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Ágrip 

Á undanförnum árum hefur gengið fremur illa við peninamálastjórnun á Íslandi. Verðbólga 

hefur verið yfir verðbólgumarkmiði Seðlabanka Íslands nánast samfleytt frá árinu 2006 þrátt 

fyrir að stýrivextir hafi verið mjög háir. Þessir háu stýrivextir ásamt slöku gengi hafa velt upp 

þeirri spurningu hvort stýrivextir henti sem stjórntæki á Íslandi og yfir höfuð í litlum opnum 

hagkerfum með sjálfstæða mynt. Aðstæður á Íslandi eru um margt óvenjulegar og því er 

Ísland í þessu samhengi ekki dæmigert lítið opið hagkerfi með sjálfstæða mynt. Má þar nefna 

hversu smátt það er, en það er mun smærra en mörg önnur ríki sem teljast smá, auk þess sem 

á Íslandi tíðkast að verðtryggja langtímaskuldbindingar. Sérstaða Íslands veldur því að 

stýrivextir virka minna en þeir myndu ella gera en ljóst er þó af almennri umfjöllun um efnið 

að lítil opin hagkerfi þurfa að glíma við vandamál sem stærri ríki þurfa ekki að gera. 

Stýrivextir hafa því takmarkaðri virkni sem stjórntæki því minna sem hagkerfið er, að því 

gefnu að það sé opið og með sjálfstæða mynt. 
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Inngangur 

Það er ekki auðvelt að útskýra mannlega hegðun. Fjöldi fræðigreina keppist um að varpa ljósi 

á hverja einstaka hlið hennar með misjöfnum árangri. Mismunandi og oft gagnstæðar 

kenningar og sífelld kollvörpun hugmynda sýna að verkefnið er ærið. Í hagfræði, sem og 

öðrum félagsvísindum, er ekki nóg með að fólk greini á um orsakir vandamála heldur einnig 

um það hvernig og jafnvel hvort beri að bregðast við þeim. Þegar bjartsýni og trú heils 

þjóðfélags á áframhaldandi góðæri er skyndilega skipt út fyrir andstæður sínar án þess að fyrir 

því megi greina nokkra fullnægjandi ástæðu er það hagfræðinnar að veita svör og lausnir. Það 

er sjaldan sem greina má jafn frumstæðar hvatir hjá þjóðfélagi í heild sinni, fæling, ótti, þörf 

til að verja sig gegn ókunnu afli og birgja sig upp. Varkárni ofar öllu. Því sem hér er lýst er 

það sem jafnan kallast niðursveifla og jafnvel kreppa. Fólk heldur að sér höndunum og veigrar 

sér við að láta af hendi peninga, birgðir sínar og tryggingu. Peningum hefur verið lýst sem 

blóði hagkerfisins en ef þú heldur aftur af þeim af ótta við að þeir streymi ekki aftur til þín 

heftir þú flæðið og dregur úr því allt líf. Það er þó sjaldan sem þróunin gengur svo langt því 

að eins skyndilega og allt hófst endar það og blóð efnahagslífsins byrjar að flæða að nýju og 

jafnvel svo hratt að það liggur við að æðarnar bresti. 

Það geta flestir sammælst um að ofangreindar sveiflur milli tveggja öfga séu slæmar. 

Sveiflur á milli samdráttar og þenslu, svonefndar hagsveiflur, verða í öllum löndum á öllum 

tímabilum sögunnar. Erfitt getur verið að sjá fyrir hvenær hverju tímabili lýkur og næsta tekur 

við en vegna þess að þessar sveiflur valda ýmsum vandamálum í þjóðfélaginu verja 

hagfræðingar mikilli vinnu í að reyna að skapa skilning á þeim. Í samdrætti eykst atvinnuleysi 

og dregur úr framkvæmdum en á þenslutímabili er næga atvinnu að hafa, laun hækka og hjól 

atvinnulífsins snúast hratt. Þenslutímum fylgir jafnan verðbólga og hagvöxtur eykst meðan 

samdráttarskeið einkennast af minnkandi eða jafnvel neikvæðum hagvexti og minni 

verðbólgu eða verðhjöðnun eftir því hversu alvarlegt ástandið er.
1
 

Markmið stjórnvalda ætti að vera að auka hag þegna sinna. Það er algeng skoðun í dag 

að því markmiði sé best náð með því að skapa stöðugleika og með því vænlegt umhverfi fyrir 

atvinnulíf. Það eru þó ekki allir á sama máli og vilja sumir setja önnur takmörk ofar sem oft 

bera með sér félagslegri blæ, svo sem að tryggja öllum sem vilja atvinnu
2
 eða jöfn kjör en að 

vissu leiti mætti segja að þar sé einnig um ákveðinn stöðugleika að ræða. Með því að beita 

                                                

1 Það þarf þó ekki endilega að vera svo. Til er svonefnd kreppuverðbólga (e. Stagflation) þar sem það er 

verðbólga og samdráttur á sama tíma. 
2 (Ögmundur Jónasson, 2001) 
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peningamálastefnu má nýta aðferðir hagfræðinnar til að ná fram markmiðum um stöðugleika. 

Það að ákveða að hvaða marki er stefnt er grunnur að allri farsælli peningastjórnun en 

markmiðssetningin er ekki alltaf jafn einföld og hún virðist við fyrstu sýn. Til að mynda er 

ekki fullkomlega ljóst hverskonar stöðugleiki sé bestur og þrátt fyrir að vera viðfangsefni 

hagfræðinnar er valið oft á tíðum að lokum í höndum stjórnmálamanna og getur byggst á öðru 

en hagfræðilegum forsendum. Sem dæmi um mismunandi markmið má nefna að hægt er að 

tala um stöðugan hagvöxt, stöðugt verðlag og stöðugt gengi. Til að flækja þessi mál enn 

fremur geta þessi markmið verið ósamrýmanleg hvoru öðru og geta stjórnvöld því þurft að 

velja á milli þeirra. Þá er það ekki óalgengt að seðlabankar vinni eftir fleiri en einu markmiði, 

ýmist samhliða eða eftir fyrirfram gefinni forgangsröð.
3
 Það að miða að stöðugu verðlagi

4
 

hefur þó orðið að venju þar sem stöðugt verðlag dregur úr óvissu og eykur skilvirkni í 

hagkerfinu. Að auka stöðugleika með því að lækka verðbólgu felur þó í sér ákveðinn 

fórnarkostnað, fyrst og fremst í auknu atvinnuleysi en oft á tíðum með því að hækka vexti 

sem getur bitnað mis þungt á mismunandi þjóðfélagshópum. 

Háir vextir og há verðbólga hafa undanfarin misseri verið íþyngjandi fyrir heimili og fyrirtæki 

og ásamt óstöðugu gengi skapað mikla óvissu og áhyggjur um íslenskt efnahagslíf. Hversu 

illa hefur tekist að hemja verðbólgu hefur vakið upp efasemdir um að peningamálastefna 

Seðlabanka Íslands virki í raun og veru. Frá árinu 2001 hefur Seðlabanki Íslands notast við 

aðferð sem nefnist verðbólgumarkmið en samkvæmt því ber helst að beita svonefndum 

stýrivöxtum til að stýra verðbólgu. Fræðimenn og aðrir málsmetandi aðilar hafa gagnrýnt 

notkun stýrivaxta meðal annars á þeim forsendum að þeir henti ekki í litlum opnum 

hagkerfum. Í þessari ritgerð skal leitast við að gera grein fyrir því hvað einkennir lítil opin 

hagkerfi og afhverju hefðbundnar kenningar um peningamálastjórnun með 

verðbólgumarkmiði gætu eða gætu ekki átt við um þau auk þess sem verðbólgumarkmiði og 

stýrivöxtum verður gerð góð skil. Þá verður einnig litið til reynslu Íslands sem lítils opins 

hagkerfis af stjórnun peningamála með verðbólgumarkmiði og séð hvort sú aðferð og beiting 

stýrivaxta hafi reynst árangursrík. Hér verður reynt að svara þeirri spurningu hvort stýrivextir, 

og þar með verðbólgumarkmið, henti sem stjórntæki í litlum opnum hagkerfum með 

sjálfstæða mynt. 

                                                

3 Á ensku nefnist þetta dual mandate og hierarchical mandate, sjá (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 13) 
4 Hér væri nær að tala um stöðuga verðbólgu eða stöðuga hækkun verðlags þar sem skuldbinding við að halda 

verðlagi föstu felur í sér að lækka verðlag aftur ef það skyldi hækka. Lækkun verðlags eða verðhjöðnun er 

almennt talin skaðsamleg og hóflegur vöxtur jákvæður. 
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Lítil opin hagkerfi og sjálfstæð mynt 

Það er algeng skoðun innan hagfræðinnar að lítil hagkerfi lúti að einhverju leiti öðrum 

lögmálum en stærri hagkerfi. Skiptingin þar á milli er þó ekki mjög ljós og erfitt er að segja 

nákvæmlega hversu lítið hagkerfi þarf að vera til að geta flokkast sem lítið hagkerfi.
5
 Algengt 

er þó að miða við að lítil hagkerfi séu þau sem séu svo smá á alþjóðlegan mælikvarða að 

atburðir innan þess hafi hverfandi áhrif á umheiminn til að mynda hvað varðar verðmyndun á 

alþjóðlegum mörkuðum. Sökum smæðar sinnar eru þau því það sem kallast verðþegar, hvort 

sem er á mörkuðum með vörur eða með fjármagn. 

Það að atburðir í viðkomandi hagkerfi hafi lítil sem engin áhrif á verð eða framboð á 

fjármagni á alþjóðamörkuðum er ekki áhyggjuefni nema fjármagn flæði óhindrað inn og út úr 

því. Hagkerfi sem er að því leiti opið er sagt leyfa frjálsa fjármagnsflutninga. Í slíkum 

aðstæðum gæti verð á og aðgengi að fjármagni í viðkomandi landi verið annað en aðstæður í 

því krefjast.
6
 Alþjóðlegir vextir gætu lækkað í þenslutímabili litla hagkerfisins og þar með 

skarað eld að verðbólgubáli. Stjórnvöld geta hamið aðgengi að eða eftirspurn eftir lánsféi með 

því að hækka innlenda vexti til að stemma stigu við þenslu en slíkt hefur þó eingöngu áhrif á 

innlent fjármagn. Sökum hins frjálsa flæðis fjármagns getur verið erfitt fyrir stjórnvöld að 

bregðast við slíkum aðstæðum á viðunandi hátt. Það er þó ekki þar með sagt að það sé ókostur 

að hafa hagkerfi opið eða að þeim eigi að loka. Kostir hvors um sig þarf að vega og meta. Í 

hnattvæddu rekstrarumhverfi fyrirtækja í dag er þeim nauðsynlegt að geta flutt fjármagn milli 

landa óhindrað. Slíkt umhverfi opnar hvort tveggja fyrir fjárfestingar erlendra aðila í 

viðkomandi hagkerfi sem og fjárfestingar innlendra aðila erlendis og auðveldar þannig 

fjármagni að rata á þá staði þar sem þeir gætu skilað sem mestum arði. Segja má að frjálsir 

fjármagnsflutningar stuðli þannig að auknum hagvexti. 

Því minni sem ríki og hagkerfi þeirra eru því erfiðara er fyrir þau að vera sjálfum sér 

næg um vörur og þjónustu. Það má gefa sér það að í þeim sé minna framboð og minna úrval 

af náttúruauðlindum og framleiðsla því fátæklegri en í stærri ríkjum. Lítill fólksfjöldi leiðir 

síðan af sér smærri innlenda markaði og því er það ekki endilega hagkvæmt að framleiða allar 

vörur innanlands. Öfgakenndustu dæmin eru Bandaríkin og Luxemborg. Bandaríkin hafa lang 

mesta verga landsframleiðslu
7
 allra OECD

8
 ríkjanna en sem hlutfall af henni voru 

                                                

5 Sem dæmi um ríki sem jafnan teljast til lítilla opinna hagkerfa má nefna Ástralíu, Kanada, Nýja Sjáland og 

Ísrael en þau eru öll töluvert stærri en Ísland. Það vekur því upp spurningar hvort ekki megi tala um lítil hagkerfi 

og síðan ofur-lítil hagkerfi. 
6 (Bollard, 2008) 
7 Verg landsframleiðsla er heildarverðmæti allrar vöru og þjónustu sem framleidd er í tilteknu landi á einu ári. 
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milliríkjaviðskipti árið 2007 eingöngu tæplega þriðjungur.
9
 Á sama tíma voru 

milliríkjaviðskipti smáríkisins Luxemborg þreföld landsframleiðslan en Luxemborg er næst 

minnst OECD ríkjanna á eftir Íslandi mælt í vergri landsframleiðslu. Vissulega eru fleiri 

þættir sem hafa áhrif á hlutfall milliríkjaviðskipta en stærð hagkerfis þar sem sum ríki eru 

einfaldlega styttra á veg komin í að þróa milliríkjaverslun sína auk þess sem stjórnmálalegir 

þættir ráða þar miklu um. Með því að líta á önnur aðildarríki OECD sést að það er samband á 

milli þessara breyta. Svo virðist sem að því minna sem ríkið sé, mælt í vergri 

landsframleiðslu, því meiri séu milliríkjaviðskipti. Fylgni þar á milli má sjá á mynd 1 þar sem 

Ísland hefur verið merkt með rauðum punkti. Þar sem Bandaríkin og Luxemborg lágu langt 

utan við önnur gildi var þeim sleppt. 

 

Mynd 1: Milliríkjaviðskipti og landsframleiðsla – Heimild: OECD 

Það er því ekki eingöngu svo að lítil hagkerfi hafi minna að segja um verðlag á 

alþjóðamörkuðum heldur eru þau oft á tímum háðari þeim og viðkvæmari fyrir hverskonar 

sveiflum. Hafi viðkomandi ríki sjálfstæðan gjaldmiðil flækjast málin enn frekar þar sem 

gengissveiflur hafa áhrif á verð á innflutningi og útflutningi. Sé gengisleki mikill geta 

verðhækkanir á innfluttum vörum orsakað töluverða verðbólgu þegar þær ganga út í 

verðlagið. Að sama skapi getur of sterkt gengi skapað falska kennd um velmegun og ýtt undir 

neyslu og þar með verðbólgu. Gengisbreytingar geta því fært auð milli einstaklinga í 

þjóðfélaginu eftir því hvort viðeigandi aðili á sitt undir innflutningi eða útflutningi. Í 

                                                                                                                                                   

8 Organisation for Economic Co-operation and Development (ísl. Efnahags og framfarastofnunin) er alþjóðleg 

stofnun sem að standa lýðræðisleg markaðshagkerfisríki. Stofnunin hefur það hlutverk að stuðla að 

efnahagslegum þróunum til að mynda með söfnun, útgáfu og greiningu á tölfræðilegum upplýsingum. 
9 Trade-to-GDP-ratio, OECD 
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hagkerfum þar sem milliríkjaverslun er stór hluti af heildar veltu þjóðfélagsins er því 

mikilvægara að gengi haldist stöðugt en ella. 

Athyglisvert er að setja ofangreinda umfjöllun um stöðugt gengi í samhengi við frjálsa 

fjármagnsflutninga og alþjóðlega vexti. Vaxtamunur milli tveggja hagkerfa býður upp á 

hagnaðartækifæri eða svonefnd vaxtamunarviðskipti
10

 þar sem fjármagn frá hagkerfi með 

lágum vöxtum er flutt yfir í hagkerfi þar sem hærri vextir eru en þá er mismunurinn á 

vöxtunum hagnaðurinn.
 
Sé slíkur mismunur á vöxtum milli tveggja ríkja flæðir fjármagn milli 

þeirra og peningamagn eykst og kyndir undir verðbólgu. Peningamagn ræðst semsagt 

annarvegar af ákvörðun stjórnvalda og hinsvegar af greiðslujöfnuði. Gengi í því landi þar sem 

vextirnir eru hærri styrkist og afleiðingarnar geta orðið þær sem áður voru nefndar eða ýtt 

undir neyslu og þar með verðbólgu. 

Af ofangreindri umræðu má draga þá ályktun að í litlum opnum hagkerfum með 

sjálfstæðan gjaldmiðil séu því nokkuð aðrar aðstæður en í stórum ríkjum og að lítil opin 

hagkerfi glími við nokkuð frábrugðin vandamál en stór ríki. Eiginleikar lítilla opinna hagkerfa 

hafa verið rannsakaðir tölfræðilega af Þórarni G. Péturssyni og bornir saman við stærri ríki. 

Þar hefur komið í ljós að smærri ríki eru almennt opnari en stærri ríki auk þess sem 

gengisleiki er meiri sem og gengisflökt.
11

 Þessar niðurstöður ríma vel við ofangreinda 

umfjöllun. Í smærri hagkerfum hafa gengisbreytingar því meiri áhrif á verðlag auk þess sem 

þær eru tíðari. Smærri hagkerfi eru enn fremur háðari inn- og útflutningi en stærri hagkerfi og 

því er ljóst að þau þurfa meira að huga að gengismálum.
12

 Það að ríki leyfi frjálsa 

fjármagnsflutninga setur stjórnendum peningamála ákveðnar skorður, og því meiri sem ríkið 

er minna, þar eð innlendir vextir hafa mögulega minna að segja en ella á innlendar aðstæður. 

Enn fremur neyðir það stjórnendur peningamála til að velja á milli þess að hafa stöðugt 

fastgengi eða sjálfstæða peningastjórnun en almennt er það viðurkennt að ekki sé hægt að 

velja nema tvennt af þessu þrennu.
13

 Þar sem mikilvægi frjálsra fjármagnsflutninga fyrir 

hagvöxt og virkni ríkja í alþjóðasamfélagi er álitið ótvírætt leitast stjórnendur peningamála 

eftir að velja og beita þeirri peningastefnu sem talið er að henti viðkomandi hagkerfi best. Það 

er þar sem verðbólgumarkmið kemur til sögunnar. 

                                                

10 Einnig nefnt álagsviðskipti (e. Carry Trade) og er ákveðið form af verðmunarviðskiptum (e. Arbitrage) 
11 (Þórarinn G. Pétursson, 2007) 
12 (Birgir Ísleifur Gunnarsson, 2002) 
13 Hér er vísað til svonefndrar „ómöguleika þrenningar“ þar sem velja má tvennt af eftirfarandi: frjálsir 

fjármagnsflutningar, fastgengisstefna og sjálfstæð peningastjórnun. 
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Verðbólgumarkmið sem peningastefna 

Á tíunda áratug síðustu aldar urðu ákveðin straumhvörf í peningamálastjórnun í heiminum. 

Segja má að ákveðinn forsendubrestur hafi orðið varðandi þær aðferðir sem áður höfðu verið 

hvað vinsælastar og virkað best; fastgengisstefnu sem miðaði að því að viðhalda stöðugu 

gengi og peningamagnsstýringu
14

 sem hafði reynst sérstaklega árangursrík við að viðhalda 

lágri verðbólgu
15

. Í upphafi tíunda áratugar kom í ljós að ríki sem bjuggu við svonefnda 

mjúka fastgengisstefnu
16

 voru viðkvæm fyrir ákveðinni tegund af spákaupmennsku þar sem 

fjárfestar veðjuðu á að viðkomandi ríki gæti ekki viðhaldið fastgengisstefnu sinni.  Hér ber að 

greina á milli mjúkrar fastgengisstefnu og harðrar fastgengisstefnu þar sem á þeim er nokkur 

eðlismunur en hörð fastgengisstefna væri ekki viðkvæm fyrir samskonar spákaupmennsku. 

Hörð fastgengisstefna er myntráð eða myntbandalag á meðan mjúk fastgengisstefna væri 

hefðbundin fastgengisstefna með stýringu seðlabanka. Hefðbundin fastgengisstefna felur 

almennt í sér það að seðlabanki tiltekins ríkis stýrir gengi viðkomandi gjaldmiðils með það að 

markmiði að það sé fast eða sveiflist að takmörkuðu leiti gagnvart öðrum gjaldmiðli eða körfu 

af gjaldmiðlum. Til að ná þessum markmiðum getur seðlabanki keypt eða selt gjaldeyri eða 

breytt vaxtastigi til að hafa áhrif á inn- og útflæði fjármagns og þar með gengi. Sé ekki 

svigrúm í viðkomandi hagkerfi fyrir seðlabankann til að breyta vaxtastiginu eða dugi það ekki 

til neyðist seðlabankinn til að grípa inn í gjaldeyrismarkað. Sem dæmi má nefna að árið 1992 

gerði breski seðlabankinn árangurslausa tilraun til að verja pundið þegar fjárfestar tóku stóra 

skortstöðu
17

 í því. Til þessa vörðu bresk stjórnvöld 27 milljörðum punda af varasjóði sínum 

þrátt fyrir að hafa hækkað vexti úr 10% í 15%. Á endanum þurftu bresk stjórnvöld að gefa 

fastgengisstefnu sína upp á bátinn og taka upp fljótandi gengi. Á sama tíma þurftu sænsk 

stjórnvöld að gera það sama eftir að traust á sænsku krónuna þvarr þrátt fyrir ítarleg inngrip 

og vaxtahækkanir.
18

 Reynslan sýnir því að jafnvel ríki sem eru tiltölulega stór og stöndug geta 

átt erfitt með að viðhalda slíkri fastgengisstefnu. 

                                                

14 Peningamagnsstýring byggir á þeirri forsendu að verðbólga sé tilkomin vegna aukningar í peningamagni. Því 
megi stýra verðbólgu með því að stýra peningamagni. 
15 Algengt var að líta til Austurríkis og Þýskalands sem þóttu til fyrirmyndar á þessu sviði en bent hefur verið á 

að aðferðir þeirra hafi í mörgu fremur líkst aðferðum verðbólgumarkmiðs sjá (Bernanke, Laubach, Mishkin, & 

Posen, 1999, bls. 4) og einnig (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 22). 
16 Einnig nefnt sveigjanlegt fastgengi. 
17

 Skortstaða (e. Sell short, shortsale) er fjármálagjörningur þar sem tiltekinn aðili gerir samning við annan aðila 

um að fá lánaða ákveðna eign hans í því augnamiði að selja hana eða hafa réttinn til að selja hana á einum 

tímapunkti en síðan skila henni eða sambærilegri eign á öðrum tímapunkti. Dæmi um hagnaðarmöguleika væri 

að taka skortstöðu í gjaldmiðli sem maður hefur vitneskju um að muni lækka í verði, fá lánaða tiltekna upphæða 

og selja í dag á hærra verði og síðan kaupa sömu upphæð á lægra verði eftir lækkun og skila eigandanum.  
18 (Þórarinn G. Pétursson, 2000, bls. 36) 
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Peningamagnsstýring byggðist á tengslum peningamagns og verðbólgu sem sett höfðu 

verið fram með svonefndri peningamagnsjöfnu
19

 (e. Quantity Equation) eða  

þar sem P er verðlag (sem segir til um verðbólgu), T er heildarviðskipti eða raunvirði seldra 

vara og þjónustu í þjóðfélaginu, M er peningamagn og V er veltuhraði peninga (e. Velocity) 

sem segir til um það hversu oft hver eining af gjaldmiðli er notuð. Með öðrum orðum segir 

jafnan að nafnvirði allrar seldrar vöru og þjónustu í viðkomandi hagkerfi sé jafnt og það magn 

af peningum sem til er í hagkerfinu margfaldað með öllum þeim skiptum sem þeir voru 

notaðir. Þar sem erfitt er að mæla heildarviðskipti í þjóðfélagi hefur venjan orðið að notast við 

landsframleiðslu eða heildarvirði allrar framleiddar vöru og þjónustu. Jafnan verður þá 

 þar sem Y er landsframleiðsla. Rökfræðilega hljómar þessi jafna vel en þegar 

kemur að því að beita henni á raunveruleikann koma upp ýmis vandamál, til að mynda 

hvernig peningamagn skuli mælt
20

. Þegar líða tók á sjöunda áratuginn komu fram ýmsar 

nýjungar í bankaviðskiptum sem drógu úr hvata einstaklinga og fyrirtækja til að halda lausafé 

en til að mynda varð vænlegra en áður að geyma fé á bankareikningi þar til þess var þörf eða 

greiða með úttekt af tékkareikningi.
21

 Slíkar framfarir torvelduðu og byltu skilgreiningum á 

peningamagni þar sem bankar höfðu nú yfir að ráða hærri upphæðum í formi innlána og gátu 

því lánað út mun meira fé en áður.
22

 Peningamagnskenningin gerði enn fremur ráð fyrir því að 

veltuhraði peninga væri tiltölulega stöðugur, sem og landsframleiðsla og vöxtur hennar, og 

því orsökuðust breytingar í verðlagi fyrst og fremst af breytingum á peningamagni. Á áttunda 

áratugnum tók veltuhraði hinsvegar að sveiflast óreglulega í stað þess að vaxa með nokkuð 

jöfnum hraða. Þessi óstöðugleiki í veltuhraða gerði tengsl peningamagns og verðbólgu 

óskýrari og því stjórnvöldum erfiðara fyrir að gera áætlanir um vöxt peningamagns. Þennan 

óstöðugleika má hugsanlega rekja til breytinga á fjármálamörkuðum
23

 þar sem viðskipti með 

verðbréf urðu stærri þáttur í heildarviðskiptum og þar með heildarpeninganotkun. Einfaldaða 

útgáfan af peningamagnsjöfnunni, þar sem miðað er við landsframleiðslu í stað 

heildarviðskipta og sett er fram að ofan, tekur hvorki tillit til viðskipta með verðbréf né 

viðskipta með eldri vörur og hluti sem skipta um hendur. Þegar munurinn á 

                                                

19 (Rudiger & Stanley, 1987, bls. 360) 
20 Hér er átt við hinar mismunandi skilgreiningar á peningamagni frá grunnféi og og upp í það sem algengt er að 

kallist M3. Heiti seðlabanka á hinum mismunandi skilgreiningum á peningamagni er ekki alltaf það sama en 

algengt er miðað við að M3 sé grunnfé, bankainnistæður og skammtímaskuldbindingar. 
21 (Rudiger & Stanley, 1987, bls. 358-359) 
22 Sú upphæð sem lögð er inn í bankakerfið í formi innlána er margfölduð af bönkunum í formi útlána með 

hlutfallinu 1/bindiskylduhlutfall. Sé bindiskylda til að mynda 10% getur bankakerfið lánað út fé að upphæð sem 

er tífalt hærri en heildar innlagnir. 
23 (Ásgeir Jónsson, 2006, bls. 4-6) 
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heildarviðskiptum, T, og landsframleiðslu, Y, jókst varð einfaldaða jafnan ekki lengur fær um 

að spá fyrir um og stýra verðlagi. Peningamagnsstýring, sem hafði í áratugi reynst áhrifarík 

aðferð til að tryggja stöðugt verðlag, var þar með ekki lengur vænleg sem aðalmarkmið, að 

minnsta kosti ekki í þeirri mynd sem hún hafði áður verið. Fræg er sú setning sem oft er 

vitnað til þar sem Gerald Bouey bankastjóri seðlabanka Kanada segir þegar hann ver þá 

ákvörðun að skipta yfir í verðbólgumarkmið að „þeir“ hafi ekki yfirgefið 

peningamagnsaðferðina heldur hafi hún yfirgefið „þá“.
24

 

Eftir að fastgengisstefna og peningamagnsstýring enduðu líftíma sinn eða misstu 

áhangendur þurftu ríki og seðlabankar að leita á ný mið. Þau ríki sem vildu áfram stefna á 

fastgengi völdu flest ýmist svonefnd myntráð eða myntbandalög en hin sem settu sína mynt á 

flot þurftu þar með að finna nýtt viðmið og stóðu því í sömu sporum og þau sem höfðu áður 

stuðst við peningamagnsstýringu. Tilhneigingin var því að ýmist herða fastgengisstefnuna 

sína eða yfirgefa hana en þetta hefur verið nefnt hin hverfandi miðja.
25

 Þar sem 

peningamagnsstýring var ekki lengur vænlegur valkostur varð verðbólgumarkmið nú ráðandi 

sem viðmið. Það voru Nýsjálendingar sem riðu á vaðið árið 1990 en fljótlega fylgdu önnur 

ríki í kjölfarið og árið 2007 voru tuttugu og sex ríki sem beittu verðbólgumarkmiði. Þar að 

auki höfðu tvö önnur áður tekið upp verðbólgumarkmið en síðar gengið í Efnahags- og 

myntbandalag Evrópu. Af þessum tuttugu og átta ríkjum höfðu tólf verið með 

fastgengisstefnu, níu með peningamagnsstýringu og tvö með hvoru tveggja. Þrjú höfðu ekki 

haft neitt opinbert markmið.
26

 

Í peningamagnsstýringu var markið eins og áður var sagt sett á ákveðinn vöxt í 

peningamagni og síðan treyst á fast samband á milli þess og verðbólgu. Þannig var 

lokatakmarkið í raun stöðug verðbólga þó svo að ákveðin óbein leið væri farin með því að 

setja vöxt peningamagns sem millimarkmið. Verðbólgumarkmið þróaðist út frá 

peningamagnsstýringu og hefur líkt og nafnið gefur til kynna stöðuga verðbólgu sem 

markmið en í stað þess að hafa ákveðna breytu sem millimarkmið er litið á svonefnda 

verðbólguspá.
27

 Verðbólguspáin er byggð á spálíkani þar sem reynt er að áætla verðbólgu 

fram í tímann og hvernig beita þurfi stjórntækjum seðlabankans til að útkoma spálíkansins 

verði sem næst verðbólgumarkmiðinu. Í stað þess að byggja ákvarðanir sínar fyrst og fremst á 

peningamagnsstærðum, svo sem hinum mismunandi mælingum á peningamagni, geta 

                                                

24 (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 22) 
25 (Þórarinn G. Pétursson, 2000, bls. 34) 
26 (Seðlabanki Íslands, 2007, bls. 1-3) 
27 (Svensson, 2000, bls. 156) og (Þórarinn G. Pétursson, 2000, bls. 36) 
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stjórnendur peningamála með verðbólgumarkmið stuðst við mun fjölbreyttari breytur og 

upplýsingar í spá sinni. Hér má sem dæmi nefna olíuverð, útkomur kjarasamninga, horfur í 

efnahagsmálum, gengi og fleira. Þess má geta að spálíkan Seðlabanka Íslands, Quarterly 

Macroeconomic Model (QMM), notast við um hundrað og fimmtíu breytur.
28

 

Þó markmið seðlabanka og þær forsendur sem hann hefur til að byggja ákvarðanir 

sínar á séu breytilegar eru stjórntæki þeirra ávallt þau sömu. Viðskiptabankar og aðrar 

fjármálastofnanir eiga gjarnan reikninga hjá seðlabönkum sem notaðir eru til að geyma og 

ávaxta það fé sem ekki er í notkun hverju sinni. Eitt stýritækja seðlabanka er að setja reglur 

um lágmarksinnistæður á slíkum reikningum eða svonefnda bindiskyldu. Með því að hækka 

bindiskylduna
29

 getur seðlabanki takmarkað útlán banka og þar með peningamagn sem ætti að 

lokum að draga úr verðbólgu
30

 en þar sem langtímaáhrif slíkra aðgerða eru lítil önnur en að 

hamla samkeppni innlendra fjármálastofnana við erlendar er þeim sjaldan beitt
31

. Algengast er 

í dag að nota stýrivexti sem og aðra vexti sem seðlabanki getur ákveðið eða stýrt beint til að 

ná fram verðbólgumarkmiði. Seðlabanki getur þó einnig reynt að hafa áhrif á vaxtastig á 

skuldabréfamarkaði með því að beita opnum markaðsaðgerðum eða kaupa og selja skuldabréf 

en þar sem velta á slíkum mörkuðum er í dag almennt orðinn töluvert mikil hafa seðlabankar 

ekki fjárhagslega burði til að hafa varanleg áhrif þar auk þess sem að það heftir skilvirkni 

markaðanna. Algengara er að seðlabanki beiti opnum markaðsaðgerðum með því að kaupa 

eða selja fjármálagjörninga af bönkum, fjármálastofnunum eða hinu opinbera í því augnamiði 

að auka eða draga úr peningamagni í umferð og þannig örva eða letja hagkerfið eftir því sem 

þörf er á. Peningar sem gefnir eru út af seðlabanka bókfærast sem skuld bankans við þá sem 

halda peningana. Til að búa til peninga getur seðlabanki einfaldlega uppfært þá upphæð og 

búið til á móti eign að sömu upphæð til að gæta jafnvægis í efnahagsreikningi.  Hinni 

nýtilbúnu peningaeign er svo komið í umferð með áðurnefndum viðskiptum með 

fjármálagjörninga.
32

 Líkt og áður hefur verið nefnt varðandi stýringu peningamagns getur 

verið erfitt að ákvarða þörf fyrir slík inngrip og því er sjaldgæft að þeim sé beitt. 

Grunn lögmál hagfræðinnar um framboð og eftirspurn benda á að aukið framboð 

lækki verð. Aukið magn peninga minnkar því verðgildi þeirra en það leiðir til verðbólgu og 

                                                

28 (Axel Hall & Friðrik Már Baldursson, 2008, bls. 10) 
29

 Hér ætti raunar að tala um að hækka bindiskylduhlutfall þar sem reglurnar kveða á um að ákveðið hlutfall 

innlána skuli vera geymt á slíkum reikningi. 
30 Sjá neðanmálsgrein númer 22 fyrir útskýringu á tengslum bindiskyldu og peningamagns 
31 (Yngvi Örn Kristinsson, 2000, bls. 37) 
32 Hér skal bent á það að seðlabanki getur ýmist keypt eldri eignir af viðkomandi aðilum eða lánað þeim peninga. 

Vilji seðlabankinn frekar lána peninga myndi viðkomandi gefa út nýtt skuldabréf og versla með það. 
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veikingu gengisins.  Seðlabanki getur því veikt gengi með því að auka peningamagn en sé 

lokatakmarkið eingöngu að hafa áhrif á gengi er þó nokkuð yfirdrifið að beita slíkri aðferð 

einmitt vegna áhrifa á verðbólgu og gang hagkerfisins í heild sinni. Í slíkum aðstæðum er því 

algengara að seðlabanki kaupi eða selji gjaldeyrir á gjaldeyrismarkaði. Eins og rætt var að 

ofan varðandi stýringu gengis og fastgengisstefnu eru slíkar markaðsaðgerðir þó 

vandmeðfarnar og árangur oft ekki réttlætanlegur sé litið til þess kostnaðar sem leggja þarf til. 

Sé ofangreind umfjöllun um stýritæki seðlabanka tekin saman má sjá að beiting þeirra er í 

flestum tilfellum ýmist flókin í meðförum eða árangur þeirra óljós eða lítill. Það var af þeim 

sökum sem seðlabankar tóku að beita stýrivöxtum í meiri mæli og jafnvel eingöngu til að ná 

verðbólgumarkmiði. 

Stýrivextir sem stjórntæki 

Að ofan hefur verið bent á að algengt sé að stýrivextir séu notaðir sem stjórntæki nú til dags 

og að ýmis vandamál fylgi beitingu annarra stjórntækja seðlabanka. Það er þó ekki þar með 

sagt að beiting stýrivaxta sé án allra ókosta og að þeir hafi beina og skýra virkni. Það mætti 

fremur segja að stýrivextir virki sem stjórntæki á ýmsa vegu, bæði beint sem hvati til 

einstaklinga og fyrirtækja og óbeint sem nokkurskonar skilaboð eða miðlun upplýsinga. 

Hvernig þeir virka að hverju leiti veltur síðan á þeim aðstæðum sem þeim er beitt í. Beiting 

stýrivaxta er því, rétt eins og beiting annarra stjórntækja, flókin í meðförum og með virkni 

sem ekki er alltaf hægt að sjá fullkomlega fyrir. Það er þá helst reynslan sem gefur 

vísbendingar um það hvernig þeir virka í hverjum aðstæðum. Hér verður reynt að gera grein 

fyrir því hvernig stýrivextir eiga að virka sem stjórntæki og á hvað þeir hafa áhrif. Litið 

verður til þeirra sérstöku aðstæðna sem ríkja í litlum opnum hagkerfum og hvað áhrif þær 

gætu haft á miðlunarferlið stýrivaxtanna. 

 Áður en haldið er áfram er ekki úr vegi að lýsa því örlítið hvað stýrivextir eru í raun 

og veru. Seðlabanki á í ýmsum viðskiptum við fjármálastofnanir og hið opinbera. Í 

einhverjum þeim viðskiptum felst að fé sé lagt inn á reikning í seðlabanka eða að seðlabanki 

láni fé. Í þessum viðskiptum er viðkomandi seðlabanka almennt frjálst að ákveða hvaða vexti 

hann þiggur eða greiðir en það er vissulega háð því að honum hafi verið falið það vald 

samkvæmt lögum. Þegar unnið er eftir verðbólgumarkmiði nýtir seðlabanki þessa heimild 

sína til að reyna að hafa áhrif á aðrar hagstærðir en hvort vextir sem seðlabanki ákveður hafa 

áhrif út fyrir veggi seðlabankans og að hversu miklu leiti veltur á því hversu miðlunarferlið er 

skilvirkt. Reynslan hefur sýnt að þeir vextir sem best eru til þess fallnir að nota eru vextir á 
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svonefndum endurhverfum viðskiptum sem fjármálastofnanir eiga við seðlabanka. 

Endurhverfum viðskiptum er best lýst með orðum Þórarins G. Péturssonar en samkvæmt þeim 

eru endurhverf viðskipti „[...] viðskipti þar sem bankinn og aðrar fjármálastofnanir skiptast á 

verðbréfum og lausu fé með því skilyrði að viðskiptin gangi til baka eftir fjórtán daga.“
33

 

Stýrivextir eru því þeir vextir sem seðlabanki þiggur fyrir slík lán. Þrátt fyrir að vera þeir 

vextir sem taldir eru henta best sem stýrivextir er almennt gert ráð fyrir því það taki þá um 

það bil eitt og hálft ár að ná fram fullri virkni. Þessi tímatöf veldur því að hagstjórnaraðilar 

verða að vera mjög framsýnir og áætla stöðu hagkerfisins nokkuð langt fram í tímann.
34

 

Virkni þeirra er því afar háð því að verðbólguspá seðlabankans sé góð. 

 

Mynd 2: Miðlunarferli peningastefnunnar – Heimild: Pétursson, 2001 

 Á mynd 2 má sjá hvernig stýrivextir hafa áhrif á mismunandi þætti og að lokum 

hvernig þeir hafa áhrif á verðbólgu. Því ferli sem þarna er lýst nefnist miðlunarferli en virkni 

þess er forsenda þess að mögulegt sé að beita verðbólgumarkmiði með notkun stýrivaxta sem 

stjórntækis. Á myndinni má sjá að stýrivextir virka á margskonar þætti og jafnvel á þætti sem 

ekki er hægt að mæla með góðu móti, svo sem væntingar og trúverðugleika. Stýrivextir virka 

heldur ekki með sama hætti á hvern þátt eða með sömu afleiðingum. Hér verður virkni 

stýrivaxta á hvern þátt útskýrð nánar og í eftirfarandi röð: markaðsvextir, eignaverð, 

peningamagn og útlán, gengi innlends gjaldmiðils og að lokum væntingar og trúverðugleiki. 

 Eins og áður var sagt eru stýrivextir vextir af fjórtán daga lánum seðlabanka til 

fjármálastofnana. Þeir vextir sem seðlabanki setur setja þanni ákveðið viðmið um aðra vexti á 

markaði eða markaðsvexti. Til að mynda færi banki ekki að fá lán hjá til að mynda öðrum 

                                                

33 (Þórarinn G. Pétursson, 2001, bls. 59-60) 
34 Þessi tímatöf hefur verið nefnd á ensku „policy in the pipelines“. Sjá (Þórarinn G. Pétursson, 2001, bls. 70) 
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banka á vöxtum sem væru hærri en hann myndi borga seðlabankanum, nema auðvitað ef hann 

hefði engra annarra kosta völ en gerum ráð fyrir því hér að svo sé ekki.
35

 Sömuleiðis getum 

við gert ráð fyrir því að banki færi ekki að lána öðrum aðila peninga á vöxtum sem væru lægri 

en hann gæti fengið ef hann legði þá inn á reikning hjá seðlabankanum. Stýrivextirnir setja 

þannig viðmið um þá vexti sem í boði eru fyrir fjármálagjörninga af sömu tímalengd. Hvað 

varðar fjármálagjörninga af annarri tímalengd eða hið svonefnda vaxtaróf hafa stýrivextir 

einnig áhrif en þeir vextir ráðast hinsvegar af fleiri þáttum, til að mynda væntingum um 

framtíðar vaxtastig og verðbólgu.
36

 Sé viðhorf markaðarins það að vextir muni lækka í 

framtíðinni geta langtímavextir verið lægri en skammtímavextir en almennt er það þó þannig 

að ávöxtunarkrafan eða vextirnir hækki eftir því sem lánstími er lengri.
37

 Þessi tilhneiging 

hefur verið útskýrð með þremur mismunandi kenningum. Væntingakenningin (e. Expectation 

theory) er sú sem helst er stuðst við og liggur til grundvallar aðferðum fjármálafræða við að 

meta vexti til mismunandi tíma. Hún gengur út á það að fólki ætti að vera sama hvort það 

þiggi tiltekna vexti til skamms eða langs tíma með öðrum orðum að væntir framtíðarvextir 

skuli vera jafn háir og framvirkir vextir. Það þýðir ekki að skammtíma og langtímavextir séu 

jafn háir heldur að þeir skuldi vera jafnir séu þeir reiknaðir til sama tímabils. Hér verður ekki 

farið nánar í þetta atriði þar sem það er komið töluvert út fyrir efni ritgerðarinnar. Þar sem 

væntingakenningin stenst ekki fullkomlega í raunveruleikanum hefur misræmi í vöxtum verið 

útskýrt með svonefndri seljanleikakenningu (e. Liquidity preference theory, liquidity premium 

theory). Samkvæmt seljanleikakenningunni vilja fjárfestar fá álag á vexti eða með öðrum 

orðum hærri vexti þegar fé þeirra er bundið til lengri tíma. Álagið er þóknun fyrir bindinguna 

en fyrir fjárfesta er það betra að binda fé sitt til styttri tíma þar sem í því felst minni áhætta. 

Þessi kenning útskýrir það að langtímavextir séu hærri en skammtímavextir, umfram það sem 

væntingakenningin gerir ráð fyrir, en gerir áfram ráð fyrir því að ákveðið samband sé á milli 

skammtíma og langtímavaxta.
38

 Síðasta kenningin er aðskilnaðarkenningin (e. Market 

segmentation theory) en samkvæmt henni eru vextir til langtíma og skammtíma óháðir hvor 

öðrum. Ástæðan fyrir því er, samkvæmt kenningunni, að um sé að ræða tvo aðskilda markaði 

                                                

35 Það sem hér um ræðir er svonefndur millibankamarkaður. Hversu vel vextir á millibankamarkaði fylgja 

stýrivöxtum veltur þó nokkuð á því hversu virkur hann er en sem stendur er hann til að mynda mjög óvirkur á 

Íslandi sökum slæmrar lausafjárstöðu bankanna og lítils trausts gagnvart hvorum öðrum. Enn fremur er lítið um 

endurhverf viðskipti við Seðlabanka Íslands þar sem bankarnir hafa fá veð til að afhenda honum í skiptum fyrir 

lausafé. 
36 (Þórarinn G. Pétursson, 2001, bls. 60-61) 
37 Ef vextir eru háir er sennilegra að þeir muni lækka í framtíðinni. Ef vextir eru lágir er sennilegra að þeir muni 

hækka. Hversu háir vextir eru er þannig vísbending um það hvernig þeir muni breytast í framtíðinni. 
38 (Bodie, Kane, & Marcus, 2009, bls. 494-495) 
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þar sem verð á fjármagni eða vextir ráðast af aðstæðum á hverjum markaði fyrir sig. Engin ein 

kenning er fær um að útskýra nákvæmlega hvernig vaxtarófið myndast í raunveruleikanum en 

saman geta þær gefið nokkuð góða mynd. Undir eðlilegum kringumstæðum ættu stýrivextir 

þó að hafa einhver áhrif á vaxtarófið, hvort sem um er að ræða vexti til skamms eða langs 

tíma. Hækki seðlabanki vexti ættu einstaklingar og fyrirtæki því að fá hvata til að draga úr 

neyslu og lántökum og auka sparnað. Greiðslubyrði af langtímaskuldbindingum sem bera 

breytilega vexti, til að mynda húsnæðislán, ætti að hækka og þar með draga úr ráðstöfunarféi 

heimila. Það myndi aftur draga úr neyslu og lækka verðbólgu.
39

 Í litlum opnum hagkerfum 

þar sem innlent vaxtastig hefur lítil sem engin áhrif á vaxtastig erlendis gætu þær aðstæður 

komið upp að banki geti fjármagnað útlán sín með því að sækja ódýrara fjármagn erlendis frá 

og þannig sleppt því að flytja vaxtahækkanir út í útlánavexti sína. Einstaklingar og fyrirtæki 

gætu einnig fengið erlent fé að láni fremur en innlent. Sé þessi möguleiki fyrir hendi verður 

miðlun stýrivaxta í vaxtarófið ekki eins skilvirkt og ella. Í þeirri umfjöllun sem fer hér á eftir 

skal taka tillit til þess að þessi möguleiki geti verið fyrir hendi og dregið úr áhrifum stýrivaxta 

á hvern þann þátt sem um ræðir. 

 Hér hefur þess verið getið að stýrivextir hafi áhrif á langtímavexti í gegnum 

vaxtarófið. Þar sem kaup á ýmsum eignum eru fjárfest með langtímalánum geta stýrivextir 

haft áhrif á fjármögnunarkostnað við kaup á slíkum eignum. Aukist kostnaðurinn má gera ráð 

fyrir því að eftirspurn muni dragast saman. Að öðru óbreyttu ættu hærri stýrivextir því að 

lækka verð á þess konar eignum. Dæmi um slíkar eignir væru til dæmis fasteignir eða 

landareignir.  Það eru þó fleiri eignir sem eru háðar stýrivaxtastigi en verðgildi hlutabréfa er 

til að mynda fundið með því að bera verðgildi þeirra saman við vexti af langtíma 

ríkisskuldabréfum. Hækki langtímavextir ættu hlutabréf því að öðru óbreyttu að lækka í verði.  

Eignaverð tengist aftur verðbólgu þannig að hærra eignaverð gefur fólki tilfinningu um 

velmegun. Með því að sjá eignir sínar hækka í verði opnast tækifæri til að auka skuldir á móti 

og nota lánsféð til að fjármagna neyslu eða frekari fjárfestingar. Hækkun á fasteignaverði gæti 

verið rót að fasteignabólu og hvatt til frekari nýbygginga sem aftur gæti aukið þenslu í 

hagkerfinu. Hærri stýrivextir ættu þar með að stuðla að lækkun verðbólgu í gegnum lægra 

eignaverð. 

                                                

39 Hér skal þess getið að íbúðarlán á Íslandi eru almennt verðtryggð og á vöxtum sem eru fastir til nokkurra ára í 

senn. Þessi staðhæfing á því ekki við um þau. Um þetta verður fjallað nánar í kaflanum Verðbólgumarkmið á 

Íslandi. 
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 Hvernig stýrivextir hafa áhrif á peningamagn hefur þegar verið útskýrt að nokkru leiti 

þegar fjallað var um áhrif á vaxtarófið. Grunn hugmyndin er sú að hærri vextir draga úr vilja 

fólks til að halda reiðufé þar sem reiðufé ber enga vexti en bankainnistæður gera það 

hinsvegar. Hærri vextir ættu því að fá fólk til að leggja peningana sína inn í banka í stað þess 

að hafa þá í veskinu sínu. Minna magn af peningum í umferð ætti síðan aftur að lækka 

verðbólgu, samanber peningamagnskenninguna.
40

 Á þessari ályktun eru þó ýmsir vankantar. 

Hér mætti nefna það til að mynda að einstaklingur stendur í dag almennt ekki frammi fyrir 

þeim valkostum að geyma peninga í veskinu eða leggja þá inn í banka. Hafi einstaklingur 

peninga í veskinu sínu er það sennilega til þess að flytja þá á milli staða eða með öðrum 

orðum hefur hann tekið þá út úr banka til að kaupa eitthvað fyrir þá. Þar fyrir utan væri 

peningur sem eigandinn hyggðist ekki ætla að nota í neyslu og geymdur væri í veski ekki 

líklegur til að valda mikilli verðbólgu. Það er því ósennilegt að stýrivextir myndu breyta 

verðbólgu að nokkru leiti á þennan hátt. Þar að auki er það orðið sífellt algengara í dag að fólk 

noti greiðslukort. Peningar sem geymdir eru í banka og bera vexti á tékkareikningi hafa því 

sama gildi og reiðufé sem ber enga vexti. Svo lengi sem vaxtamunur á tékkareikningi og 

reikningum með bindingu til einhvers tíma breytist ekki hefur fólk því engan hvata til að taka 

peningana sína úr umferð ef svo mætti kalla það. Hér væri nær að lýsa áhrifunum sem svo að 

fórnarkostnaður neyslumöguleika væri hækkaður. Geti einstaklingur fengið hærri vexti fyrir 

að geyma peningana sína og fresta neyslunni eða þurfi hann að borga hærri vexti á láni sem 

hann þyrfti að taka til að fjármagna neysluna er það sambærilegt við það að verð á 

viðkomandi vöru hefði hækkað. Að því leiti hafa hærri stýrivextir áhrif til lækkunar verðbólgu 

en það væri þó frekar í gegnum lægri veltuhraða frekar en í gegnum peningamagnið sjálft. 

Það er þó að ákveðnu leiti sem stýrivextir draga úr peningamagni en ef að kostnaður 

fjármálastofnana við að fjármagna útlán sín hækkar, það er með hærri vaxtastigi, er sennilegt 

að þeir muni draga úr útlánum sínum. Að hversu miklu leiti það verður veltur á aðgengi að 

erlendu fjármagni sem komið getur í staðinn fyrir hið innlenda. 

Það er einmitt aðgengi að erlendu fjármagni sem ákvarðar það hver áhrif 

stýrivaxtabreytinga verður á gengi. Séu erlendir fjármagnsmarkaðir lokaðir eða aðgengi að 

þeim skert, til að mynda ef fjármagnsflutningar eru ekki frjálsir, eru áhrifin takmörkuð. Eins 

og fjallað var um í kaflanum Lítil opin hagkerfi og sjálfstæð mynt eru hagkerfi í dag þó 

almennt opin. Undir eðlilegum kringumstæðum má því gera ráð fyrir því að stýrivextir hafi 

nokkur áhrif á gengi. Þumalfingursreglan er sú að hærri vextir valda auknu innflæði fjármagns 

                                                

40 (Þórarinn G. Pétursson, 2001, bls. 61) 
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og þar með sterkara gengi en lægri vextir útflæði fjármagns og veikara gengi.
41

 Ástæðan er sú 

að vaxtamunur á milli gjaldmiðlasvæða býður upp á hagnaðartækifæri.
42

 Það þarf þó ekki 

endilega að vera svo enda þarf vaxtamunurinn að réttlæta áhættuna sem sem felst í því að 

versla með mismunandi gjaldmiðla auk þess sem vaxtahækkunin þarf að leiða til aukins 

vaxtamunar. Með öðrum orðum þarf að gera ráð fyrir því að erlendir vextir séu fastir, hækki 

hlutfallslega minna eða lækki. Sé almenn skoðun á markaði sú að innlent gengi muni haldast 

tiltölulega stöðugt eða styrkjast eru líklegra að hagnaðartækifærin verði nýtt og að 

þumalfingursreglan eigi við. Eins og sagt er að ofan er almennt þó gert ráð fyrir því að hærri 

stýrivextir styrki gengi og lægri stýrivextir veiki það en hversu sterk áhrifin verða er þó ekki 

nauðsynlega hægt að sjá fyrir enda ákvarðast gengi af ýmsum öðrum þáttum, svo sem 

greiðslujöfnuði, virkni á gjaldmiðilsmarkaði og framtíðarhorfum hagkerfisins. Tenging gengis 

við verðbólgu er hinsvegar tvíþætt. Segjum sem svo að seðlabanki hækki vexti til að reyna að 

ná niður verðbólgu. Annarsvegar verða áhrifin í gegnum innlenda eftirspurn þar sem sterkara 

gengi myndi flytja neyslu almennings að einhverju leiti frá innlendum vörum yfir í erlendar 

staðkvæmdarvörur. Auk þess myndi útflutningur mögulega dragast saman þar sem innlendar 

vörur væru orðnar dýrari og minna samkeppnishæfar erlendis. Innlend heildareftirspurn 

myndi þar með dragast saman sem myndi slaka á hagkerfinu.  Hinsvegar myndi sterkara gengi 

lækka verð á innfluttum vörum og aðföngum og þar með auka neyslu á þeim. Í litlum opnum 

hagkerfum þar sem innfluttar vörur eru stór hluti neyslu geta þensluáhrif af völdum aukinnar 

neyslu á innfluttum vörum verið sterkari en hjöðnunaráhrif af völdum minni innlendrar 

eftirspurnar. Gengisbreytingar geta einnig haft áhrif á ráðstöfunarfé einstaklinga sem og 

fyrirtækja. Hafi viðkomandi fjármagnað fjárfestingar sínar eða neyslu með erlendum lánum 

myndi gengisstyrking valda því að greiðslubyrði af erlendum lánum lækkaði og að eftir stæði 

því hærra hlutfall af ráðstöfunartekjum sem aftur yki á heildarneyslu og þar með verðbólgu. 

Sé stór hluti af lánum gengistryggður með þessum hætti gæti hækkun stýrivaxta því aukið á 

verðbólgu að einhverju leiti í stað þess að draga úr henni. Raunveruleg áhrif stýrivaxta í 

gegnum gengi geta því bæði verið til hækkunar og lækkunar verðbólgu eftir því hvernig 

aðstæður í viðkomandi þjóðfélagi eru. 

Væntingar almennings um verðbólguþróun hefur töluverð áhrif á verðlag þar eð það 

hefur áhrif bæði á verðlagningu fyrirtækja sem og eftirspurn fólks. Geri stjórnendur fyrirtækja 

ráð fyrir því að verðlag muni hækka í náinni framtíð vilja þeir tryggja sig gegn 

                                                

41 (Þórarinn G. Pétursson, 2001, bls. 62) 
42 Þetta ferli var útskýrt nánar í kaflanum Lítil opin hagkerfi og sjálfstæð mynt, sjá bls. 4 
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framtíðarhækkunum og mögulegu tapi með því að ýmist flýta innkaupum eða vera á undan 

öðrum að hækka sín verð. Það sama gerist hjá einstaklingum sem sömuleiðis sjá sér hag í að 

flýta neyslu sinni og nota peningana sína áður en verðgildi þeirra minnkar auk þess sem þeir 

gera auknar kröfur í samningsbundnum launahækkunum. Launahækkanir auka aftur kostnað 

fyrirtækja sem þau velta að lokum út í verðlag. Spádómar um verðlagshækkanir rætast þannig 

af sjálfu sér.Ef verðbólguvæntingar eru háar í lengri tíma geta þær grafið sig fastar og gert 

stjórnvöldum enn erfiðara fyrir að berjast gegn henni.
 43

 Hafi almenningur trú á því að verðlag 

haldist tiltörulega stöðugt mun það því að einhverju leiti gera það. Það er af þessum sökum 

sem seðlabankar setja sér verðbólgumarkmið og skuldbinda sig til að viðhalda stöðugu 

verðlagi. Með því að spá með hjálp þjóðhagslíkana fyrir um lága verðbólgu reyna seðlabankar 

að hafa áhrif á verðbólguvæntingar almennings. Stýrivextir eru breytan sem þeir stýra til að 

útkoma líkansins verði sem næst verðbólgumarkmiðinu.
 44

 Það er hér sem trúverðugleiki 

seðlabankans kemur að máli en án hans gefur almenningur lítið fyrir spár og stýrivaxtastig. 

Breytingar á stýrivöxtum gætu, ef trúverðugleika skortir, haft gagnstæð áhrif. Markaðsaðilar 

gætu túlkað þau sem vísbendingu um að ákveðnar breytingar væru í vændum. Til að mynda 

að stýrivaxtahækkun væri vísbending um komandi vöxt í hagkerfinu og í stað þess að gera ráð 

fyrir því að seðlabankinn hemji vöxtinn gætu markaðsaðilar gert ráð fyrir að spáin rætist. 

Slíkar væntingar væru síðan þensluhvetjandi. Það er því mikilvægt að seðlabanki búi yfir 

nægjanlegum trúverðugleika til að geta hamið væntingar almennings um framtíðarhorfur í 

þjóðfélaginu. 

Í þessum kafla var fjallað um áhrif stýrivaxta á verðbólgu eða nánar tiltekið hið 

svonefnda miðlunarferli. Fjallað var um þá fimm þætti sem almennt er sagt að stýrivextir virki 

á eða markaðsvexti, eignaverð, peningamagn og útlán, gengi innlends gjaldmiðils og 

væntingar og trúverðugleika. Niðurstöðurnar voru þær að í litlum opnum hagkerfum væri 

möguleiki stýrivaxta til að hafa áhrif í gegnum flesta þætti takmarkaður eða háður ákveðnum 

skilyrðum. Helsta ástæðan er sú að innlendir vextir þurfa að keppa við erlenda vexti en einnig 

það hversu háð lítil hagkerfi eru innfluttum vörum og þar með viðkvæm fyrir 

gengisbreytingum. Þá er hætta á að hækkun á innlendum vöxtum flytji eftirspurn eftir lánsféi 

yfir í erlent fjármagn og dragi þannig úr áhrifum stýrivaxtahækkana. Áhrif á peningamagn og 

útlán verða einnig veikari, hvort tveggja vegna þess hversu erfitt er að hafa áhrif á 

                                                

43 Líkt og áður sagði fer fólk að gera ráð fyrir henni, meðal annars í langtíma samningum. Sjá (Bernanke, 

Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 307) 
44 (Svensson, 2000, bls. 156) 
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peningamagn sem og vegna staðkvæmdar á innlendu og erlendu fjármagni. Samkeppni 

innlendra og erlendra vaxta birtist einnig í umfjöllun um gengi þar sem vaxtamunur getur 

orsakað gengisbreytingar sem aftur gæti haft öfug áhrif á verðlag en stefnt var að. Þegar allt 

kemur til alls þarf seðlabanki í litlu opnu hagkerfi með sjálfstæða mynt því að treysta í meiri 

mæli en ella á það að honum takist að hafa áhrif á væntingar og trúverðugleika. 

Forsendur fyrir virkni verðbólgumarkmiðs 

Verðbólgumarkmið er peningamálastefna sem að byggir ekki á ákveðnu föstu sambandi 

stýritækja og þess markmiðs sem stefnt er að líkt og reynt var með peningamagnsstýringu og 

að einhverju leiti fastgengisstefnu. Vissulega leitast seðlabankar við að reikna út ákjósanlegt 

vaxtastig að gefnum forsendum og niðurstöðum úr þjóðhagslíkönum en fullnægjandi árangur 

næst þó ekki með vöxtum einum saman heldur þurfa ákveðnar aðstæður að vera fyrir hendi. 

Fræðimenn sem og aðrir málsmetandi aðilar eru meðvitaðir um þá staðreynd að ákveðna 

umgjörð þarf til að verðbólgumarkmið beri árangur. Þegar kemur að því að útbúa og tryggja 

þessa umgjörð fylgir þó hugur ekki alltaf máli auk þess sem menn getur greint á um 

mikilvægi og útfærslu einstakra atriða. Það bætir ekki úr skák að sum atriðanna eru á valdi 

stjórnmálamanna sem gætu haft aðrar áherslur eða sýn á forsendur við ákvarðanatöku sína. 

Hér verður fjallað um þá þætti sem talsmenn verðbólgumarkmiðs leggja mesta áherslu á. Eitt 

mikilvægasta markmiðið með umgjörð verðbólgumarkmiðs er að tryggja trúverðugleika 

seðlabankans en líkt og minnst var á í kaflanum hér á undan eru væntingar og trúverðugleiki 

eitt þeirra fimm atriða sem seðlabanki leitast við að hafa áhrif á með stýrivöxtum.  

Stýritæki seðlabanka hafa verið notuð í sumum löndum á ákveðnum tímabilum 

sögunnar til ná fram öðrum markmiðum en verðstöðugleika, til að mynda að auka þenslu í 

hagkerfi. Með því að hafa vexti lága eða auka peningamagn er hægt að fórna lágri verðbólgu 

fyrir aukinn hagvöxt, lægra atvinnuleysi og almennt góðæri. Slíkum aðgerðum var jafnan 

beint í þeim tilgangi að auka tímabundnar vinsældir stjórnmálaflokka eða manna skömmu 

fyrir kosningar. Þegar reynslan sýndi að langtíma afleiðingar slíkra aðgerða voru fyrst og 

fremst hærra verðlag og að hagvöxturinn og góðærið gekk að lokum til baka jókst fylgi við þá 

skoðun að koma skyldi í veg fyrir slíka stjórnmálalega misbeitingu á stýritækjum. Geti 

stjórnmálamenn haft áhrif á ákvarðanir seðlabanka rýrir það því trú almennings á að 

viðkomandi seðlabanki muni beita sér fyrir verðstöðugleika þó svo hann lýsi því yfir sem 

markmiði. Það er af þeim sökum sem mælt er með því að seðlabankar séu sjálfstæðir enda er 
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það nú orðið venjan í vestrænum löndum.
45

 Þó sjálfstæði hafi verið tryggt geta 

stjórnmálamenn þó haft sitt að segja um trúverðugleika seðlabanka en með ummælum sínum 

geta þeir haft áhrif til beggja vega. Sömuleiðis getur önnur opinber umræða og umfjallanir 

fjölmiðla verið hvort tveggja skaðlegar sem og hjálplegar. Í frjálsum lýðræðisríkjum er 

vissulega ekki gott að takmarka frelsi borgara til að tjá sig þar sem þörf getur verið á 

ákveðinni gagnrýni og umræðu en mikilvægt er þó að valdhafar sýni stuðning og vinni ekki 

gegn seðlabankanum með því að tala niður peningamálastefnuna.
46

 Séu stjórnendur 

seðlabankans sjálfstæðir þykir nauðsynlegt að þeir axli ábyrgð sé árangur þeirra ekki 

viðunandi. Það eykur bæði þrýsting á stjórnendurna að sinna starfi sínu vel ásamt því að vekja 

tiltrú almennings. Með því að birta reglulega spár sínar um verðbólgu og réttlætingar fyrir 

vaxtaákvörðunum geta stjórnendur einnig unnið sér inn traust auk þess sem það er kjörinn 

vettvangur til að svara gagnrýni og hafa áhrif á verðbólguvæntingar.
47

 

Hvaða verðbólgumarkmiðið er valið og hvernig valið fer fram hefur einnig áhrif á 

verðbólguvæntingar. Almennt er verðbólgumarkmiðið sett fram í lögum um seðlabanka eða 

með einhverri annarri stjórnvaldsákvörðun og seðlabankanum þar með sett ákveðið mælanlegt 

markmið og viðmið um árangur. Með því má forðast það að seðlabanki setji sér markmið eftir 

hentugleika eða breyti því sé líklegt að honum muni mistakast.
48

 Verðbólgumarkmiðið sjálft 

er því ekki eitt tækja seðlabanka heldur hluti af umgjörð hans og þáttur í að skapa 

trúverðugleika. Það er þó ekki trúverðugt að velja markmið sem er ólíklegt að muni nást og 

með því væri frekar dregið úr trú fólks á peningastefnunni og þar með störfum og getu 

bankans. Þrátt fyrir að hagfræðingar deili um nákvæmt tölugildi eru þeir almennt sammála um 

að hófleg verðbólga sé jákvæð fyrir efnahagslífið og neikvæð verðbólga eða verðhjöðnun sé 

skaðleg. Það er því mikilvægt að verðbólgumarkmiðið sé ekki það lágt að hætta sé á 

verðhjöðnun ef seðlabankinn hittir ekki fullkomlega á markmið sitt en markmið á bilinu eitt 

og hálft prósent til þrjú prósent ætti að vera hæfilegt.
49

 

Þrátt fyrir að vera ekki hluti af hinni eiginlegu umgjörð verðbólgumarkmiðs eru 

fjárlög hins opinbera áhrifaþáttur þegar kemur að virkni þess. Séu fjárlög og fjárútlát hins 

opinbera í óreiðu eða styðji þau ekki við stefnu seðlabankans er líklegt að þau vinni beinlínis 

gegn markmiðum seðlabankans. Sé hallarekstur hins opinbera viðvarandi og þurfi hið 

                                                

45 Umfjöllun um sjálfstæði seðlabanka má finna í (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 16) 
46 (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 19-21) 
47 (Bernanke, Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 295-296) og (Giavazzi & Mishkin, 2006, bls. 27-28) 
48 Það sem hér um ræðir er það sem á ensku nefnist „explicit“ og „implicit“ markmið. 
49 (Bernanke, Laubach, Mishkin, & Posen, 1999, bls. 289-290 & 294-295) 
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opinbera að fjármagna hann með skuldum ár eftir ár er talað um að hann sé ósjálfbær. Slík 

uppsöfnun skulda gengur ekki endalaust og á endanum er líklegt að taka þurfi á henni með því 

að annaðhvort sleppa því að borga skuldirnar
50

 eða að prenta peninga til að borga þær með 

tilheyrandi verðbólgu.
 51

 Viðvarandi hallarekstur er þannig merki um framtíðarverðbólgu sem 

aftur hefur áhrif á verðbólguvæntingar í nútímanum.
52

 Skynsamleg stefna hins opinbera hvað 

varðar fjárhagsleg útlát er þannig forsenda þess að verðbólgumarkmið virki sem skyldi enda 

er erfitt fyrir seðlabanka að hemja verðbólguvæntingar sem verða af þessum sökum. 

Það sem upp hefur verið talið er ekki tæmanlegur listi yfir forsendur þess að 

verðbólgumarkmið skili viðunandi árangri heldur einungis þau atriði sem helst ber að varast. 

Af þeim atriðum sem talin voru upp ber að leggja áherslu á þau sem varða trúverðugleika 

seðlabankans. Verðbólguvæntingar er veigamikill áhrifavaldur verðbólgu og besta leiðin til að 

hemja þær er að halda úti trúverðugri peningamálastefnu. Þó seðlabankar þurfi sjálfir að vinna 

sér inn traust almennings er mikilvægt að þeir gangi að nauðsynlegum stuðningi frá 

stjórnvöldum vísum, hvort sem það varðar trúverðugleika eða nauðsynlega umgjörð. 

Verðbólgumarkmið á Íslandi 

Það var ekki fyrr en áratug eftir að fyrstu ríkin tóku upp verðbólgumarkmið sem Ísland gekk í 

hópinn. Þá voru fyrir í hópnum ríki sem höfðu beitt verðbólgumarkmiði með góðum árangri í 

nokkurn tíma og hafði það sem peningamálastefna unnið sér inn töluvert fylgi. Að vissu leiti 

var upptaka þess á Íslandi þáttur í að skapa ákveðna ímynd; að hér væri vel hugað að 

efnahagsmálum og gott að fjárfesta. Væntingar manna voru á þá leið að hér myndi allt þróast í 

átt til aukins stöðugleika og velferðar. Það má hinsvegar segja að upptaka verðbólgumarkmiðs 

hafi að einhverju leiti verið gerð frekar af nauðsyn en nokkru öðru. Svo virðist sem að það 

hafi verið vitað strax frá upphafi að beiting stýrivaxta gagnaðist lítið til að hemja verðbólgu 

hér á landi, það er ef væntingar voru um að gengi héldist tiltörulega stöðugt, en þrátt fyrir það 

var tiltörulega breiður stuðningur við breytinguna enda duldist heldur engum sú staðreynd að 

fyrri stefna var fallvölt. Upptaka verðbólgumarkmiðs var því að einhverju leiti varnarleikur 

sjálfstæðrar peningamálastefnu þar sem skortur var á pólitískum vilja til að taka upp harða 

fastgengisstefnu. 

                                                

50 Ákveði fullvalda ríki að borga ekki skuldir sínar eða ráði það ekki við það lýsir það yfir þjóðargjaldþroti (e. 

Sovereign default) og leitar í kjölfarið eftir samningum við lánadrottna sína um hvort og þá að hversu miklum 

hluta skuldirnar skuli greiddar. 
51 (Giavazzi & Mishkin, 2006) 
52 (Barker, Buckle, & Robert, 2008, bls. 6) 
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Mynd 3: Hrein erlend staða – Heimild: Seðlabanki Íslands 

 Frá árinu 1989 og fram að upptöku verðbólgumarkmiðs beitti Seðlabanki Íslands 

(SBÍ) fastgengisstefnu. Fastgengisstefnunni hafði verið komið á sem hluti af þjóðarsáttinni og 

skilað góðum árangri við að viðhalda stöðugleika. Verðbólga var sambærileg við helstu 

viðskiptalönd og viðskiptajöfnuður var ýmist jákvæður eða neikvæður innan ásættanlegra 

marka. Árið 1998 fór hinsvegar að syrta í álinn. Sökum slakrar efnahagsstjórnar og aukningar 

í útlánum fjármálastofnana tók verðbólga að vaxa og viðskiptahalli jókst umtalsvert. Þegar 

búið er við fastgengi þykir verðbólga sérstaklega skaðleg þar sem það eykur meðal annars 

kostnað fyrirtækja og skaðar þannig samkeppnisstöðu þeirra gagnvart erlendum fyrirtækjum 

en þau neyðast til að taka annaðhvort á sig hinn aukna kostnað sem dregur úr hagnaði þeirra 

eða hækka verð sem kemur niður á sölu. Komi ekki til verðhjöðnunar til að leiðrétta 

mismuninn myndast þrýstingur á gengislækkun til að jafna út hlutfallsleg verð innlendra og 

erlendra fyrirtækja. Það var því nauðsynlegt fyrir SBÍ að bregðast við verðbólgunni með 

einhverjum ráðum. Til þess að mæta hinni auknu verðbólgu ákvað SBÍ að hækka stýrivexti en 

fljótlega varð ljóst að afleiðingin var fyrst og fremst styrking gengisins þegar fjárfestar tóku 

að nýta sér vaxtamuninn og fjármagn tók að streyma inn til landsins. Í kjölfarið af því lækkaði 

verðbólga í gegnum verð á innfluttum vörum. Á mynd 3 má sjá aukninguna sem varð í 

innflæði fjármagns árið 1998 og næstu ár. Það var því nokkru fyrir upptöku 

verðbólgumarkmiðsins sem vitað var að erfiðleikar væru við beitingu stýrivaxta sem 

stjórntækis. Aftur á móti var það talið að auka mætti virkni þeirra með því að afnema 
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fastgengisstefnuna og auka þar með áhættuna fyrir fjárfesta í vaxtamunaviðskiptum.
53

 Litið 

var svo á að fastgengisstefnan og þar með skuldbinding SBÍ að halda stöðugu gengi virkaði 

eins og trygging fyrir fjárfesta þar sem ekki fólst nein gengisáhætta í því að nýta sér 

vaxtamuninn. Þessi trygging ýtti aftur undir það að fjárfestar nýttu sér vaxtamuninn með 

ofangreindum afleiðingum. 

 Í byrjun árs 2001 var SBÍ kominn í vanda. Sterkt gengi íslensku krónunnar hafði 

valdið því að hreint útflæði vegna fjárfestinga jókst. Á árunum 2000-2002 nam hreint útflæði 

fjármagns vegna fjárfestinga erlendis 33 milljörðum. Þegar fjármagn tók að flæða úr landinu 

þurfti SBÍ að grípa inn í til að forða gengisfalli krónunnar. Svo ítarleg voru inngrip SBÍ árið 

2000 að gjaldeyrisvaraforðinn minnkaði um helming frá fyrra ári eins og sjá má á mynd 3. 

Það var því ljóst að fastgengisstefnan var komin í vanda og að SBÍ átti í vandræðum með að 

viðhalda föstu gengi. Með sama áframhaldi myndi gjaldeyrisvaraforðinn vera fljótur að eyðast 

og gengi krónunnar falla hratt, sérstaklega þegar trúverðugleiki stefnunnar myndi hverfa og 

spákaupmenn sæu fram á að bankanum væri ekki stætt að verja krónuna meira. Það er því 

ekki að undra að finna hafi þurft nýtt viðmið í peningamálastjórnun. Spurningin er hinsvegar 

hvaða ástæður lágu að baka upptöku hins nýja viðmiðs. Hvort að þar hafi vegið þyngra 

knýjandi nauðsyn eða trú á hinum valkostinum, verðbólgumarkmiðinu. Hér skal því ekki 

haldið fram að hlutaðeigandi aðilar hafi fyrirfram gert ráð fyrir því að verðbólgumarkmið 

myndi ekki virka en þeim hlýtur að hafa verið það ljóst, í ljósi undangenginnar reynslu, að 

stýrivextir hefðu takmarkaða virkni á Íslandi eða í það minnsta að virkni þeirra væri háð 

ákveðnum skilyrðum. Þetta má til að mynda sjá í áliti Þjóðhagsstofnunar frá árinu 2001.
54

 

 Svo virðist sem að upptaka verðbólgumarkmiðs hafi skilað góðum árangri í fyrstu. 

Eftir að hafa náð hámarki í ársbyrjun 2002 í 9.4% á ársgrundvelli tók verðbólga að lækka, 

gengið styrktist og í kjölfarið voru stýrivextir lækkaðir. Í lok sama árs hafði 

verðbólgumarkmiðinu verið náð. Fljótlega höfðu stýrivextir verið lækkaðir í 5.3% og héldust 

þeir óbreyttir í fimmtán mánuði samfleytt eða fram á mitt ár 2004 sem sýnir að hagstjórnin 

hefur gengið mjög vel á þeim tíma. Til að taka á verðbólguþrýstingi sem tók þá að myndast 

hóf SBÍ að hækka stýrivexti en segja má að ítrekaðar og miklar stýrivaxtahækkanir frá þeim 

tíma og fram til dagsins í dag hafi ekki verið áhrifaríkar við að halda verðbólgu innan 

verðbólgumarkmiðsins. Vissulega var verðbólga mest megnis innan marka fram á mitt ár 

2006 en hversu háir stýrivextir voru á tímabilinu bendir til þess að þeir hafi að minnsta kosti 

                                                

53 (Þjóðhagsstofnun, 2001, bls. 12-13) 
54 (Þjóðhagsstofnun, 2001, bls. 12-13) 
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ekki verið mjög skilvirkt tæki til að ná fram þessu markmiði. Það er því athyglisvert að athuga 

afhverju stýrivextir hafi ekki virkað sem skyldi og hvort einhverjir þættir gætu hafa grafið 

undan virkni þeirra. 

 

Mynd 4: Þróun verðbólgu og stýrivaxta – Heimild:  Hagstofan og Seðlabanki Íslands 

 

 

Mynd 5: Samspil ríkisútgjalda og verðbólgu – Heimild: Hagstofan 
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Mynd 6: Samspil fjárlagahalla og gengis – Heimild: OECD Economic Outlook 

Þrátt fyrir að verðbólga væri að hækka árið 2004 ákvað ríkisstjórnin að lækka skatta. 

Næstu þrjú ár var tekjuskattshlutfallið meðal annars lækkað um fjögur prósent, 

persónuafsláttur og barnabætur hækkaðar auk þess sem eignaskattur var afnuminn. Áætlað var 

að þessi lækkun myndi leiða að meðaltali til fjögurra og hálfs prósentu hækkunar 

ráðstöfunartekna heimila í landinu.
55

 Almennt er litið á skattalækkanir sem þensluhvetjandi 

aðgerðir og því má gagnrýna þá ákvörðun að lækka þá á þessum tímapunkti. Á árunum sem 

verðbólga var hér fremur lág eða árin 2003-2004 jukust ríkisútgjöld fremur lítið eða um það 

bil 2% á milli ára. Árið 2005 tóku ríkisútgjöld af aukast hraðar og á mynd 5 má sjá að 

verðbólga hækkaði í kjölfarið. Það er ekki gott að segja hvort hér sé um orsakasamband að 

ræða en breyturnar virðast að minnsta kosti fylgjast að. Sé þarna um að ræða orsakasamband 

er ljóst að hið opinbera beri að einhverju leiti ábyrgð á verðbólgunni. Það væri þó ekki neitt 

nýtt en það hefur sögulega verið ákveðið einkenni á íslenskri efnahagsstjórn að slakað sé á 

aðhaldi á þenslutímum.
56

 

                                                

55 (Fjármálaráðuneytið, 2004) 
56 (Sigurður Snævarr, 1993, bls. 79) 
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Mynd 7: Verðlagshækkun eftir flokkum – Heimild: Hagstofan 

 

Mynd 8: Verðlagshækkun einstakra flokka – Heimild: Hagstofan 

 Þegar verðlagshækkanir eru skoðaðar eftir skiptingu vísitölunnar í flokka má sjá að 

flokkarnir hafa hækkað mis mikið. Á mynd 7 má sjá hvernig verðbólgan tók að hækka árið 

2005. Athyglisvert er að sjá hækkunina í húsnæðisliðnum en með því að skoða mynd 8 eða 

hækkun hvers liðar á tímabilinu 1998-2008 sést að húsnæði vegur lang þyngst í þeirri 

verðbólgu sem varð á þessu tímabili. Þar á eftir koma ýmsar innfluttar vörur sem og bensín en 

vægi þeirra í vísitölunni er í samræmi við það sem áður var sagt um lítil opin hagkerfi, það er 

að þau eru afar háð innflutningi. Ef eingöngu er litið á innlendar vörur er hækkunin afar 

hófleg. Hækkunina sem varð í húsnæðisliðnum má þó rekja til ákveðinna breytinga sem hið 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

V
ís

it
al

a,
 g

ru
n

n
ár

 1
99

7

Verðlagshækkun eftir flokkum

Húsnæði

Ýmsar innfluttar vörur

Önnur þjónusta

Opinber þjónusta

Innlendar vörur

Bensín

Áfengi og tóbak

15,94%

33,74%

51,84%

72,18%

82,49%

94,28% 239,87%

0% 50% 100% 150% 200% 250%

Opinber þjónusta

Innlendar vörur

Áfengi og tóbak

Önnur þjónusta

Ýmsar innfluttar vörur

Vísitala

Bensín

Húsnæði

Verðlagshækkun einstakra flokka 
1998-2008

-3,59%



   

 26 

opinbera stóð fyrir. Árið 2004 breytti Íbúðalánasjóður skuldabréfaútgáfu sinni sem varð til 

þess að vextir á húsnæðislánum sjóðsins lækkuðu úr 5,1% í 4,15%. Þar að auki var reglum um 

sjóðinn breytt á þann veg að veðsetningarhlutfall var hækkað. Á þessum tíma voru hinir 

nýlega einkavæddu ríkisbankar að undirbúa sókn inn á húsnæðislánamarkaðinn. Til þess að 

vera samkeppnishæfir þurftu þeir að bjóða sömu vexti en þar að auki gátu þeir lánað hærri 

fjárhæðir.
57

 Áhrifin af þessum breytingum voru fyrirséð og viðraði SBÍ þá skoðun sína í svari 

við fyrirspurn á Alþingi. SBÍ gerði þar ráð fyrir því að afleiðingarnar yrðu hækkun 

húsnæðisverðs, meiri einkaneysla og þar með aukin þensla sem yrði að mæta með hækkun 

stýrivaxta.
58

 Hærra húsnæðisverð, hámarkslán og veðsetningarhlutfall ullu saman því að þegar 

íbúðir gengu kaupum og sölum fór mismunurinn í vasa seljanda sem gat notað hann í neyslu. 

Einnig opnaðist sá möguleiki að fólk endurfjármagnaði húsnæði sitt og yki 

veðsetningarhlutfall í því skyni losa um fé.
59

 Afleiðingin var því aukin verðbólga. 

Það er orðum aukið að segja að sú hækkun húsnæðisverðs sem varð frá árinu 2003 

hafi verið hinu opinbera að kenna að öllu leiti en mögulegt er þó að með því að hækka 

veðsetningarhlutfallið og með því að horfa aðgerðarlaus á samkeppni Íbúðalánasjóðs við 

einkareknu bankana hafi hið opinbera stuðlað óbeint að verðbólgu og þar með grafið undan 

markmiðum SBÍ. Gagnrýni á samkeppni Íbúðalánasjóðs við einkareknu bankana kom meðal 

annars fram í skýrslu frá Alþjóða gjaldeyrissjóðnum (2007) en þó á öðrum forsendum. Þar var 

bent á að mismunandi fjármögnunarleiðir þessara aðila og hvernig samkeppnin kæmi í veg 

fyrir að stýrivextir SBÍ bærust út í vexti af fasteignalánum. Íbúðalánasjóður gæti haldið niðri 

vöxtum með því að fjármagna sín útlán með útgáfu á verðtryggðum langtímaskuldabréfum 

með ríkisábyrgð. Til þess að geta keppt við hina lágu vexti Íbúðalánasjóðs þyrftu bankarnir að 

leita í ódýrara erlent fjármagn og þar með taka á sig gengisáhættu.
60

 Einkabankar þurftu þar af 

leiðandi að niðurgreiða sín útlán til að vera samkeppnishæfir ef tekið er tillit til kostnaðar við 

gengisáhættu.
61

 

Það var þó ekki eingöngu hið opinbera sem að tók þensluhvetjandi ákvarðanir. Í 

upphafi árs 2004 lækkaði SBÍ bindiskyldu fjármálastofnana úr fjórum prósentum niður í tvö 

prósent. Fjármálastofnanir fengu með því tuttugu milljarða aukalega til að ráðstafa en Ásgeir 

                                                

57
 (Seðlabanki Íslands, 2007) 

58 (mbl.is, 2003) 
59 (Bollard, 2008) 
60 Hér er komin ástæða þess að bankarnir hófu að hvetja fólk til að taka erlend lán eða til þess að losna sjálfir við 

gengisáhættuna. 
61 (International Monetary Fund, 2007, bls. 14) 
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Jónsson mat áhrifin á peningaframboð sem 200-300 milljarða.
62

 Það er óhætt að segja að slík 

aukning í peningamagni hafi verið til þess fallin að auka á þenslu. Þessa ákvörðun varði 

Davíð Oddson þó í viðtali við Kastljós þar sem hann benti á að ákvörðunin hafi verið til að 

jafna samkeppnisstöðu íslenskra banka við evrópska banka með því að samræma innlendar 

reglur við erlendar.
63

 Hið aukna lausafé bankanna útskýrir síðan innreið þeirra á 

húsnæðislánamarkaðinn samanber ofangreinda umfjöllun.
64

 Það var því ýmislegt sem vann 

gegn stýrivöxtum þegar kom að því að viðhalda lágri verðbólgu og segja má að 

hagstjórnaraðilar hafi mátt gæta sín betur. Það að aðstæður hafi verið óhagstæðar er ekki 

afsökun fyrir því að illa hafi gengið við beitingu verðbólgumarkmiðs enda hefðu spálíkön og 

vaxtaákvarðanir átt að taka mið af þeim en það gæti útskýrt það að einhverju leiti hversu illa 

gekk. Sú ástæða er þó veigameiri að stýrivextir hafa minni virkni en ella í litlum opnum 

hagkerfum með sjálfstæða peningastefnu. 

 

Mynd 9: Gengi krónunnar og verðbólga – Heimild: Hagstofan og Seðlabanki Íslands 

Í kaflanum Stýrivextir sem stjórntæki var fjallað um miðlunarferli stýrivaxta og 

hvernig virkni þeirra er skert í litlum opnum hagkerfum. Sem mjög lítið opið hagkerfi eiga 

flest þau atriði við um Ísland sem valda því að virkni þeirra ætti að vera skert. Þar ber hæst að 

nefna staðkvæmd milli innlends og erlends fjármagns og þá erfiðleika sem það veldur við 

peningamálastjórnun. Á Íslandi birtist þessi vandi til að mynda í því hvernig innlendir bankar 

fjármagna útlánastarfsemi sína eins og fjallað var um hér að ofan. Vegna notkunar 

                                                

62 (Ásgeir Jónsson, 2006, bls. 24-25) 
63 (Davíð Oddsson, 2009) 
64 (Ásgeir Jónsson, 2006, bls. 33) 
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verðtryggingar hefur einnig myndast tvöfalt vaxtaróf þar sem stýrivextir hafa takmarkaða eða 

í besta falli mjög seinkuð áhrif á verðtryggða vexti.
65

 Stýrivextir SBÍ hafa því mun minni áhrif 

á bæði eignaverð og ráðstöfunarfé heimila í gegnum vexti af íbúðarlánum, annarsvegar vegna 

verðtryggingar og hinsvegar vegna erlendrar fjármögnunar bankanna. Á mynd 9 má sjá 

hvernig gengi krónunnar og verðbólga fylgjast að. Þegar gengisvísitalan hækkar er gengi 

krónunnar að veikjast. Veikara gengi þýðir hærra verð á innfluttum vörum. Þar sem um það 

bil þriðjungur af vísitölu neysluverðs er innfluttar vörur, samanber mynd 7, má gera ráð fyrir 

því að orsakasambandið sé á þann veg að verðbólgan sé að miklu leiti tilkomin vegna 

gengisbreytinga. Sé litið til þessa vakna spurningar um það að hverju peningamálastefnan ætti 

að vera að beinast. 

 

Mynd 10: Samanburður á hagstjórnartímabilum – Heimild: Hagstofan og Seðlabanki Íslands 

 Hér hefur stuttlega verið greint frá því hvernig beiting verðbólgumarkmiðs og 

stýrivaxta hefur reynst á undanförnum árum. Raunverulegur árangur er þó ekki mældur nema 

í samanburði við aðra valkosti. Slíkur samanburður er þó aldrei fullkomlega 

samanburðarhæfur þar sem aðstæður geta verið afar ólíkar á tímabilinu burtséð frá því hvaða 

aðferð er beitt við peningamálastjórn. Með því að líta á þau ár þar sem beitt var 

gengismarkmiði meðfram frjálsu flæði fjármagns og þau ár þar sem verðbólgumarkmiði og 

fljótandi gengi hefur verið beitt
66

 má reyna að sjá hvort markmið stjórnvalda um aukinn 

stöðugleika hafi náðst. Á mynd 10 má sjá að árin 1995-2000 virðist sem það hafi verið meiri 

stöðugleiki á meðan 2001-2007 hafi verið örari hagvöxtur og lægra atvinnuleysi. Verðbólga 

var að meðaltali hærri þau ár sem verðbólgumarkmiði var beitt auk þess sem gengi krónunnar 

var veikara. Sveiflur í genginu voru sömuleiðis meiri. Hér má spyrja sig þeirrar spurningar 

hvort verðbólgumarkmið sé virkilega hentugasta aðferðin við að ná fram markmiðum um 

aukinn stöðugleika. 

  

                                                

65 (Yngvi Örn Kristinsson, 2000, bls. 41) 
66 Hér var ekki litið lengra en til ársins 2007 þar sem að sérstakar aðstæður hafa ríkt frá árinu 2008 sem að mati 

höfundar hefðu skekkt samanburðinn. 

Samanburður 1995-2000 2001-2007

Verðbólga (meðaltal) 2,15% 3,21% ↑

Hagvöxtur milli ára (meðaltal) 4,09% 4,27% ↑

Atvinnuleysi (meðaltal) 3,25% 2,84% ↓

Gengisvísitala (meðaltal) 114,18 123,55 ↑

Breytileiki gengis (staðalfrávik) 1,67 9,35 ↑
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 Það má segja að það hafi gengið þokkalega á ákveðnu tímabili að beita 

verðbólgumarkmiði og stýrivöxtum á Íslandi en um leið og reyna fór á peningastefnuna, til að 

mynda með þensluhvetjandi aðgerðum ríkisstjórnarinnar, fór að halla undir fæti. Sífellt þurft i 

að hækka stýrivexti meira til að ná fram virkni og afleiðingin varð sú að auka möguleika á 

vaxtamunaviðskiptum. Ef miðlunarferli stýrivaxta á Íslandi er greint eftir umræðunni í 

kaflanum Stýrivextir sem stjórntæki má sjá að virkni þeirra er verulega skert, bæði vegna 

staðkvæmdar á milli innlends og erlends fjármagns og verðtryggingarinnar. Það má vera að 

með þrengra aðhaldi í ríkisfjármálum og afnáms verðtryggingar væri hægt að ná meiri árangri 

en gengið er þrátt fyrir það áfram hluti vandans. Fylgni milli verðbólgu og gengis bendir til 

þess að stöðugt gengi væri ákjósanlegt við að viðhalda stöðugu verðlagi. Eins og fjallað var 

um í kaflanum Verðbólgumarkmið sem peningastefna er þó ekki vænlegur möguleiki að taka 

á ný upp fyrri fastgengisstefnu vegna þessu hversu erfitt getur verið að viðhalda þeim ásamt 

frjálsum fjármagnsflutningum. Þar sem verðbólga hefur verið tiltölulega há núna í nokkurn 

tíma gæti verið erfiðara fyrir SBÍ að ná tökum á henni og mögulegt er að hún hafi grafið sig 

inn í væntingar um þróun verðlags í framtíðinni. Sé það raunin gæti þurft einhverja afdrifaríka 

aðgerð til að ná tökum á henni líkt og þjóðarsáttin var forðum. Hér verður ekki gengið svo 

langt að meta aðra valkosti en benda má á harðari fastgengisfyrirkomulög, svo sem myntráð 

eða upptöku evrunnar. 

Niðurstöður 

Hér hefur verðbólgumarkmiði og stýrivöxtum verið gerð skil og leitast við að lýsa helstu 

ástæðum þess að erfiðlega gæti reynst að beita þeim í litlum opnum hagkerfum með 

sjálfstæða mynt. Fjallað var stuttlega um Ísland og séð hvernig reynslan hefur verið þar 

undanfarin ár. Það eru niðurstöður þessarar ritgerðar að stýrivextir hafi takmarkaða virkni í 

litlum opnum hagkerfum með sjálfstæða mynt. Hversu mikil virknin er fer eftir ýmsum 

utanaðkomandi aðstæðum, svo sem aðhaldi í ríkisfjármálum, aðgangi að ódýrara erlendu 

lánsfé og miðlun stýrivaxta í gegnum vaxtarófið. Þegar væntingar eru um að gengi haldist 

tiltörulega stöðugt og áhætta af því að nýta sér vaxtamun er lág má gera ráð fyrir að stýrivextir 

hafi minni virkni en ella. Þegar litið var til reynslu Íslands virtist vera sem að beiting 

verðbólgumarkmiðs gæti reynst vel ef ekki kæmi til mikilla áfalla eða áskorunar úr ytra 

umhverfi.  Um leið og syrta fór í álinn og beita þurfti stýrivöxtum af meiri hörku komu í ljós 

veikleikar. Svo virtist sem stýrivextir hefði lítil áhrif á verðbólgu. Hér var ekki litið til reynslu 

annarra þjóða af beitingu stýrivaxta og verðbólgumarkmiðs og verður því ekki dregin ályktun 
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þar um. Af ofangreindri umræðu má þó gera ráð fyrir að verðbólgumarkmið og stýrivextir 

hafi minni virkni í litlum opnum hagkerfum með sjálfstæða mynt en í ríkjum sem eru stærri.  

Á Íslandi virðist vera að stýrivextir hafi ekki virkað en hagkerfi þess er þó mun minna en 

gengur og gerist og um margt ekki dæmigert fyrir lítil opin hagkerfi. Má þar nefna 

verðtrygginguna. Hvort stýrivextir virki í ríkjum sem eru stærri en teljast ennþá smá, svo sem 

í Svíþjóð eða Kanada, er út fyrir efni þessarar ritgerðar en öðrum verðbólgumarkmiðs ríkjum 

hefur að jafnaði gengið betur við að viðhalda sínum markmiðum.
67

 Niðurstaðan er því á þá 

leið að því minna sem ríkið er, því minna virka stýrivextir sem stjórntæki í litlu opnu hagkerfi 

sem sjálfstæða mynt. Sé ríkið á stærð við Ísland er sennilegt að virknin sé hverfandi. 

Lokaorð 

Ljóst er að þær aðstæður sem nú eru uppi í þjóðfélaginu, höft á fjármagnsflutningum, óvirkt 

bankakerfi, mikil lausafjárþurrð og aðkoma Alþjóða gjaldeyrissjóðsins að efnahagsmálum, 

skapa umhverfi sem er afskaplega sérstakt, hvort sem er á íslenskan eða alþjóðlegan 

mælikvarða. Seðlabanki Íslands hefur ekki fylgt eftir verðbólgumarkmiði sínu á hefðbundinn 

hátt síðan þessar aðstæður komu upp heldur hefur hann lagt áherslu á að ná fram stöðugu 

gengi. Sú staðreynd, ásamt þeirri að í þjóðfélaginu hefur komið upp nokkuð ströng gagnrýni á 

fyrri störf Seðlabankans, gefa til kynna að dagar verðbólgumarkmiðs á Íslandi gætu verið 

taldir. Aðrir valkostir eru þó nokkuð fjarri í tíma en upptaka evru gæti til að mynda tekið 

mörg ár. Hér á landi mun því áfram verða sjálfstæð peningamálastjórnun í nokkurn tíma enn. Í 

því ljósi er athyglisvert að hlusta á ummæli meðlima stjórnarflokkanna þar sem núverandi 

stefna er harðlega gagnrýnd. Með því er að mínu mati verið að grafa enn frekar undan 

möguleikum á því að halda hér uppi virkri peningamálastefnu. Að mínu mat býr Seðlabankinn 

ekki við þann stuðning frá stjórnvöldum sem hann þyrfti sem kemur niður á trúverðugleika 

almennings. Gagnrýni á hann er vissulega í mörgum tilfellum réttmæt en nú er þörf á því að 

byggja upp en ekki rífa niður. 
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