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Alpingi alyktar, i peim tilgangi ad:

koma rikisfjarmalum i fastari skordur,

fjarmalastefnan stydji betur vid peningamalastefnuna,

skapa skilyrdi fyrir laegri voxtum 4 Islandi til frambudar,

skapa skilyroi til minni hagsveiflna, minni 6vissu og aukins hagvaxtar, og

e. skapa skilyrdi til pess ad kronan geti pjonad sem logeyrir 4 fsland,
a0 fela fjarmalaradoherra ad undirbua ad innleidd verodi og 16gfest fjarmalaregla sem hafi ad
markmioi ad rikisutgjold vaxi ekki hlutfallslega meira & ari en sem nemur hlutfallslegri
medalframleidoniaukningu naestlidin 10 ar. Vid utreikninga skuli nalga hlutfallslegan voxt
framleioni med medalhagvexti & mann nestlidin 10 ar. Eingdéngu verdi heimilt ad vikja fra
pessari reglu i undantekningartilfellum og pa med minnst % hlutum atkveaeda a Alpingi.

o o

Greinargero.

Innleiding formlegrar fjarmalareglu.

Proun gengis kronunnar undanfarin ar hefur verid med peim haetti ad margir hafa sntist
4 pa skodun ad eina fera leidin i gjaldmidlamalum {slendinga sé ad ganga i Evropusamband-
10 og taka upp evru. Pad er rong nidurstada. Naer somu skilyrdi purfa ad rikja i efnahagsmal-
um pjodarinnar til ad evran henti sem pjodargjaldmidill og purfa ad vera fyrir hendi til ad
krénan geti gegnt pvi hlutverki. Til ad evran gagnist Islendingum sem gjaldmidill parf hag-
stjornin ad vera med peim heetti ad hun sé traverdug og skapi stodugleika. Annars geeti farid
fyrir Islandi eins og Grikklandi og frlandi. Munurinn 4 pessum tveimur gjaldmidlum i hag-
steedu efnahagsumhverfi er ad kronan verdur afram fljotandi, hugsanlega seigfljotandi, og
pjonar afram pvi hlutverki sinu ad adlaga hagkerfid, en upptaka evru er fastgengisstefna.
Fastgengisstefna kallar 4 ad hagkerfid sé lagad ad vinnumarkadi sem leidir oftar en ekki til
atvinnuleysis pegar illa arar. Pad er sarsaukafyllra. Jafnframt eru hagkerfi fljotari ad jatna
sig ef adlogun hefur att sér stad med gengisbreytingum en ef hiin verdur 4 vinnumarkadi
vegna tregbreytileika launa. Gallinn vid kronuna og fljotandi gengi er hins vegar, edli mals
samkvemt, meiri sveiflur. Par er hins vegar hegt a0 hemja med réttri hagstjorn og par med
getur kronan vel pjonad sem gjaldmidill.



Forsagan.

Meginviofangsefni hagstjornar & Vesturlondum undanfarna aratugi hefur verio ad halda
verdbolgu og atvinnuleysi i skefjum. Til a0 hafa ahrif & pessa peetti er annars vegar haegt ad
nota fjarmalaadgerdir, tgjold og tekjur hins opinbera, og hins vegar peningamalaadgerdir.
Ef islenskar hagtolur eru skodadar er ekki haegt ad neita pvi ad vel hefur tekist til vio ad ut-
vega vinnufisum hondum atvinnu (a0 undanskildum sidustu premur arum). Fra lyoveldis-
stofnun hefur atvinnuleysi einungis verid rimlega 1% ad medaltali 4 ari. Pad er med pvi allra
minnsta sem pekkist 1 hinum idnvaeddu rikjum. Verr hefur hins vegar gengio med verobolg-
una, en hun var ad medaltali naerri 18% 4 ari 4 sama tima. Ha verdbolga endurspeglar mis-
heppnada hagstjorn.

Hagfraodingar hafa verid einhuga um a0 peningastefnuna eigi ad nota i glimunni vid vero-
boélgu, en fjarmalastefnuna til ad hemja framleidsluna, hagsveifluna. Breytt umhverfi pen-
ingamala undanfarinn aratug hefur hins vegar beint sjonum manna ad formlegra samspili
peninga- og fjarmalastefnunnar en tiokast hefur.

Verdbdlgumarkmid innleitt.

Eftir ad kronan var sett 4 flot og Sedlabanka Islands voru sett verdbolgumarkmid rid
2001 nadist nokkur stoougleiki a gjaldmidilinn. Framan af var verdbdlga nalaegt markmidum
bankans og kronan virtist pjona hlutverki sinu pokkalega. Eftir a0 utlanapensla hofst i banka-
kerfinu, sérstaklega i kjolfar breytinga 4 hiisnedislanamarkadi 2004, myndadist hins vegar
undirliggjandi prystingur 4 verdlag. Sedlabankinn gat med illu méti maett pessum prystingi
med hefdbundnum peningamalaadgerdum par sem fyrirtaeki og heimili gatu audveldlega vik-
10 sér undan aukinni vaxtabyrdi med pvi ad taka lan i erlendri mynt. Jafnframt er edli vero-
tryggingar pannig ad vaxtahakkanir Sedlabanka hafa litil ahrif & kostnad vid langtimalan,
par sem vextir 4 slikum lanum eru i meginatridoum fastir. Sedlabankinn bra pvi a pad rad ad
halda nidri innflutningsverdlagi, og par med verdbdlgu, med pvi ad halda kronunni sterkri
og var pad medal annars gert med pvi ad lada ad erlenda fjarfesta og hvetja til svokalladra
vaxtamunarvioskipta.

[ storum drattum folust pessi vaxtamunarvidskipti i pvi ad erlendir bankar héfu utgafu
skuldabréfa i islenskum kronum sem sidan voru seld til erlendra fjarfesta, svokollud jokla-
bréf. Samtals voru gefin ut joklabréf fyrir 695 milljarda kr. fra 25. 4gtst 2005 par til utgafu
peirra var hett 4. september 2008. Medalnafnvextir 4 pessum bréfum voru 11,8%.

fslensku bankarnir voru millilidir i pessum vidskiptum og skiptu vaxtamuninum, sem rikti
milli erlendra gjaldmidla og pess islenska, med erlendum utgefendum. Um leid nadu bank-
arnir i fjirmagn sem peir sidan lanudu til islenskra fyrirteekja og heimila. bessi i0ja leiddi til
penslu, peningastefnan beit i skottid 4 sér. Lantaka i erlendri mynt storjokst og neysla bar 611
einkenni pess ad heimilin veru haldin gengisglyju. Fyrirteeki og heimili tradu pvi ad gengid
mundi ekki breytast. bad leiddi til audsahrifa, meiri neyslu og fjarfestingar en raunhagkerfio
gaf tilefni til. Gengi krénunnar var of sterkt sem leiddi til vidskiptahalla og ofpenslu.

Gjaldmioill endurspeglar undirliggjandi hagstjéorn.

Margir hafa kennt kronunni um pa rassibanareid, sem islensk peningamalastefna hefur
verio i undanfarinn aratug. bar hafa menn fundio rangan s6kudoélg. Gjaldmioill allra rikja
endurspeglar undirliggjandi hagstjorn og pvi er rangt ad tala um a0 tiltekid efnahagsastand
sé gjaldmidlinum ad kenna. Nakvaemlega eins og ad efnahagsastandid 4 Grikklandi og frlandi
er ekki hagt ad rekja til evrunnar er ekki hagt ad rekja astandid 4 Islandi til kronunnar.
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Gjaldmidilsvandamal Islendinga endurspegla pa ostjorn sem hefur verid i efnahagsméalum
undanfarin ar, nakveemlega eins og 4 Grikklandi og Irlandi.

Formleg fjarmalaregla.

Til ad leysa hagstjornar- og gjaldmidlavanda Islendinga er hér lagt til ad tekin verdi upp
fjarmalaregla sem stydur vio peningamalastefnuna a pann hatt ad ekki purfi ad beita vaxta-
tekjum Sedlabankans a eins afdrifarikan hatt og verid hefur. Fjarmalareglan felst 1 pvi a0:
Rikisutgjold vaxi sem nemur medalhagvexti undanfarin 10 ar 6hdd arferoi.

Ef pessi regla veeri vid 1y0i yrdi rikissjodur rekinn med afgangi i g6daeri en halla i 6aran.
Reglan mundi draga ar hagsveiflu og leggja l1éttari byrdar 4 peningamalastefnuna. Af rann-
sokn sem gerd var fyrir nokkrum arum ma draga pa alyktun ad ef fylgt hefdi verid peirri
stefnu 1 opinberum fjarmalum 4 fslandi 4rin 19642001 ad lata samneyslu aukast 4 hverju ari
sem nemur langtimahagvexti hefou hagsveiflur arin 1978-2001 ordid um pridjungi minni en
raunin varo (sja fylgiskjal). Notkun reglunnar hefdi haft i for meo sér pjodhagslegan avinning
sem falist hefdi i aukinni framleidslu, minni 6vissu, jafnari neyslu og meiri efnahagslegri vel-
ferd.

Nidurstodurnar gefa einnig til kynna ad fjarmalastefnan stydji mun betur vio peningamala-
stjornina ef reglunni er fylgt og ad ekki pyrfti ad stunda jafnharda peningamalastjorn og ef
hennar nyti ekki vid, vextir Sedlabanka hefou pvi ad 60ru jofnu verid stoougri og laegri.
bannig synir 4durgreind rannsokn ad sveiflur 4 voxtum Sedlabankans hefou getad verio allt
ad helmingi laegri en raun vard 4, og par med sveiflur 4 gengi kronunnar, sem endurspeglar
hve 6vissa hefdi verid miklu minni fyrir allt atvinnulif og heimili.

Reglan er i fullu samraemi vid nidurstdour rannsdknarnefndar Alpingis en i skyrslu hennar
segir: ,,Rannsoknarnefndin telur naudsynlegt ad auka samvinnu rikisfjarmala og Sedlabank-
ans vid hagstjornaradgerdir pannig ad annarri stefnunni sé ekki beitt gegn hinni.* ba er reglan
einnig 1 samraemi vio akall pingmannanefndar sem fjalladi um skyrslu rannséknarnefndar
Alpingis, en i pingsalyktunartillogu nefndarinnar, sem sampykkt var med 63 atkvaedum a Al-
pingi 28. september 2010, segir: ,,pingmannanefndin telur mikilvaegt ad stofnadur verdi sam-
radsvettvangur fjarmalaraduneytis, Alpingis, stofnana rikisins, sveitarfélaga og Sedlabankans
um efnahagsmal og ad hlutverk sliks vettvangs veroi 10gfest. Par verdi unnt ad setja fram til-
l6gur ad formlegum hagstjornarreglum sem hafi pad ad markmidi ad jafna hagsveiflur.

Sveitarfélogin mega ekki vinna 4 moti hagstjornarmarkmioum.

Ein af pversognum islenskrar hagstjornar er ad sveitarfélogin hafa oft og tioum unnio a
moéti hagstjérnarmarkmioum rikisins pegar kemur a0 stjérn fjarmala. Brynt er ad beta ur
pessu, t.d. med pvi ad skylda pau med 16gum til ad fylgja fjirmalareglu sem endurspeglar
hagstjornina a landsvisu. Samrama parf fjarmalastjorn sveitarfélaga og rikis mun betur en
nu er gert og girda parf fyrir ad sveitarfélogin geti unnid 4 moti almennum markmidum i hag-
stjorn. betta veeri haegt ad gera med pvi ad banna peim ad reka sveitarsjodi med halla, setja
mork 4 hve hatt skuldahlutfall peirra getur hest ordid, ad pau skuli avallt syna samstaedu i
6llum fjarhagsaetlunum, ad setja mun strangari skordur en ni eru 4 hvad ma telja fyrir utan
efnahagsreikning, og setja strangar skordur um lantdku i annarri mynt en tekjur sveitarfélag-
anna eru i. Med pvi ad setja skordur af pessum toga eru mun Iéttari byrdar settar 4 peninga-
malastjérnina en verid hefur sem aftur leidir til leegri vaxta og stodugra gengis.



Peningamalastefnan.

bratt fyrir a0 hér sé 10g0 til fjarmalaregla sem hemur hagsveifluna, 1éttir byrounum af pen-
ingamalastefnunni og lagmarkar par meo sveiflur i gengi er mikilvagt ad undirstrika ad end-
urbeeta verdur pa peningamalstefnu sem fylgt hefur verid undanfarin ar. Sedlabankinn pjonar
t.a.m. ekki hlutverki sinu sem lanveitandi til prautavara, eins og berlega kom i 1j6s i addrag-
anda hrunsins. Sedlabanki {slands verdur ad bua yfir mun meiri gjaldeyrisforda en sedlabank-
ar rikja sem tilheyra sterri myntsvedum. Pennan gjaldeyrisforda er mikilvagt ad taka ekki
a0 lani, pvi ad fordi sem tekinn er ad lani skapar ekki pann triverdugleika sem parfi breyttu
umhverfi. b4 kann ad vera ad Sedlabankinn purfi ad vera mun athafnasamari 4 gjaldeyris-
markadi til ad baegja fra va sem upp geeti komio par. Jafnframt er mikilvaegt ad reglugerdar-
umhverfi fjarmalakerfisins sé pannig ad bankakerfio vaxi ekki Sedlabankanum yfir hofuo.
bvi parf Sedlabankinn ad rada yfir irredum og upplysingum sem gera honum kleift ad
bregdast vio i tima ef minnsti grunur vaknar um ad fjarmalakerfid s¢ ad penjast of hratt ut.
Bankastarfsemi yfir landamaeri parf a0 lita strongum reglum og eftirlitshlutverk med fjar-
malakerfinu og fjarmalastodugleika parf ad vera a einum stad. bvi etti ad feera bankaeftirlits-
hlutverk Fjarmalaeftirlitsins (FME) til Sedlabankans. FME tti einungis ad hafa neytenda-
vernd & sinni kénnu.

Mikilvaegt er ad verdtrygging lana verdi afnumin sem meginform i lanasamningum til ad
skerpa a virkni vaxtataekis Sedlabanka, p6 pannig a0 samningsfrelsi verdi afram meginreglan.
Jafnframt er mikilvaegt ad hamla sem mest gegn erlendum lanum til einstaklinga og fyrir-
teekja, sem ekki hafa tekjur i erlendri mynt. Med pvi er annars vegar komid i veg fyrir ad folk
og fyrirteki geti vikio sér undan vaxtataeki Sedlabankans og hins vegar minnkar gengisahatta
i hagkerfinu sem stydur aftur vio fjarmalalegan stoougleika.

Vandi stjornmalanna.

Su spurning hlytur ad vakna hvernig framfylgja 4 fjarmalareglu eins og peirri sem hér er
sett fram 4 vettvangi stjérnmalanna. Sagan synir okkur ad stjornmalamenn eru tregir til ad
binda hendur sinar pegar kemur ad utgjoldum. Freistingin fyrir rikjandi stjornvold & hverjum
tima til ad ,,gefa i { addraganda kosninga er mikil. Pad eykur likurnar 4 endurk;jori. P4 getur
prystingur frd hagsmunaadilum ordid stjornmalamoénnum um megn pegar kemur ad moétstoou
vid utgjaldaaukningu.

Hagfraedingar hafa mikid fjallad um skadleg ahrif éreglubundinnar fjarmalastjornar (e.
decretionary policies), sem koma fram i verdbolgu, skuldasétnun, heerri voxtum og meiri
ovissu og par afleidandi minni framleidslu og lakari efnahagslegri velferd. Sjondeildarhring-
ur stjornmalamanna nzr oftar en ekki fram ad nastu kosningum og pvi parf ad koma béndum
4 pa, likt og pegar Odysseifur 1ét binda sig vid mastrid til ad freistast ekki af song sirenanna.
Nu er kjorio tekiferi til ad binda slikar reglur i stjornarskra. Audvitad parf ad vera svigrim
ef eitthvad 6vent kemur upp 4. Hugsa meetti sér a0 ef reglan, sem lyst er hér ad framan, veeri
stjérnarskrarbundin, pyrfti aukinn hluta pingmanna til a0 fara 4 svig vio regluna, t.d. ad sam-
pbykki % hluta pingmanna pyrfti til ad vikja meetti fra reglunni. Ef tlit veeri fyrir ad brjota
&tti regluna an pess ad um einhvers konar 6fyrirséd atvik veri ad reda mundi stjérnarand-
stadan beina athygli ad pvi ad um stjornarskrarbrot veri ad reeda. Pannig mundi pélitiskur
kostnadur fylgja pvi fyrir rddandi stjérnvold ad brjéta regluna.

Stjornvold 1 mérgum 16ndum hafa i gegnum tidina reynt ad innleida reglur sem pessar.
Segja ma ad Maastricht-skilyrdin séu greinar af sama meidi. ba hafa bjodverjar og Svisslend-
ingar gengid svo langt ad innleida i stjornarskra sina ad ekki megi reka rikissjod med halla.
Sama ma segja um morg riki Bandarikjanna. Einnig parf ad tryggja ad stjornvold geti ekki
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fariod 4 svig vid regluna me0 pvi ad feera radstafanir utan efnahagsreiknings. bvi atti ad taka
upp ad nyju kynsloédareikninga 4 Islandi, en peir varpa 1josi a stjornvaldsadgeroir sem leida
til utgjaldabreytinga i framtidinni.

Avinningurinn af fjazrmalareglunni er stodugur gjaldmiaill.

Abati af fjarmalareglunni sem hér er stungid upp 4 kemur fram { minna alagi 4 peninga-
malastefnuna, laegri og stodugri voxtum og par med stodugra gengi. Pessi stodugleiki og
minni 6vissa leidir aftur til meiri framleidslu og efnahagslegrar velferdar til langs tima litio.
Reglan leidir einnig til pess ad hagt er ad framfylgja Maastricht-skilyrdunum mun betur en
ella og pa yrdi fyrr haegt ad taka upp evru 4 Islandi. En pad sem meira er um vert: reglan
mundi leida til mun betri hagstjornar og par med yroi kronan raunhefari kostur sem pjodar-
gjaldmidill en nu pvi ad gjaldmidill endurspeglar adeins undirliggjandi stjorn efnahagsmala
og ventingar um hana, ekkert annad.

Fylgiskjal.

Marias Halldor Gestsson og
Tryggvi bor Herbertsson:

Ur Hagmadlum 4rid 2003.

1. Inngangur

Meginvidfangsefni hagstjornar 4 Vesturlondum undanfarna aratugi hefur verid ad halda
verdbolgu og atvinnuleysi i skefjum. Til ad hafa ahrif 4 pessa pztti er annars vegar hagt ad
nota fjarmalaadgerdir —utgjold eda tekjur hins opinbera — og hins vegar peningamalaadgero-
ir. Ef islenskar hagtolur eru skodadar er ekki hagt ad neita pvi ad vel hefur tekist ad utvega
vinnufisum hondum atvinnu, en fra 1945 hefur atvinnuleysi einungis verid um 1% ad medal-
tali 4 ari, sem er med pvi allra minnsta sem pekkist i hinum idnvaeddu rikjum. Verr hefur hins
vegar gengid med verdobolguna en hiin var ad medaltali naerri 18% 4 ari & pessum sama tima.
Hagfraedingar hafa margir verid sammala um ad peningastefnuna eigi ad nota i glimunni vio
verdbolgu en fjarmalastefnuna til ad hemja framleidsluna. Breytt umhverfi peningamala
undanfarinn aratug hefur hinsvegar beint sjonum manna ad formlegara samspili peninga- og
fjarmalastefnunnar en tidkast hefur til pessa.

bad er pekkt nidurstada ad neytendur velja almennt ad jafna neyslu sina yfir avina (sbr.
Ando og Modigliani, 1963). Pannig taka menn lan pegar peir eru ungir, mennta sig og koma
undir sig fotunum, 4 midjum aldri eru skuldir sidan greiddar upp og safnad til ellidrana og
eftir ad sest er i helgan stein er sparnadur lifibraudid. Vegna pessa btia pjodir vid meiri vel-
ferd en ella. Pessi jofnun neyslu og su stadreynd ad lanamarkadir eru ekki fullkomnir eru
jafnframt adal rokin fyrir pvi ad hid opinbera stundi hagstjorn —pjodfélagspegnarnir né haerra
velferdarstigi pegar neysla sveiflast litid en pegar hun sveiflast mikid. Jafnframt getur mikil
verdbolga haft ahrif 4 raunsteerdir til langs tima og par med a tekjur, sbr. Tryggva bor Her-
bertsson og borvald Gylfason (2001), sem rennir enn frekar stodum undir pa skodun ad hio
opinbera hafi hlutverki ad gegna vid hagstjorn. begar vel arar atti hid opinbera pvi ad letja
hagkerfid til ad komast hja framleidsluspennu og medfylgjandi verdbolgu og pegar verr arar
atti ad penja hagkerfio til ad fordast atvinnuleysi og stoonun, sbr. hugmyndir um Keynesiska
eftirspurnarstjorn.
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Til ad na pessu markmidi ma, auk peningaadgerda, nota fjarmal hins opinbera — hvort
heldur sem er 4 utgjalda- eda tekjuhlid. A sjounda og attunda aratug sidustu aldar potti fjar-
malastjorn sem gengur gegn hagsveiflunni godur valkostur i hagstjorn. Rangar timasetningar,
onodgar upplysingar og nyjar kenningar um mikilvaegi ventinga folks fyrir framgang efna-
hagslifsins leiddi po6 til pess ad horfid var fra pessum hugmyndum um éreglubundna (e.
discretionary) fjarmalastjorn auk pess sem hun er mun svifaseinni en peningamalastjornin
og audveldara er ad gera pa sidarnefndu truverduga (sbr. Friedman 1968, Persson og
Tabellini 1990, 2000, Taylor 1993). Mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan. Peningamala-
stjorn hefur gjorbreyst — vextir eru nu adal teeki peningastefnunnar til ad berjast vid verd-
bolgu, gengi gjaldmidla er i flestum 16ndum leyft ad adlagast samstundis og fjarmagnsflutn-
ingar eru frjalsir (sbr. Mishkin 1999).

Segja ma ad framkvemd peningastefnu undanfarna aratugi hafi breyst 4 pa leid ad vaxta-
akvardanir hafi ordid mun skyrari, kerfisbundnari og namari fyrir breytingum & verdbolgu
og framleidslu. [ Bandarikjunum hafa pessar breytingar leitt til minni hagsveiflna sem gerir
pad ad verkum ad oliklegt er ad oreglubundin fjarmalastjorn skili frekari arangri. Virk
oreglubundin fjarmalastjoérn geeti jafnvel gert framkvamd peningamalastefnu erfidara fyrir.
Allt petta gerir porfina fyrir kerfisbundna og skyra fjarmalastjorn meiri en ella. Oreglubundin
fjarmalastjorn etti ad sniiast um langtimamalefni, eins og umbeetur i skatta- og almanna-
tryggingamalum, en ekki hagsveiflur (sja Taylor 2000b).

Dami um skyra og kerfisbundna fjarmalastjorn er notkun sjalfvirkra sveiflujafnara, par
sem stada hins opinbera batnar i uppsveiflu og versnar i nidursveiflu, sékum minni skatttekna
og aukinna rikisutgjalda i kjolfar aukins atvinnuleysis i nidursveiflu. Almennt er talid ad
notkun slikra adferda vio framkvamd fjarmalastefnu sé vel samrymanleg framkvaemd pen-
ingastefnunnar pegar midad er ad pvi markmidi i hagstjorn ad draga ur sveiflum verdbolgu
og framleidslu. Spurningin er hins vegar ad hvoru markmidi hvor stefnan eigi ad beinast.
Mogulegt er ad framkvama stefnublondun af pessu tagi par sem peningastefnan hefur pad
eina markmio a0 draga ur sveiflum 4 verdbolgu og fjarmalastefnan midar ad pvi ad draga ur
sveiflum & framleidslu, eins og almennt er talid @skilegt. Hins vegar er liklegt ad peninga-
stefnan nai bAdum markmidum par sem miklar breytingar purfa ad verda a fjarmalastefnunni
til pess ad baeta fyrir minni afskipti peningastefnunnar af sveiflum 4 framleidslu (sja Taylor
2000a).

Ljosteradipeim 16ndum sem adilar eru ad myntsamstarfi Evropu er fjarmalastjorn mikil-
vaeg par sem stjorn peningamala er ekki i hondum landanna sjalfra. bessu er p6 takmorkum
hao vegna stodugleikasamkomulagsins sem kvedur 4 um ad ekki megi reka rikissjod adildar-
landanna med meira en 3% halla og ad skuldir megi ekki vera meiri en 60% af landsfram-
leidslu. betta hefur gert byskalandi, Grikklandi og Portugal erfitt fyrir i hagstjorn sinni
undanfarid. Wyplosz (2002) hefur bent 4 ad heegt vari ad fara pa leid i fjarmalastjorn ad
hvert land kaemi sér upp fjarmalanefnd, sem skipud veeri af sérfredingum a svidi efnahags-
mala, sem gert veri skylt ad styra opinberum fjarmalum med pad ad markmioi ad vidhalda
fyrirfram dkvedinni skuldastddu en nota rikisfjarmalin til ad draga ur hagsveiflum til skamms
tima. Pannig yrdi afgangur af rekstri hins opinbera styriteeki i stad pess ad vera markmid.
Fjarmalanefndin og starfsmenn hennar myndu fylgjast med stodu hins opinbera og gripa inn
i ef Ovaentar breytingar eiga sér stad i efnahagslifi pjoda. Akvardanir um opinber utgjold og
skattheimtu yrou &fram 4 valdi kjorinna fulltria hvers lands b6 svo ad afgangur af rekstri hins
opinbera yrdi akvardadur af fjarmalanefndinni med skuldastdduna i huga. bessa yfirfaerslu
a valdi fra kjornum fulltraum til sérfraedinga ma réttlaeta meo pvi ad afgangur af rekstri hins
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opinbera hefur mest ahrif 4 tekjudreifingu milli kynsloda en ekki tekjudreifingu innan hverrar
kynsloédar.

[ litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska hefta frjalsir fjsrmagnsflutningar peningamala-
stjérnina nokkud. Fyrirteeki leita ut fyrir landsteinana ef vextir 4 innlendum markadi eru
heerri en sem nemur peirri gengisdhaettu sem pau eru tilblin til ad taka (sbr. Gustav
Sigurdsson et al. 2000). Pannig bita vextir sedlabanka ekki jafn vel og ef flutningarnir varu
heftir. Hins vegar verda gengisahrif pegar fjarmagn streymir inn i land vegna lantoku erlendis
sem hefur ahrif 4 eftirspurn. Pessi dhrif eru p6 oftast skammvinn. Reynsla Japana synir einnig
a0 ef framleidsluslaki verdur negjanlega mikill og vidvarandi pa getur pad leitt til pess ad
vaxtaadgerdir veroa mattlitlar (pegar nafnvextir sedlabanka verda mjog lagir), verd fer ad
hjadna og hagkerfid festist i lausafjargildru (McCallum 2001). b4 hniga rok til pess ad
hagsveiflan i hagkerfum sem eru vel pett inn i heimshagkerfid séu nemari fyrir skellum a
heimsbuskapinn en hagkerfi sem eru i einangrun (sja Rodrik 1997, 1998 og Andersen 2000).
Alltpetta, og fleiratil, hefur beint sjonum hagfraedinga aftur ad fjarmalastefnunni og samspili
hennar og peningamalastefnunnar.

fslenska skatta og millifzerslukerfid hefur ad nokkru pjonad sem sjalfvirkur sveiflujafnari
vegna skattprepa og mikilla tekjutenginga bota. Undanfarin ar hafa pessar tengingar verid
minnkadar sem leidir til pess a0 utgjold og millifeerslur dragast ekki i jafn miklum meeli og
aour saman i godri, né aukast pau i nidursveiflu, pott audvitad gagnist pessar adgerdir vel
4 00rum svidum. Jafnframt hefur persénufradrattur minnkad jafnt og pétt ad raunvirdi allan
aratuginn (og hatekjuskattur leggst na fyrr 4 en 4dur) med somu afleidingum (sja Asgeir
Jonsson et al. 2001). P4 hefur st vidleitni ad reka hid opinbera i jafnvaegi leitt til pess ad
sjalfvirk sveiflujofnun islenska skattkerfisins hefur minnkad. betta hefur leitt til pess a0 rikis-
fjarmalin verda sveiflukenndari en ella og neysla par med einnig. bessu parf ad gefa gaum
sérstaklega og benda 4 leidir til Grbota.

[ pessari ritgerd er gerd grein fyrir dhrifum pess 4 hagsveiflur ad notud sé fyrirfram akved-
in regla vio akvoroun opinberra ttgjalda. Reglan sem hér er skodud felst i pvi a0 lata sam-
neyslu vaxa a hverju ari sem nemur aukningu framleidslugetu hagkerfisins til langs tima.
60rum hluta ritgerdarinnar er synt fram 4 i einf6ldu likani hvernig hagsveiflur minnka vid
beitingu reglunnar. I pridja hluta er synt ad ekki parfad beita peningastefnunni jafn harkalega
og ella ef pessari einfoldu reglu er fylgt vid akvordun rikisfjarmala. [ fjorda hluta er sidan
gerd tilraun med regluna med gdgnum fra {slandi. Fimmti og sidasti hlutinn fjallar um nidur-
stodur.

2. Ahrif reglu 4 hagsveiflur
Framleidsluspennu/framleidsluslaka, eda hagsveiflur, i hagkerfinu ma skrifa 4 eftirfarandi
hatt:'

y :e"'ZN:migﬂ‘
1. i=0

par sem y er framleidsluspenna i hagkerfinu, m; (i=0,1,...,N) eru rikistutgjaldamargfald-
arar med timatdfum jafnri fotskriftinni, g, (i = 0,1,...,N) er samneysla med timatdfum
jafnri fotskriftinni og e er slembilidur sem tekur tillit til annarra patta sem hafa ahrif a

' Allar breytur eru hér settar fram sem fravik fra langtimagildum (leitni).



8

framleidsluspennuna. bessir pettir eru fjarfesting, einkaneysla, birgdabreytingar og
voruskiptajofnudur.?
Ef reiknadur er breytileiki framleidslunnar ut fra jofnu 1 feest eftirfarandi jafna, ad pvi
gefnu ad timaradirnar séu sistedar:’

N N
2. Var(y)=Var(e)+ Var(g){z m} } + 22 m, ijov(g_,.,g_j )+ 2myCovie,g ),

i=0 i%j
par sem Var(.) stendur fyrir breytileika vidkomandi breytu og Cov(.,.) stendur fyrir
samdreifni vidkomandi breyta. Jafna 2 lysir breytileika framleidsluspennu i hagkerf-
inu.

Efpeirrireglu er fylgt ad lata samneyslu vaxa sem nemur hlutfallslegri breytingu langtima
framleioslugetu hagkerfisins er 1jost ad hun verdur avallt jofn langtimagildi sinu, p.e. fravik
hennar fra leitni er jafnt 0:*

3. g =0
Framleidsluspennu i hagkerfinu pegar reglunni er fylgt ma nu skrifa sem:’
N
4. y*=e+zmi*gji
i=0
Me0 pvi a0 setja jofnu 3 inn 1 jofnu 4 faest jaftha fyrir framleidsluspennu pegar reglunni
er fylgt:
5. yo=e

Ef reiknadur er breytileiki framleidslunnar sem synd er med jofnu 5 faest eftirfarandi ad
gefnum framangreindum forsendum:

6. Var(y*)z Var(e)

Nu er haegt ad kanna hvort breytileiki framleidsluspennunnar eykst eda minnkar pegar
samneysla er aukin eins og reglan segir til um. Drogum nt jéfnu 6 fra jofnu 2:

N N
7. Var(y)- Var(y* ): Var(g)[z miz} + 22 mim_/.Cov(gﬂ., g )+ 2m,Covle,g )
i=0

i#j

Rétt er ad hafa hugfast ad breytingar i pessum pattum sem er til komnar vegna breytinga i samneyslu
koma ekki fram i breytingum a e.

Forsendan um a0 radirnar séu sistaedar er hér sett fram til pess ad tryggja ad breytileiki peirra sé ekki tima-
tengdur.

Skrifa ma samneyslu ef reglunni er fylgt (G*) sem G*= G, exp(y?) par sem vy er hlutfallsleg breyting lang-
tima framleidslugetunnar, G, er samneysla arid 4dur en byrjad er ad nota regluna og ¢ taknar fjolda ara sem
reglan hefur verid notud.

Ath. ad gera ma rad fyrir ad rikisutgjaldamargfaldararnir breytist pegar hid opinbera breytir um fjarmala-
stefnu (sbr. Lucas, Robert E. Jr. (1976)).
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Ljost er ad fyrsti lidurinn & haegri hlid jofnu 7 er avallt jakvedur. Ef virk fjarmalastjorn
er notud vid akvordun opinberra utgjalda ma gera rad fyrir ad sidasti lidurinn & haegri hlid
jofnunnar sé neikvadur, annars ma gera rad fyrir ad hann sé 0. Ovist er, hins vegar, hvada
formerki lidurinn i midjunni & heegri hlid jofnunnar hefur. Ef virk fjarmalastjorn er ekki
notud vid akvordun opinberra itgjalda ma gera rad fyrir ad hann sé€ 0, p.e. ad fravik opinberra
utgjalda fra langtimagildi sinu séu 6hao a4 milli timabila.

Hvort notkun reglunnar leidir til minni breytileika framleidsluspennu er pvi 61j6st af jofnu
7. Athyglisvert er ad po6 svo ad virk fjarmalastjorn sé notud vid akvérdun opinberra utgjalda
er mogulegt ad notkun reglunnar leidi til minni breytileika framleidsluspennu.

Gerum rad fyrir ad sidustu tveir lidirnir a heegri hlid jofnu 7 felli hvorn annan 1t, eda ad
virk fjarmalstjorn sé ekki notud vid akvordun opinberra utgjalda. ba verdur jafna 7 eftirfar-
andi:

7 Var(y)-var(y) = Var(g){g mf}

Ljost er ad haegri hlid jofnunnar er jakvaed sterd — breytileiki framleidsluspennunnar
pegar reglunni er ekki fylgt, Var(y), er meiri en pegar henni er fylgt, Var(y*). Nidurstad-
an er pvi ad notkun reglunnar dragi ar breytileika framleidsluspennunnar og par med ur
hagsveiflum ad gefnum peim forsendum sem settar voru fram ad framan. Kénnun nu
hvada ahrif notkun reglunnar hefur 4 framkvaemd peningastefnunnar m.v. pessar for-
sendur.

3. Ahrif reglu 4 peningamalastjornina.
Gerum rad fyrir ad sedlabanki fylgi Taylor reglu vid akvordun vaxta (sbr. Taylor 2000):

8. i=7r+gy+h(7z—7zm)+rf

par sem i eru nafnvextir, 7 er verdbolga, x,, er verdbolgumarkmid, r,er mat sedlabanka
a jafnvaegisraunvoxtum, g og / eru jakvaeoir studlar.
Frambooshlio hagkerfisins einkennist af eftirfarandi skammtimasambandi verobolgu og
framleidsluspennu:®

9. T=r,+ay+¢

par sem =, er langtimaverdbodlga, p.e. su verdbdlga sem er til stadar pegar hagkerfid er
ijafnvegi, ¢ tekur tillit til framleidsluskella og a er jakvadur studull.
Setjum j6fnu 9 inn i j6fnu 8:
10. i=r,+bm,—hr,+cy+bg

parsemb=1+hogc=g+(1+h)a.
Reiknum nu breytileika vaxtastigs med hjalp jofnu 10. b4 faest eftirfarandi:

11. Var(i) = c*Var(y)+b*Var(¢)+ 2cbCov(y, )

% Petta samband er oft nefnt expectations-augmented Phillips curve (sja t.d. Romer 1996).
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Munid ad r,og x,, er mat sedlabanka 4 langtimaraunvoxtum og langtimaverdbolgu og eru
pvi i edli sinu gefnar sterdir. Einnig ma gera rad fyrir ad z, sé gefin steerd par sem hun
stendur fyrir langtima jafnvegisverdbolgu.

Breytileiki framleidsluskella er 6hadur pvi hvada reglu er beitt vid akvordun opinberra t-
gjalda. Hins vegar er erfidara ad atta sig 4 hvada ahrif pad hefur a samdreifni framleidslu-
spennu og framleidsluskella ef reglunni er beitt. Hér gerum viod, til einféldunar, rad fyrir ad
pau séu hverfandi, p.e. jofn 0. Ad pessu gefnu fast eftirfarandi ef gert er rao fyrir ad breytt
fjarmalastefna hins opinbera hafi ekki 4hrif 4 vaxtadkvardanir sedlabanka, annars vegar, og
samband verdbolgu og framleidsluspennu, hins vegar:’

12. Var(i)— Var(i*): cz[Var(y)—Var(y*)]

Samkvaemt jofnu 12 og nidurstddunni i kafla 2 leidir minni breytileiki framleidsluspennu
i kjolfar pess a0 reglan er tekin upp til pess ad breytileiki vaxta minnkar, p.e. vinstri hlid
jofnu 12 er jakveaed.

Spurningunni um pad hvada dhrif notkun reglunnar hefur 4 vaxtastig er ni haegt ad svara.
Minni breytileiki vaxta pydir ad fravik vaxta fra langtima jafnvaegisgildi minnka ad medal-
tali. bvi ma gera rad fyrir ad framkveemd peningastefnunnar sé ad medaltali ekki eins horod
og ella par sem ad fravik vaxta fram langtima jafnvagisgildi eru ad jafnadi minni en ef regl-
unni er ekki beitt.

N er ekki tr vegi ad kanna hver préun nokkurra pjédhagsstaerda hefoi ordid a fslandi ef
fjarmalareglunni hefdi verid beitt vid akvoroun opinberra ttgjalda.

4. Hagtolur.

Til pess ad profa fjarmalaregluna sem sett er fram hér ad framan parf ad hafa undir hond-
um gdégn um proun langtima framleidslugetu, proun vergrar landsframleidslu, préun sam-
neyslu, rikisutgjaldamargfaldara (eda samneyslumargfaldara) og sedlabankavexti. Gogn um
préun vergrar landsframleidslu og samneyslu voru fengin 4 heimasidu bjodhagsstofnunar og
gdgn um proun langtima framleidslugetu og sedlabankavexti hja hagfraedisvioi Sedlabanka
Islands. Rikisatgjaldamargfaldarar voru fengnir ur grein eftir Fridrik M4 Baldursson sem
birtist i Fjarmalatioindum ario 1990.

Rikisutgjaldamargfaldararnir syna ad aukning samneyslu hefur 4hrif 4 framleidslu med
timatdfum. Pannig hefur aukning samneyslu a akvednu ari ahrif 4 framleidslu 4 sama ari, pvi
nasta, eftir 14 ar og 61l ar par a milli. A mynd 1 eru rikisutgjaldamargfaldarar Fridriks Mas
syndir.

7 bpe. gert er rad fyrir ad Taylor reglan 1 j6fnu 8 og sambandid 1 jofnu 9 breytist ekki i kjolfar nyrrar stefnu

i opinberum fjarmalum. Hins vegar er liklegt ad breytingar verdi par a i kjolfar breyttrar fjarmalastefnu
hins opinbera (sbr. Lucas, Robert. E. Jr. (1976)).
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Mynd 1. Olinulegir rikisutgjaldamargfaldarar fyrir sland.

Margfaldarana ma tulka pannig ad ef samneysla er aukin um 1 kr. & pessu ari (ar ¢) leidir
htn til pess ad framleidsla eykst um 1,3 kr. & arinu, 0,35 kr. & pvi nasta o.s.frv. ad pvi gefnu
a0 adrir paettir, sem hafa ahrif 4 framleiosluna, séu obreyttir. Helsti gallinn vio pessa marg-
faldara er s4 ad peir eru d0linulegir, p.e. peir eru hadir gdgnunum.® Hins vegar ma gera rad
fyrir ad litil breyting verdi & peim yfir tima og pvi pjona peir dgaetlega i greiningu eins og hér
er gero.

Til a0 kanna ahrif fjarmalareglunnar er reiknad hver verg landsframleidsla hefoi ordid arin
1978-2001 ef henni hefdi verid fylgt. Notud voru gégn um framleidslugetu arin 1963-2001
asamt gognum fyrir samneyslu 4 arinu 1963. Samneysla pess ars var framreiknud til arsins
2001 me0 hlutfallslegri breytingu framleidslugetunnar. bvi er hér gert rad fyrir ad fyrsta ariod
sem reglunni var beitt hafi verid 1964. Gogn fyrir verga landsframleidslu arin 19782001,
m.v. ad reglunni hafi verid beitt, fengust pvi med pvi ad nota eftirfarandi jofnu:’

13. Y =Y + imi (G:.-G,,) 1=1978,..2001
i=0

par sem Y* er reiknud verg landsframleidsla ef reglan hefdi verio notud, Y er verg lands-
framleidsla eins og hun var a timabilinu, m,,...,m,, eru rikisutgjaldamargfaldararnir, G*
er reiknud samneysla ef reglan hefoi verid notud og G er samneyslan eins og hun var a
timabilinu.

beir margfaldarar sem hér eru birtir voru reiknadir m.v. ad aukning hafi ordid i samneyslu arid 1981.

I pessum ttreikningum er gert rad fyrir ad rikisugjaldamargfaldararnir séu obreyttur i kjolfar breyttrar fjar-
malastefnu hins opinbera. Hins vegar er liklegt ad breytingar verdi 4 peim (sbr. Lucas, Robert. E. Jr.
(1976)).
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Einnig var reiknad hverjir styrivextir Sedlabankans hefou verid ef reglunni hefdi verid
fylgt. Byrjad var a a0 meta eftirfarandi j6fnu med géognum fyrir arin 1987-2001, en hun
byggir 4 jofnu 10:'°

14. i=a+p+e

parsem a = r,+ b, — hx,,, p = c og € =b ¢ . Notud eru dagleg gégn um vexti i endur-
hverfum verdbréfakaupum Sedlabanka Islands fra mars 1998 til desember 2001. Fyrir
timabilid jantiar 1987 til febriiar 1998 voru gogn reiknud af hofundum med pvi ad gera
rad fyrir somu hlutfallslegu breytingum i voxtum i endurhverfum verdobréfakaupum
Sedlabanka fslands og voru i vidskiptum bankans vid innldnsstofnanir i gegnum vid-
skiptareikning peirra. Arleg gégn voru sidan fengin med pvi ad taka medaltal fyrir hvert
ar.

Hafa verdur { huga ad formlegt verdbélgumarkmid var ekki tekid upp af Sedlabanka Is-
lands fyrr en i mars 2001."" Séu eldri 16g um Sedlabanka fslands skodud sést ad markmid
Sedlabankans er m.a. 4 pessu timabili ad halda verdlagi stddugu og ad nyta framleidslugetu
hagkerfisins, p.e. ad draga tr framleidsluspennu/slaka.'> Hér er pvi gert rad fyrir ad Sedla-
banki [slands hafi fylgt Taylor reglu eins og peirri sem synd er i jofnu 8 timabilid
1987-2001.

Styrivextir Sedlabankans petta timabil gefa til kynna ad kerfisbreytingar hafi att sér stad
um 1991 i kjolfar bjddarsattarinnar, p.s. vextir fyrir pad timabil voru mjog hair en eftir 1991
virdist sem akvednum stoougleika sé ndd i kjolfar lekkandi verdbolgu. Sé allt timabilid notad
til pess ad meta jofnu 14 kemur petta fram pannig a0 metnu stikar jofnunnar, p.e. a og f, eru
liklegast ad breytast yfir timabilid, p.e. liklega eru kerfisbreytingar i gdgnunum. Pannig er
liklegt ad langtimaverdbolga, z,, hafi verid ad minnka. bvi var dkvedid ad nota adeins gdgn
fyrir arin 1992-2001 til pess ad meta jofnu 14 sem er audvitad mjog dnakvaemt og adeins gert
hér til ad syna adferdafredina.

Nidurstodur ur mati 4 jofnu 14 med venjulegri adferd minnstu kvadrata eru eftirfarandi:

i =0,08+0,48
15. ! (0 Y

,00)  (0,00)

R* =0,65, DW =189

Sem fyrsta nalgun er jafna 15 hér notud til pess ad reikna ut hverjir styrivextir Sedlabank-
ans hefdu verid ef reglunni hefdi verid beitt."”

Nu er haegt ad kanna hvada ahrif notkun reglunnar hefdi haft 4 breytileika i framleidslu-
spennu/framleidsluslaka, annars vegar, og breytileika i styrivoxtum Sedlabankans, hins
vegar. Nidurstodurnar eru syndar i toflum 1 og 2:

Hér er, eins og fyrr, gert rad fyrir ad vaxtaakvardanir Sedlabankans og skammtima Phillips ferillinn séu
6had fjarmalastefnu hins opinbera.

Sja 16g um Sedlabanka fslands nr. 36/2001. Lgin um Sedlabanka fslands ma nélgast 4 heimasidu hans.
Sja 16g um Sedlabanka Islands nr. 36/1986 og Sigurdur Snavarr (1993), bls. 405.

Télurnar i svigunum eru p-gildi byggt & ¢-profi, R er atskyrihlutfall jofnunnar og DW er Durbin-Watson
prof fyrir 1. gradu sjalffylgni i afgangslioum jofnunnar.
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Tafla 1. Stadalfravik fravika vergrar landsframleidslu fra leitni arin 1978-2001.

Verg landsframleidsla eins og hun var 0,033
Verg landsframleiosla ef reglu hefdi verid fylgt 0,022
Mismunur 0,011

Tafla 2. Stadalfravik styrivaxta Sedlabankans arin 1992-2001.

Styrivextir Sedlabankans eins og peir voru 0,018
Styrivextir Sedlabankans ef reglu hefdi verid fylgt 0,009
Mismunur 0,009

Af pessu sést ad stadalfravik framleidsluspennu minnkar um pridjung vid pad ad reglan
sé notud auk pess sem stadalfravik sedlabankavaxta minnkar um helming.

Ljost er ad notkun reglunnar hefdi leitt til minni hagsveiflna en vard i rauninni. Adur en
haegt er a0 svara pvi hvort notkun reglunnar hafi efnahagslegan avinning i for med sér verdur
a0 kanna hvada ahrif hiin hefur 4 framleidslu 1 hagkerfinu. Til a0 kanna pad er sem fyrstu
nalgun haegt ad nivirda muninn & vergri landsframleidslu i verunni og reiknadri vergri lands-
framleidslu. Samkvamt pessu hefoi notkun reglunnar leitt til pess a0 verg landsframleiosla
ario 2001 hefoi ordid 760 milljardar 4 verdlagi arsins 2001 i stad 727 milljarda. Mismunur
raunverulegrar landsframleidslu og peirrar sem fengist hefoi ef reglunni hefdi verid beitt fra
1964 hefoi oroid teeplega 1.600 milljardar ad nuvirdi midad vid 5% avoxtunarkrofu a timabil-
inu 1978-2001.

5. Nidurstada.

Samkvaemt Gtreikningunum sem hér eru gerdir ma draga pa alyktun ad ef fylgt hefdi verid
peirri stefnu i opinberum fjarmalum a {slandi arin 1964-2001 ad lata samneyslu aukast hlut-
fallslega 4 hverju ari sem nemur hlutfallslegri breytingu langtima framleidslugetu hagkerfis-
ins hefdu hagsveiflur 4 fslandi, arin 19782001 ordid um pridjungi minni. Samanlagt navirdi
vergrar landsframleidslu pessi ar hefdi verid um 1.600 milljardar krona meiri en raun vard
midad vid 5% avoxtunarkrdfu. Notkun reglunnar hefdi pvi haft pjodhagslegan dvinning i for
meo sér sem falist hefdi i aukinni framleidslu, minni 6vissu, jafnari neyslu og meiri velfero.
Nidurstdodurnar gefa einnig til kynna ad fjairmalastefnan styour mun betur vid peningamala-
stjornina ef reglunni er fylgt og ad ekki pyrfti ad stunda jafn harda peningamalastjorn og ef
hennar nyti ekki vid — vextir sedlabanka gaetu pvi ad 60ru jofnu verid stodugri. St spurning
hlytur ad vakna hvernig framfylgja  reglu sem pessari 4 svidi stjornmalanna. Héfundar vinna
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