að raska framleiðslu landsins  

Helsta gagnrýnin á verðbólgumarkmiðið hingað til hefur verið hversu mikil áhersla er 

lögð á að halda niðri verðbólgu og hvað framleiðsla og atvinna í landinu þarf 

umsvifalaust að víkja fyrir verðbólgumarkmiðinu. Margir tala um að seðlabankar séu 

gjarnir til að hækka vexti. Þrátt fyrir að verðstöðugleiki sé mikilvægur eru margir sem 

telja að stöðugleiki á framleiðslunni skipti meira máli heldur en að halda 

verðbólgumarkmiði. Því er einnig haldið fram af efasemdarmönnum um ágæti 

verðbólgumarkmiðsins að það að skorða sig svona við eitt markmið komi í veg fyrir 

að ríki geti almennilega brugðist við ytri áföllum. Þeir telja að stefnan takmarki 

sveigjanleika of mikið til þess að hægt sé að bregðast við áföllum og því geti þessi 

leið peningastefnu verið alvarlega gölluð á óróatímum. Það fer svo auðvitað eftir 

trúverðugleika hvers lands hversu mikinn sveigjanleika þeir geta leyft sér í 

framkvæmd verðbólgumarkmiðsins. 

2.5.2 Takmarkandi forsendur 

Til þess að árangur náist með verðbólgumarkmiði þarf framkvæmd þess að uppfylla 

ýmis skilyrði. Þróaðir fjármálamarkaðir og í kjölfarið sterk stofnanaumgjörð er algjört 

grunnskilyrði fyrir því að ná megi árangri með verðbólgumarkmiði. Það er því afar 

erfitt fyrir lönd með svarta peningamálasögu og veika stofnanaumgjörð að ætla ná 

fram verðstöðugleika með verðbólgumarkmiði. Fyrst verði þau líklegast að endurbæta 

umgjörð sína undir annarri stefnumörkun. Einnig telst nauðsynlegt að ríkisfjármálin 

brjóti ekki í bága við markmið seðlabankans sem er að ná fram verðstöðugleika. Til 

þess að verðbólgumarkmiðið geti náð árangri þarf því að vera mikil samvinna milli 
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bankans og fjárlaga ríkisins sem gæti reynst erfitt þar sem markmiðin eru oft 

þveröfug.  

2.5.3 Lítil opin hagkerfi með lítinn gjaldmiðil 

Þrátt fyrir að verðbólgumarkmiðið sé ekki fullkomið hefur það verið notað víða síðan 

Ný Sjálendingar hófu notkun þess árið 1990 og oft með góðum árangri. Auðvitað er 

misgóður árangur á milli landa og tímabila en eitt er víst að því minni sem gjaldmiðill 

lands er því erfiðari getur framkvæmd sjálfstæðrar peningamálastefnu verið. Ástæðan 

fyrir þessu er hversu háð verðlag í litlu opnu landi er erlendu verðlagi og breytingum í 

genginu. Þar sem landið er líklega ekki sjálfu sér nægt í framleiðslu sökum smæðar 

þarf það að stunda mikil viðskipti við umheiminn og því geta gengissveiflur haft mikil 

áhrif á efnahag landsins. Nú til dags með sífellt opnari fjármagnsflutningum hefur stór 

hluti fjármagnsviðskipta hjá litlum opnum hagkerfum með sjálfstæðan gjaldmiðil 

færst yfir í erlenda mynt. Þetta gerir það að verkum að seðlabankinn hefur mun minni 

stjórn en áður á eftirspurn í hagkerfinu þar sem erlendir vextir skipta meira máli en 

innlendir fyrir fjárfestinga- og neysluákvarðanir heimila og fyrirtækja eins og fram 

kom áðan. Ef landið er í uppsveiflu er oft um stórar skuldbindingar að ræða og því 

getur gengið hreyfst með mjög öfgakenndum hætti þegar, t.d. mikið innflæði eða 

útflæði skapast á erlendum gjaldeyri. Við þessar aðstæður getur verðbólgumarkmið 

verið mjög erfitt í framkvæmd þar sem skarpar gengishreyfingar sem seðlabankinn 

hefur takmarkaða stjórn á geta búið til verðbólguskelli og sett fjármálastöðugleika í 

hættu. Þessi vandkvæði eru þó ekki áfellisdómur yfir verðbólgumarkmiðinu einu og 

sér heldur frekar yfir sjálfstæðri peningamálastjórnun í slíku hagkerfi.  

Gengissveiflur 

Einn stærsti vandi lítilla ríkja með fljótandi gjaldmiðla er að þau verða að jafnaði fyrir 

meiri áhrifum af gengissveiflum en stærri ríki. Áhrif ytri skella koma fram í 

gengisbreytingum, sem eru um leið einn meginfarvegur miðlunar peningastefnunnar. 

Ef gengi gjaldmiðils er sveiflugjarnt og ófyrirsjáanlegt, sem það er oftast í smáum 

ríkjum,  leiðir af sjálfu sér að miðlun peningastefnunnar og að lokum verðbólga 

verður það í kjölfarið. Árangur framkvæmdar verðbólgumarkmiðs í litlu opnu 

hagkerfi með fljótandi gengi veltur því að töluverðu leyti á því að breytingar á gengi 

gjaldmiðilsins séu hóflegar og ráðist af undirliggjandi innlendri efnahagsþróun fremur 

en breytilegum skilyrðum á alþjóðlegum fjármálamörkuðum. Ef seðlabanki tekur upp 



 27 

verðbólgumarkmið þýðir það að stöðugt verðlag er hans meginmarkmið og því getur 

hann ekki haft eins mikil gjaldeyrisinngrip og hann lystir. Þetta þýðir að gjaldmiðill 

landsins er oftast nær á fullkomnu floti sem getur þýtt miklar gengissveiflur sem hafa 

ef til vill gífurleg áhrif á efnahag þjóðarinnar. Stjórnvöld lítilla opinna landa með 

lítinn gjaldmiðil þurfa því stöðugt að velta því fyrir sér hvort það borgi sig að hafa 

fljótandi gengi og halda þá úti eigin peningamálastefnu eða hvort hagsmunum 

landsins sé betur borgið með fastan gjaldmiðil14. Því skuldsettari sem þjóðin er svo í 

erlendri mynt og því hærri sem gengislekinn er því meiri áhrif hafa gengissveiflur á 

hagkerfið og miðlunarferli peningamálastefnunnar verður að öllum líkindum verra. 

Þessu verða stjórnvöld að taka tillit til við ákvörðun um gengisfyrirkomulag. Í slíkum 

tilfellum má velta því fyrir sér hvort leiðni stýrivaxtabreytinga seðlabankanna sé næg 

og hvort grunnhugmynd verðbólgumarkmiðsins, þ.e. að ná niður verðbólgu með því 

að breyta ákveðnum vöxtum í þjóðfélaginu, virki. Ef verðbólgumarkmið dugar ekki 

sem peningamálastjórnun vegna gengishreyfinga og mikillar skuldsetningu í erlendri 

mynt gæti verið að eina ráðið sé að taka upp trúverðugt fastgengi með myntráði eða 

inngöngu í myntbandalag.  Þar sem myntráð hefur ekki enn verið notað með miklum 

árangri væri upptaka annarrar myntar líklegri kosturinn. 

                                                
14 Algengasta útfærsla fastgengisstefnu hjá slíkum ríkjum er að taka upp stærri gjaldmiðil og þá helst 
hjá landi sem þeir versla mikið við til að lágmarka áhrif gengissveiflna á hagkerfið. 
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3 Verðbólgumarkmið í litlum opnum hagkerfum 

Mikið hefur verið skrifað um efnahagskerfi lítilla, opinna hagkerfa. Það mætti þó telja 

hagkerfi flestra landa í heimi lítil í þeim skilningi að þau eru að mestu leyti háð 

heimsmarkaðsverði án þess að hafa umtalsverð áhrif á það (e. price takers). Því nægir 

ekki alltaf sú flokkun þar sem hagkerfi sumra landa eru töluvert minni en önnur. Það 

væri því gagnlegt að skoða hvort vandamál sem mjög lítil þjóðarbú standa frammi 

fyrir séu á einhvern hátt önnur en þau vandamál sem blasa við opnum þjóðarbúum af 

miðlungsstærð. Það má því í raun líta á framvinduna á Íslandi sem einskonar tilraun í 

framkvæmd peningamálastefnu við skilyrði fljótandi gengis þar sem að Ísland er 

minnsta landið af öllum verðbólgumarkmiðslöndunum, a.m.k ef miðað er við 

fólksfjölda.  

3.1 Reynslan af verðbólgumarkmiði á tímum óróa  

Á tímum hnattvæðingar, þ.e. langtímaþróunar í átt til frjáls streymis vöru, þjónustu, 

vinnuafls, fjármagns, hugmynda og upplýsinga yfir landamæri, hefur miðlun 

peningastefnunnar án efa orðið fyrir áhrifum. Þessa áhrifa gætir sérstaklega í litlum 

opnum hagkerfum með lítinn gjaldmiðil sem oft verða fyrir miklum framboðs- og 

eftirspurnarskellum (Arnór Sighvatsson, 2007). Eftir því sem fjármagnshreyfingar 

verða frjálsari um heim allan verður peningastefna hvers lands í ríkari mæli fyrir 

áhrifum afla sem standa utan áhrifasviðs hennar. Tengsl á milli vaxtaþróunar ólíkra 

landa eða svæða hafa aukist á sama tíma og tengslin á milli skammtíma- og 

langtímavaxta hafa veikst. Þetta er stundum kallað fjárhagsleg hnattvæðing (e. 

financial globalisation). Víða um heim er mikið ójafnvægi í utanríkisviðskiptum og 

erlendar eignir og skuldir þjóða hafa aukist hratt. Verðbólguferlið verður því í sífellt 

auknum mæli drifið áfram af hnattrænum öflum. Það er því nauðsynlegt að leggja 

mikla áherslu á áhrif fjármálalegrar hnattvæðingar á framkvæmd peningastefnu í mjög 

litlu opnu hagkerfi sem verður fyrir stórum eftirspurnarskellum en Ísland og Nýja 

Sjáland eru einmitt góð dæmi um það. Áhugavert er líka að skoða hvort hnattvæðingin 

hafi grafið undan valdi smáríkja yfir innlendum fjármálaskilyrðum með því að draga 

úr virkni peningastefnunnar eða hvort framkvæmd hennar hafi orðið óútreiknanlegri 

eða hvort tveggja. 
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Ef peningastefna er ekki stíf og býður því upp á einhvern sveigjanleika getur 

framkvæmdaraðili peningamálastefnunnar jafnvel leyft sér að bregðast við einstaka 

áföllum á þjóðfélagið. Sá hinn sami þarf þó að hafa gífurlega góða dómgreind hvað 

varðar hvenær og hvernig sé best að bregðast við ýmsum efnahagsþróunum án þess að 

stofna verðbólgumarkmiðinu til meðallangs tíma í hættu. Áföll í efnahagslífinu geta 

verið stór eða smá og af afar mismunandi toga sem og viðeigandi viðbrögð við þeim. 

Yfirleitt eru fjöldinn allur af öflum að virka á sama tíma og sum á móti hvort öðru og 

því er erfitt fyrir seðlabanka að velja hagkvæma viðbragðsáætlun. Efnahagsfyrirbæri 

eins og sú eignaverðsbóla sem hefur sér stað í hinum vestræna heimi síðastliðin ár 

hefur mikil áhrif á verðstöðugleika og gerði seðlabönkum heimsins erfitt fyrir. Það er 

því algengt á tímum óróa að stýrivextir bankanna sveiflist mikið til að reyna bregðast 

við síbreytilegum aðstæðum. Seðlabankar þurfa þó að velja og hafna hvenær bregðast 

eigi við áföllum og oftar en ekki líta þeir framhjá skammtímaáföllum þar sem virkni 

peningamálastefnunnar er tafin og vænst er að markaðurinn leiti í jafnvægi á ný af 

sjálfsdáðum. Málið flækist aftur á móti töluvert ef áföllin eru viðvarandi og þá enn 

meira ef um mörg mismunandi áföll er að ræða. 

Einstaka sinnum er gjaldeyrisinngripum15 beitt til að styðja við framgang 

peningamálastefnunnar með verðbólgumarkmið. Þessi leið getur verið mikilvæg fyrir 

lítil opin hagkerfi til að mæta óhóflegri þróun gengisins. Mikil leynd er oft yfir 

þessum aðgerðum í þeim löndum sem seðlabankar eiga formlega einungis að halda 

verðbólgumarkmiði en því meiri trúverðugleika sem þeir hafa því meira geta þeir nýtt 

sér gjaldeyrisinngrip. 

3.1.1 Virkni verðbólgumarkmiðsins 

Árangur verðbólgumarkmiðs er erfitt að meta í litlum opnum hagkerfum og þá 

sérstaklega ef þau eru mikið skuldsett í erlendri mynt. Gengi gjaldmiðils landsins 

skiptir mun meira máli í daglegum rekstri hjá einstaklingum og fyrirtækjum slíkra 

þjóða og taka ber tillit til þess er peningamálastefnan er ákvörðuð. 

Hvernig er best að mæla árangur verðbólgumarkmiðs? Á að mæla hversu oft 

seðlabanki nær markmiðinu eða hversu vel honum tekst að halda stöðugu verðlagi? 

                                                
15 Með gjaldeyrisinngripum er átt við kaup og sölu seðlabankans á íslensku krónunni einungis til þess 
að hafa áhrif á gengi hennar. 
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Aðaltilgangurinn með því að setja verðbólgumarkmið er að tryggja trúverðugt akkeri 

fyrir peningamálastefnuna og verðlag yfir meðallangan tíma. Það væri því frekar 

viðeigandi að mæla árangur markmiðsins með því að líta á hversu vel seðlabönkum 

tókst til við að koma verðbólgu niður í stig sem samsvarar verðstöðugleika og hvernig 

þeim tekst svo að halda verðbólgu á því róli (Þórarinn G. Pétursson, 2004). Það væri 

þá gagnlegt að skoða miðlunarferli seðlabanka landanna, þ.e. hversu miklum 

verðáhrifum vaxtabreytingar skila út í þjóðfélagið. 

3.2 Verðbólgumarkmiðið í Nýja Sjálandi 

Fyrir upptöku verðbólgumarkmiðsins einkenndist efnahagur Nýja Sjálands af miklum 

höftum og verndarstefnu stjórnvalda. Ríkisafskifti voru mikil og pólitískar hagsveiflur 

algengar í kringum kosningar líkt og hér á landi. Á áttunda og fyrri helmingi níunda 

áratugarins var peningastjórn landsins rekin af mikilli skammtímaforsjá og reyndu 

stjórnvöld sífellt að auka hagvöxt á kostnað verðbólgu. Verðbólgan var þá orðin mjög 

há og hagvöxtur lítill þar sem óhagkvæmni slíkra skammtímaaðgerða er oft mikil til 

langs tíma. Þá réðust stjórnvöld í endurbætur á peningastefnunni sem reyndust síður 

en svo auðveldar þar sem háar verðbólguvæntingar voru greyptar í almenning. Vextir 

voru gefnir frjálsir árið 1984 og gengið sett á flot 1985 ásamt því að bönd hafta og 

annara verndarstefna voru víkkuð. Að lokum var formlegt vísitölumarkmið með 

tölulegu markmiðsbandi ákvarðað fyrstir allra árið 1990. Í upphafi setti peningastjórn 

landsins markmiðið afar stíft til að öðlast trúverðugleika á þessa nýju leið 

peningastjórnar. Að fyrstu sættu Ný Sjálendingar því mikla gagnrýni fyrir einhæft 

markmið og taldar voru miklar líkur á auknu atvinnuleysi og hömlun markmiðsins á 

hagvexti. Þó vék peningastjórn Nýja Sjálands aldrei frá markmiðinu þar sem byggja 

þurfti upp trúverðugleika með raunverulegri festu við markmiðið. Önnur markmið ný 

sjálenska Seðlabankans voru því látin sitja á hakanum þó að harkalegt væri til skamms 

tíma en í kjölfarið náðu þeir langtímamarkmiði sínu. Almenningur tók að gera ráð 

fyrir verðstöðugleika við ákvarðanatöku, atvinnuleysi minnkaði og hagvöxtur jókst.  

Tvær megin þolraunir ný sjálenska hagkerfisins hafa sýnt vilja Seðlabankans þar í 

landi til að halda í við verðbólgumarkmiðið og því komið á trúverðugleika. Fyrst árið 

1994 þegar verðbólga fór fram yfir markmið vegna örrar aukningu á framleiðslu og 

minnkun atvinnuleysis í kjölfarið og því var launaþrýstingur mikill. Vextir voru þá 

hækkaðir upp fyrir 10%. Tveimur árum seinna komust þeir innan tölulegs bands aftur 
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eins og sjá má á mynd 3.1. Eftir það var bandið víkkað þar sem það þótti of þröngt. 

Önnur þolraun var árið 1997 þegar Asíukreppan reið yfir en þá var gengi ný sjálenska 

gjaldmiðilsins afar hátt fyrir, m.a. vegna styrkinga út af háum vöxtum. Kreppan olli 

töluverðu gengisfalli sem hafði í för með sér aukið atvinnuleysi og neikvæðan 

hagvöxt. Samdráttaskeið og lítilsháttar verðhjöðnun átti sér þá stað sem Seðlabankinn 

var þó fljótur að leiðrétta. Þar sem trúverðugleiki var til staðar gafst  möguleiki á að 

auka sveigjanleika markmiðsins. Árið 1996 var bandinu breytt úr 0-2% í 0-3% og svo 

árið 1999 var gefinn meiri sveigjanleiki til að bregðast við sveiflum í vöxtum, 

framleiðslu og gengi. Svo 2002 var talið nægjanlegt að ná meðaltalsbili til meðallangs 

tíma og bandið var þrengt örlítið á ný í 1-3%. Þessi sveigjanleiki sem ný sjálenski 

Seðlabankinn hefur náð er að mínu mati undirstaða velgengni þeirra og því eitthvað 

sem Ísland yrði að öðlast ef halda á áfram að notast við verðbólgumarkmið hér á 

landi. 

Mynd 3.1: Verðbólga og stýrivextir í Nýja Sjálandi 1980-2009 

Heimild: Seðlabanki Nýja Sjálands (RBNZ) 

Seinni hluta ársins 2007 hækkuðu skuldatryggingarálög á Nýja Sjálandi eins og á 

flestum stöðum í hinum iðnvædda heimi. Þetta var fyrsti vísirinn að komandi kreppu 

og sem varúðarráðstöfun jók Seðlabankinn þar eins og annars staðar umfang 

peningamarkaðsaðgerða til að minnka lausafjársþrýstinginn. Þegar efnahagshorfur 

héldu áfram að versna 2008 var gripið til frekari aðgerða til að tryggja að bankakerfið 

gæti staðið af sér aukinn lausafjársskort. Fjármálakreppan kom á tíma þar sem mörg 

fyrirtæki áttu í vandræðum fyrir og þá sérstaklega á fjárfestingabankasviði. Gjaldþrot 

jukust svo í bankastofnunum sem ekki voru fjármagnaðar með innlánum þar sem erfitt 



 32 

var að fá annars konar fjármagn. Fjármálakerfi þeirra stendur þó enn stöðugt að mestu 

leyti þar sem undirstöður þess voru sterkar og eignir fjármálastofnanna þar í landi 

oftast langt umfram skuldir16. Seðlabankinn jók samt sem áður hefðbundið eftirlit með 

bönkum bæði til að koma auga á vandamál um leið og þau yrðu til og til að vera vissir 

um að bankarnir væru að gera allt sem í þeirra valdi stæði til að auka lausafé og losa 

um áhættu. Ný sjálenska ríkisstjórnin eins og margar aðrar ábyrgðust svo innistæður 

almennings og viðskipti á heildsölumarkaðinum til að tryggja að fyrirtækin í landinu 

gætu enn stundað viðskipti. Innanlands var það augljóst að stærsti hluti óróans væri að 

koma frá lækkunum á húsnæðismarkaði þrátt fyrir að óróleiki á vörumarkaði og það 

að asísk og áströlsk hagkerfi stæðu sterkari lengur hafi spilað inn í að hluta. Sökum 

kreppunnar og veikra efnahagshorfa í heiminum býst Seðlabankinn þar við afar 

erfiðum tíma í Nýja Sjálandi næstu ár. Þeir spá því að verg landsframleiðsla dragist 

saman og atvinna sömuleiðis. 

Þrátt fyrir að bankakerfi Ný Sjálendinga sé hefðbundið hvað varðar lánsáhættu er einn 

helsti veikleiki þeirra nú fjármögnun innlendrar lánastarfsemi með lánum erlendis frá 

eins og ríkjandi er hér á landi. Nettó skuldir Nýja Sjálands, bæði einkageirans og hins 

opinbera, námu 93.34% af VLF árið 2008 og höfðu aukist úr 74.64% árið 2001 

(RBNZ, 2009). Í desember 2008 höfðu heildarskuldir heimila í Nýja Sjálandi rúmlega 

sexfaldast af nafnvirði í dollurum síðan 1990. Skuldir sem prósenta af 

ráðstöfunartekjum heimila náðu svo hámarki snemma 2008 í 160% en það er nánast 

þreföldun frá því í desember 1990. Þessar tölur voru aftur á móti töluvert hærri hjá 

Íslendingum.  

Seðlabankinn hóf stýrivaxtalækkunarferil í júlí 2008 þar sem margt benti til þess að 

þörfin á aðhaldi í peningamálastefnu væri hverfandi. Þetta gerðu þeir þrátt fyrir að 

breytingar á neysluverðsvísitölunni fyrir árið var komin upp í 4% í júní17. Á erfiðustu 

mánuðum 2008 þegar útlitið versnaði smám saman lækkuðu þeir svo vextina af mun 

meiri krafti en fordæmi var fyrir í framkvæmd peningamálastefnu. Stýrivextirnir voru 

lækkaðir úr 8,25% í júlí 2008 niður í 2,5% þann 30. apríl síðastliðinn.  

                                                
16 Þó eru um 1% skulda álitin töpuð í bankakerfinu (vanskil í 90 daga eða lengur), en sú tala hefur ekki 
verið svona há síðan í mars 2002. 
17 Aðallega út af metháum bensínverðum 



 33 

3.2.1 Árangur verðbólgumarkmiðs Ný Sjálendinga 

Vaxtaleiðni stýrivaxta 

Hraður vaxtalækkunarferill Seðlabanka Nýja Sjálands síðastliðna mánuði hafði 

töluverð áhrif á aðra vexti í þjóðfélaginu eins og sjá má á mynd 3.2. Meðaltalsvextir á 

öllum útistandandi húsnæðislánum hafa nú þegar lækkað og búast þeir við frekari 

lækkun næstu ár. Aðalástæðan fyrir því að lækkun vaxtanna kemur ekki fram strax að 

fullu í meðaltalinu er út af þeim húsnæðislánum sem eru á föstum vöxtum til nokkurra 

ára. Þrátt fyrir að vextir í þjóðfélaginu hafi lækkað töluvert munu líða örfáir mánuðir 

áður en fullra áhrifa fer að gæta á neyslu- og fjárfestingamunstur Ný Sjálendinga. 

Miðlunarferli peningastefnunnar þar er þó enn virkt og betur statt heldur en í flestum 

öðrum löndum þrátt fyrir að vaxtalækkanirnar hafi ekki að fullu skilað sér út í 

þjóðfélagið.  

Mynd 3.2: Vaxtaleiðni stýrivaxta í Nýja Sjálandi 1999-2009 

Heimild: Seðlabanki Nýja Sjálands (RBNZ) 

Samkvæmt tölum frá mars 2009 eru 22,7% af útistandandi húsnæðislánum frá 

bönkum í Nýja Sjálandi á breytilegum vöxtum, 35,6% á föstum vöxtum með 12 

mánuði eða styttra til gjalddaga, 21,6% á föstum vöxtum með 1-2 ár til gjalddaga, 

11,1% með 2-3 ár til gjalddaga og svo afgangurinn eða tæpt prósent á föstum vöxtum 

til lengri tíma (Dickens, 2009). Líklegt er því að stóran hluta mikillar vaxtaleiðni þar 

megi rekja til mikils trúverðugleika sem bankinn þar hefur öðlast ásamt því að 

fjármögnun í Nýja Sjálandi sé til tiltölulega skamms tíma. Því er að öllum líkindum 

auðveldara og fljótlegra fyrir Seðlabankann þar að hafa áhrif á neyslu- og 
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fjárfestingarhegðun almennings í gegnum stýrivaxtabreytingar en t.d á Íslandi.  

Um 41% af fjármálakerfi Nýja Sjálands var fjármagnað með erlendum lánum18 og 

hafa Ný Sjálendingar því eins og Íslendingar verið með stóran erlendan viðskiptahalla 

í töluverðan tíma sem endurspeglast í miklu ójafnvægi á sparnaði heimila sem jókst 

töluvert í húsnæðis- og lánabólunni. Bankarnir hafa verið að fjármagna þennan skort á 

sparnaði aðallega með útgáfu skammtímabréfa sem endurnýja þarf á nokkra mánaða 

fresti. Samanlagðar erlendar skuldir Nýja Sjálands í heild stóðu svo í desember árið 

2008 í 248.015 milljónum ný sjálenskra dala eða 137,4% af VLF þeirra. Þessi aukning 

í viðkvæmni út á við varð til þess að Standar & Poor settu erlendu 

lánshæfiseinkunnina í neikvætt útlit. Þessi erlenda skuldsetning gerir miðlun 

peningastefnunnar þar því eflaust erfiðari en ella en líklega ekki í jafn miklum mæli 

og hjá Íslandi. 

Gengi gjaldmiðils Nýja Sjálands, magn útlána og eignabóla þar í landi 

Hagkerfi Nýja Sjálands er afar opið og skiptir því gengi gjaldmiðils þeirra miklu máli. 

Gengið hefur sveiflast töluvert hjá Ný Sjálendingum undanfarna áratugi en ljóst er að 

slæmra áhrifa gengisins á verðlag gætir ekki í jafn miklum mæli og við mætti búast af 

litlu opnu hagkerfi. 

Mynd 3.3:  Gengisvísitala og verðbólga í Nýja Sjálandi 1980-2009 

Heimild: Seðlabanki Nýja Sjálands (RBNZ)19 

                                                
18 Samkvæmt tölum frá ný sjálenska seðlabankanum í ársbyrjun 2009. 
19 Gengisvísitölurnar eru margfaldaðar með 1/10 til þess að myndin passi betur. 
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Eflaust hefur mikill trúverðugleiki og lítill gengisleki mikið að segja en nýlega 

mældist gengislekinn þar einungis 0,02 (Þórarinn G. Pétursson, 2007). Lítinn 

gengisleka þar í landi má að öllum líkindum skýra með miklum trúverðugleika 

Seðlabankans þar og festu hans við markmiðið. Einnig hefur lág verðbólgusaga þar 

undanfarin ár líklega mikil áhrif þar sem löngum hefur verið viðurkennt að lágri 

verðbólgu fylgi gjarnan lægri gengisleki. Á mynd 3.3 má svo sjá að áhrif gengisins á 

verðbólgu eru lítillega tafin og ekki jafn mikil og ætla mætti. Miklar gengissveiflur 

hafa því haft takmörkuð áhrif á verðbólguna í landinu. Miðlunarferli Seðlabankans 

verður því ekki fyrir jafn mikilli tregðu að völdum gengisins sem gerir framkvæmd 

árangursríkrar peningastefnu auðveldari. Sjá má þó á mynd 3.4 að áhrif gengissveiflna 

gætir að einhverju leyti í hagvexti landsins og því ágætis vísbending að Ný 

Sjálendingar hafi hugað að verðstöðugleika umfram allt annað. 

Mynd 3.4: Hagvöxtur og atvinnuleysi í Nýja Sjálandi 1990-2009 

Heimild: Seðlabanki Nýja Sjálands (RBNZ) 

Aðstæður Ný Sjálendinga nú eru sumpart svipaðar okkar aðstæðum. Gjaldmiðillinn 

þeirra eins og Íslendinga styrktist óeðlilega mikið á tímum þenslu.  Gríðarleg 

eignabóla átti sér stað þar eins og víða annar staðar og Seðlabankinn reyndi að koma í 

veg fyrir verðbólgu með því að hækka vexti.  Þar sem vaxtaleiðni Seðlabankans þar er 

góð hafði þetta einhver letjandi áhrif á fjárfestingar og þar með neyslu og verðbólgu. 

Þar sem gnægð var þó af fjármagni í heiminum á þessum tíma og fjármagnsflutningar 

frjálsir stóð Ný Sjálendingum til boða að sniðganga innlenda vexti og taka lán erlendis 

frá.  Hækkandi vextir í Nýja Sjálandi gerðu það að verkum að mikill vaxtamunur 
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myndaðist milli þeirra og margra stórra landa og fjármagn streymdi inn í landið og 

gjaldmiðill þeirra styrktist. Þessi styrking hjálpaði þeim eflaust töluvert að halda niður 

verðbólgunni á tímum þenslu þar sem afar stór hluti seldra vara og aðfanga er 

innfluttur. Það gerist nefnilega oft í litlum opnum hagkerfum að þegar mikil þensla á 

sér stað og mikil styrking gjaldmiðilsins er að samtímis verður verðbólga sem 

vanalega væri augljós, ósýnileg út af styrkingunni. Svo þegar gjaldmiðillinn byrjar að 

veikjast á ný20 verður verðbólgan sýnileg og magnast upp. Of styrkur gjaldmiðill gerir 

peningamálastjórninni þó erfitt fyrir þegar gjaldmiðillinn byrjar að veikjast aftur og 

þegar Ný Sjálendingar lentu í samskonar aðstæðum minnti það þá á hversu háðir þeir 

væru efnahagsbreytingum út í heimi. En Nýja Sjáland jafnt sem Ísland verða samt sem 

áður að miða peningamálastjórn sína við aðstæður í sínu heimalandi því þeir geta lítið 

gert í ástandinu annar staðar sökum smæðar. 

Trúverðugleiki og verðbólguvæntingar 

Eins og sést á fyrri umfjöllun gegnir trúverðugleiki Seðlabankans í Nýja Sjálandi 

lykilhlutverki í miðlun peningastefnu landsins. Án hans væri leiðni vaxta þar í landi 

að öllum líkindum mun minni en ella og gengislekinn mun hærri. Seðlabanka Nýja 

Sjálands hefur tekist að mestu leyti að halda verðbólguvæntingum landsmanna í 

kringum verðbólgumarkmiðið og þannig stuðlað að stöðugra verðlagi í landinu.  

Eins og sjá má á mynd 3.1. hefur Seðlabanka Nýja Sjálands tekist vel til í framkvæmd 

peningastefnu ef miða á við önnur smá opin ríki. Ástæðurnar eins og fyrr segir eru 

margþættar en helst mætti kannski nefna mikinn trúverðugleika peningastefnu 

Seðlabankans þar, mikillar vaxtaleiðni sökum tiltölulega skammrar fjármögnunar og 

verðbólguvæntinga í samræmi við markmið og að lokum lágan gengisleka. Festa 

Seðlabankans þar við markmið sitt má svo glögglega sjá á mynd 3.1 þar sem 

stýrivextirnir fylgdi verðbólgunni eins og skuggi. Það mætti jafnvel ganga svo langt 

að segja að framkvæmd Ný Sjálendinga á peningastefnu með verðbólgumarkmið sé sú 

besta í heiminum ef marka má tölurnar, þá að minnsta kosti fyrir smá ríki.  

 

                                                
20 Gerist alltaf að lokum ef hann var augljóslega of hátt skráður. 
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3.3 Verðbólgumarkmið á Íslandi 

Fyrir upptöku verðbólgumarkmiðsins gegndi gengi íslensku krónunnar hlutverki 

akkeris peningamálastjórnar hér á landi. Verðbólga var þá há en atvinnuleysi lágt þar 

sem útfærsla gengismarkmiðsins fór oft eftir hentugsemi þáverandi ríkisstjórnar og 

afstöðu þeirra til sjávarútvegs og atvinnumála. Svokölluð „núll regla“ var höfð í 

hávegum á áttunda og níunda áratugnum og fól hún í sér að gengið yrði ávallt aðlagað 

þannig að hagnaður sjávarútvegsins yrði hvorki jákvæður né neikvæður. Sökum skorts 

á framsýni stjórnvalda og aðila markaðsins varð verðbólgubjögun því mikil og 

verðbólguvæntingar háar. Meðalverðbólga á níunda áratugnum varð því 35% og fór 

hún hæst í 83% árið 1983.  Þá var nóg komið af vitleysu og hagstjórn landsins lagði 

aukna áherslu á að lækka verðbólgu þegar líða tók á níunda áratuginn og tíðum 

gengisfellingum fækkaði. Peningastefnan á tíunda áratugnum var því miðuð við 

gengismarkmið með vikmörkum. Einnig slökuðu stjórnvöld á höftum og reglum á 

fjármagnsmarkaði og árið 1993 varð Ísland aðili að evrópska efnahagssvæðinu 

(EFTA). Eftir að fjármagnsflutningar voru svo gefnir frjálsir 1995 hentaði þetta 

fyrirkomulag peningastefnu engan veginn þar sem ekki er hægt að halda úti föstu 

gengi með sjálfstæða peningastefnu og frjálsa fjármagnsflutninga.  

Verðbólgumarkmið var því formlega tekið upp á Íslandi í mars árið 2001. Með 

lögsetningu í maí sama ár var svo kveðið á um sjálfstæði Seðlabanka Íslands og 

fullkomið svigrúm hans til að beita stjórntækjum sínum til að ná fram 

verðstöðugleika. Peningastefna Seðlabanka Íslands miðast við að beita vöxtum 

bankans í viðskiptum við aðrar fjármálastofnanir á peningamarkaði til að hafa áhrif á 

hegðun einstaklinga og fyrirtækja þannig að eftirspurnarstig hagkerfisins samrýmist 

vaxtagetu þess og að verðbólguvæntingar séu í samræmi við 2,5% verðbólgumarkmið 

bankans. Á Íslandi er verðbólga reiknuð út frá neysluverðsvísitölu og hefur 

seðlabankinn svigrúm um 1,5% vikmörk í sitt hvora áttina við markmiðið. 

Verðbólguspáin hérlendis er gerð til tveggja ára í senn.  

Af hverju sjálfstæð peningastefna með verðbólgumarkmið varð fyrir valinu hér á landi 

mætti færa rök fyrir að hafi verið nauðval. Eftir að fjármagnshreyfingar voru gefnar 

frjálsar þurftu stjórnvöld að velja á milli stöðugleika í gengismálum og sjálfstæðrar 

peningastefnu. Eftir nokkura ára misheppnaða tilraun til að viðhalda fastgengisstefnu 

var Ísland á barmi gjaldeyriskreppu þegar krónan var loks sett á flot í mars 2001 og 
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var því verðlag þá afar óstöðugt. Vegna þess að þátttaka í peningalegum samruna var 

af pólitískum ástæðum illmöguleg var raunar ekki annar kostur í stöðunni en að leyfa 

genginu að fljóta og taka upp verðbólgumarkmið.  

Mynd 3.5: Verðbólga og stýrivextir á Íslandi 1990-2009 

 

Heimild: Seðlabanki Íslands og Hagstofa Íslands21 

Frá því að verðbólgumarkmiðið var tekið upp hefur íslenskur þjóðarbúskapur gengið í 

gegnum skeið skammvinns samdráttar síðan gríðarlega ofþenslu og nú stefnir allt í 

gífurlegan samdrátt og kreppu. Á þessu tímabili hefur verðbólgan að meðaltali verið 

5,6% fram til loka ársins 2008 sem er vel yfir 2,5% verðbólgumarkmiðinu og einnig 

afar breytileg. Á tímabilinu var verðbólgumarkmiðinu einungis einu sinni náð en það 

var í nóvember 2002 eins og sjá má á mynd 3.5 og entist ekki lengi. Árangurinn er því 

langt frá því að geta talist ásættanlegur. Þrátt fyrir að engin óðaverðbólga hafi átt sér 

stað frá upptöku þess hefur verðlag verið langt frá stöðugleika og mikið virðist vanta 

upp á framkvæmd peningastefnu á Íslandi.  

Þótt peningastefnan hafi ekki haft afl til að vega móti gríðarlegri innspýtingu af 

völdum mikilla framkvæmda, breytinga á fjármálakerfinu og skattalækkunar á sama 

tíma og heimurinn var fljótandi í lausafé er ekki þar með sagt að hún hafi verið 

áhrifalaus frá upptöku verðbólgumarkmiðsins. Aukið peningalegt aðhald í gegnum 

vaxtahækkunarferil Seðlabankans þótt það hafi ekki nægt hefur án efa komið í veg 

fyrir enn meiri verðbólgu. Seðlabankinn hefur því síður en svo haft auðvelt verk fyrir 
                                                
21 Aðferð við birtingu stýrivaxta var breytt í lok árs 2006 og var þá farið að birta nafnvexti. 
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höndum og verður því að taka tillit til þessa þegar meta á gengi þeirra sem 

framkvæmdaraðilar peningamálastefnunnar. Í ljósi reynslunnar má svo spyrja hvort 

vandinn liggi í einkennum mjög smárra, opinna hagkerfa og þeirri óvissu sem ríkir um 

miðlun peningastefnunnar í þeim.  

3.3.1 Af hverju virkar verðbólgumarkmiðið ekki á Íslandi eins og gefa skyldi? 

Honjo og Hunt (2006) fjölluðu um hagkvæmasta framfall peningastefnu sem völ er á, 

þ.e.a.s. samband verðlags- og framleiðslubreytileika. Þeirra niðurstöður benda til þess 

að peningastefnan hér á landi standi frammi fyrir töluvert óhagstæðara samspili 

sveiflna í verðbólgu og hagvexti en mörg önnur lönd. Ekki kom svo á óvart að Nýja 

Sjáland, næst minnsta landið sem þeir skoðuðu kom næst á eftir Íslandi í óhagkvæmni. 

Bæði löndin urðu að meðaltali fyrir mun stærri skellum en aðrar stærri þjóðir í 

úrtakinu. Verðbólgu og gengisáföll hafa þó verið töluvert meiri á Íslandi en í Nýja 

Sjálandi. Samkvæmt rannsókninni eru aðstæður þannig á Íslandi að hlutfall þess tíma 

sem sanngjarnt getur talist að Seðlabankinn eigi að geta haldið verðbólgu innan 

þolmarka er afar lágt og mun lægra en hjá öðrum löndum. Smæð þjóðarbúskapsins 

gerir stjórnvöldum peningamála án efa erfitt um vik að ná settum markmiðum án 

verulegs kostnaðar.  

Hvað er það við smægð lands sem gerir peningamálastefnuna erfiðari og eru 

mögulega fleiri ástæður fyrir því að Ísland nái ekki jafn miklum árangri með 

sjálfstæða peningastefnu og aðrir?  

Við fyrstu sýn virðast þrír möguleikar koma til greina. Í fyrsta lagi gæti einfaldlega 

verið að eftirspurnarskellir, sem dundu á hagkerfið síðastliðin ár í kjölfar óvenjulegra 

aðstæðna, hafi verið of stórir til þess að sjálfstæð peningastefna gæti komið í veg fyrir 

verðbólguhrinu eða að það hefði einfaldlega kostað of miklar sveiflur í framleiðslu að 

halda verðbólgu stöðugri við verðbólgumarkmiðið. Aðaldrifkraftar verðbólgunnar á 

Íslandi síðan verðbólgumarkmiðið var tekið upp hafa verið síauknar 

stóriðjuframkvæmdir (álverksmiðjur og virkjanir), skattalækkanir, einkavæðing 

bankanna og svo lækkun bindisskyldu bankanna með tilheyrandi útlánaaukningu 

innlends og erlends fjármagns og sú húsnæðisverðbólga sem fylgdi. Mikil samkeppni 

myndaðist milli bankanna og Íbúðalánasjóðs og afar hagstæðar aðstæður mynduðust á 

fjármálmörkuðum heims. Lántökuskilyrði ásamt vöxtum fóru því niður úr öllu valdi 
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þvert á stýrivaxtahækkanir Seðlabankans. Gríðarlegar gengissveiflur fylgdu svo í 

kjölfarið meðal annars sem afleiðing af miklum vaxtamun við útlönd og óeðlilega 

miklu innstreymi fjármagns og höfðu þær mikil áhrif á verðbólguna þar sem 

gengislekinn á Íslandi er afar mikill.  

Í öðru lagi er afar líklegt að gerð hafi verið mistök við framkvæmd peningastefnunnar 

á borð við spáskekkju eða dómgreindarleysi sem leiddu til þess að Seðlabankinn 

missti tökin á þróuninni. Mistökin gætu hafa orðið til þar sem Seðlabankinn byggir 

mat sitt á verðbólguhorfum oftar en ekki á ófullkomnum gögnum þar sem mikil óvissa 

er um framtíðar hagstærðir. Einnig er hugsanlegt að mörg hver líkönin sem 

sérfræðingar Seðlabankans styðjast við í spágerð séu ranglega skilgreind. Spár eru svo 

að töluverðu leyti matskenndar og því gæti dómgreind sérfræðinganna hafa brugðist. 

Það er einnig afar líklegt að mat sérfræðinga og bankastjórnar við vaxtaákvarðanir 

hafa brugðist og þá aðallega vegna ófullkomins skilnings á miðlunarferlinu. Áhrif 

hnattræns ofsparnaðar á grunna innlenda fjármálamarkaði, útbreiðslu verðtryggingar í 

fjármálakerfinu og hin margbrotnu áhrif gengisbreytinga á mismunandi geira 

þjóðarbúskaparins gera miðlunarferli Seðlabankans afar óljóst og því enn erfiðara að 

ákvarða rétta vaxtabreytingu.  

Gengissveiflur eru ein meginástæða spáskekkja þar sem það er nánast ómögulegt að 

spá til um gengið til skamms tíma. Almennt er framsýni ákvarðana í peningamálum í 

besta falli ófullkomin. Í litlu opnu hagkerfi, þar sem miðlun peningastefnunnar á sér í 

miklum mæli stað í gegnum gengisbreytingar er líklegt að framsýnin verði sérlega 

ófullkomin því erfiðara er að sjá fyrir hvert leiðir til skamms tíma. Augljóst er einnig 

að umtalsverðar breytingar þjóðhagsreikninga voru frá spám Seðlabankans undanfarin 

ár og því töluverð spáskekkja sem hlaust þar af. Stýrivaxtaferill sem reiknaður er út 

frá ákveðinni útgáfu af Taylor-reglu22 bendir sterklega til þess að stýrivextir hafi verið 

of lágir frá því að verðbólgumarkmiðið var tekið upp árið 2001 og allt fram á árið 

2005. Líklegast er ástæðan fyrir því að of mikillar bjartsýnni gætti í verðbólguspám 

Seðlabankans í upphafi, m.a. vegna þess að lækkun gengis krónunnar eftir að hún fór 

                                                
22 Grunnferill: R(t) = aR(t-1) + (1-a)[(R* + P*) + b(P(t) - P*) + cG(t)], þar sem R eru stýrivextir, P er 
verðbólga og G er framleiðsluspenna. R* (hlutlausir raunvextir) = 3,5%, P* (verðbólgumarkmið) = 
2,5%, a = 0,7, b = 1,5 og c = 0,5. Bilið sýnir mismunandi útkomu útfærslna á Taylor-reglunni m.v. 
mismunandi gildi R* (3-4%), b (1,5-2,5) og c (0,2-1,0). Heimild: Seðlabanki Íslands. 
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á flot var vanmetin. Ef það sem nú er vitað um hagvöxt á undanförnum árum hefði 

legið fyrir þegar vaxtaákvarðanir voru teknar segir Taylor-reglan að vextir hefðu 

einnig átt að vera nokkru hærri á árunum 2006 og 200723. Þar sem að raungengi 

krónunar var á þessum tíma afar hátt skráð óttaðist Seðlabankinn líklegast frekari 

óstöðugleika sem að mikið innstreymi skammtímafjármagns gæti leitt til ef stýrivextir 

yrðu hækkaðir tafarlaust og í stórum skrefum. Því var ef til vill talið heppilegra að 

vextirnir yrðu heldur hækkaðir síðar þegar gengi krónunnar hefði veikst á ný.  

Í þriðja og síðasta lagi gæti verið að sú tilhögun peningamála sem er á Íslandi henti á 

engan hátt þjóðfélaginu þar sem vaxtaleiðnin og miðlun peningamálastefnunnar sé 

ekki nægileg hér á landi til þess að hægt sé að halda henni úti með hagkvæmum hætti.  

Trúverðugleiki peningastefnunnar á Íslandi og leiðni vaxtabreytinga Seðlabankans  

Óhjákvæmileg afleiðing stóraukins peningalegs aðhalds hér á landi á sama tíma og 

vextir í heiminum voru hinir lægstu í áratugi var mikill vaxtamunur á milli Íslands og 

viðskiptalandanna sem leiddi til sterkra viðbragða á fjármagnsmörkuðum sem og 

mörkuðum fyrir vörur og þjónustu. Viðbrögð innlendra vaxta voru hins vegar ekki 

eins sterk. Fyrst eftir að stýrivextir tóku að hækka að marki árin 2004 og 2005 gætti 

sáralítilla áhrifa á langtímavexti og áhrifin á vexti til tiltölulega skamms tíma voru 

ekki einu sinni ásættanleg. Vextir verðtryggðra skuldabréfa lækkuðu meira að segja 

allt fram á síðari helming árs 2005 og stuðluðu áfram að aukinni eftirspurn eftir 

húsnæði og einkaneyslu og þegar þeir loks tóku að hækka var það ekki mikið eins og 

sést á mynd 3.6.  

Íslensk heimili og fyrirtæki eru á meðal hinna skuldsettustu í heiminum. Það flækir 

svo enn frekar miðlun peningastefnunnar að umtalsverður hluti skuldastofns heimila 

og fyrirtækja er í erlendum gjaldmiðli eða er bundinn við vísitölu neysluverðs, sem er 

afar næm fyrir sveiflum í gengi krónunar. Mikil erlend lántaka ásamt áhrifum 

verðtryggingar á nánast öllum langtímalánum og grunnum skuldabréfamarkaði í 

þokkabót dró verulega úr slagkrafti vaxtabreytinga Seðlabankans og olli því gífurlegri 

tregðu á miðlunarferli hans. Hlutdeild gengisbundinna lána hefur vaxið hratt á 

undanförnum árum meðfram hnattvæðingunni þar sem fyrirtæki og heimili leituðu út 

vegna hárra vaxta hér. Árið 2007 voru hér því um 3/5 skulda fyrirtækja gengisbundin 
                                                
23 Þess verður hins vegar að gæta að Taylorreglan sem miðað er við tekur mið af liðinni verðbólgu. 
Framsýn peningastefna tekur hins vegar mið af verðbólguhorfum til nokkurra ára. 
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en innan við tíundi hluti skulda heimila (Arnór Sighvatsson, 2007). Því er ljóst að 

stórar gengissveiflur hafa töluverð áhrif á efnahagsreikning bæði heimila og fyrirtækja 

á landinu og áhrifin vinna oftar en ekki gegn miðlun peningastefnunnar um 

vaxtafarveginn.  

Það er afar mikilvægt fyrir Seðlabankann að hafa áhrif á verðtryggðu langtímakröfuna 

því án þess að hreyfa við vöxtum á íbúðalánum og öðrum langtímalánum hefur 

Seðlabankinn takmarkað vald yfir heimilum og fyrirtækjum í landinu. Sökum mikillar 

og breytilegrar verðbólgu á Íslandi um áratuga skeið eru lán í innlendum gjaldmiðli 

ófáanleg til langs tíma án verðlags- eða gengistryggingar, jafnvel ekki með 

breytilegum vöxtum. Verðtryggð lán eru hins vegar í flestum tilfellum með föstum 

vöxtum og til mjög langs tíma. Þar sem verðtrygging íslenskra lána ýtir undir fasta 

vexti má því segja að hún dragi óbeint úr áhrifamætti stýrivaxta. Hér á Íslandi voru 

heildarskuldir heimilanna um 1000 milljónir króna árið 2008 og þar af voru 500-600 

þeirra verðtryggð fasteignalán (Ásgeir Jónsson, 2008). Seðlabankinn hefur því nánast 

aðeins áhrif á greiðslubyrði nýrra lána í stað þess að hafa áhrif á greiðslubyrði af 

stórum hluta skuldastofnsins eins og í löndum þar sem óverðtryggð lán til skemmri 

tíma eru ríkjandi. Vegna þess að verðtryggð lán eru jafnan veitt til mjög langs tíma og 

spanna því væntanlega nokkrar hagsveiflur má því að auki reikna með að 

stýrivaxtabreytingar hafi minni áhrif á vexti þessa verðtryggðu lána.  
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Mynd 3.6: Leiðni stýrivaxta Seðlabanka Íslands 1998-2009 

Heimild: Seðlabanki Íslands 

Miðlun stýrivaxta um óverðtryggða vaxtarófið var meira að segja lengi vel ógreið af 

ýmsum ástæðum. Stýrivextir Seðlabankans náðu með engum hætti að hemja 

verðbólguvæntingar almennings auk þess að vaxtahækkunarferillinn var alltof hægur 

og skilaði sér seint og að litlu leyti í verðtryggðu langtímakröfuna. Seðlabanki Ísland 

hóf vaxtahækkunarferil sinn vorið 2004 en ÍLS24 og aðrar lánastofnanir hófu sínar 

vaxtahækkanir ekki fyrr en seint á árinu 2005 eins og sést á mynd 3.6 og bendir það til 

mikillar tregðu í miðlunarferli Seðlabanka Íslands. Eins og sjá má skila ítrekaðar 

vaxtahækkanir sér að mestu leyti til skammtímavaxta en þegar kemur til vaxta á 

langtímabréfunum hafa stýrivextir lítil sem engin áhrif og oft á tíðum þveröfug.  

Áhættuálag sem yfirleitt skapast hjá hávaxtamyntum var á tímabili lítið sem ekkert hér 

á landi og því jókst vaxtamunurinn enn frekar og erfiðleikar sjálfstæðrar 

peningastefnu í kjölfarið. Undirliggjandi ástæðan fyrir lélegri vaxtaleiðni á Íslandi 

mætti segja að hafi verið endalaust framboð á lánsfé erlendis frá og því lægri 

ávöxtunarkröfur en ella og sú staðreynd að á meðan fólk þurfti ekki að 

endurfjármagna höfðu vaxtahækkanir ekki mikil áhrif á neyslu þeirra þar sem flest öll 

fasteignalánin voru verðtryggð, með föstum vöxtum og til langs tíma. Þar sem 

                                                
24 Íbúðalánasjóður 
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trúverðugleika á verðbólgumarkmiði Seðlabankans skorti hunsuðu lánastofnanir 

margar hverjar stýrivaxtahækkanirnar og verðbólgu- og vaxtavæntingar voru því allt 

aðrar en peningastjórn miðaði að og leiðni vaxtabreytinga því verri fyrir vikið. Allt frá 

upptöku markmiðsins hefur trúverðugleiki íslenska Seðlabankans verið lítill sem 

enginn og geta verið margar ástæður fyrir því. Flestir eru sammála um að 

Seðlabankinn hafi átt erfitt uppdráttar í upphafi þar sem há verðbólga og óljós stefna 

peningamála hafði verið við lýði um áraraðir. Þar sem efnahagskerfi Íslands var orðið 

afar háð gengi gjaldmiðils síns hefur mikið gengisflökt líklega orðið þess valdandi að 

trúverðugleiki á verðbólgumarkmiðinu minnkaði. Festa peningastjórnar við 

markmiðið í kjölfarið var ekki nægileg eins og sjá má á lítilli fylgni stýrivaxta við 

verðbólgu á mynd 3.5. Því hafa verðbólguvæntingar sífellt fjarlægst 

verðbólgumarkmiðið og urðu vaxtavæntingar markaðsins oft á tíðum allt aðrar en 

stýrivextir gáfu til kynna.  Ekki hjálpaði það svo að kynning Seðlabankans á 

peningastefnunni hefur alveg frá upptöku verið óskýr, skort gagnsæi og því tafið fyrir 

miðlun peningastefnunnar. Mikil leynd lá yfirleitt yfir vaxtaákvörðunum bankans og 

aðgengi almennings að upplýsingum þeirra afar takmarkað. Gagnsæi íslensku 

stefnunnar var því lítið sem ekkert og án þess er erfitt að öðlast trúverðugleika og þar 

með ná tökum á verðbólguvæntingum almennings. Ekki var það svo á það bætandi til 

að öðlast traust fólks að hafa pólitískan seðlabankastjóra. Fjármála- og peningastjórn 

landsins hafa einnig stangast verulega á undanfarin ár. Aðgerðir ríkisstjórnarinnar 

margar hverjar voru þensluhvetjandi og unnu gegn markmiðum bankans. Má þar helst 

nefna skattalækkanir og mikla útgjaldaaukningu25 stjórnvalda sem gerði 

Seðlabankanum erfitt fyrir að halda verðbólgumarkmiði. Allt þetta hefur áhrif á 

miðlunarferli peningastefnunnar og því minni sem trúverðugleiki er því minna hafa 

vaxtabreytingar áhrif á verðlag í landinu. Leiðni peningamálastefnunnar á Íslandi var 

því með minnsta móti og gerði grunnforsendur fyrir verðbólgumarkmiðinu, þ.e. að við 

það að hækka vexti þá lækki verðbólga, nánast ómögulega.  

Peningamagn, útlán og bankakerfið 

Bankakerfið gegnir mikilvægu hlutverki í miðlun peningastefnu hvers lands. Miðlun 

lánsfjár til heimila og fyrirtækja á Íslandi, eins og annars staðar, fer að miklu leyti í 

gegnum innlenda bankakerfið. Frá því einkavæðingu bankanna lauk árið 2003 þandist 

                                                
25 Meðal annars með byggingu álvera og virkjana. 



 45 

efnahagsreikningur íslenska bankakerfisins út með ógnarhraða og þá sérstaklega 

erlendis. Þessi þróun er sýnileg á mynd 3.7 og sést þar að atvinnuleysi minnkar 

jafnóðum á meðan hagvöxtur snarjókst. Þróunin gekk svo langt að árið 2007 nam 

efnahagsreikningur bankakerfisins u.þ.b. tífaldri landsframleiðslu Íslands. Líklegt er 

því að stækkun og alþjóðavæðing bankanna hafi auðveldað þeim að sniðganga aðhald 

peningastefnunnar á undanförnum árum.   

Þar sem ógnægð var af framboði lánsfés í heiminum voru lánsvextir afar lágir og þar 

sem aðgangur íslensku bankanna að erlendu lánsfé var greiður hafði það jákvæð áhrif 

á gengi krónunnar og auðveldaði fjármögnun viðskiptahalla. Aukin samþætting við 

erlenda fjármálamarkaði í kjölfar hnattvæðingar dró því töluvert úr áhrifamætti 

peningamálastefnunnar á Íslandi. Erlend skuldastaða nam svo í lok árs 2008 851.4% 

af vergri landsframleiðslu og var því erlend fjármögnun á Íslandi töluvert meiri en hjá 

Nýja Sjálandi (Seðlabankinn, 2009). Reynslan undanfarin ár sýnir þó að valt er að 

treysta á greiðan aðgang að alþjóðlegum fjármálamörkuðum á tímum óróa.  

Mynd 3.7: Hagvöxtur og atvinnuleysi á Íslandi 1980-2009 

Heimild: Hagstofan og Vinnumálastofnun26 

Langt um hærri vextir hér á landi sökum peningalegs aðhalds gerðu það svo að 

verkum að krónan styrktist umfram öll eðlileg mörk. Hátt raungengi ásamt ört vaxandi 

eftirspurn, bæði fjárfestingu og einkaneyslu, stuðlaði því að miklum viðskiptahalla. 

                                                
26 Hagvöxtur er reiknaður út frá VLF og eru tölurnar 2007 og 2008 í hagvextinum bráðabirgðatölur 

Tölur Vinnumálastofnunnar frá 2009 í atvinnuleysinu eru frá  apríl 2009. 
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Styrkur krónunnar varð svo sífellt háðari vilja erlendra fjárfesta til þess að fjármagna 

viðskiptahallann. Fyrstu merki þess að sá vilji væri ekki ótakmarkaður kom í ljós 

snemma árs 2006 þegar samspil væntinga um versnandi fjármálaskilyrði á erlendum 

mörkuðum og neikvæðra frétta af íslensku efnahagslífi og fjármálafyrirtækjum leiddi 

til þess að krónan lækkaði hratt um vorið og stóð lágt fram eftir sumri. Á örfáum 

vikum veiktist krónan um því sem næst 30% frá hæsta gildi sínu. Til þess að stemma 

stigu við aukinni verðbólgu og koma í veg fyrir að háar verðbólguvæntingar festu sig í 

sessi hækkaði Seðlabankinn stýrivexti enn frekar. Hækkunin nam 3,25% frá janúar til 

september 2006 og stóðu þá stýrivextir í 14%27. Vaxtahækkunin ásamt nokkuð 

batnandi erlendum fjármálaskilyrðum dugði til þess að skapa nokkurn stöðugleika á 

gjaldeyrismarkaði og krónan styrktist á ný. Þrátt fyrir verulega hækkun stýrivaxta á 

árinu 2006 og tímabundinn afturkipp innlendrar eftirspurnar í kjölfar gengisdýfunnar 

það ár sótti fljótlega í sama farið. Einkaneysla stórjókst er líða tók á árið 2007 og 

verðbólga í kjölfarið. Seðlabankinn hóf þá að birta stýrivaxtaferil sem að mati 

sérfræðinga bankans nægði til að ná verðbólgumarkmiðinu innan ásættanlegs tíma og 

skánaði miðlun stýrivaxta ef til vill að einhverju leyti í kjölfar þess.  

Eignaverð 

Gífurleg eignabóla átti sér stað á Íslandi eins og víða annars staðar í kjölfar 

auðfáanlegs fjármagns á lánsmörkuðum heimsins og lágra vaxta.  Húsauður 

almennings jókst til muna og hafði þensluhvetjandi áhrif í þjóðfélaginu. Húsnæðisverð 

á Íslandi tvöfaldaðist á stuttum tíma þrátt fyrir ítrekaðar tilraunir Seðlabanks til að 

hafa heimil á verðbólguþróuninni með hækkandi stýrivöxtum. Lánsframboð var svo 

gnægt annars staðar frá að markaðsvextir héldust lágir. Sú leið miðlunarferlisins var 

því lengi vel ófær. 

Áhrif gengis gjaldmiðils Íslendinga og hás gengisleka 

Ísland er afar smátt opið hagkerfi sem eins og áður hefur komið fram reiðir sig í 

miklum mæli á innfluttar vörur og þjónustu og því hafa gengisbreytingar krónunnar 

óvenjumikil áhrif á kaupmátt einstaklinga og fyrirtækja. Ef dæmigerð innkaupakarfa 

fjölskyldu er skoðuð, sem liggur til grundvallar á útreikningi vísitölu neysluverðs hjá 

Hagstofu Íslands, þá kemur í ljós að erlendar vörur og þjónusta eru rúmur þriðjungur 

                                                
27 Sem jafngildir 13,09% nafnvöxtum sem nú eru birtir. 
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körfunnar. En þar er ekki nærri allt upp talið þar sem innlendir atvinnuvegir nýta sér 

erlend aðföng að miklu leyti í sinni framleiðslu. Því er ljóst eins og reifað var í öðrum 

kafla að gengisbreytingar hafa víðtæk áhrif bæði á verðlagningu á innlendum og 

erlendum vörum og þjónustu. Íslendingar eru afar háðir verslun við umheiminn sökum 

smæðar hagkerfisins og því skapast aðstæður hér sem gætu leitt til meiri gengisleka en 

ella, þ.e. stærri hluta gengisbreytingarinnar er velt út í almennt verðlag. Gengisleki 

skiptir gríðarlega miklu máli fyrir miðlun peningamálastefnu þar sem því hærri sem 

gengislekinn er því meiri áhrif hafa gengissveiflurnar á efnahag þjóðfélagsins. 

Gengisleki hér á landi var metin 0,4 árið 2007. Það þýðir að ef krónan veikist um 10% 

þá hækkar verðlag í landinu um 4% sem er afar mikið. Sérstaklega ef við miðum 

okkur við annað lítið opið hagkerfi, Nýja Sjáland, en þar mældist gengisleki á sama 

tíma einungis 0,02 (Þórarinn G. Pétursson, 2007). Meðaltal gengisleka í helstu 

iðnríkjunum er þó örlítið hærra ef marka má rannsóknir á því (Mishkin, 2008; Gagnon 

and Ihrig, 2004) eða um 0,05.  

Ástæður fyrir svona háum gengisleka hér á landi eru margþættar og eru skiptar 

skoðanir um þær. Þó hljóta jákvæðu tengslin sem liggja milli verðbólgu og gengisleka 

að skýra eitthvað þar sem tiltölulega há verðbólga og verðbólguvæntingar hafa loðað 

við Ísland í áraraðir. Að jafnaði mætti því líklega skýra einhvern hluta gengislekans 

með lélegri peningastjórn og vantrausti Íslendinga á framkvæmd 

verðbólgumarkmiðsins hér á landi.  Gengisleki hefur allra jafna verið minni í löndum 

sem bjóða stöðuga og fyrirsjáanlega peningastefnu og þar sem trúverðugleiki er til 

staðar. Einstaklingar hér eru einnig afar berskjaldaðir gagnvart gengisbreytingum 

krónunnar þar sem við erum sjálfum okkur ónæg í framleiðslu. Við höfum því engra 

annara kosta völ en að versla við útlönd og erum við því ekki jafn næm fyrir 

verðbreytingum á innfluttum vöru. Væntingar ráða svo miklu um það hvernig 

efnahagslífið bregst við gengishreyfingum, þ.e. hvort gengisbreytingin sé talin 

varanleg eða tímabundin og er gengislekinn yfirleitt meiri sé hún talin varanleg.  
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Mynd 3.8:  Áhrif gengissveiflna á verðbólgu 1990-2009 

Heimild: Hagstofan og M5.is28 

Það er því ekkert skrítið að peningamálastefna sé erfiðari þegar land verður fyrir jafn 

kröftugum gengisleka og hér á Íslandi eða 0,4. Gengissveiflur hafa því mikil áhrif á 

neysluverðsvísitöluna sem Seðlabankinn berst við að halda stöðugri. Á mynd 3.8 má 

sjá að hve miklu leyti verðbólgan virðist fylgja sveiflum í genginu. Frá því að 

fjármagnsflutningar voru gefnir frjálsir árið 1995 og svo frá upptöku 

verðbólgumarkmiðsins og floti krónunnar 2001 hafa gengissveiflur verið langt 

umfram það sem telja mætti eðlilegt og því hafa áhrifin á verðbólgu verið óþægilega 

mikil. 

3.4 Áhrif erlendrar veðsetningar þjóðfélags á virkni 

peningamálastefnu 

Því veðsettara sem land er í erlendri mynt og þá allra helst lönd með lítinn gjaldmiðil 

því erfiðara getur það reynst þeim að ná tökum á verðlaginu í landinu. Þetta er að 

mestu leyti út af hversu háð efnahagslífið í landinu og þar með innlent verðlag er 

erlendu verðlagi og gengi á gjaldmiðlinum29. 

                                                
28 Gengisvísitalan er hér eins og áður margfölduð með 1/10 til að myndin verði betur samanburðarhæf. 
29 Fer að sjálfsögðu eftir gengisleka hve mikil áhrifin eru. 
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3.4.1 Var hægt að líta á Ísland sem nýmarkaðsríki? 

Fjármálaráðuneyti Íslands taldi árið 2007 að Ísland væri langt frá því að vera 

nýmarkaðsríki og taldi slíkar ásakanir út í heimi fáránlegar. Orðrétt skrifuðu þeir 

„Ísland er oft flokkað með nýmarkaðsríkjum í umfjöllun um hávaxtamyntir. Sú 

flokkun er ekki viðeigandi í tilviki Íslands þar sem nýmarkaðsríki eru að öllu jöfnu 

miðlungs-/lágtekjuríki með skamma reynslu af markaðsbúskap og misvel mótað 

stofnanaumhverfi. Ísland er hins vegar hátekjuríki með þróað stofnanaumhverfi og 

ábyrga efnahagsstjórn“ (Fjármálaráðuneytið, 2007). Því miður hefur komið í ljós að 

stofnanaumhverfið hér á landi var langt frá því að vera þróað og er það ein af 

grunnástæðum fyrir því hversu hörð kreppan mun vera hér á landi.   

Það sem aðallega einkennir nýmarkaðsríki er mikill óstöðugleiki (e. volatility) í 

hagkerfi landsins og gífurlegt flökt á þjóðhagsstærðum þess. Afar mikil og hröð 

stækkun fjármálakerfisins hér á landi svipaði án efa mjög til útrásar hjá 

nýmarkaðsríkjum. Gríðarleg stækkun fjármálastofnanna, mikil útlánaaukning og 

stóraukning skuldsetningar þjóðarinnar í erlendri mynt á stuttum tíma gerði það að 

verkum að fjármálakerfið kallaði á miklar endurbætur hvað varðaði eftirlit og 

regluverk. Vöxturinn var aftur á móti svo hraður að stofnanaumhverfið hélt engan 

vegin í við þróunina og viðskipti í fjármálakerfinu léku að miklu leyti lausum hala. 

Samkvæmt skilgreiningu FTSE var Ísland sett á svokallaðan „Watch List“ í september 

2008 þar sem þeir töldu að flokka mætti Ísland sem þróað nýmarkaðsríki (e. 

Advanced Emerging country). Þar sem Ísland var á mörkunum endurskoðuðu þeir 

ákvörðun sína í mars 2009 og þá fannst þeim Ísland enn frekar eiga heima þar, þ.e. 

flokkað sem þróað nýmarkaðsríki. Mat sitt gera þeir samkvæmt flokkunaraðferð frá 

árinu 2003 þar sem lönd eru metin eftir stærð efnahagsins, gæði markaða og svo að 

lokum breidd og dýpt markaðanna. 

Að mínu mati hefði Ísland átt að flokkast með nýmarkaðsríkjum á síðustu árum. Hvort 

sem allt efnahagskerfi Íslands eigi heima undir nýmarkaðsstimplinum eða ekki lyktaði 

fjármálakerfið án efa af vanreynslu, viðkiptahallinn var mikill og óstöðugleiki var 

gríðarlegur og vantaði þar mikið upp á stofnanaumhverfið. Það má því segja að hvað 

varðaði peningamálastefnu hlýtur það að vera raunhæfara að skoða Ísland sem 

nýmarkaðsríki. Í þeim skilningi hefðum við því átt að miða við hærri verðbólgu en við 

gerðum þar sem óraunhæft er að verðbólgan sé jafn lág hjá afar hratt vaxandi 
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nýmarkaðsríki og hjá fullþróuðum ríkjum. Áhrif sífelldra og mikilla gengissveiflna, þá 

sérstaklega þegar land hefur jafn mikinn gengisleka og Ísland, á árangur 

verðbólgumarkmiðsins eru einfaldlega of mikil til að hægt sé að ætlast til að 

verðstöðugleiki náist á öruggan máta. Í lok árs 2008 nam erlend skuldastaða 

Íslendinga eins og áður sagði 851.4 % af VLF. Því væri án efa áhugavert að skoða 

rannsókn um áhrif erlendrar veðsetningar á virkni peningamálastefnunnar í 

nýmarkaðsríkjum. 

3.4.2 Rannsókn á peningamálastefnu fjárhagslega viðkvæmra landa í S- 

Ameríku 

Eitt af áberandi einkennum hagkerfa nýmarkaðsríkja sem hafa notið hraðs og mikils 

vaxtar á skömmum tíma er hvað fjármálakerfi þeirra eru óstöðug. Yfirleitt er 

útlánaaukning þar hröð og mikil, viðskiptahalli til staðar og gríðarleg aukning í 

erlendri fjármögnun á skömmum tíma. Slík hagkerfi eiga erfitt með að vinna úr 

gífurlegum ytri áföllum sem til dæmis geta orsakast af miklum breytingum í 

raungengi gjaldmiðilsins út af stórauknu og skyndilegu inn- eða útflæði fjármagns. 

Nýlega var framkvæmd rannsókn á nokkrum nýmarkaðsríkjum í Suður-Ameríku og 

snerist hún aðallega um hversu skilvirkt verðbólgumarkmiðið væri fyrir lítil opin 

nýmarkaðshagkerfi sem eru oft afar skuldsett í erlendri mynt (Morón og Winkelried, 

2004). Í nýmarkaðsríkjum er ekki um margar raunhæfar leiðir í peningamálastefnu að 

velja. Aðallega ber að nefna tvær, fastgengisstefnu með upptöku annars gjaldmiðils30 

eða fljótandi gengi samfara einhvers konar útfærslu verðbólgumarkmiðs. Í 

rannsókninni einbeita þeir sér að því að finna lagfæringar á núverandi fyrirkomulagi í 

stað þess að leita annara leiða en verðbólgumarkmiðsins sem fyrir er í 

nýmarkaðsríkjunum sem til umræðu eru.  

Cavoli ásamt Mishkin (2008) héldu því fram að ef ríki væru mikið skuldsett í erlendri 

mynt gæti það dregið all verulega úr skilvirkni verðbólgumarkmiðs. Ef raungengi í 

slíku landi myndi veikjast mikið væri yfirvofandi hætta á fjármálakreppu. Því er 

eðlilegt að almenningur í landinu geri sér grein fyrir þessu og áætli að seðlabankinn 

muni reyna að lagfæra gengið ef til þess kæmi og að þeim sé því ekki fullkomlega 

treystandi til að halda í við verðbólgumarkmiðið. Trúverðugleiki peningastefnu slíkra 

                                                
30 Oft dollara. 
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landa gæti því verið minni fyrir vikið. Ef almenningur og fyrirtæki treysta 

seðlabankanum svona blint til þess að verja gengið gæti það líka gert það að verkum 

að fólk í landinu taki illa ígrundaðar og kærulausar ákvarðanir hvað varðar 

fjárfestingar og því yrði skellurinn enn stærri ef til veikingar gjaldmiðilsins kæmi. Þeir 

höfðu engar efasemdir um það að víðara verðbólgumarkmið og þá betur skorðað 

gengi gæti valdið vantrausti á verðbólgumarkmiðinu og há verðbólga gæti tekið 

völdin. Þeim þótti þó mögulegar afleiðingar af þrengra verðbólgumarkmiði og þá litlu 

eftirliti með genginu mun alvarlegri í ríkjum sem eru skuldsett svo mikið í erlendri 

mynt eins og mikill óstöðugleiki í framleiðslu og fjöldagjaldþrot. Það er því erfitt fyrir 

slíkar þjóðir að einbeita sér eingöngu að öðru hvoru markmiðinu. Eitt er víst að það að 

nota eingöngu gengi fljótandi gjaldmiðilsins sem nafnakkeri fyrir peningamálastefnu 

boðar ekki gott.  

Samkvæmt athugun á kostum og göllum fasts og fljótandi gengis (Gertler et al, 2001) 

eru lönd sem hafa grunna fjármagnsmarkaði eins og oft er í nýmarkaðsríkjum oftast 

betur sett með fastgengisstefnu ef landið er mikið skuldsett í erlendri mynt og 

fjármálahröðun (e. financial accelerator) er til staðar. Fjölmargar rannsóknir þess eðlis 

(t.d. Cook, 2001; Berg og Borenzstein, 2000) komast allar að sömu niðurstöðunni og 

hér á undan, að slík ríki ættu að hafa fastara gengi en ella. Það sem þessar rannsóknir 

eiga þó sameiginlegt er að þær miða allar að því að enginn verji sig fyrir mögulegri 

gengisáhættu sem sjaldnast er raunin. Langflest fyrirtæki verja sig gegn gengisáhættu 

er þeir búa við aðstæður sem ríkja oft í nýmarkaðsríkjum vegna gífurlega algengra 

sveiflna sem eiga sér stað á genginu. Kostnaður þjóðfélagsins af sveiflum í genginu 

undir fljótandi gengi er því ef til vill ýktur í þessum athugunum. Það má þó ekki 

gleyma því að heimili verja sig nánast aldrei fyrir þessari hættu og fyrirtækjum tekst 

einungis að verja sig að hluta til og því er þjóðfélagslegur kostnaður af miklum 

gengissveiflum enn afar hár. Það er því erfitt að svara því hvort hagkvæmara sé fyrir 

nýmarkaðsríki að hafa fljótandi gengi eða fastgengisstefnu og augljóst að taka þurfi 

hvert dæmi fyrir sig.  

Samkvæmt líkaninu sem sett var fram í Suður-Ameríku rannsókninni eru áhrif 

gengissveiflna á verðbólgustig í fjárhagslega viðkvæmum löndum langtum meiri eða 

fimmföld áhrifin hjá þeim sem búa við stöðugan fjármálaheim. Þessar niðurstöður 

fengust þrátt fyrir að löndin sem tekin voru til athugunar væru öll afar opin og höfðu 
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orðið fyrir svipuðum ytri áföllum31. Niðurstöður úr rannsókninni benda til þess að ef 

ríki eru fjárhagslega viðkvæm og afar skuldsett í erlendri mynt sé það hagkvæmara en 

formlegt verðbólgumarkmið að styðjast frekar við ólínulegar reglur og verja þar með 

raungengið sterklega á tímum óróa en leyfi því að fljóta á lygnari tímum32. Athuga ber 

þó að enginn seðlabanki myndi setja raungengið sem eina markmiðið sitt til langs 

tíma. Þetta er víst þar sem það er almenn vitund að ekki er hægt að hafa áhrif á 

raunstærðir til langs tíma með peningastefnu einni saman. Það er einnig stór galli við 

að fylgja svona ósjálfbærri reglu að hún hvetur til óæskilegrar hegðunar sem mun 

auka fjárhagslega viðkvæmni í framtíðinni. Í þessu tilviki myndi vitund almennings 

um gjaldeyrisinngrip seðlabanka skapa meira kæruleysi og vilji fólks til að stofna til 

erlendra skuldbindinga gæti aukist þar sem almenningur gerði ráð fyrir stöðugra 

gengi. Það er því ekki auðvelt val hvaða stefnu skuli aðhyllast í peningamálum hjá 

fjárhagslega viðkvæmum löndum og þá sérstaklega ef þau eru mikið skuldsett í 

erlendri mynt. 

3.5 Framtíð verðbólgumarkmiðs 

Verðbólgumarkmið er langt frá því að vera nákvæm vísindi. Á tímum sem þessum er 

afar erfitt verk fyrir höndum sérstaklega þar sem mikil og langdræg áföll skella bæði á 

framboðs- og eftirspurnarhliðar þjóðfélags. Eðlilegt er að spyrja sig hvort að 

verðbólgumarkmiðið ráði við komandi tíma eða hvort þurfi að leita annara leiða. 

Samkvæmt seðlabankastjóra Nýja Sjálands er bankinn búinn að kanna alla aðra 

möguleika en formlegt verðbólgumarkmið (þ.e. þær leiðir færar ef þeir vilja halda 

eigin gjaldmiðli) og samkvæmt þeim virðist sem engin virki jafn vel og 

verðbólgumarkmiðið til að halda verðstöðugleika í landinu. Aðrar leiðir eins og 

fastgengisstefna og stýring peningamagns eru alltof ósveigjanlegar leiðir fyrir Nýja 

Sjáland og henta kannski betur löndum þar sem verðbólguvæntingar eru óraunhæfar 

og almenningur ber ekki mikið traust til seðlabanka landsins. Þó að við fyrstu sýn gæti 

virkað hagkvæmt að láta peningamálastefnu á tímum sem þessum tækla mörg 

markmið í einu eins og hagvöxt, útflutning, atvinnuleysi, greiðslujöfnuð og fl vonar 

Alan Bollard, seðlabankastjóri Nýja Sjálands, að fólk sjái í gegnum það. Heimurinn 
                                                
31 Löndin sem borin saman voru Ástralía og Nýja Sjáland sem fjárhagslega stöðug lönd og Úrugvæ og 
Perú sem fjárhagslega viðkvæm lönd. Sjá niðurstöðurnar betur í Morón og Winkelried, 2004.  
32 Það ber þó að athuga að þeir tóku kostnaðinn við gjaldeyrisinngripin ekki með í reikninginn. 
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lærði á árunum eftir stríð að ekki væri hægt að nota eitt verkfæri til að tækla mörg 

markmið yfir allan efnahagshringinn. Kom það í ljós að þessar aðgerðir voru miðaðar 

til afar skamms tíma og til lengdar olli þetta einungis hárri verðbólgu. Því vonar hann 

að við þurfum ekki að læra af sömu mistökunum aftur þar sem verðbólgumarkmiðið 

var tekið upp eftir lærdóm af þessari sömu lexíu (Bollard, 2008). Alan trúir að rammi 

verðbólgumarkmiðsins sjái Ný Sjálendingum fyrir nægum sveigjanleika til þess að 

bregðast við skammtímaafleiðingum af áföllum sem nú dynja yfir án þess að missa 

sjónar á verðbólgunni til miðlungslangs tíma sem nauðsynlegt er. Aðferðin er ekki 

fullkomin en hann telur hana vera þá bestu sem völ er á og hafi þeir því mikið verk 

fyrir höndum. 

3.5.1 Virkni vaxta sem stýritæki á tímum sem þessum  

Þrátt fyrir að seðlabankar heimsins hafi margir hverjir lækkað vexti töluvert og sum 

staðar séu þeir nú nálægt núlli er örvunin sem vaxtalækkanirnar veita nánast engin. 

Ástæðan fyrir þessu var aðallega þríþætt. Í fyrsta lagi var gríðarlegur skortur á lausafé,  

í öðru lagi sátu allir á því litla fé sem til var og þorðu ekki eða máttu ekki lána út og í 

þriðja lagi hugsuðu fjárfestar á tímum sem þessum aðallega um áhættur í stað 

ávöxtunar. Það sitja því margir milljarðir á hliðarlínunum og enginn þorir að aðhafast 

neitt. Í Bretlandi og Bandaríkjunum eru stýrivextir nánast komnir niður í núll en þar 

sem geta og vilji fjármálastofnanna til að lána er virkilegum skorðum sett hafa þessar 

vaxtalækkanir ekki þau örvandi áhrif á efnahagslífið sem þær ættu að gera. 

Vaxtaleiðni seðlabanka er nú sáralítil og miðlunarferli þeirra því mikilli tregðu 

bundið. Þessi áhrif sáust einnig hjá Ný Sjálendingum þar sem þrátt fyrir afar hraðar og 

miklar vaxtalækkanir jókst verðbólga nánast ekkert sem þýðir að hræðslan og óttinn í 

hagkerfinu er slíkur að fjárfestar halda kyrru fyrir þrátt fyrir hagstæð tilboð. Ástandið 

þar er þó betra en hjá mörgum og hafa þeir ennþá svigrúm til að lækka stýrivexti 

frekar sem svar við versnandi efnahagsskilyrðum. Þó svo að það séu sprungur á 

þarlendum fjármálamarkaði er miðlunarferli peningamálastefnunnar í gegnum vexti 

að virka betur en annar staðar. Mikilvægt er svo að bankar haldi áfram að lána í 

niðursveiflum, sérstaklega góðum viðskiptatillögum, annars verður kreppan mun 

lengri og erfiðari.  

Japanir hafa nokkura ára reynslu í þessari stöðu og eru enn með afar lága verðbólgu 

og glíma við það erfiða verkefni að reyna örva hagkerfið án þess að geta notað 
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hefbundnar leiðir til þess þar sem þeir hafa ekki svigrúm til að lækka stýrivexti frekar. 

Japönsk yfirvöld eru nú að leita annarra leiða til þess að minnka kostnaðinn við að fá 

lánað í hagkerfinu. Ekki er útilokað að seðlabankar víðast hvar úr heiminum muni 

þurfa að líta til þeirra hvað varðar tækni til að ákvarða umfangið á skilvirkum 

skammtíma- og langtímavöxtum þegar tímar líða (Bollard, 2009). 
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4 Samanburður á peningastefnu Nýja Sjálands og Íslands  

Nýja Sjáland er ekki svo ólíkt Íslandi. Lítið, fámennt, einangrað og strjálbýlt land sem 

er ekki sjálfu sér nægt í framleiðslu og treystir því mikið á viðskipti við umheiminn. 

Verðlag og efnahagur landsins þar eru einnig afar háð gengi gjaldmiðilsins sem gerir 

peningamálastjórn landsins erfiðari. Peningamálastjórn þar í landi hefur staðið sig 

mjög vel. Þeir náðu að leiðrétta mikla verðbólgu við upptöku verðbólgumarkmiðs og 

fóru sjaldan yfir markmiðið, að minnsta kosti ekki lengi. Seðlabankastjórinn í Nýja 

Sjálandi, Alan Bollard, telur að það sem skeri úr vel útfærð verðbólgumarkmið sé ekki 

eitthvert nákvæmt punktmat heldur hversu vel þeir nái að beita sveigjanleika í 

peningamálastefnunni. Trúverðugleiki þar er mikill og hafa þeir því sveigjanleika til 

að bregðast við ýmsum áföllum sem nú dynja á án þess að verðbólguvæntingar hjá 

almenningi fari út um þúfur og trúverðugleiki glatist. 

4.1 Hvar liggur munurinn?   

Er hægt að skýra misgóðan árangur landanna tveggja með mun í framkvæmd og 

útfærslu markmiðsins eða ræðst hann frekar af aðstæðum á mörkuðunum?  

Nokkur munur er á útfærslum markmiðanna og þá kannski helst hvað varðar val á 

viðmiðunarvísitölu. Verðbólgan á Íslandi er mæld út frá neysluverðsvísitölu er 

inniheldur alla sveiflukennda liði á meðan Ný Sjálendingar miða sig við hana að 

undanskildum þáttum eins og vaxtakostnaði húsnæðis. Þar sem eignabóla átti sér stað 

á báðum þessum mörkuðum og var húsnæðismarkaður þar engin undartekning hefur 

þetta að öllum líkindum töluvert að segja um útgefnar verðbólgutölur. Að auki hátta 

Ný Sjálendingar markmiði sínu þannig að verðbólga verði einungis að liggja innan 

ákveðis bands og þurfi því ekki að ná ákveðnu punktmati og getur það í mörgum 

tilvikum verið auðveldara. Trúverðugleiki peningastefnu Nýja Sjálands er langtum 

meiri en Íslands og mætti það í sjálfu sér rekja til nokkurra þátta. Gagnsæi þar er 

meira og hafa þeir einnig frá upphafi sýnt meiri festu við markmiðið en Íslendingar. 

Mun meira samræmi er þar í fjármála- og peningastjórn og nýtur Seðlabankastjórinn 

þar mun meira trausts en hér á landi. Bæði löndin búa yfir sögu um mikla verðbólgu 

og tókst Ný Sjálendingum betur til við að snúa við verðbólguvæntingum fólks eftir 

áratugalangt tímabil þensluhvetjandi peningamálastefnu en Íslandi. Vaxtaleiðni 

stýrivaxta og þar með miðlunarferli Seðlabankans í Nýja Sjálandi er því mun betra en 



 56 

hér á landi og þar liggur líklega meginmunurinn. Þrátt fyrir að Nýja Sjáland sé 

líklegast besta mögulega viðmið hvað varðar peningamálastefnu fyrir Ísland eru þó 

ýmis atriði hér á landi sem peningastefna í Nýja Sjálandi þarf ekki að líða fyrir sem 

gera aðstæður landanna að vissu leyti ólíkar. Þar ber helst að nefna mun meiri erlenda 

skuldsetningu Íslendinga, meirihluta lána á föstum vöxtum og til langs tíma og 

langtum hærri gengisleka hér á landi sem þýðir að gengisveiflur hafi talsvert meiri 

áhrif á efnahagslífið á Íslandi en í Nýja Sjálandi. Ekki er svo ólíklegt að mikinn mun á 

verðbólguáhrifum gengisbreytinga á Íslandi annars vegar og Nýja Sjálandi hins vegar 

megi að einhverju leyti rekja til missterkrar kjölfestu verðbólguvæntinga. Þar sem 

vöxtur íslenska hagkerfisins á undanförnum árum og þá sérstaklega bankakerfisins 

hefur verið mun meiri og hraðari en þekkst hefur miðað við stærð á þjóð má ætla að 

gengissveiflur, óstöðugleiki og fjárhagsleg viðkvæmni hafi verið meiri hér á landi en í 

Nýja Sjálandi.  

Ef til vill mætti svo skýra einhvern hluta lélegrar vaxtaleiðni á Íslandi með menningu 

okkar. Hugarfar landsmanna litaðist af velgengni okkar og trúðu Íslendingar margir 

hverjir að góðærið myndi vara að elífu. „Þetta reddast“ var ein algengasta setning 

landsmanna og voru Íslendingar afar gjarnir á að trúa á eigin verðleika og að 

hörmungar sem sífellt var varað við skyllu ekki á okkur. Því sniðgengu flestar 

lánastofnanir aðvörunarmerki Seðlabankans og stýrivaxtahækkanir og héldu vöxtum 

lágum. 

Byggt á fyrri umfjöllum væri jafnvel ósanngjarnt að ætla að Ísland nái jafn góðum 

árangri á jafn skömmum tíma og Nýja Sjáland. Það er þó ekki þar með sagt að 

Íslendingar geti ekki litið til Nýja Sjálands til að betrumbæta stöðuna hér á landi ef 

þeir kjósa að styðjast enn við verðbólgumarkmið. Það er einnig hægt að velta fyrir sér 

hvort eitthvað sé hægt að gera til að minnka vægi þessa þátta sem skilja að og auka 

þar með vaxtaleiðnina hér á landi.  

4.2 Gætu Íslendingar litið til Nýja Sjálands til að betrumbæta 

framkvæmd peningamálastefnu? 

Peningastefna með verðbólgumarkmiði er líklega best útfærð í Nýja Sjálandi af öllum 

löndum. Það væri því forvitnilegt að vita hvort Íslendingar geti nýtt sér eitthvað úr 
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þeirra framkvæmd til að auka árangur íslenska verðbólgumarkmiðsins eða hvort 

aðstæður á Íslandi henti einfaldlega ekki fyrirkomulaginu. 

4.2.1 Gæti það hentað Íslendingum betur að miða við vikmörkin í stað 

punktmats eins og Nýja Sjáland? 

Flest lönd miða verðbólgumarkmið sitt við einfalt tölulegt markmið eða 

punktmarkmið. Þó eru nokkur lönd sem miða frekar við að halda verðbólgunni innan 

ákveðins ramma og halda því verðbólgu innan ákveðins bands. Það má við fyrstu sýn 

sjá augljósa kosti við það að þurfa einungis að halda sér innan ákveðins ramma og 

mun rýmra getur verið um slíka peningastefnu þrátt fyrir að hún skili sama 

verðstöðugleika. Gallinn við bandið er þó að ef það er rofið getur trúverðugleikinn oft 

glatast. Of þröngt band getur valdið því að aðrar stærðir í hagkerfinu sitji á hakanum, 

en of vítt band segir að þá skipti engu um skammtímaverðbólgu og getur minnkað 

trúverðugleika. Vikmörk á punktmarkmiði geta leitt til sömu vanda og bandsmarkmið 

(Berg, 2005 og Þórarinn G. Pétursson, 2004). 

Ný Sjálendingar miða peningamálastefnu sína ekki við ákveðið punktmat heldur miða 

þeir við að halda henni innan ákveðins bils sem er 1-3 %. Það er langt um raunhæfara 

að miða við ákveðið bil þar sem allir útreikningar við verðbólguspár eru frekar 

ónákvæmir og einhver ákveðin prósentutala á verðbólgu er ekki lokamarkmiðið 

heldur verðstöðugleiki. Einnig mætti taka tillit til þess að aðstæður á Íslandi minntu að 

vissu leyti á nýmarkaðsríki og því væri auðvelt fyrir Seðlabankann að setja hærra band 

með nægum rökstuðningi.  Það gæti því aukið trúverðugleika Íslendinga á 

Seðlabankann ef þeim tækist að halda verðbólgunni innan einhverra marka. 

4.2.2 Gæti það hentað Íslandi betur að miða verðbólgu sína við 

neysluverðsvísitölu að frádregnum nokkrum sveiflukenndum liðum  

Yfirleitt er verðbólga í löndum mæld út frá neysluverðsvísitölu að undanskildum 

einhverjum stærðum en nokkrar undantekningar eru á því. Ástæðan fyrir því að 

vísitala neysluverðs er oft notuð að undanskildum ýmsum þáttum er að hún inniheldur 

ýmsa undirþætti sem geta verið afar sveiflukenndir, utan áhrifasviðs 

peningastefnunnar eða verða fyrir „öfugum“ áhrifum af peningastefnunni, þ.e. verð 

þessara þátta hækki þegar aðhald peningastefnunnar er aukið (Seðlabankinn, 2001).  
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Ísland er eina landið sem ákvað að miða við 12 mánaða breytingu í allri vísitölu 

neysluverðs þar með talið sveiflukenndir liðir eins og vaxtakostnaður húsnæðis og 

breytingar á matvæla og olíuverði. Næstum öll önnur lönd hafa aftur á móti kosið að 

fylgja mælikvörðum á undirliggjandi verðbólgu. Í því felst að undanskildir eru 

tímabundnir og tilviljanakenndir þættir frá vísitölunni sem hafa takmarkaðar 

vísbendingar um framtíðarverðbólgu. Þetta val hefur án efa átt þátt í því hversu langt 

Ísland hefur verið frá markmiði sínu. Á mynd 3.5 mátti sjá að verðbólgan hefði mælst 

mun minni og markmiðinu náð mun oftar ef ekki væri fyrir húsnæðisliðinn í 

viðmiðunarvísitölunni33. Seðlabankinn hefði því mögulega öðlast meiri trúverðugleika 

sem svo hefði skilað sér í frekari verðstöðugleika.  

Samkvæmt rannsókn á áhrif gengis á virkni verðbólgumarkmiðs í litlum opnum 

hagkerfum (Conway, Drew, Hunt and Scott, 1998) getur verið hægt að minnka breytni 

í raunframleiðslu töluvert, miðað við gefna neysluverðsvísitölu, með því að 

seðlabanki landsins miði verðbólgumarkmið sitt einungis við verðvísitölu innlendra 

vara. Þvert á þetta kemur fram í rannsókn Svenson (1998) að sveigjanlegt frekar en 

stíft verðbólgumarkmið sem miðað er við vísitölu neysluverðs frekar en vísitölu 

innlendra vara leiði til töluverðs stöðugleika í raungengi gjaldmiðils. Í löndum sem 

leggja áherslu á að stöðugleiki sé á verðbólgu og raunbreytum telur Svenson að 

sveigjanlegt verðbólgumarkmið sem tekur mið af neysluverðsvísitölunni að 

fráskildum nokkrum sveiflukenndum þáttum sé besti kosturinn í stöðunni (Svenson, 

1998).  

Erfitt er að segja til um hvort neysluverðsvísitalan eða vísitala innlendra vara henti 

betur sem viðmið hér á landi. Við gætum þó tekið okkur Nýja Sjáland sem fyrirmynd 

og tekið marga sveiflukenndu liðina úr neysluverðsvísitölunni eins og vaxtakostnað 

húsnæðis. Með því væri næstum öruggt hægt að ná betri niðurstöðu en augljóst er að 

það myndi tæpast leysa allan vandann.  

4.2.3 Ástæður vaxtalækkunarferils Ný Sjálendinga við veikan gjaldmiðil? 

Það hefur verið viðloðandi við lítil opin lönd þar sem gengi gjaldmiðils þeirra hrapar 

skyndilega að bregðast við með gjaldeyrisinngripum sökum hversu mikilvægt stöðugt 

gengi er í nánast öllum geirum slíks þjóðfélags. Sumar þjóðir sem óttast 

                                                
33 Nema síðastliðna mánuði þá hefði verðbólga mælst hærri. 
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fjármagnsflótta og þá veikingu heimagjaldmiðils í kjölfarið setja stýrivexti gjarnan 

afar háa til að sporna gegn slíkum flótta eins og gert var hér á landi. Nýja Sjáland fór 

aftur á móti aðra leið. Stýrivextir þeirra árið 2008 voru enn háir út af miklum 

verðbólguþrýstingi í hagkerfinu. Verðbólgan var aðeins fyrir ofan markmið en samt 

sem áður ákváðu þeir að byrja að lækka vexti. Þeir töldu að þrátt fyrir 

þennsluhvetjandi aðgerðir stjórnvalda og aukna framleiðslu í kjölfar hagstæðra 

útflutningsverða myndi niðursveifla á húsnæðismarkaði og heimskreppan hafa svo 

mikil neikvæð áhrif á verðbólguvæntingar að óhætt væri að lækka vexti (Bollard, 

2008). Ef til vill voru þeir forsjálir. Þeir fylgdust vel með verðbólguvæntingum og 

áttuðu sig á því að þær væru að lækka og töldu það greinilega meira forgangsatriði að 

koma í veg fyrir verðhjöðnun heldur en að einbeita sér að því að reyna að laga gengið. 

Þeir töldu ef til vill vonlaust að reyna að ná stöðugleika á genginu og fjárfestar voru 

margir hverjir orðnir svo áhættufælnir að það skilaði litlu sem engu fjármagni inn í 

landið að hækka vexti. Þeir telja sig hafa náð að halda verðbólguvæntingum í 

samræmi við sett verðbólgumarkmið og eru nú vongóðir um framhaldið. Þar sem áhrif 

af miðlun peningastefnu eru tafin töldu þeir nauðsynlegt að byrja sem fyrst. Þeir telja 

að með skjótum viðbrögðum við versnandi efnahagsástandi ættu þeir að geta haldið 

sig vel frá hættusvæðinu sem er verðhjöðnun (Seðlabanki Nýja Sjálands, 2009).  

Þar sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn kom okkur til bjargar flæktust málin töluvert 

hvað varðar eðlilega framkvæmd peningamálastefnu. Sá vaxtalækkunarferill sem 

nýlega er hafinn hjá Seðlabanka Íslands hefði ef til vill hafist fyrr ef IMF væri ekki til 

staðar. Að mínu mati hefðum við átt að taka okkur Ný Sjálendinga til fyrirmyndar og 

hefja vaxtalækkanir fyrr. Þrátt fyrir að leiðni vaxta Seðlabankans hér á landi sé afar 

veik eru áhrifin ávallt einhver og því betri en engin. 
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5 Niðurstöður 

Upptaka formlegs verðbólgumarkmiðs jafngildir ekki fulkomnum verðstöðugleika 

þrátt fyrir að viðkomandi seðlabanki hafi útfært það á sem bestan máta. Það er því 

mikilvægt að hafa þessa athugasemd í huga þegar meta á árangur markmiðsins. 

Peningamálastefna hefur sínar takmarkanir eins og allt annað og það verða ávallt ytri 

breytur sem ekki er hægt að ráða við. En góð peningastefna ætti þó yfirleitt að takast 

að halda ágætum verðstöðugleika þar sem það er lokamarkmiðið frekar heldur en 

einhver ákveðin tala. Samkvæmt nýlegri rannsókn (Roger & Mark, 2005) ná 

seðlabankar þó ekki verðbólgumarkmiðum sínum í 40% tilvika og oft munar það 

miklu og helst það þannig yfir langan tíma. Þrátt fyrir þetta hefur ekkert land hætt að 

nota verðbólgumarkmið sem peningamálastefnu. Þrautsegja markmiðsins gæti verið út 

af hversu sveigjanlegt það er, hversu mikla gagnsæi og ábyrgð það býður upp á og 

síðast en ekki síst út af því að aðrir raunhæfir möguleikar eru af skornum skammti. 

5.1 Er verðbólgumarkmið óraunhæfur kostur fyrir Ísland 

Augljóst er eins og sýnt er fram á hér á undan að árangur Seðlabanka Íslands við 

framkvæmd sjálfstæðarar peningastefnu með verðbólgumarkmið hefur verið vægast 

sagt lélegur. Þrátt fyrir að framan af hafi verðbólgumarkmiðið þótt góður kostur fyrir 

lítil opin hagkerfi var ef til vill ekki komin nægjanleg reynsla á það. Mikil uppsveifla 

og góðæri hefur ríkt í flestum löndum frá upptöku og efnahagurinn í mörgum löndum 

var ekki búin að fara heilan efnahagsshring. Því gæti verið erfiðara að leggja raunhæft 

mat á verðbólgumarkmiðið þar sem að í flestöllum löndunum sem notast hafa við það  

hefur mikill óstöðugleiki ríkt og hagkerfin því ekki í jafnvægi (Þórarinn G. Pétursson, 

2004).  

Miklar gengissveiflur, hár gengisleki, frjálsir fjármagnsflutningar, skortur á gagnsæi 

og trúverðugleika og svo stór hluti lána á föstum vöxtum til langs tíma eða í erlendri 

mynt gerðu það að verkum að neyslu- og fjárfestingahegðun fyrirtækja og heimila 

réðust að stærstum hluta af gengi íslenska gjaldmiðilsins og vaxta erlendis. Það má 

því sjá hve margbrotnu hlutverki gengi krónunnar gegnir í miðlun peningastefnunnar. 

Hefðbundið einfalt líkan af miðlun peningastefnunnar gæti því raunar verið villandi, 

því að þar er horft fram hjá margvíslegum jákvæðum sem neikvæðum gagnvirkum 

orsakatengslum gengisbreytinga, efnahagsreikningi heimila, fyrirtækja og 
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fjármálastofnana og eignaverðs. Því mætti í raun ganga svo langt að segja að leið 

Seðlabankans til að hafa hemil á verðbólgu með vaxtareglum hafi á engan hátt hentað 

íslensku hagkerfi og að leiðni vaxtabreytinga Seðlabankans hafi verið lítil sem engin. 

Aðalástæðan fyrir árangursleysi Seðlabankans hér á landi er því að hve litlu leyti 

vaxtabreytingar þeirra skiluðu sér út í þjóðfélagið og þarf því að skoða tilvist 

verðbólgumarkmiðsins hér á landi sem og sjálfstæðrar peningastefnu í heild. 

Ísland, eins og önnur lítil lönd, stendur frammi fyrir ákveðinni togstreitu á milli 

hlutverki gengisins sem tækis til aðlögunar annars vegar og peningalegrar kjölfestu 

hins vegar við val á tilhögun gengismála. Smæð íslenska hagkerfisins felur í sér að 

stöðugt gengi gæti gegnt mikilvægu hlutverki sem kjölfesta peningalegra stærða (e. 

nominal anchor). Þetta er meginástæða þess að lítil lönd hafa yfirleitt valið einhvers 

konar fastgengisstefnu. Samkvæmt hagfræðingum Seðlabanka Íslands bendir tíðni 

sérstakra skella sem einnig má rekja til smæðar þjóðarbúskaparins hins vegar til 

hugsanlegs ávinnings sjálfstæðrar peningastefnu sem dregið gæti úr áhrifum þeirra á 

raunstærðir hagkerfisins. Enginn vafi er þó á því að rekstur sjálfstæðs gjaldmiðils fyrir 

300 þúsund manna samfélag kostar umtalsverðar fórnir sem að mestu leyti snúa að 

hagkvæmni. Óvíst og umdeilt er þó hve mikill hinn hagræni kostnaður sé. Óvissa um 

gengisþróun rekur fleyg á milli innlends markaðar og heimsmarkaðar fyrir vörur, 

þjónustu og framleiðsluþætti sem getur því haft víðtæk áhrif á neyslu, 

sparnaðarhegðun og viðskiptahætti fyrirtækja svo dæmi séu nefnd. Hugsanlegur 

þjóðhagslegur ávinningur þess að halda í sjálfstæðan gjaldmiðil sem aðlögunartæki er 

dregið gæti úr sveiflum í þjóðarbúskapnum er svo jafnvel enn óvissari. Lítil, opin 

þjóðarbú verða oftar fyrir sérstökum skellum en þau sem stærri eru og sjálfum sér næg 

í ríkari mæli. Því gæti ávinningur sjálfstæðrar peningastefnu, að því gefnu að 

hreyfanleiki framleiðsluþátta sé ófullkominn, fræðilega séð verið meiri eftir því sem 

þjóðarbúið er smærra í sniðum. Að sjálfsögðu er það bundið því skilyrði að leiðni 

vaxtabreytinga seðlabankans sé góð og miðlunarferli peningamálastefnunnar virki.  

Þvert á móti bendir svo ýmislegt til þess að fljótandi gengi auki sveiflur í raunstærðum 

og hefur því til rökstuðnings náin samsvörun verið á milli sveiflna í t.d einkaneyslu og 

gengis krónunnar síðan hún var sett á flot hér á landi. Áhrif gengisbreytinga á 

efnahagsreikninga heimila og fyrirtækja kann að vera ein helsta skýringin á því. Það 

er því öllu óvíst hver hugsanlegur ávinningurinn sé af því að fórna sveiflujafnandi 
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eiginleikum sjálfstæðs gjaldmiðils (ef þeir eru þá til staðar) fyrir ávinning 

gjaldmiðlasamruna eða varanlegs fastgengis. Öruggt er þó að áhrif stærðar 

þjóðarbúskaparins og hnattvæðingarinnar á hugsanlegan ávinning sjálfstæðrar 

peningastefnu á móti kostnaði vegna minni hagkvæmni eru mikil. 

Þar sem breytingar á erlendum fjármálaskilyrðum ráða miklu um innlenda vaxta- og 

gengisþróun og þar með miðlun peningastefnunnar hér á landi má spyrja hvort 

nokkurt hlutverk sé eftir fyrir sjálfstæða peningamálastjórn jafnvel þegar 

þjóðarbúskapurinn verður fyrir stórfelldum framboðs- eða eftirspurnarskellum. Ljóst 

er einnig að því meiri sem þessi áhrif eru því erfiðara er að reka sjálfstæða 

peningastefnu sem hentar innlendum aðstæðum. Alþjóðleg fjármálaskilyrði verður þó 

að telja einstök frá upptöku verðbólgumarkmiðsins hér á landi og leiddu þau til þess 

að peningastefnan virtist máttvana. Því er álitamál hvort aukið næmi innlendra vaxta 

fyrir alþjóðlegri vaxtaþróun sé varanleg afleiðing hnattvæðingarinnar eða fremur 

tímabundið einkenni þeirra sérstöku aðstæðna sem ríktu á fjármagnsmörkuðum 

undanfarin ár. Alþjóðavæðingin hefur þó almennt orðið til þess að auka vægi 

gengisfarvegarins á kostnað vaxtafarvegarins. Það væri því ekki ólíklegt að þegar 

fjármagnsmarkaðir heimsins hafa náð jafnvægi á ný að vandamálum Seðlabankans við 

að halda úti verðbólgumarkmið muni fækka. Kjarni málsins er þó sá að einn 

megintilgangur sjálfstæðrar peningastefnu er að geta brugðist við aðstæðum sem eru 

ólíkar aðstæðum í umheiminum þannig að leiði til betri niðurstöðu en ef sjálfstæð 

peningastefna væri ekki fyrir hendi. Þar sem hnattvæðingin ásamt óstöðugu 

fjármálakerfi hérlendis hafa orsakað það að leiðni stýrivaxta og miðlunarferli íslensku 

peningamálastefnunnar er nánast farið fyrir bí er það því mitt mat að líklega sé ekki 

þess virði lengur fyrir Íslendinga að halda úti sínum eigin gjaldmiðil og sjálfstæða 

peningastefnu.  

5.2 Hvaða aðrir möguleikar eru í boði? 

Ef marka má orð seðlabankastjóra Nýja Sjálands um að formlegt verðbólgumarkmið 

að þeirra uppskrift sé besta mögulega leiðin til að halda úti verðstöðugleika ef halda á 

eigin gjaldmiðli stendur val lítilla opinna hagkerfa um að taka upp aðra stærri mynt 

(og því fastgengisstefnu) eða halda úti verðbólgumarkmiði með eigin mynt. Eins og 

fram hefur komið verður land að gefa upp sjálfstæði peningamálastefnu sinnar ef taka 

á upp fast gengi (hvort sem tekinn er nýr gjaldmiðill eður ei). Mörg rök liggja fyrir um 



 63 

mikilvægi þess að sveiflur í efnahaginum skuli vera sambærilegar eigi lönd að hafa 

sama gjaldmiðil til að peningamálastjórn þeirra samræmist. Íslenskar sveiflur gætu 

verið of afmarkaðar og landið of viðkvæmt fyrir skellum til að við gætum yfirgefið 

sjálfstæða peningamálastefnu. Þrátt fyrir að við upptöku verðbólgumarkmiðsins á 

Íslandi, árið 2001, hafi Ísland ekki þótt mæta skilyrðum Robert Mundell34 fyrir 

hagkvæmu myntsvæði og að þá hafi verið talið að Ísland þyrfti sveigjanlega 

gengisstefnu til þess að uppbygging hagkerfisins hér væri möguleg (Þórarinn G. 

Pétursson, 2000) er ekki þar með gefið að svo sé ástandið enn. Aðstæður nú hafa 

gjörbreyst og því er erfitt hér á landi að finna hagfræðileg rök á móti upptöku annars 

gjaldmiðils.  

En ef til þess kæmi að taka ætti annan stærri gjaldmiðil upp, hvaða gjaldmiðill yrði þá 

fyrir valinu? Að öllum líkindum yrði það evra eða dollari35 þar sem stór hluti af 

utanríkisverslun og fjármögnun okkar er í þessum myntum og upptaka þeirra myndi 

því lágmarka áhrif gengissveiflna á hagkerfið. Evran gæti komið til álita sem lausn á 

þeim vanda sem steðjar að íslensku efnahagslífi um þessar mundir. Þrátt fyrir smæð 

Íslands og margslungna samþættingu þjóðarbúsins við evrópskt efnahagslíf sem gæti 

bent til þess að ávinningur peningalegs samruna sé með mesta móti hefur Ísland kosið 

að standa utan Evrópusambandsins og þar með utan myntbandalagsins í álfunni. 

Ísland hefur þó gengið töluvert langt í samrunaátt með þátttöku í EES og aðild að 

Schengen-svæðinu og er Ísland nú þegar hluti hins innri markaðar, einkum eftir að 

íslenskur vinnumarkaður var opnaður fyrir aðildarríkum ESB fyrir nokkrum árum. 

Efnahagsreikningur íslenska þjóðarbúsins þandist gríðarlega út á undanförnum árum, 

ekki síst vegna aukinnar starfsemi bankanna í norðanverðri Evrópu. Þessi gríðarlega 

útþensla, sem hefði ekki verið hugsanleg án EES-samningsins bindur innlenda og 

evrópska efnahagsþróun stöðugt sterkari böndum. 

Óvíst er hvort Ísland gangi í Evrópusambandið á næstu árum en bæði pólitísk og 

efnahagsleg rök mæla gegn einhliða upptöku evru á Íslandi. Ekki virðist heldur álitlegt 

að hverfa aftur til þeirrar fastgengisstefnu sem hrökklast var frá þegar Ísland stóð á 
                                                
34 Sjá skilyrðin í Mundell, R.A. (1961), "A Theory of Optimum Currency Areas", American Economic 
Review 51: 657-665. 
35 Með því að taka upp annan gjaldmiðil erum við í raun að flytja inn trúverðugleika á gjaldmiðilinn 
okkar og verðlag, það væri því eðlilegast að miða val okkar á öðrum gjaldmiðli við trúverðugleika sem 
seðlabanki þess lands hefur og svo hversu mikið af út- og innflutningi okkar geti farið í gengum 
gjaldmiðilinn. 
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barmi gjaldeyriskreppu árið 2001. Flest bendir því til þess að sú tilhögun peningamála 

sem tekin var upp árið 2001, verðbólgumarkmið og fljótandi gengi, verði við lýði fyrst 

um sinn þrátt fyrir augljósa vankanta á því. Því er afar mikilvægt að læra af þeirri 

reynslu sem nú liggur fyrir og reyna eftir föngum að bæta hagstjórn og auka 

stöðugleika. Einnig er hægt að nota krónuna til uppdráttar nú þar sem útflutningur er 

mun samkeppnishæfari en áður. Mikilvægur hluti útflutnings Íslendinga er þó eðli 

málsins samkvæmt tiltölulega óteyginn gagnvart gengisbreytingum. Útflutningur 

sjávarútvegs takmarkast af aflamarki hvers árs og útflutningur áls bregst tæpast við 

gengisbreytingum nema með langri töf, ef nokkuð.  

Til langs tíma telur höfundur þó harla ólíklegt og mælir sterklega gegn því, sökum 

óhagkvæmni, að krónan verði framtíðargjaldmiðill Íslendinga. Sú sjálfstæða 

peningastefna sem í boði er hér á landi er einfaldlega ekki nægilega góð til að hún sé 

þess virði að fórna gengisstöðugleika sem fengist við upptöku annarrar myntar. Telur 

höfundur að flest allar forsendur fyrir árangursríkri peningastefnu með 

verðbólgumarkmið séu brotnar hér á landi og því lítil sem engin ástæða til að óttast 

missi sjálfstæðrar peningastefnu. 

5.3 Er hægt að endurskoða verðbólgumarkmiðið til að aðlaga það 

breyttum aðstæðum? 

Ef land af pólítiskum eða öðrum ástæðum getur ekki eða vill ekki taka upp aðra mynt 

og situr því uppi með lítinn gjaldmiðil hvað er þá til ráða? Eins og reifað var áðan er 

hægt að líta til Nýja Sjálands, eitthvað best útfærða verðbólgumarkmið hjá litlu opnu 

hagkerfi sem til er og erfitt að gera mikið betur en þeir. Þrátt fyrir að Ný Sjálendingar 

hafi trúverðugleika og líklega bestu útfærslu á verðbólgumarkmiðinu sem fyrirfinnst 

eiga þeir samt sem áður í erfiðleikum nú. Ný Sjálendingar telja að margt megi 

betrumbæta til að verðbólgumarkmiðið henti betur nýjum aðstæðum. Þá telja þeir 

aðallega að styrkja megi umhverfið sem peningastefnan starfi í. Það er á engan hátt 

skýrt hvernig fjármálakerfi heimsins verður skipulagt í framtíðinni. Stofnanir og tæki 

fyrir reglugjöf ásamt eftirliti með fjármálakerfinu mun að öllum líkindum taka 

róttækum og erfiðum breytingum áður en jafnvægi kemst aftur á fjármálakerfi 

heimsins. Einnig þurfa hagkerfi heimsins að skilja betur hvernig fjármálaáhættur 

styrkja hvor aðra og skaða þjóðhagkerfið og miða peningastefnur seðlabanka út frá 

því. Það mætti endurskipuleggja stofnanaumhverfið með ýmsum hætti og nefna Ný 
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Sjálendingar að skipulag eða grundvöllur opinberrar stefnu megi taka til fleiri þátta 

sem að minnsta kosti leggja ekki til efnahagssveiflanna og verði til þess að 

verðbólguáföll framlengist. Jafnvel betri eru opinberar stefnur sem minnka 

sveifluhreyfingar, svo kallaðir sjálfvirkir sveiflujafnarar36 (Bollard, 2008). 

Íslendingar eiga töluvert lengra í land en Ný Sjálendingar og verður Seðlabankinn hér 

á landi fyrst og fremst að öðlast trúverðugleika. Tækist peningastefnunni að skapa 

verðbólguvæntingum sterkari kjölfestu gæti líklega dregið úr verðbólguáhrifum 

gengisbreytinga og aukið þar með vaxtaleiðni stýrivaxta. Til að auka trúverðugleika 

peningamálastefnunnar og skapa skilyrði betri miðlun peningastefnunnar er 

nauðsynlegt að samhæfa stefnu og aðhald í fjármálastjórn hins opinbera þannig að hún 

styðji betur við verðbólgumarkmiðið. Nauðsynlegt væri einnig að setja hömlur á 

þensluhvetjandi aðgerðir ríkisins. Með betur samræmdum aðgerðum í peningamálum 

og fjármálum hins opinbera hefði þörf fyrir hækkun stýrivaxta verið mun minni og 

vaxtamunur við útlönd einnig verið lægri. Þannig hefði líklega verið hægt að dempa 

gengissveiflur verulega, ekki síst ef auknu aðhaldi hefði verið beitt í fjármálum hins 

opinbera. Einnig væri hægt að auka trúverðugleika með því að birta fundagerðir 

Seðlabankans reglulega og auka þar með gagnsæi stefnunnar. Svo þyrfti val á 

seðlabankastjóra að vera ópólitískt hér á landi og jafnvel væri betra að miða við 

neysluverðsvísitölu án húsnæðisliðsins hér á landi. Mikilvægast er svo að ná tökum á 

genginu þar sem það hefur þegar á botninn er hvolft langmest áhrif á okkur, án 

stöðugs gengis fæst ekki verðstöðugleiki.  Hvað varðar miklar erlendar lántökur og 

stærsta hluta lána á föstum vöxtum til langs tíma væri eflaust eitthvað hægt að gera til 

langs tíma með aðstoð stefnubreytinga. Miklar umræður eru einnig um afnám 

verðtryggingarinnar en það myndi því hvetja til lántöku til skemmri tíma en ella og 

því bæta miðlunarferli peningastefnunnar.  

5.4 Lokaorð 

Augljóst er að endurskoða þarf útfærslu verðbólgumarkmiðsins um heim allan þar 

sem aðstæður á fjármálamörkuðum eiga sér enga fyrirmynd. 

Gæði miðlunarferlis peningamálastefnunnar skiptir höfuðmáli við framkvæmd 

verðbólgumarkmiðsins. Leiði stýrvaxtabreytingar ekki til þess að almennir vextir 
                                                
36 Dæmi um sjálfvirka sveiflujafnara eru vöruskattur. 
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breytist í sömu átt í þjóðfélaginu hefur seðlabanki þess lands takmörkuð sem engin 

völd yfir verðlagi landsins. En það er ekki nóg því þrátt fyrir að vextir hækki í 

þjóðfélaginu og fólk taki færri ný lán er erfitt að ná til neyslumunsturs þeirra sem nú 

þegar eru með lán. Það sem skiptir því mestu máli hvað varðar árangur 

verðbólgumarkmiðsins er að vaxtabreytingar seðlabankans nái að breyta neyslu- og 

fjárfestingamunstri fólks. Seðlabankinn ætti því að velja sér stýritæki eftir því hvaða 

breyta skiptir almenning í landinu mestu máli við slíkar ákvarðanir. Í flestum tilvikum 

eru það innlendir vextir sem þeir vonandi hafa áhrif á með stýrivöxtum en á Íslandi 

virðist vera sem svo að gengi krónunnar hafi jafn mikil eða jafnvel meiri áhrif á 

neyslu- og fjárfestingarákvarðanir fólks. Þetta gerir það að verkum að 

peningamálastefna með vexti að stýritæki hefur ekki næg áhrif hér á landi og því erfitt 

að ætlast til þess að slá megi á verðbólgu með vaxtaákvörðunum einum saman. Við 

höfum þó reynt fastgengisstefnuna með krónuna sem gjaldmiðil og afar hæpið að við 

tökum hana upp aftur auk þess að við eigum varla gjaldeyrisforðann til að verja hana. 

Hvað er þá til ráða? Þeir gætu haldið áfram að halda úti verðbólgumarkmiði með 

gjaldeyrisinngripum líkt og nú en gengi krónunnar er enn langt fyrir neðan raungengi 

hennar og því er þessi stefna þeirra ekki að skila nægum árangri þar sem hún er án efa 

kostnaðarsöm. Þrátt fyrir að upptaka annars gjaldmiðils sé ekki umræðuefnið í þessari 

ritgerð og því verður ekki farið í það nákvæmar hlýtur að vera nokkuð augljóst að 

hagfræðilegar ástæður fyrir því að ganga ekki í Evrópusambandið eru litlar sem engar. 

Gallarnir við það að hafa ekki sér peningamálastefnu og geta því ekki ákvarðað vextir 

eftir efnahagsaðstæðum hér á landi falla í skugga samanborið við rótið sem 

gengissveiflur með sterkum gengisleka hafa á efnahagskerfið á Íslandi, jafnt á 

vörumarkað og lánsfjármarkað. Nafngengið hefur því ekki einungis áhrif á nafnstærðir 

í hagkerfinu heldur hefur það mikil áhrif á raunstærðir eins og atvinnuleysi, hagvöxt 

og fl.   

Sjálfstæð peningastefna á Íslandi er ekki einungis erfið heldur nánast ómöguleg ef 

marka má sögu hennar. Ekki er útilokað að breyta mætti einhverju til batnaðar hér á 

landi en það er ópólitískt álit höfundar að upptaka annars gjaldmiðils hjá landi sem 

Íslendingar eiga mikil viðskipti við væri við hæfi. Hitt er svo annað mál hvaða 

skilyrðum við yrðum að lúta ef til inngöngu í Evrópusambandið kæmi og því erfitt að 

fullyrða hvað hagkvæmt sé þegar allt kemur til alls. 
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Hvað er þá til ráða hér á Íslandi? Flest bendir hins vegar til þess að við núverandi 

skilyrði séu fáir kostir aðrir í stöðunni en að sníða þá vankanta á framkvæmd 

peningastefnunnar af sem komið hafa í ljós á undanförnum árum. Í bráð verðum við 

því að nýta okkur krónuna til uppdráttar þar sem við sitjum líklega uppi með hana til 

nokkurra ára. Hvað svo gerist veit enginn og fer alfarið eftir því hvert ástandið verður 

hér á landi þá og hvernig samningurinn myndi hljóða sem Evrópusambandið byði 

okkur ef kæmi til þess. Höfundur vonar þó innilega að peningayfirvöld og 

almenningur á Íslandi átti sig á því að til lengdar sé upptaka annars stærri gjaldmiðils 

óumflýjanleg. 
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