PORARINN G. PETURSSON

Gengis- eda verdobolgumarkmid vid stjorn peningamala?

I nyju umhverfi fullkomlega oOheftra fjarmagnshreyfinga hafa vaknad spurningar um hentugleika fast-
gengis sem akkeris peningastefnunnar. A sidustu arum hafa lénd i @ rikari meeli tekid upp ,hardara*
form fastgengis eda sveigjanlegri gengisstefnu. | kjélfarid hefur s spurning vaknad hvad geti leyst fast
gengi af hélmi sem akkeri peningastefnunnar. Peningastefna med formlegu verdbélgumarkmidi nytur
vaxandi fylgis medal freedi- og sedlabankamanna og hefur fjoldi rikja tekid upp slika stefnu & sidustu
arum. | pessari grein er fjallad almennt um pessa préun og peirri spurningu varpad fram hvort slik
stefna geeti hentad islandi.

1. Valio milli fast- og flotgengisstefnu ad hafa skipulega utgdnguleid til vara lendi fast-
gengisstefnan i vandaReynslan synir ad leidin fra
1.1. Gengisstefna vid frjialsar fjarmagnshreyfingar fastgengisstefnu til meiri sveigjanleika getur verid
I kjolfar gjaldeyriskreppunnar i Sudaustur-Asiu odoyrnum stréd. Nidurstodur Eichengreens (1999) syna
Mexiké og akvordunar 11 Evrépulanda um ad takhd. ad i 23 af 29 tilvikum sem hann skodar, par sem
upp sameiginlega mynt hafa freedimenn i auknutdnd hurfu fra fastgengisstefnu til meiri sveigjan-
meeli velt pvi fyrir sér hvada stefna henti best leika, for breytingin saman vid fiarmalakreppu. Til-
peninga- og gengismalum. S skodun virdist njéthneiging virdist vera til ad hverfa of seint fra fast-
vaxandi fylgis ad I6nd séu i a rikari meeli pvingud tigengisfyrirkomulagi og adeins pegar fijarmalamark-
ad velja annad hvort ,harda“ fastgengisstefnu, semdurinn pvingar stjornvéld til breytinga.
felst i upptdku annarrar myntar eda myntradi, eda
sveigjanlegri gengisstefnu med annad akkeri per-2. Kostir og gallar fasts gengis
ingastefnunnar en gengid. Petta er kenningin um hidgdur en lengra er haldid er rétt ad rifia upp helstu
hverfandi midju (sja t.d. Mishkin, 1999 og Eichenkosti og galla fasts gengis. | fyrsta lagi dregur fast
green, 1999). Meginskyring pessara aherslubreytingmngi Ur vidskiptakostnadi og gengisovissu i alpjéda-
er aukid frelsi i fjarmagnsvidskiptum milli landa ogvidskiptum. Med pvi ad draga ur gengissveiflum
gridarleg aukning alpjédlegra fjarmalavidskipta iminnkar ovissa i vidskiptum sem hvetur til aukinna
kjolfarie. Vid slikar adstaedur, par sem mikid fijar-vioskipta. Liklegt er p6 ad beettar adferdir vio ad
magn getur streymt inn i land og sidan horfid padasraga Ur gengisaheettu dragi ur ahrifum pessa kostn-
med sama hrada, getur reynst mjog erfitt ad vidhalda
fastgengisstefnu og hun teflt fjarmalalegum stéduc
leika i tvisynu eins og sidar verdur vikid ad. 2. Samkvaemt Eichengreen (1999) parf slik &zetlun i fyrsta lagi ad inni-
pessi pr(')un hefur vakio hagfr$ainga og stjc')rr halda skyr skilabod um hvada annan valkost eigi ad nota sem akkeri
V6Id via um heim fil umhugsunar um naudsyn pes  Sepmdaseninnar bear emnar yur o e v, [ or e b

saman aukinn, t.d. med vikkun vikmarka i prepum. Timasetning um-
breytinganna skiptir einnig miklu mali. Fordast ber ad skipta um stefnu
1. Hofundur er deildarstjori hagrannsékna vié hagfreedisvié Sedlabank  pegar gjaldmidillinn er veikur og undir prystingi. Hagkerfi Péllands,
islands. Grein pessi er stytt Gtgafa af tveimur greinargerdum um fyrir israels og Chile eru deemi um velheppnada breytingu fra fastgengis-
komulag gengisméla og formleg verdbélgumarkmid. Hofundur pakkar  stefnu til meiri sveigjanleika. Daemi um 16nd sem héldu of lengi i fast-
Arnéri Sighvatssyni, Eiriki Gudnasyni, Elinu Gudjonsdottur, Ingi- gengisstefnu sina og lentu i 6géngum eru hins vegar fleiri, t.d. riki Sus-
mundi Fridrikssyni og Ma Gudmundssyni fyrir gagnlegar abendingar. austur-Asiu, Mexiké & sidustu arum og Brasilia snemma & sidasta ari.
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adard | 6dru lagi getur fast gengi pjonad sem akkerinarka eins og hér a landi. A3 lokum getur fastgeng-
peningastefnunnar og aukid gagnsaei hennar. Faisistefna aukid likur a fiarmalakreppu ef meginhluti
gengisstefna getur hentad vel vid ad na verdbélganlendra fiarskuldbindinga er til mjog skamms tima
nidur, eins og gerdist hér & landi. Pannig er haegt, 68a er gengistryggdur, eins og algengt er hja rikjum
fastgengisstefnan traverdug, ad njéta traverdugleik@ed vanproada fiarmalamarkadi eda forsogu mikill-
peningastefnu pess gjaldmidlasveedis sem gengid &t verdbolgu. Vid slikar adsteedur geta efnahags-
fest vid og na verdbdlgunni nidur & sambeerilegt stitpikningar skuldara ordid fyrir miklum skakkafélium
og er par. | pridja lagi geta 6fullkomnir gjaldeyris-Sé tekjustreymi peirra ad mestu i innlendri mynt og
markadir orsakad dstddugleika i hagkerfinu. Ranrverdtryggt og gengi innlends gjaldmidils fellur. Pad
s6knir benda til pess ad gjaldeyrismarkadir eingetur valdid gjaldprotum og vanskilum vid banka-
kennist oft af hjardarhegdun og ad gengi gjaldmiailkerfid og orsakad fjarmalakreppu par sem midlunar-
endurspegli ekki alltaf pa hagraenu grunnpeetti sefutverk fjarmalakerfisins bregst algerlega. | kjol-
bad zetti ad gera. Fastgengissamstarf sem utilokarid fylgir oft alvarleg efnahagskreppahd sama
innbyrdis sveiflur i gjaldmidlum dregur Gr slikri skapi geta fastgengiskerfi einnig hvatt til aukins inn-
hegdun og geeti verid til hagsbéta fyrir hagkerfid. streymis fijarmagns par sem stodugur gjaldmidill
Fastgengisstefna hefur hins vegar ymsa galla.diegur 0r ahzettu erlendra fjarfesta. Slikt innstreymi
fyrsta lagi missir sedlabanki landsins stjorn & inngetur valdid utlanapenslu innanlands, sérstaklega ef
lendum peningaméalum. Ekki er pvi lengur haegt apad fer saman vid nyfengio frelsi og einkaveedingu a
bregdast vid sérteekum innlendum &féllum med adanlendum fjarmalamarkadi, sem getur sidar leitt til
gerdum i peningamalufhAd sama skapi munu efna- Utlanatapa med sleemum afleidingum fyrir efnahags-
hagsleg aféll eda uppsveiflur i pvi landi sem gengieikninga fijarméalakerfisins.
er fest vid 6hjakveemilega endurspeglast i innlendu
vaxtastigi. Séu l6ndin ekki samstiga i hagsveiflunni.3. Hagkveemasta myntsveedi
getur petta leitt til vandamala. | 68ru lagi eru l6ndEskilegt er ad byggja akvordun um framtidarfyrir-
med fastgengisstefnu vidkveem fyrir spakaupkomulag gengismala & mati a kostnadi og abata
mennsku med gjaldmidla peirra. Skorti fastgengisgengisfestu annars vegar og gengissveigjanleika hins
stefnuna triverdugleika er heetta 4 ad fjarfestar sjgg¢gar. Pad var nykryndur nobelsverdlaunahafi,
sér hag i ad losa sig vid innlendan gjaldmidil og til aiobert Mundell (1961), sem setti fyrst fram med
verja gengid falli parf sedlabankinn ad kaupa innkerfisbundnum heetti pau skilyri sem gera fastgengi
lendan gjaldmidil i storum meeli og haekka innlend@da myntsamruna veenlegri kost en sveigjanlegt
vexti. Slik varnarbaratta getur verid mjog kostnadagengi. | fyrsta lagi purfa utanrikisvidskipti ad vera
sém og valdid kreppu innanlands. | pridja lagi getupeegilega mikil til ad abatinn af pvi ad festa gengi
fastgengisstefna dregid Gr upplysingastreymi. Gengialdmiailsins vio annan gjaldmidil skipti mali. par
gjaldmidils inniheldur mikilvaegar upplysingar umad auki vegur innflutningsverdlag pyngra i innlendu
stédu peningamala i landinu og tri fjarfesta a4 peiyerdlagi tiltdlulega opins hagkerfis en lokads. Fast
ingastefnunni. bad ad festa gengid getur pvi komiadengi veitir pvi mikilveegum hluta innlends verdlags
veg fyrir ad pessar upplysingar skili sér til stjornkjolfestu og studlar ad pvi ad laga verdbolguveenting-
valda peningamala. Jafnvel pé6tt audvelt sé ad fylghr ad verdbolgu a pvi gjaldmidlasvaedi sem gengis-
ast med fastgengismarkmidi verdur gagnseei steffesta er vid. | 66ru lagi parf innlend hagsveifla a6
unnar minna af pessum sékum. betta er p6 minivgra nokkud i takti vid hagsveiflu pess gjald-
vandamal sé genginu leyft ad sveiflast innan vikmidlasveedis sem festa a gengid vid. Sé innlend hag-
sveifla 6samstiga peirri erlendu og gengid fast getur
innlend adldégun baedi verid erfidari og lengri en ella.

3. b6 ma ekki gera of litid Ur pessum kostnadi. bannig méa nefna ad pr:
fyrir lengri vegalengdir eru vidskipti milli fylkja innan Kanada tluvert 5. Reynsla Mexik6 og nokkurra rikja i Sudaustur-Asiu er ageett deemi um

meiri en vidskipti milli fylkja i Kanada og nagrannafylkja peirra i slika atburdaras. b6 svo ad sveigjanlegt gengi geti i sjalfu sér valdid
Bandarikjunum. Sja McCallum (1995). Liklegasta skyringin virdist ~ sams konar &hrifum eru likurnar & slikri atburdaras minni. Spakaup-
vera mismunandi gjaldmidlar i Kanada og Bandarikjunum. mennskuarasir & fastgengisstefnu valda yfirleitt mikilli og 6samfelldri

4. Fyrir prounarriki eda 16nd med forségu sleemrar stjornar i peningama ~ 9engisfellingu sem gerist mun sneggra en pegar meiri sveigjanleiki er i
um getur petta hins vegar verid kostur. gengisstefnunni.
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Séu Iaup hins vegar syeigjanleg e'éa vinnuafl hr'ey Tafla 1 Hin hverfandi midja

anlegt til og fr4 landinu getur vinnumarkadurinn

tekid & sig adldgunina i stad gengisins. Fjoldi landa Hilutfall (%)
island fullnaegir ekki pessum skilyrdum (sja greir 1991 1999 1991 1999

Mas Gudmundssonar, bérarins G. Péturssonar Fastgengisstefna

Amérs Sighvatssonar, 1999). bratt fyrir ad hagkerfi(l) Sameiginleg mynt........c...c...c.... 14 3l 9 17
L yee: Loc (2) Myntrad 8 14 5 8
se litid er pad lokadra en eetla meetti. Arid 1997 Ve pagt vis eina mynt................... 21 17 14 9
t.d. hlutfall inn- og utflutnings af landsframleidslu (4) Fast vid myntk6rfu..........c.ocveen..... 30 13 20 7
teeplega 72% en medaltal idnrikja um 70%. TOlfraed (5) Fast med vikmorkum .................... 7 6 5 3
rannsoknir gefa til kynna ad midad vid staerd hac  Samtals........oooiinnn, 80 81 52 45
kerfisins aetti petta hlutfall ad vera rimlega 90%. beStyrt flot
ad auki virdist islenska hagsveiflan nanast vera alv¢(6) Gengismarkmid i radh................ 7 15 5 8
Skridtenging................ .. 13 3 8 2

ur takti vid hagsveiflur annarra idnrikja. bannig en?) I
dei 506 sveifina i hagvexti islands teng's) oreyiled vikmorR
aoemns um S5% g 9(9) styrt flot an yfirlysts gengisferfs 8 26 5 14

hagsveiflu ESB-landa og fylgni frambods- og eftir- Samtals...... 31 53 20 29

spurnarskella vid samskonar skelli i Evropu nana y _
+(10) ,Mjuk" fastgengisstefna

engin. Einnig virdist sem meginhluti hagsveifina ¢ = (3)HA)HB)] oo 58 36 38 20
Islandi skyrist af frambodsskellum sem gerir fast(11)  Hora* fastgengisstefna

gengisstefnu enn erfidari en ella. Ad lokum hefu [2 (D)H2)] cooveererererereeieeieeieeienns 22 45 14 25
sennilega dregid mjog Ur sveigjanleika raunlaun ;) riotstefna med mikium inngripum

sem hefur verid til stadar sidustu aratugi eftir a EX(O R A ER C:)) [ 23 27 15 15

verdbolga hjadnadi. islensk reynsla og erlend gefi(13) Flotstefna me3 litlum inngripum
ekki til kynna ad mikils sveigjanleika til nafnlauna- T O e 8 26 5 14
leekkana sé ad veaenta. Hreyfanleiki vinnuafls til o(14) ,Hord" fastgengisstefna [= (11)] .. 22 45 14 25
fra landinu er einnig tiltolulega litill, pott hann hafi (15) Midjan [= (10)+(12)].................... 81 63 53 35
aukist nokkud & sidustu arum. Innlendur vinnumark(16) Flotstefna mes litium

e B . . L. o inngripum [= (9)] cvveveieee e 8 26 5 14
adur virdist pvi ekki neegilega sveigjanlegur til ac

taka vid hlutverki gengisins sem meginteeki adlogur (17) Sialfstaett flot.......ccooiveriirri 42 48 271 26

ar ao skellum. 1. Formlega ekkert gengismarkmid en gengiod i raun notad sem meginakkeri

P . 2 . . . .peningastefnunnar. 2. Gengi eda vikmérkum breytt med reglulegum heetti
bvi er IJOSt ad uppbygglng hagkerflsms kallar € eftir fyrirfram akvedinni reglu. 3. Stjornvold gripa idulega inn i gjaldeyris-

sveigjanlega gengisstefﬁuStjérn peningaméla & markas til ad hafa ahrif & gengi innlends gjaldmidils pétt pau hafi enga form-
islandi sidustu ératugi hefur endurspegla6 pessa p‘le_ga og _yfirlysta stfefnu um hvert gengia skuli stgfna. 4 nggi _innlenc_js
, . . L, , gjaldmidils reedst nanast algerlega & markadi og stjérnvold gripa sjaldan inn
med tidum gengisfellingum og & sidustu arum Me; og pa yfirleitt adeins til ad jafa gengissveiflur. Petta form kemst naest pvi
tiltdlulega vioum vikmorkum sem gengid geturadvera hreint flot. Heimildir: IMF (1999) og IMFInternational Financial
sveiflast innan. Sveigjanleiki gengisstefnunnar hefLStansucs agust 1999. Flokkunin i (10)-(16) er p6 hofundar.
pvi verid talsverdur pratt fyrir yfirlyst markmio
peningastefnunnar um stédugt gengi kronunnar.  stefnunnar. Arid 1979 voru um 68% adildarrikja
Alpjédagjaldeyrissjédsins (IMF) med formlega fast-
2. Fyrirkomulag gengismala vida um heim gengisstefnu en adeins 36% arid 1997. Séu riki med
Breytt viohorf? sveigjanlega fastgengisstefnu einnig talin med fer
hlutfallid ar 76% i 44% (IMF, 1999). Hins vegar
A sidustu tuttugu arum hefur peim rikjum faekkadegir formleg skipan mala ekki alla sbguna. Breyting
sem hafa gengisfestu sem formlegt akkeri peninggetur ordid & aherslum i gengismalum an pess ad hun
endurspeglist i formlegri stjérn peningamala. begar
_ _ o _ _ litio er til fiélda rikja sem hafa haft fastgengisstefnu
B ettt cygem meginakkeri peningamala, jafnvel poit formieg
ad ameiri vidskipti milli landsvaedanna sem eykur aftur samhverfni hagSKipan mala segi eitthvad annad, kemur i ljos ad fast-

sveiflna sveedanna. Pannig geeti island uppfylit skilyrdin fyrir myntsam-gengisstefna meod einum eda 6drum haetti er enn mik-
starfi vid evrusveedid sidar meir, pott pad geri pad liklega ekki i dag.
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ilveegasta akkeri peningamala i heiminum. Teeplega Annad mdogulegt akkeri peningastefnunnar veeri
60% rikja byggja enn a fastgengisstefnu i megirpeningamagn, sem margir sedlabankar studdust vié &
atridum, pétt adeins 45% hafi gengisfestu sem forn&ttunda aratugnum. Hins vegar hafa flestir peirra
legt markmid peningastefnunnar. Eftir sem adusnuid fra slikri stefnu, ni sidast sedlabankinn i Sviss
hefur Iondum sem byggja & fastgengisstefnu faekkagem tok upp formlegt verdbdlgumarkmid i desember
Arid 1991 voru um 76% pjoda med fastgengisstefnsidastlidnum. Meginastaeda pess ad 16nd hafa horfid
sem megintaeki peningamala en hlutfallid er nfra pvi ad nota peningamagn sem millimarkmid pen-
komid nidur i teep 60% (IMF, 1999 dgternational ingastefnunnar er ad nyjungar a fjarmalamérkudum
Financial Statisticsagust 1999). hafa gert samband peningamagns og verdlags mjog
Tafla 1 synir gengisfyrirkomulag adildarrikja 6stodug Peningamagn pykir pvi ekki gefa naegi-
IMF arid 1999 og samanburd vid arid 1991. balega géda visbendingu um adhaldsstig peningastefn-
kemur fram s préun sem att hefur sér stad & sidustonar til skamms tima pott vidvarandi ofvoxtur pen-
arum. Riki med fastgengisstefnu hafa ymist tekifhgamagns sé jafnan trygg avisun & verdbélgu.
upp ,hardari“ fastgengisstefnu, med pvi ad taka upp
sameiginlega mynt eda l6geyri annars lands eda madl. Formlegt verdbdélgumarkmid: Skilgreining,
myntradi, eda farid i hina attina og leyft meiri sveigjframkveemd og reynsla
anleika i gengi innlends gjaldmidifs<enningin um A undanférnum arum hefur ahugi hagfreedinga og
hina hverfandi midju virdist pvi eiga vid rok adsedlabankamanna & formlegu verdbélgumarkmidi
stydjast. sem nyrri leid i stjérn peningamala aukist til muna,
Eins og adur hefur verid minnst & ma eetla ad emda fra pvi ad Nysjalendingar toku fyrst upp slika
helsta asteeda pessarar prounar sé afnam hafta a fiefnu i febrdar arid 1990. Umraeda um formleg
magnshreyfingum milli landa og stéraukin alpjédlegrerdboélgumarkmidé er einnig i fullum gangi i 6drum
fijarmalavioskipti i kjolfarid. Rikjum sem hafa af- rikjum. Ma par nefna Sudur-Afriku, Ungverjaland,
numid hoéft & fiarmagnshreyfingum milli landa hefurPélland, Brasiliu og Bandarikin, en i sidastnefnda
fiolgad ur 35% adildarrikja IMF &rid 1978 i 78%]landinu hefur verid lagt fram frumvarp til laga um
1997. Samkvaemt kdnnun IMF (1999) virdist aukinrbreytingar i pa att.
sveigjanleiki i stjorn gengismala fylgja i kjolfar af-  Adur en lengra er haldid er hins vegar naudsyn-
nams hafta i teeplega 90% tilvika. legt ad skyra hvad att er vid med peningastefnu med
formlegu verdbolgumarkmidi eins og han hefur verid
3. Verdbolgumarkmid - Nyr kostur i stjorn pensframkveemd i reynd. Megineinkenni pessa fyrir-
ingamala komulags eru i fyrsta lagi ad verdstodugleiki er gerd-
ur med formlegum heetti ad meginmarkmidi stjérnar
i ljosi pess ad uppbygging hagkerfisins kallar f@eningamala. Pannig eru gefin skyr skilabod um hvar
sveigjanlega gengisstefnu hefur peirri hugmynabherslur i stjérnun peningamala liggja og a4 hvada
verid varpad fram hvort formlegt verdbolgumarkmidkvarda beri ad meta frammistodu sedlabankans. |
henti betur & islandi og geti ordid s kjolfesta Bdru lagi er gefin yfirlysing um ad verdbdlgu versi
stjérn peningamdla & neestu arum sem tryggi stoduigaldid innan tiltekinna marka innan akvedins tima-
leika verdlags til frambGdar (sja grein Mas Gudbils. | pridja lagi velja stjornvold verdbélgumark-
mundssonar, borarins G. Péturssonar og Arnérs Sighdid (einhlida eda i samradi vio sedlabankann) en
hvatssonar, 1999). sedlabanka vidkomandi lands er veitt frelsi til ad na
pvi markmidi med peim heetti sem hann telur veen-
B legast til arangurs. Ad lokum er gagnseei i stjérnun
7. bréunin i att ad meiri sveigjanleika i métun gengisstefnunnar endupeningamala og upplysingaflaedi fra sedlabankanum

speglast einnig i vikkun vikmarka hja fjdlda rikja. Af peim 40 rikjum . . - . .
sem hafa & einhverjum tima notast vid vikmork eru 21 eftir. 8 riki hafepl almennlngs 09 St]omvalda aukid. Jafnframt er oft

tekid upp sveigjanlegri gengisstefnu og evrurikin 11 hafa tekid upp

sameiginlega mynt. 35 pessara rikja hafa & einhverjum tima vikkad vik-

morkin eda notast vid vikmork sem er breytt reglulega. Tilhneigingin

virdist pvi vera st ad vikmorkin séu vikkud (yfirleitt i skrefum) og er 8. Fyrrum sedlabankastjéri Kanada, Gerald Bouey, sagdi eitt sinn: ,Vid
algengt ad lita & pad sem undanfara pess ad gjaldmidill fari meira eda snérum ekki baki vid peningamarkmidinu, pad snéri baki vid okkur".
minna a flot og annad akkeri peningastefnunnar sé tekid upp i stadinn. Mishkin (1999).
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nanari Utlistun & pvi hvernig sedlabankinn standi6fdu gert samband peningamagns og verdbdlgu
reikningsskil gerda sinna. Ostoougt og toldu Kanadamenn pvi formlegt veré-

par sem peningastefnan byggir & verdbolgumarkdlgumarkmid veenlegra til arangurs. Onnur l6nd,
midi er ekki um ad raeda neitt formlegt millimark-eins og israel og Pdlland, héfdu nad talsverdum
mid, eins og fast gengi eda tiltekinn vdxt peningaarangri i ad na verdbdlgunni nidur og téldu formlegt
magns. Hins vegar méa segja ad vegna pess lykilhluterdbélgumarkmid heppilegustu leidina til ad vid-
verks sem verdbélguspar sedlabankans gegna i stidr@da peim arangri. Sidast en ekki sist hafa rannsokn-
peningamala med formlegu verdbolgumarkmidi sé& i peningahagfraedi leitt ae betur i lj6s ad stjornteeki
verdbolguspain sjalf ordin nokkurs konar millimark-peningaméla hafa adeins ahrif & nafnsteerdir til langs
mid stefnunnar (sja t.d. Svensson, 1999 og Bergjma og ad litil verdbdlga auki hagkveemni og hag-
1999). i reynd virkar stefnan pa pannig ad sedlabankéxt. bessar stadreyndir hafa auki® enn frekar ahug-
inn gerir verdbolguspa midad vid Obreytta stefnu &nn & ad nota formlegt verdbdlgumarkmid sem
peningamalum. Sé spad verdbdlga (t.d. til nsestaeginakkeri peningastefnunnar.
tveggja ara) utan marka verdbdlgumarkmidsins ber Pessi préun endurspeglast med skyrum heetti i
sedlabankanum ad bregdast vid med adgerdum i perppbyggingu ECB. Samkveemt Maastricht-sattmal-
ingamalum. Stjérnendur bankans velja sidan pa samaum hefur ECB fullt frelsi til ad beita stjérnteekjum
setningu adgerda sem peir telja heppilegasta til ad snum til ad na yfirlystu markmidi bankans um st66-
markmidum hans. ugt verdlag. bott peningamagn sé, asamt mati & vero-

Reynsla peirra rikja sem tekid hafa upp formlegilagshorfum, meginvidmidun peningastefnu bankans
verdbolgumarkmid virdist géd. Tekist hefur ader endanlegt markmid peningastefnunnar ad vero-
minnka verdbdlgu og verdbdlguveentingar og umbodlga sé & bilinu 0% til 2%. Tilvisun til peninga-
fram pad sem liklega hefdi matt blast vid ef formlegnagns er arfleifd fra pyska sedlabankanum sem hafdi
verdbolgumarkmid hefdu ekki verid til stadar (sjdanga reynslu af notkun peningamagnsmarkmida.
Bernanke, Laubach, Mishkin og Posen, 1998). | kjoHins vegar ma med godum rékum halda pvi fram ad
far pess hefur einnig tekist ad halda verdbolgundiankinn hafi alltaf haft skilgreint verdbolgumarkmia,
nidri pratt fyrir uppsveiflu i pjédarbuskap pessardott 6formlegt hafi verid, par sem hann var tilbdinn
rikja. Einnig virdist hafa tekist ad draga Ur ahrifumad vikja fra yfirlystu peningamagnsmarkmidi sinu
ofyrirsédra verdbolguskella. Hins vegar virdist herteldi hann haettu 4 ad verdbdlgan yrdi utan asaettan-
kostnadur verdbdlguhjédnunar (i formi aukins atlegra marka.
vinnuleysis) ekki vera minni hja 16ndum med form-
legt verdobdlgumarkmid en peim sem hafa annais3. Fyrirkomulag stjérnar peningaméla med form-
konar fyrirkomulag peningamala. legu verdbdlgumarkmidi

Nokkud misjafnt er hvernig peningastefna med form-

3.2. Hvada I6nd hafa formlegt verobélgumarkmid? legu verdbolgumarkmidi er Gtfeerd i hinum ymsu
Tafla 2 gefur yfirlit yfir pau 16nd sem nota formlegléndum. | pessum kafla er fjallad um pa meginpaetti
verdbolgumarkmid og nénari lysingu & pvi hvernigsem hafa parf i huga vido framkveemd formlegs vero-
stefnan er framkveemd. Mismunandi &asteedur ehdlgumarkmids.
fyrir pvi ad pessi 16nd hafa tekid upp pessa stefnu.
Nokkur 16nd, eins og Bretland og Svipj6d, voru medivada meelikvarda & verdlag & ad nota?
fastgengisstefnu sem brast pegar traust & hana%vakrollum rikjunum midast verdbdlgumarkmidid vid
I leit peirra ad nyju akkeri peningastefnunnar var&isitélu neysluvoruverdlags (VNV). Helsti kostur
formlegt verdbolgumarkmid fyrir valinu. Kanada VNV er ad visitalan a sér langa ségu og er vel pekkt
hafdi hins vegar reynt med litlum arangri ad notanedal almennings. bPar ad auki er hin meeld manad-
peningamagnsmarkmid. Nyjungar & fjarmalamarkadirlega, me? litilli timatof og er aldrei endurskoduad.

Morg riki hafa hins vegar farid pa leid ad mida
vid VNV ad fradregnum ymsum lidum, p.e. svokall-

9. Finnland og Spann téku einnig upp formlegt verdbdlgumarkmid i kjol- e . . , « & ,
far pess ad fastgengisstefna peirra brast. Fra og med jandar 1999 @@a ,undirliggjandi verdbodlgu®. Asteedan er su ad

pessi I6nd hins vegar agdilar ad evrusveedinu og evropska sedlabankagf\Nl\\/ inniheldur ymsa lidi sem eru utan ahrifasvios
um (ECB).
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Tafla 2 Yfirlit yfir |lond med formleg verdbdélgumarkmid
Land (upphaf stefnu) Vidmidun stefnu Vikmork viomids

Astralia (1993) VNV fyrir utan greenmeti og avexti, bensin, vaxtakostnad husnaedislana2-3%
verd had opinberum akvérdunum og dnnur sveiflumikil verd

Bretland (1992) Visitala smasoluverds fyrir utan vaxtakostnad hisnaedislana Nedri hluti
1-4% til 1997;
0-2Y2% eftir pad

israel (1991) VNV en einnig tekid tillit til undirliggjandi verdbolgu vid framkvaemd 8-11% til 1998;
stefnu 7-10% eftir pad
Kanada (1991) VNV fyrir utan matvoru, orkuverd og bein ahrif 6beinna skatta 1-3%

Nyja-Sjaland (1990) VNV fyrir utan 6beina skatta og verd had opinberum akvoérdunum, meiri9-2% til név. 1996,
hattar breytingar vidskiptakjara, vaxtakostnad og ahrif nattiruhamfara 0-3% eftir pad

Sviss (1999) VNV 0-2%

Svipj6o (1993) Formleg stefna midast vid VNV en fra midju ari 1999 er i raun midad vid-3%
undirliggjandi verdbolgu

Tékkland (1997) VNV fyrir utan verd had opinberum akvoérdunum, ahrif 6beinna skatta o&%2-6v2% 1998;
nidurgreidslur 4-5% 1999;

3Y%2-4%2% 2000

VNV er visitala neysluverdlags. Oll 16ndin eru med arlega verdbélgu sem vidmidunartima nema Astralia sem midar vid veidbatigvsifluna.
1. Er einnig med fastgengisstefnu med breytilegum +30% vikmorkttaimildir: Bernanke og Mishkin (1997), Bernanke, Laubach, Mishkin og Posen
(1998) og heimasidur sedlabanka landanna.

stjérnar peningamala og eru taldir hafa adeins timakerdlag eda verdbolga?
bundin ahrif & verdbodlgu. bPar mé t.d. nefna verd hddedal freedimanna hefur mikid verid fjallad um
opinberum akvordunum, Obeina skatta og nidumvort betra sé ad mida peningastefnuna vid verdlag
greidslur. bar ad auki inniheldur VNV ymsa lidi semeda verdbdlgu. Meginnidurstada pessara rannsékna
stjérn peningamala hefur ,6fug” skammtimaahrif aer si ad verédbolgumarkmid virdist hafa i fér med sér
Par ma t.d. nefna vaxtakostnad hisnaedislana. Anmaeiri Ovissu i langtimaspam um verdlag en verdlags-
Okostur vid ad nota VNV er ad skammtima verdbreytmarkmid, sem gerir langtimaasetlanagerd einstakl-
ingar ymissa voruflokka sem verda oft fyrir fram-inga og fyrirteekja erfidari. Hins vegar virdast vero-
bodsskellum geta gefid misvisandi upplysingar urtagsmarkmidi fylgja meiri skammtimasveiflur i verd-
almenna verdlagspréun og pvi kallad fram 6porf vidbolgu og framleidslu. Annar ékostur verdlagsmark-
brogd af halfu sedlabankans. Par ma nefna vorutegrds er ad pad krefst pess ad sedlabankinn framkalli
undir eins og matvoru og bensfhAf peim sékum verdhjodnun til ad vega & moti timabundinni verd-
eru pessir peettir yfirleitt undanpegnir i peim meaelibolgu, en 6fyrirséd verdhjédnun getur haft sleem
kvarda sem notadur er sem vidmidun verdbolguahrif & fjarmalakerfid. A moti kemur ad traverdugt
markmidsinst! verdlagsmarkmid getur dregid Ur heettu a vidvarandi
verdohjodnun par sem neikveett fravik fra verdlags-
markmidi skapar veentingar um verdbaolgu pvi til moét-
10. Oft er einnig gerdur greinarmunur & timabundnum sveiflum i pessuygegis. Hvort verdlagsmarkmid eda verdobdlgumark-
e 1 bt .0 bregDast v 0 vranlegu svelu sefhid e betrahefur hins vegar ekki verid fraedilega
og Berg (1999). utkljad en i reynd hafa 6ll 16nd sem ni hafa vero-

. Sé notast vié adra vidmidun en VNV er mjog mikilveegt ad viskomandOlgumarkmid midad vid verdbolgu i stad verdlags.
sedlabanki skyri at fyrir almenningi af hverju pessi viomidun hefur
verid valin og hver tengsl hennar séu vid VNV. betta er mikilvaegt til , , .
pess ad fyrirbyggja ad almenningur haldi a8 sedlabankinn velji pa visiHVert a Verébolgumarkmlélé ao vera?
t6lu sem tryggi honum sjalfum besta nidurst6du. bvi er eeskilegt ad vispratt fyrir ad markmid allra n’kjanna sé veréstbéug-

talan sem er notud komi ekki fr4 sedlabankanum sjalfum heldur sjalf: . . ., . ; . , .
steedum adila, eins og t.d. Hagstofu Islands hér & landi. leiki er ekki att vid ad keppt sé ad engri VerabOIQU I

1

=
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békstaflegri merkingu. Fjérar asteedur eru fyrir pviverdbolgan Gt fyrir morkin eda virdist & leid ut fyrir
ao ekki er talid heppilegt ad halda verdlagi algerlegpau. Taka parf tillit til pess hversu langur timi er tal-
stodugu. | fyrsta lagi eru i VNV ofmetnar raun-inn lida fra pvi ad gripid er til adgerda i peninga-
verulegar verdlagshaekkanir. Asteedurnar eru paer agilum par til ad paer fara ad hafa ahrif a verdbolgu,
fastar vogir visitdlunnar vanmeta stadkveemdarahrf.e. hversu langur midlunarferill peningastefnunnar
verdbreytinga og visitalan vanmetur kerfisbundidr. Erfitt hefur reynst ad meta nakveemlega pennan
ahrif geedabreytinga. Rannsoknir gefa til kynna aima en flestar alpjodlegar rannsoknir benda til pess
VNV ofmeti arlega verdbolgu sem nemur halfu tilad ahrif peningastefnunnar a verdlag i gegnum heild-
tveimur prosentustigum. | 68ru lagi geta raunlaunaareftirspurn komi fram med fullum punga eftir allt ad
leekkanir adeins att sér stad med verdlagsheekkunuitt til tvd ar. Bein ahrif peningastefnunnar a verdlag
par sem erfitt getur verid ad na fram nafnlaunaleekk-gegnum gengi koma p6 mun fyrr fram.
unum. Mjog litil eda engin verdbdlga getur pvi Vegna pessarar 6vissu er naudsynlegt ad bregdast
dregid ar sveigjanleika vinnumarkadarins. | pridjavid fravikum fra settu verdbdlgumarkmidi med
lagi parf litid til ad hagkerfid falli i verdhjodnunar- sveigjanlegum heetti. Sé sedlabankanum gert ad na
gryfju pegar verdbolga er litil sem engin. bralat verdverdbolgunni inn fyrir vikmorkin & styttri tima en
hjédnun getur valdid fjarmalakreppu og almennrhann hefur i raun tok & geeti pad leitt til 6parfa sam-
efnahagskreppu. Ad lokum getur verid erfitt ad ndrattar i framleidslu og aukins atvinnuleysis.
fram raunvaxtaleekkun pegar verdbolga er hverfandi Af pessum sdkum hafa flest riki &kvedid ad mida
par sem ekki er haegt ad laekka nafnvexti nidur fyrivid tveggja og allt upp i fidgurra ara timabil. Hversu
null. petta getur skapad vandamal ef alvarlegunikinn sveigjanleika sedlabankinn getur leyft sér
efnahagssamdrattur a sér stad og enn frekar ef haaedst ad verulegu leyti af pvi trausti sem hann nytur.
fer saman vid fjarméalakreppu. Njoti bankinn trausts getur hann leyft sér téluvert

I flestum tilvikum er pvi tilgreint verdbdlgumark- svigram an pess ad markmidid um verdstodugleika
mid u.p.b. 2%, nema hja peim rikjum sem hafa verifissi tiltrd. Sé svo ekki er heetta & pvi ad almenn-
ad vinna sig Ur meiri verdbdlgu, en i peim tilvikumingur taki ad efast um ad verdstédugleiki sé i raun
hefur verdboélgumarkmidid verid leekkad i prepum. imeginmarkmid peningastefnunnar.
Ollum tilvikum er verdbodlgumarkmidio einnig a
akvednu bili. Vikmdrk verdbolgumarkmidsins end-Gagnseei stefnunnar og reikningsskil sedlabankans
urspegla pa stadreynd ad sedlabankar hafa ekki fulbeirri skodun hefur mjég vaxid fylgi a medal hag-
komna stjérn a verdbolgu. Annar kostur vid vikmorkireedinga og sedlabankamanna ad gagnseei peninga-
er ad pau leyfa dkvedinn sveigjanleika i stjorn perstefnunnar sé mikilveeg forsenda pess ad vel takist til
ingamala, eins og sidar verdur vikid ad. bar ad aukid stjorn peningamala. Gagnseei er forsenda pess ad
setja pau ekki adeins pak & verdbolgumarkmidi@lmenningur og stjornvold geti metid adgerdir og
heldur einnig golf, sem gefur kost a ad bregdast baeiangur sedlabankans sem dregur Ur 6vissu i akvoro-
vid neikvaedum og jakveedum skellum i heildareftirunartéku einstaklinga og fyrirteekja. Gagnsae
spurn (sja Bernanke og Mishkin, 1997). Sum Iéndyeningastefna veitir sedlabonkum adhald og gerir
eins og t.d. Nyja-Sjaland, hafa einnig valid ad tilpeim erfidara ad vikja fra settum markmidum par
greina adstaedur par sem fravik fra settu marki esem slik hegdun hefdi skjotari og alvarlegri ahrif &
leyfileg sem eykur enn & sveigjanleika stefnunnar. TitUverdugleika hans en ella. bvi eykur gagnseei
slikra fravika ma gripa verdi Ofyrirséd meirihattarpeningastefnunnar likurnar & pvi ad sedlabankinn
afoll a frambodshlid hagkerfisins, eins og t.d. alvarverdi latinn standa reikningsskil gerda sinna, sem

leg vidskiptakjaraafoll eda nattGruhamfarir. aftur eykur likurnar a vel heppnadri stjérn peninga-
mala.
Vid hvada timabil a ad mioa? Aukid gagnseei peningastefnunnar og ahersla 4 ad

bar sem hvorki er seskilegt né raunheeft ad sedlabargledlabankinn standi reikningsskil adgerda sinna
anum takist ad halda verdbdlgu innan settra marlapinberlega eru lykilatridi i framkveemd formlegs
Ollum stundum parf ad tilgreina hversu langan timaerdbdlgumarkmids. Daemi eru um ad fundargerdir
eigi ad veita sedlabankanum til ad bregdast vid fastefnumdétunarnefnda sedlabanka séu gerdar opinber-
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ar og ad kvedid sé svo & ad sedlabankar purfi ad géfarf sedlabankinn ad hafa fullkomna stjorn a
opinbera skyringu & pvi af hverju verdbolgumarkverdboélgunni?
midinu hafi ekki verid nad. par parf ad koma franMegingagnryni freedimanna a stjorn peningamala
hvad valdid hefur fravikum ad mati bankans, hvorsem grundvallast & formlegu verdbélgumarkmidi
um timabundin fravik er ad raeda og hver peirrhefur verid si stadreynd ad sedlabankar hafa siori
bankinn telur skipta mali pegar hann dkvedur perstjorn a verdbodlgu en gengi innlends gjaldmidils eda
ingapolitisk vidbrogd sin. prongt skilgreindu peningamagni. Pessir adilar hafa
Eins og i mérgu 6dru hafa Nysjalendingar gengident a ad par sem peettir utan ahrifasvids sedlabanka,
lengra i pessu en adrar pjodir. Upphafleg endurskodins og stada rikisfjarmala og vinnumarkadar, hafa
un sedlabankalaga i Nyja-Sjalandi gerdi rad fyrir adhrif a verdlagsproun til skemmri tima geti verid all-
nafnlaun sedlabankastjora yrou beintengd verdfitt fyrir sedlabanka ad framfylgja verdbolgumark-
bélgustiginu og ef verdbodlgan faeri Ut fyrir vikmorkin midi sinu.
pyrfti sedlabankastjérinn ad taka a sig nafnlauna- Pessi gagnryni & vissulega rétt a sér. Stjorn pen-
laekkun. A sidustu stundu var pé horfid fra pessu dggamala med formlegu verdbdlgumarkmidi er pvi
i naverandi [6gum um bankann er kvedid svo a agidri kostur sem sedlabankinn hefur minni getu til ad
heimilt sé ad reka bankastjorann fari verobélgan &pa fyrir um og hafa ahrif & verdbolgupréun. Hins
fyrir vikmorkin. A petta akveedi reyndi 1995 er verd-vegar ma a moéti benda a ad samskonar vandamal eru
bélgan for Gt fyrir morkin i skamman tima. Eftir um-i raun einnig til stadar med fast gengi eda peninga-
reedur a pingi var hins vegar dkvedid ad sedlabankaagn sem millimarkmid peningastefnunnar. bannig
stjorinn héldi starfi sinu (Mishkin og Eakins, 1998).er til litils pott sedlabankar hafi meiri t6k &4 ad
stjérna prongt skilgreindu peningamagni pegar sam-
Skipta 6nnur hagraen markmid engu mali? band peningamagns og verdlags er sibreytilegt, eins
bratt fyrir ad formlegt verdbdélgumarkmid kvedi svoog reynslan gefur til kynna. Um vandamal fastgeng-
a ad stoougt verdlag sé forgangsverkefni stjérnasstefnu vid adstaedur fullkomlega frjalsra fjarmagns-
peningaméla er stefnan naegilega sveigjanleg til diutninga hefur adur verid fjallad.
gefa feeri & ad sedlabankinn taki tillit til préunar bar ad auki virdist heppilegasta millimarkmid
annarra hagsteerdayo fremi sem pad stefni ekkipeningastefnunnar Ut fra freedilegu sjonarmidi vera
verdstodugleikanum i heettu. verdbolguspa sedlabankans. Med slikri stefnu nytir
bPannig samraemist pad fylllega formlegu verdsedlabankinn allar paer upplysingar sem hann telur
bélgumarkmidi ad sedlabanki lati sig mali skiptaskipta mali fyrir verdbdlgupréun nesestu missera.
hagvaxtarproun og fjarmalalegan stodugleika. VikNotkun peningamagns eda gengis sem millimark-
mork verdbdlgumarkmidsins, minni vidbrégd vidmids er pvi adeins hagkveem ef pessar steerdir inni-
ahrifum frambodsskella & verdbdlgu og skilgreindhalda allar upplysingar um préun verdlags, en i pvi
fravik gefa sedlabankanum moguleika & ad bregdasiviki veeri slik stefna einfaldlega jafngild pvi ad
vio aféllum i raunhagkerfinu telji hann verdstédugnota verdbolguspa sem millimarkmid stefnunnar (sja
leikann ekki i heettu. betta parf ekki ad vera a kostisvensson, 1999).
ao traverdugleika bankans i barattunni vid verdbolg- bar sem verdbolga reedst af fleiri pattum en préun
una nai hann ad skyra & greinargédan og traverduggangis eda peningamagns er formlegt verdbolgu-
mata hvad hann er ad gera. markmid, med verdbodlguspa sedlabankans sem
Aukid svigram til pess ad bregdast vid sértseekurmillimarkmid, pvi heppilegasta stefnan vid stjorn
innlendum adstaedum er sérstaklega mikilvaegt fyrpeningamala at fra freedilegu sjonarmidi. Onnur
island par sem innlendar hagsveiflur eru ad meimillimarkmid gefa pvi ekki betri nidurstédu pratt
eda minna leyti Ur takti vid alpjédlegar hagsveiflurfyrir 6fullkomna stjérn sedlabanka a verobélgu til
Vid slikar adsteedur getur hord fastgengisstefna leskemmri tima litid.
af sér peningastefnu sem fylgir hagsveiflunni i stad
pess ad vinna gegn henni.
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3.4. Forsendur pess ad taka upp verdobolgumarkmidankans sem talinn var sjalfsteedasti sedlabanki i
& Islandi heimi. Samskonar proun hefur att sér stad i Sudur-
Til pess ad stefna formlegs verdbdélgumarkmids né@meriku og Austur-Evrépu.

fram ad ganga purfa ad vera fyrir hendi sesemilega

skilvirkir fjarmalamarkadir, pannig ad adgerdir

Sedlabankans midlist i gegnum fjarmalakerfid og Udeimildir

i hagkerfid med virkum heetti. Slikir markadir eru tilalesina, A. og L. Summers (1993), ,Central Bank Independence
stadar 4 islandi i dag, poétt dypt peirra virdist oft &nd Macroeconomic Performance: Some Comparative Evidence®,
tidum ekki naegjanlega mikil. Hins vegar er ljgst agouma! of Money, Credit and Bankings, bls. 153-162.

bréunin er mjog hrod og pvi virdist ekki astaeda til a&erg. C. (1999), ,Inflation Forecast Targeting: The Swedish Ex-

) Y oxi iz . . ., erience”, 6utgefid handrit, hagfreedisvid Sedlabanka Svipjodar.
Ottast ad vanpréadir fjarmalamarkadir komi i vei o . o

. 5ku formleas verdbélaumarkmids hér A ernanke, B. S. og F. S. Mishkin (1997), ,Inflation Targeting: A
fyrir upptoku fo g g A\ew Framework for Monetary Policy@burnal of Economic Per-

landi. Ad sama skapi er geskilegt ad auka pekkinguspectives11, 97-116.
midlunarferli peningastefnunnar. bar sem peningaernanke, B. S., T. Laubach, F. S. Mishkin og A. S. Posen (1998),
malastefna med formlegu verdboélgumarkmidi er fnflation Targeting: Lessons from the International Experignce
edli sinu framsyn parf 6flugt spaverk til ad spa verd="inceton: Princeton University Press.
bélgu og 68rum lykilsteerdum sem bankinn te|uplinder, A. S. (1996), ,Central Banking in a Democradyederal

. T . ; . . . Reserve Bank of Richmond Economic Quarté&® 1-14.
skipta mali fyrir barattu sina vié verdbolgutia.

-z - Eichengreen, B. (1999), ,Kicking the Habit: Moving from Pegged
Ad lokum er naudsynlegt ad sjélfsteedi Sealaﬁates to Greater Exchange Rate Flexibilitgtlonomic Journal

bankans vid framkveemd peningastefnunnar verdbg, ci-c14.

aukid med logformlegum heetti pannig ad adilar @yémundur Gudmundsson (1990), , Tolfreedikdnnun & verdbdlgu
fijarméla-, voru- og vinnumarkadi geti treyst pvi ad islandi &rin 1962-1989F%jarmalatidindi 37, 43-53.

hann hafi svigrim til ad vinna ad verdbolgumarkiMF (1999), ,Exchange Rate Arrangements and Currency Con-

midinu. bannig verdi bankanum gefid fullt frelsi ti|v§rtibility - Developments and Issuestyorld Economic and

ad nota stjérnteeki sin til ad na pvi. Reyndar hniga "¢l Surveys1999.

morg rok og alpjédleg reynsla ad pvi ad sjalfstee fiar Guémundsson (1999), ,Hlutverk og skipulag ndtimasedla-

labanka | Kilninai skili betri ~ Danka"“,Visbending29. t6lublad, 17. argangur.
sedlabanka i pessum skilningi skili betri arangri Mar Gudmundsson, bérarinn G. Pétursson og Arndr Sighvatsson

stjérn peningamal& Slik breyting parf ekki ad vera (1999), ,Optimal Exchange Rate Policy: The Case of Iceland®,
i métsogn vid anda lydraedishefdar par sem eftirlit ogentanleg i bokinnMacroeconomic Policy: Small Open Econ-

adhald med bankanum er aukid & sama tima og hdﬁniesTi” a”_EF:a Ffl’f Gb'o?a' '”tegfgicl’f'ﬁt?i?faf '\;'{éf I((?Ua,’lzuﬂqs'k y
um er gert ad standa reikningsskil gerda sinna gy Y99 - Terersson 69 B £osga. Feylaiic Hastol

. , . . ~ 1Slands.
Skyra paer med grelnargoéum heett fym almenmn%cCaHum, J. (1995), ,National Borders Matter: Canada-US Reg-

og stjornvoldum. | 1j6si pessa er pad engin tilviljunona Trade PatternsAmerican Economic Revie®5, 615-623.
ad pau 16nd sem adur hoféu tiltdlulega Osjalfsteedishkin, F. s. (1999), ,International Experience with Different
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