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Utfersla verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim

Fra pvi ad Nyja-Sjaland tok fyrst upp verobolgumarkmio snemma dars 1990 hefur rikjum sem gert hafa
verdobolgumarkmid ad formlegum grundvelli peningastefnu sinnar fjélgad hratt og eru pau nu ordin 21.
[ pessari grein er fjallad um einkenni pessara rikja og pau borin saman vid riki sem ekki hafa tekio upp
verdbolgumarkmio. Fjallad er um mismunandi utferslu verobolgumarkmids innan rikjahopsins og

broun stefnunnar innan einstakra rikja.

1. Inngangur

Hagfraedingum hefur lengi verio ljost mikilvaegi pess
a0 skapa verdbodlguventingum traverduga kjolfestu.
baod studlar ad litilli og stédugri verobolgu, sem flest-
ir telja ad eigi ad vera meginmarkmid peningastefn-
unnar. Um leid er almennt talid ad rammi stefnunnar
purfi ad fela i sér naegilegt svigram til pess ad
bregdast vid timabundnum o6fyrirsédum sveiflum i
hagkerfinu og studla pannig ad pvi ad dempa hag-
sveifluna an pess po ad setja i haettu traverdugleika
meginmarkmidsins.

bao hefur hins vegar reynst prautinni pyngra ad
sameina pessi tvo sjonarmid i reynd. Notkun edal-
malma sem akkeris peningastefnunnar potti of
osveigjanleg en hrein hentistefna an skyrs markmids
leiddi til of mikillar verdbdlgu an pess ad skila aukn-
um hagvexti eda minni hagsveiflum. Vidmidunar-
reglur um voxt peningamagns pottu gefa triverduga
kjolfestu en vandamalid var ad samband pessa

1. Hofundur er deildarstjori rannsoknardeildar hagfraedisvids Sedlabanka
Islands og lektor vid Haskolann i Reykjavik. Hofundur vill pakka
Gudmundi Sigfinnssyni fyrir adstod vid gagnadflun og Arnori Sig-
hvatssyni, Asgeiri Danielssyni, Birni Haukssyni, Ingimundi Fridriks-
syni, Joni Steinssyni, Kristjoni Kolbeins, Ludvik Eliassyni, Ma Gud-
mundssyni, Témasi Erni Kristinssyni og malstofugestum a fyrirlestri {
Sedlabanka fslands pann 24. névember 2003 gagnlegar dbendingar.
baer skodanir sem hér koma fram eru hofundar og purfa ekki ad endur-
spegla skodanir Sedlabanka fslands. Grein pessi er fyrri hluti rannsokn-
ar 4 fyrirkomulagi og reynslu af verobolgumarkmidsstefnu vida um
heim. Seinni hlutinn er veentanlegur i Fjarmdalatidindum.

akkeris og lokamarkmids peningastefnunnar um
verdstodugleika reyndist & Otraustara eftir pvi sem
proun fjarmalamarkada fleygodi fram. Fyrir vikid
vard pad nanast 6notheft sem areidanlegur leidarvis-
ir fyrir peningastefnuna. Fast gengi innlends gjald-
midils gat einnig skapad peningastefnunni kjolfestu.
Segja ma ad vidkomandi sedlabanki hafi flutt inn
triverdugleika peningastefnu pess sedlabanka sem
styrdi peim gjaldmioli sem gengid var fest vid. Med
auknu frjalsreodi fjarmagnshreyfinga komu gallar
stefnunnar hins vegar skyrt i [j6s og 4 sidustu arum
hafa e fleiri riki horfid fra einhlida fastgengisstefnu
og tekid upp ,,harda*“ fastgengisstefnu (eins og t.d.
sameiginlega mynt, samanber evruriki) eda flotgeng-
isstefnu med annars konar kjolfestu fyrir peninga-
stefnuna.

Daemi um slika kjolfestu er formlegt verdbolgu-
markmid, en & sidustu arum hefur peim rikjum
fjolgad sem hafa tekio upp slika stefnu og eru nu riki
a verobolgumarkmidi i ollum heimsalfum. Fjoldi
annarra rikja hefur tekid upp stefnu sem ber morg
einkenni verdbolgumarkmidsstefnunnar og nokkur
peirra ihuga ad taka formlega upp slika stefnu a
nzestu arum. Asteda vaxandi vinselda er ad med
formlegu verobolgumarkmidi pykir hafa tekist ad
sameina sjonarmidin tvo ad skapa peningastefnunni
triverdugt og gagnsatt akkeri en jafnframt ad veita
henni nagilegt svigram til ad bregdast vid skamm-
timasveiflum i efnahagslifinu an pess ad Ogna
traverdugleika stefnunnar. Reynsla peirra rikja sem
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tekid hafa upp verobolgumarkmid bendir otvirett til
pess ad stefnan skili arangri. Verobolgumark-
midsrikjum hefur pvi tekist ad beeta peningastefnu
sina og hafa pau i sumum tilfellum verid leidandi i
pvi ad skapa ny vidmid um hvad telst vera best i
framkvamd peningastefnu.

Nyja-Sjaland vard fyrst rikja til ad taka upp
verdbolgumarkmid i mars 1990. Sidan pa hefur rikj-
um & verdbolgumarkmidi fjolgad hratt eins og adur
hefur komid fram. [ arslok 1993 voru fimm riki a
formlegu verdbolgumarkmioi og fimm arum sidar
voru pau ordin tiu talsins. Fimm arum sidar hafoi
fjoldinn aftur u.p.b. tvofaldast og nt er 21 riki sem
byggir peningastefnu sina a4 formlegu verdobolgu-
markmioi.

Mynd 1
Verobdlga vio upphaf verdbdlgumarkmids i
21 verdbolgumarkmidslandi
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Mynd 1 synir pessa préun og pad verdbolgustig
sem var vid 1yoi vio upptoku markmidsins. Eins og
sést & myndinni hefur fjélgunin verid mest medal
prounar- og nymarkadsrikja & sidustu arum. Fram til
arsins 1998 voru adeins tvé prounar- og nymark-
adsriki & verdbolgumarkmioi en hefur fjolgad um
ellefu sidan pa. A sama tima hefur idnrikjum & verd-
boélgumarkmidi einungis fjolgad um prji. Nanar er
fjallad um rikjasafnid og timasetningu verobolgu-
markmidsins i hverju riki i pridja kafla.

Um pessar mundir eru prju ar fra pvi ad Seodla-
banki {slands tok upp verdbolgumarkmid. Ohzett er
a0 fullyroa ad pratt fyrir téluverdan motbyr i upphafi,
sem rekja ma m.a. til uppsafnadra vandamala i
tengslum vid fyrri ramma peningastefnunnar, hafi
kostir hinnar nyju stefnu komid otviratt i 1j6s. Sedla-
bankanum hefur tekist betur ad midla til almennings
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og stjornmalamanna hver meginvidfangsefni pen-
ingastefnunnar eru og pannig hefur hann aukio skiln-
ing & og tiltru til peningastefnunnar. Petta hefur ekki
sist haft ahrif 4 umfjollun um peningastefnuna innan
Sedlabankans sjalfs, sem nt endurspeglar betur
hvada markmidum peningastefnan getur nad og
hverjum ekki. Aherslur i umradum um stjérn pen-
ingamala innan og utan bankans hafa pvi feerst fra
skammtimasjonarmioum yfir i umredu um
verdbolguhorfur til nestu missera, en pad endur-
speglar mun betur raunverulega virkni peningastefn-
unnar.

bessi grein er skipulogd med peim hatti ad i
nasta kafla eru skilgreind megineinkenni peninga-
stefnu med verdbolgumarkmidi og pau skilyroi, ef
einhver, sem purfa ad vera til stadar adur en hagt er
ad taka upp slika stefnu. [ pridja kafla er gerd grein
fyrir peim rikjum sem tekid hafa upp verobolgu-
markmid, meginastaedum pess ad breytt var um pen-
ingastefnu 1 viokomandi rikjum og sérkennum sem
greina pau fra rikjum sem ekki hafa tekido upp
verdbolgumarkmid. [ kaflanum eru einnig reifadar
hugmyndir um hvada riki gaetu beest i hopinn 4 nastu
arum. Fjoroi kafli fjallar um mismunandi fyrirkomu-
lag og utfeerslu verobolgumarkmids og fimmti kafli
inniheldur lokaord.

2. Verdbolgumarkmid: skilgreining og
forkrofur

2.1. Skilgreining verobolgumarkmids
Vio fyrstu syn maetti @tla ad tiltdlulega audvelt s¢ ad
skilgreina hvad felst i peningastefnu med verdobolgu-
markmidi. Pegar nanar er skodad kemur hins vegar i
1jos ad svo er ekki. Einkenni peningastefnunnar inn-
an pess rikjahops sem almennt er skilgreindur sem
riki med verdbolgumarkmio eru margvisleg og morg
einkenni sem virdast vera sameiginleg med rikjum
med verdbolgumarkmid ma einnig heimfaera upp a
onnur riki sem almennt er vidurkennt ad hafi ekki
verdbolgumarkmid i peirri merkingu sem yfirleitt er
16g0 1 slika peningastefnu.

Af pessum sokum eru skilgreiningar & sérkennum
verdbolgumarkmidsstefnunnar nokkud mismun-
andi.? Almennt ma b6 segja ad med verdbolgumark-

2. Peningastefna med verdbdlgumarkmidi hefur verid skilgreind med
margvislegum hztti, allt fra mjog almennri skilgreiningu, i t.d. Leider-



midi sé verdstodugleiki formlega gerdur ad megin-
markmidi peningastefnunnar og hafi hun Onnur
markmio hafi verdstoougleiki forgang umfram pau.
Hugsunin er ad gefin séu skyr skilabod um hvert sé
meginverkefni peningastefnunnar og 4 hvada kvarda
beri a0 meta frammistddu sedlabankans. Verdstdoug-
leiki er jafnframt skilgreindur med tdlulegu vero-
bolgumarkmidi, helst til nokkurra ara. Med pessu er
b6 ekki verid ad segja ad verdstoougleiki s¢ mikil-
vaegara markmid en Onnur markmid hagstjornar,
heldur endurspeglar pad hverju haegt er ad na fram
med peningastefnunni og hverju ekki.3

Vandamalid vid pessa skilgreiningu & verobolgu-
markmidi er hins vegar ad verdstoougleiki er megin-
markmid peningastefnu flestra sedlabanka ni ordid
og fjoldi peirra gefur opinberlega Ut toluleg
verdbolguviomio jafnvel pott vidkomandi riki séu al-
mennt ekki talin medal verdbolgumarkmidsrikja eins
og fram kemur i nesta kafla. Augljost deemi er Evr-
opski sedlabankinn sem hefur verdstdodugleika sem
eina markmid peningastefnunnar, nanar skilgreint
sem verdbodlga undir en sem naest 2%. Almennt er
bankinn hins vegar ekki talinn & verobolgumarkmidi,
og sjalfur hefur hann lagt aherslu 4 pa talkun (sja t.d.
tilvisanir { Truman, 2003).

bad sem e.t.v. greinir verobolgumarkmiosriki fra
00rum rikjum er hins vegar ahersla vidkomandi
sedlabanka & ad auka gagns@i peningastefnunnar og
reikningsskil sedlabankans. Af pessum sokum hafa
aukid gagnsai og reikningsskil verid talin til megin-
einkenna verobolgumarkmidsstefnunnar. Pott gagn-
s&i og reikningsskil peningastefnunnar hafi verid ad
aukast vidast hvar (sja t.d. Eijfinger og Geraats,
2002), kemur ahersla a petta skyrast fram par sem
sedlabankinn er abyrgur fyrir ad na vel skilgreindu
tolulegu markmioi (sja t.d. Debelle, 2001).

A0rir hafa nefnt sem eitt einkenni stefnunnar ad
hin hafi ekkert eiginlegt millimarkmid, en allar

mann og Svensson (1995) og Cottarelli og Giannini (1997), i nakvaemt
tilgreindan lista af skilyrdum, samanber t.d. Mishkin (2000a). Mismun-
andi atferslur er einnig ad finna i t.d. Mishkin og Schmidt-Hebbel
(2001), Masson o.1l. (1997), Bernanke o.fl. (1999) og Truman (2003).

3. bott ekki sé unnt ad nota peningastefnuna til ad vidhalda hagvexti kerf-
isbundid fyrir ofan pann voxt sem skynsamleg notkun framleidslupatta
bydur upp a hverju sinni getur skynsamlega akvordud peningastefna
sem skilar litilli og stodugri verdbolgu aukid skilvirkni markadshag-
kerfisins sem getur studlad ad minni hagsveiflum og aukinni vaxtar-
getu hagkerfisins til langs tima. Petta er i raun meginframlag peninga-
stefnunnar til beettrar velferdar almennings.

mikilvaegar upplysingar séu nyttar til ad nad mark-
midinu og ad verobolguspain sjalf veroi i raun milli-
markmid peningastefnunnar (sja t.d. Svensson, 1997,
og Mishkin, 2000a). Petta greinir verobolgumark-
midsstefnuna fra fastgengisstefnu og peningastefnu
sem byggist 4 peningamagnsmarkmidi par sem
gengispréun og proéun peningamagns verda Ohja-
kvaemilega mikilvaeegasta melistika akvardana i
peningamalum. Undir verdbolgumarkmidi skipta
hins vegar allar hagstaerdir sem mogulega geta haft
ahrif a4 verobolguframvinduna mali. Petta pydir
einnig ad verdbolgumarkmioid hvilir ekki & stodugu
sambandi einnar hagstaerdar vio verdbolgu, eins og
t.d. sambandi peningamagns og verdbolgu. Pad sam-
band hefur reynst mjog 6stoougt en pad gerir notkun
peningamagns sem millimarkmids mjog erfioa.

bessu til viobotar hefur takjasjalfstedi sedla-
banka stundum verid nefnt sem eitt megineinkenni
peningastefnu med verdbolgumarkmio (t.d. Mishkin
og Schmidt-Hebbel, 2001). Petta telst po varla leng-
ur til sérkenna verobolgumarkmidsrikja, samanber
almenna proun til aukins sedlabankasjalfstaedis vioa
um heim (sja grein hofundar i Peningamdalum,
2000/4), pott verobolgumarkmidsrikin hafi vissulega
verid i fararbroddi peirrar prounar.

Einnig gerir pad enn erfidara ad skilgreina na-
kvaemlega peningastefnu med verdbolgumarkmioi
ad verdbolgumarkmidsrikin ganga sjalf mislangt i
pessum efnum (sja nanar i fjoroa kafla). Ekki er t.d.
algilt ad sedlabankar hafi hlotid formlegt sjalfstaedi
strax vid upptoku verdbolgumarkmids, samanber
Englandsbanka sem fékk ekki formlegt sjalfstedi
fyrr en arid 1997 og senska sedlabankann sem fékk
ekki formlegt sjalfsteedi fyrr en arid 1999, en badir
bankarnir toku upp formlegt verdbolgumarkmid
nokkrum arum aour.

Gagns@i peningastefnunnar var jafnframt oft &
tioum ekkert sérlega mikid vid upptoku verobolgu-
markmidsins. Pannig hofst t.d. utgafa verobolgu-
skyrslu i mérgum tilvikum ekki fyrr en nokkrum ar-
um eftir upptoku verdbolgumarkmidsins. T.d. hof
sedlabanki [sraels ekki utgafu verdbolguskyrslu fyrr
en arid 1998 og sedlabanki Chile ekki fyrr en arid
2000, sex og tiu arum eftir ad peir toku formlega upp
verdbolgumarkmid. Utgafa opinberrar verdbolguspar
hofst oft einnig nokkru eftir ad verobolgumarkmidid
var tekid upp, eins og t.d. 1 Svipjod, og enn eru deemi
um ao sedlabankar 4 verdbolgumarkmioi gefi ekki ut
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opinbera verobodlguspa. Fyrirfram dagsettir fundir
peningastefnunefnda voru ad sama skapi ekki teknir
upp i Astraliu og Kanada fyrr en nokkru eftir
upptoku markmidsins og hafa enn ekki verid teknir
upp 4 Islandi (sja umfjollun i fjorda kafla).

A0 lokum ma geta pess ad i konnun sem Schmidt-
Hebbel og Tapia (2002) gerdu medal verdbolgumark-
miodsrikjanna kemur fram ad einungis tolf af tuttugu
sedlabonkunum 1 kénnuninni talkudu verdbolguspa
sina sem millimarkmid peningastefnunnar.

Reynslan virdist pvi st ad hinn nyi rammi hafi yf-
irleitt verid fremur einfaldur i snidum i upphafi og
sidan smam saman verid betrumbattur eftir pvi sem
reynsla sedlabankanna af honum jokst. Liklega ma
segja ad Brasilia og {sland, og e.t.v. Tékkland, séu
einu rikin sem tekid hafa upp verdbolgumarkmid
med nanast dllu tilheyrandi strax fra upphafi.

Ut fra ofangreindu virdist sem peningastefnu med
verobolgumarkmidi sé best lyst sem almennum
ramma par sem bestu eiginleikar mismunandi forms
peningastefnu eru teknir upp og festir i sessi,* frem-
ur en sem eiginlegri nyrri tegund peningastefnu eda
sem formlegri peningastefnureglu (Bernanke o.fl.,
1999). P6 ma segja ad megineinkenni verdbolgu-
markmidsstefnu felist i opinberri yfirlysingu um
tolulegt verobolgumarkmid sem sedlabankinn skuld-
bindur sig til ad halda verdbolgu sem neast med
framsynni peningastefnu. bar gegnir verdbolguspa
bankans til nestu tveggja ara lykilhlutverki vid ad
midla upplysingum um peningastefnuna og ventan-
leg nestu skref hennar auk pess sem kvadir um
reglulega birtingu verdbdlguspar og traverdugrar
greiningar sem leidir til hennar veita sedlabankanum
mikilvaegt adhald. Jafnframt einkennir stefnuna ad
16g0 er mikil ahersla & stofnanalegan studning vid
markmiodid og & gagnsai akvardana og reikningsskil
bankans pannig ad ljost s¢ ad verobolgumarkmidid
sé tekid alvarlega og triverdugleiki pess sé¢ sem best
tryggdur.® Stefnan er po naegilega sveigjanleg til ad

4. Petta kemur t.d. glogglega fram i umredum medal sedlabankastjora
verdbolgumarkmidsrikja sem skradar eru i Sterne (2002).

5. Detta eru allt einkenni sem finna ma hja 60rum sedlabonkum, an pess
ad peir séu & verdbolgumarkmidi, en peningastefna med verdbolgu-
markmidi er eina stefnan par sem 611 pessi einkenni eru fyrir hendi inn-
an sama ramma. Pannig ma t.d. segja ad pyski sedlabankinn hafi verid
frumkvodull i notkun télulegra markmida vid stjorn peningamala og sa
bandariski i notkun framsynnar peningastefnu. Badir pessir eiginleikar
einkenna peningastefnu med verdbolgumarkmioi.
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haegt sé ad taka tillit til skammtimapréunar raunhag-
kerfisins. Peningastefna med verdbolgumarkmidi
sameinar pvi kosti hardrar peningastefnureglu (e.
monetary policy rule) og sveigjanleika peningastefnu
sem fylgir ekki neinni skilgreindri reglu (e. pure
discretionary monetary policy), enda lysa Bernanke
o.fl. (1999) peningastefnu med verdbolgumarkmioi
sem peningastefnu med sveigjanlegu adhaldi (e.
constrained discretion), par sem verdbolgumark-
midid veitir adhaldid en tilkun og utfersla pess gef-
ur sveigjanleikann.®

2.2. Hvada skilyrdi purfa ad vera fyrir hendi
adur en verobolgumarkmid er tekid upp?

bvi er oft haldid fram ad adur en riki taka upp
verdbolgumarkmid verdi pau ad uppfylla akvedin
lagmarksskilyroi af pvi er vardar stofnanauppbygg-
ingu, markadsadstedur og efnahagsadstedur al-
mennt. Pessum radleggingum hefur sérstaklega verid
beint til préunar- og nymarkadsrikja.’

Medal pess sem 16gd hefur verid ahersla a
vardandi stofnanalegan studning vid verobolgumark-
midid er ad 10ggjof sedlabankans purfi ad kveda
skyrt & ad verdstoougleiki s¢ meginmarkmid pen-
ingastefnunnar og ad dnnur markmid, ef pau eru til-
greind & annad bord, séu sett til hlidar stangist pau &
vid markmidid um verdstodugleika. Jafnframt er
talid mikilvaegt ad sedlabankinn hafi fullt sjalfsteoi
til a0 nd pessu markmidi og ad innan bankans sé
nagileg pekking & midlunarferli peningastefnunnar
og geta til ad spa verdbolgu med saemilegri na-
kvaemni par sem verdbolguspa bankans pjonar i raun
hlutverki millimarkmids stefnunnar eins og adur
hefur komid fram.

6. Pbad felst pvi ekki i peningastefnu med verdbolgumarkmidi ad breyta
sedlabankanum i starfsvettvang ,,60ra verdbolgubana“ (e. inflation nut-
ters) svo ad ordum Mervyn Kings, niiverandi bankastjora Englands-
banka, sé snuid yfir 4 islensku (King, 1996). { fraedilegum rannsoknum
4 mismunandi peningastefnum er oft gerdur greinarmunur & hordu
verdbolgumarkmidi (e. strict inflation targeting), par sem verdbolgu-
markmidid skiptir eingdngu mali, og sveigjanlegu verdbolgumarkmidi
(e. flexible inflation targeting), par sem einnig er tekid tillit til annarra
hagsterda, sja t.d. Svensson (2001). Enginn sedlabanki & verdbolgu-
markmidi fylgir hinu stranga formi stefnunnar, pétt e.t.v. megi halda
pvi fram ad sedlabankar Nyja-Sjalands og Israels hafi komist nokkud
nalaegt pvi & fyrstu arum stefnunnar par i landi. Sja nanari umfjollun i
grein hofundar (2004).

7. Sérstaklega hefur verid 16g0 ahersla 4 pessi skilyrdi i ritum sérfreedinga
Alpjodagjaldeyrissjodsins, samanber t.d. Masson o.fl. (1997),
Schaechter o.1. (2000), Carare o.fl. (2002).



A0 sama skapi er oft talid mikilvaegt ad fjarmala-
kerfid sé neegilega skilvirkt og préad pannig ad
markadsadgerdir sedlabankans i peningamalum
midlist med skilvirkum heetti Gt i hagkerfid.® Einnig
er talid mikilvegt ad fjarmalalegur stoougleiki sé
fyrir hendi vid upptoku verdbolgumarkmidsins
pannig ad sedlabankinn geti einbeitt sér ad pvi ad na
verdbolgumarkmidinu og purfi ekki ad lata naudsyn
pess ad afstyra mogulegri fjarmalakreppu mota pen-
ingastefnuna.

A0 lokum er oft talid naudsynlegt ad almennur
efnahagslegur stoougleiki s¢ fyrir hendi vid upptoku
verobolgumarkmidsins. Par er sérstaklega talio mik-
ilveegt ad stada rikisfjarmala sé viounandi til ad
afstyra verobolgufjarmognun rikissjodshalla. betta &
einkum vid ef moguleikar & markadsfjarmégnun eru
ad einhverju leyti takmarkadir og landid reidir sig i
miklum meli & fjarmégnun rikissjods med verd-
bolguskatti. betta gaeti att vid par sem fjarmala-
markadir eru tilt6lulega vanproadir, skattheimta i
molum eda skuldir miklar. Stundum er pvi jafnframt
haldid fram ad ytri stada pjodarbusins verdi ad vera
vidunandi til ad auka likurnar 4 pvi ad sedlabankinn
geti beitt sér ad verdbolgumarkmidinu og ad vero-
bolga verdi ad vera tiltolulega litil pegar verobolgu-
markmidid er tekid upp.

bratt fyrir ad 6l pessi skilyrdi séu @skileg og sum
peirra jafnvel naudsynleg er varhugavert ad talka pau
pannig ad riki geti einungis tekid upp verdbolgu-
markmid hafi pad uppfyllt pau 611 fyrirfram. Oll auka
pau vissulega likurnar & skilvirkri og vel heppnadri
peningastefnu, en pad gildir um hvada tegund pen-
ingastefnu sem er, ekki adeins um verdbolgumark-
mid (sja t.d. Debelle, 2001, Amato og Gerlach, 2002,
Sterne, 2002, og Truman, 2003). Pannig er ekki hagt
a0 fullyrda a0 riki veeri betur sett an verobolgumark-
mids hafi pad ekki uppfyllt 611 pessi skilyrdi, pvi ad
pa veri horft fram hja pvi ad viokomandi riki geeti
ekki siour att i vandraedum med onnur form peninga-

8. 1 pessu samhengi mé nefna ad Arnér Sighvatsson o.fl. (2001) telja ad
ekki hafi verid grundvéllur fyrir upptdku verdbolgumarkmids & fslandi
fyrr en innlendur gjaldeyrismarkadur hafoi nad akvednum proska
pannig ad heaegt veeri ad lata gengi kronunnar fljota (sja einnig grein
héfundar i Peningamdlum, 2000/1). I raun er pad 6utkljad spurning
hvort smariki eins og fsland geti i raun rekid sjalfstzda peningastefnu
med fljotandi gengi, samanber greinar Mas Gudmundssonar (2001b,
2003). Engar visbendingar eru p6 um ad smariki standi verr efnahags-
lega eda ad gengissveiflur peirra séu meiri en steerri rikja, sja nanar i
grein Mas (2001b) og grein héfundar (2004).

stefnu. Reynslan synir einnig ad riki hafa tekio upp
verdbolgumarkmid med agatum arangri an pess ad
hafa uppfyllt 611 ofangreind skilyrdi i upphafi. Virdist
tilhneiging pvi fremur vera i pa att ad skilyrdin séu
smam saman uppfyllt eftir upptoku markmidsins eins
og adur hefur komid fram.

bekking & midlunarferli peningastefnunnar og
geta til ad spa verdbolgu var jafnframt oft takmorkud
i upphafi, eins og t.d. i rikjum Austur-Evropu enda
litid um haldbaera reynslu og gogn i kjolfar hinna
umfangsmiklu breytinga sem ordid hofou vid
markadsvaedingu hagkerfanna. Pad sama 4 vio um
proun fjarmalamarkada rikjanna og adrar efnahags-
stofnanir. Daemi eru einnig um ad riki hafi tekid upp
verdbolgumarkmid i kjolfar gjaldeyriskreppu (t.d.
Bretland og Svipjod og 4 suma mealikvarda telst {s-
land i pessum hopi) og verdbolga var tiltlulega ha i
sumum peirra eins og sja ma i rammagrein 1. Nidur-
stoour Amatos og Gerlachs (2002) benda jafnframt
til pess ad stada rikisfjarmala i verobolgumark-
midsrikjunum hafi almennt verid fremur veik pegar
verdbolgumarkmidid var tekid upp, pott hin hafi
batnad eftir upptoku markmidsins og sé yfirleitt betri
en medal samanburdarrikja sem ekki hafa tekid upp
verdbolgumarkmid (sja toflu 2 i naesta kafla).?

bar ad auki ma halda pvi fram ad upptaka vero-
boélgumarkmids geti studlad ad umbdtum & Sorum
svioum hagkerfisins, t.d. ad breyttum aherslum i
starfsemi sedlabankanna og baettri umradu um pen-
ingastefnuna innan og utan bankans. Verobolgu-
markmidid virdist pannig auka skilning & pvi hvad
peningastefnan getur gert og hvad ekki. Skilningur &
hlutverki sedlabankans i almennri efnahagsstjornun
hefur pvi aukist en hann hefur jafnframt varid bank-
ann betur gegn politiskum prystingi. Onnur hagstjorn
getur einnig batnad. Pannig getur upptaka verobolgu-
markmids studlad ad auknu adhaldi i rikisfjarmalum
par €0 stjornvold purfa ad taka dkvardanir um utgjold
me0 tilliti til afleidinga peirra fyrir verobolguhorfur
og par med vexti, enda verobolgumarkmidid i flest-
um tilvikum sameiginlegt markmid sedlabankans og
stjornvalda eins og kemur fram i naesta kafla.

9. Til ad gaeta fyllstu sanngirni hafa 4durnefndir sérfredingar Alpjoda-
gjaldeyrissjodsins einnig lagt aherslu 4 ad pessi skilyrdi séu eingéngu
hugsud sem @skileg skilyrdi vel heppnadrar peningastefnu med verd-
bolgumarkmidi og eigi alika vel vid annars konar ramma peningastefn-
unnar. Pess gatir hins vegar oft i almennri umraedu ad skilyrdin séu
talkud sem naudsynlegar forkrofur fyrir upptoku verdbolgumarkmids.
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Tafla 1 Timasetning og addragandi upptoku verobolgumarkmios

Riki Upphaf stefnu  Fyrra akkeri Megindsteeda upptoku

Astralia April 1993 Ekkert Veita peningastefnu nytt akkeri og laesa inni verdbolguhjédnun

Brasilia Juni 1999 Gengi Hrakinn af fastgengisstefnu; leit ad nyju akkeri med adstod IMF

Bretland Oktober 1992 Gengi Hrakinn af fastgengisstefnu; leit ad nyju akkeri til ad byggja upp
traverdugleika ad nyju

Chile September 1990 Gengi Veita peningastefnu nytt akkeri; leekka verdbolgu smam saman

Filippseyjar Jantar 2002 Gengi og peningamagn  Formfesting og einf6ldun fyrri stefnu og til ad auka gagnseei

og aherslu 4 verdstodugleika

fsland Mars 2001 Gengi Oanzgja og vandamal med fastgengisstefnu; talin eini raunhaefi
kosturinn 4 medan adild ad ESB og EMU kami ekki til greina

israel Jantiar 1992 Gengi Leesa inni verdbolguhjodnun og skilgreina halla gengisskridsferilsins
Kanada Februaar 1991 Ekkert Veita peningastefnu nytt akkeri og na nidur verdbolgu

Koélumbia September 1999 Gengi Oanzgja med fyrri stefnu; leit ad nyju akkeri med adstod IMF
Mexiko Januar 1999 Peningamagn Vandamal med fyrri fastgengisstefnu og peningamagnsmarkmid;

veita peningastefnu nytt akkeri

Noregur Mars 2001 Gengi Endalok haegfara adlogunar i att ad auknum gengissveigjanleika
og meiri aherslu & verdstodugleika

Nyja-Sjaland Mars 1990 Ekkert Hluti af vidtekum endurbotum; éanaegja med fyrri arangur; veita
peningastefnu nytt akkeri

Pertl Januar 2002 Peningamagn Formfesting fyrri stefiu og til ad auka gagnsai peningastefnu

Pélland Oktober 1998 Gengi Talin skilvirkasta leidin til ad na nidur verdbolgu
sem forsendu adildar ad ESB sidar

Sudur-Afrika Febraar 2000 Peningamagn Formfesting fyrri stefnu og til ad auka gagnsai peningastefnu

Sudur-Korea April 1998 Peningamagn Hluti af vidtekum endurbotum i kjolfar Asiu-kreppunnar;

verdstodugleiki gerdur ad eina markmidi peningastefnu

Sviss Jantar 2000 Peningamagn Oanzgja med fyrra markmid; bankinn telur sig
b6 ekki vera & formlegu verdbolgumarkmidi

Svipjoo Jantiar 1993 Gengi Hrakinn af fastgengisstefnu; leit ad nyju akkeri
til ad tryggja verdstodugleika

Tailand Mai 2000 Peningamagn Taldi ad verdbolgumarkmid hentadi betur med fljotandi gengi
en peningamagnsmarkmid

Tékkland Jantar 1998 Gengi og peningamagn  Hrakinn fra fastgengisstefnu; na nidur verdbolgu
med framtidaradild ad ESB i huga

Ungverjaland Juni 2001 Gengi Vaxandi 6samraemi milli fastgengisstefnu og verdbolguhjodnunar;
na nidur verdbolgu med ESB-adild i huga

Rikjahopurinn midast vid upplysingar i lok ars 2003.

Heimildir: Carare og Stone (2003), Fracasso o.fl. (2003), Fry o.fl. (2000), Hoffmaister (2001), Jonas og Mishkin (2003), Kongsamut (2001), Mishkin og
Savastano (2001), Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001), Rich (2000), Schaechter o.fl. (2000), Soikkeli (2002), Truman (2003) og heimasidur vidkomandi
sedlabanka.
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3. Verdbolgumarkmidsrikin: uppbygging
og addragandi upptoku verdbolgumarkmids

3.1. Timasetning og addragandi verdbolgu-
markmids

Midad vid pa eiginleika sem peningastefna med
verdbolgumarkmidi er oftast talin fela i sér ma segja
a0 23 riki hafi fylgt verdobolgumarkmidsstefnu: pad
21 riki sem kemur fram i t6flu 1, 4samt Finnlandi og
Spani sem hurfu af verdbolgumarkmioi med
inngéngu i Myntbandalag Evrépu i jantar 1999.
Yfirleitt er Sviss talid medal verdbdlgumark-
midsrikjanna pott sedlabanki Sviss telji pad ekki
sjalfur (sja t.d. Rich, 2000). Sviss er haft med hér par
sem peningastefnan 1 Sviss hefur i raun alla ofan-
greinda eiginleika peningastefnu med verdbolgu-
markmioi auk pess sem nokkur hefd er fyrir pvi ad
hafa pad med (sja p6 Truman, 2003, sem telur Sviss
ekki me0).

Meira misreemis getir hins vegar 1 akvordun
timasetningar upptoku verdbolgumarkmids sumra
rikjanna. Meginorsok pessa 6samraemis liggur i pvi
a0 1 morgum tilvikum atti upptaka verdbolgumark-
mids sér nokkurn addraganda. Sedlabankarnir gafu
sér 1 pessum tilfellum tima til ad laga innri starfsemi
sina ad nyrri stefnu, pott upphaft stefnunnar hafi verid
tilkynnt med nokkrum fyrirvara. bPar ad auki toku
sumir sedlabankar sér nokkurn tima til a0 tileinka sér
alla meginpetti verdbolgumarkmidsins sem fjallad
var um ad ofan. betta gerir pad ad verkum ad na-
kvem timasetning upphafs verdbolgumarkmidsins
getur verid breytileg eftir pvi hvada eiginleika stefn-
an er talin purfa ad uppfylla 4dur en hagt er ad tala
um ad buid sé¢ ad taka upp verdbdlgumarkmidio.
Einn moguleikinn vaeri ad mida vid pa dagsetningu
pegar vidkomandi sedlabanki hefur tileinkad sér alla
ofangreinda eiginleika. Annar moguleiki veeri ad
mida vid pann tima pegar fyrst var tilkynnt um tdlu-
legt verdbolgumarkmid jafnvel pott bankinn hafi
ekki tileinkad sér neina adra eiginleika stefnunnar og
jafnvel formlega fylgt annarri peningastefnu jafn-
hlida.

[ pessari grein er fylgt timasetningum Fracassos
o.fl. (2003), sem aftur fylgja timasetningum
Mishkins og Schmidt-Hebbels (2001), nema par sem
viokomandi sedlabankar hafa tilgreint adrar tima-
setningar (Nyja-Sjaland, Perti, Sudur-Korea og Tai-
land). A pessu eru po prjar undantekningar. Fracasso

o.fl. (2003) telja a0 Nyja-Sjaland hafi tekid upp
verdbolgumarkmid 1 april 1988 pegar tolulegt verd-
bolguvidomid kemur fyrst fram i fjarlagafrumvarpi
rikisstjornar Nyja-Sjalands. Hér er hins vegar fylgt
fordeemi Mishkins og Schmidt-Hebbels (2001) og
midad vid mars 1990 pegar fyrsta yfirlysing fjar-
malaradherra og sedlabankastjora um tolulegt verd-
boélgumarkmid fyrir sedlabankann var 16gd fram.!0
Annao rikid er Chile. Hér er fylgt fordemi Trumans
(2003) og midad vid september 1990, pegar sedla-
banki Chile gaf ut sitt fyrsta verdbolgumarkmio,
fremur en jantar 1991, eins og Fracasso o.fl. (2003),
en pad er fyrsta almanaksarid sem verdbolgumark-
midid var i gildi. Sumir, eins og Schaechter o.fl.
(2000) hafa hins vegar viljad mida vi0 september
1999, en pa loks var gengisskridskerfio sem sedla-
bankinn hafoi til hlidar vid verdbolgumarkmidid, af-
numid.!! Pridja rikid er sidan Astralia en hér er
Schaechter o.fl. (2000) fylgt og midad vid april 1993
pegar sedlabanki Astraliu tilkynnti fyrst upptoku
hinnar nyju stefnu, fremur en september 1994 pegar
fyrst kom fram opinberlega hvert hid télulega mark-
mid nakvaemlega var (sja t.d. Bernanke o.1l., 1999).
Eins og sja ma 1 toflu | er algengast a0 riki hafa
horfio fra fastgengisstefnu yfir 4 verobolgumarkmio
(tiu riki) en pad er athyglisvert ad prju peirra til-
greindu ekkert opinbert akkeri peningastefnunnar
4dur en verdbolgumarkmid var tekid upp.'? Nokkud
misjafnt er hver var meginasteda pess ad verobolgu-
markmid var tekid upp. [ fjorum tilvikum voru sedla-

10.  Adrir hafa viljad mida vio juli 1989 (t.d. Schaechter o.fl., 2000), pegar
nytt frumvarp til laga um sedlabankann var lagt fyrir ping, eda desem-
ber 1989 (t.d. Truman, 2003), pegar nyja frumvarpid var gert ad
16gum. betta deemi synir glogglega hvers konar alitamal getur verid um
a0 raeda vid timasetningu upptoku verdbolgumarkmids.

11. Stundum er einnig midad vid ad stefnan hafi verid tekin upp sidar i
fsrael og Pollandi og er pa einnig midad vid upptoku fullmotadrar
verdbolgumarkmidsstefnu, sem var i juni 1997 i Israel og mars 1999 i
Pollandi. Sumir hafa einnig midad vid ad verdbolgumarkmid hafi
verid tekid upp fyrr & Filippseyjum, Kolumbiu, Mexiké og Perti en hér
er midad vid. Er ba midad vid pann tima sem sedlabankar pessara rikja
hofu ad gefa at toluleg verdbolguvidmid fyrir komandi ar, sem var
1994 i Perti og 1995 4 Filippseyjum, Kolumbiu og Mexiko.

12. Nyja-Sjaland byggdi 4 fastgengisstefnu, 4 medan Astralia og Kanada
hofou reynt ad notast vid peningamagn sem kjolfestu peningastefn-
unnar fram undir midjan niunda aratug sidustu aldar. Mexiké og Tai-
land héfou fram undir midjan tiunda aratuginn notast vid fastgengis-
stefnu en eftir spakaupmennskuarasir a gjaldmidla peirra hurfu pau
yfir & peningamagnsmarkmid og padan yfir 4 verdbolgumarkmid orfa-
um drum sidar.
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bankarnir hraktir af fyrri stefnu af markads6flum
(Brasilia, Bretland, Svipjod og Tékkland). I sjo rikj-
um gatti vaxandi 6anegju med fyrri stefnu og
vandamal voru til stadar vegna 6samraemis milli end-
anlegs markmids um verdstodugleika og yfirlysts
akkeris peningastefnunnar ({sland, fsrael, Kolumbia,
Mexiko, Nyja-Sjaland, Sviss og Ungverjaland). Ad
lokum ma segja ad 1 tiu tilvikum hafi upptaka vero-
bolgumarkmids verid edlileg endalok mislangs pro-
unarferlis peningastefnunnar eda formfesting peirrar
stefnu sem 1 raun var fylgt (Astralia, Chile, Filipps-
eyjar, Kanada, Noregur, Peru, Polland, Sudur-Afrika,
Sudur-Kérea og Tailand).!?

3.2. Uppbygging og steerd verobolgumarkmidsrikja
Eins og sja ma 1t fra t6flu 1 eru pau riki sem tekid
hafa upp verobolgumarkmid ymist vel audug ionriki
i Vestur-Evropu, Nordur-Ameriku og Eyjaalfu, um-
breytingariki i Austur-Evropu eda prounar- og
nymarkadsriki i Afriku, Asiu og Sudur-Ameriku.
Samtals gerir petta ramlega 10% af adildarrikjum
Alpjodagjaldeyrissjoodsins og standa pau ad baki rétt
teeplega 20% heimsframleidslunnar.

Eins og kemur fram i t6flu 2 eru verobolgumark-
midsrikin yfirleitt litil eda medalstor idnriki og medal-
stor eda stor prounar- og nymarkadsriki. Verdbolgu-
markmidsrikin virdast ad jafnadi vera opnari fyrir

Tafla 2 Verobdlgumarkmidsriki: uppbygging og steerd

Mannfjoldi VLF {
Riki (milljonir) ma. US$
Astralia ...................... 19,4 369
Brasilia ...................... 172,4 509
Bretland ..................... 58,8 1.424
Chile ........................ 15,4 66
Filippseyjar ... ................ 78,3 71
fsland ...... ... .. ... ... ... .. 0,3 8
fsrael ... 6,4 110
Kanada ...................... 31,1 694
Kélumbia .................... 43,0 82
Mexikd ... 99,4 624
Noregur.........oovuvenno... 4,5 166
Nyja-Sjaland . ................. 3,8 50
Perd.............. ... 26,3 54
Polland ...................... 38,6 183
Sudur-Afrika . ................. 43,2 114
Sudur-Korea .................. 47,3 427
SVISS © i 7,2 247
Svipjod ... 8,9 210
Tailand ...................... 61,2 115
Tékkland ..................... 10,2 57
Ungverjaland ................. 10,2 52
Midgildialls .................. 26,3 115
Parafionriki ................ 8,1 228
bParafonnurriki ............. 43,0 110
Onnur idnriki> ................ 10,6 230
G3-rikin® .. ... 285,3 6.094
Onnur préunar-
og nymarkadsriki® ............. 29,2 88

VLF & mann Veegi utan- Velta a hluta- Vergar skuldir
i pus. US$ rikisvidskipta! bréfamarkadi’ rikissjods?
19,0 44,4 65,3 15,4
3,0 27,4 12,8 99,7
24,2 56,4 1314 49,5
43 67,3 6,4 15,6
0,9 95,5 44 65,5
27,3 81,4 17,6 38,7
17,3 86,9 21,2 97,8
22,3 82,5 66,5 58,5
1,9 38,4 0,4 29,8
6,3 57,0 6,4 232
36,8 74,2 31,5 20,5
13,1 69,1 16,7 31,0
2,1 33,0 1,6 43,8
4,7 59,8 4,1 38,9
2,6 52,7 61,0 46,8
9,0 82,2 164.,8 10,4
342 86,6 121,8 26,7
23,6 87,0 143,7 45,9
1,9 1257 31,0 29,8
5,6 1437 59 16,7
5,1 1233 9,3 53,1
6,3 74,2 17,6 38,7
23,9 77,8 65,9 34,8
43 67,3 6,4 38,9
232 72,0 44,1 55,3
32,6 26,2 73,1 60,9
1,7 65,8 5,7 66,3

Midad vid upplysingar 2001 nema fyrir skuldir rikissjods par sem notast er vid nyjustu faanlegu gégn (timabilid 1997-2001).

1. Vaegi utanrikisvidskipta er skilgreint sem inn- og utflutningur i hlutfalli af VLF (%). 2. I hlutfalli af VLF (%). 3. Midgildi 15 idnrikja sem ekki eru 4 verd-
bolgumarkmidi. 4. Midgildi fyrir Bandarikin, evrusvadid og Japan. 5. Midgildi 19 préunar- og nymarkadsrikja sem ekki eru a verdbolgumarkmidi.

Heimildir: EcoWin, Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF/IFS) og Alpjodabankinn (World Development Indicators).
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alpjodavidskiptum og med minna skuldsettan rikis-
$j00 en samberileg riki sem ekki eru a4 verdbolgu-
markmidi. Auk pess eru pau ad jafnadi audugri og
virdast vera med proadri fjarmalakerfi. Petta & p6 ekki
vid pegar verobolgumarkmidsrikin eru borin saman
vid G3-hopinn (Bandarikin, evrusvedid og Japan).
Samanburdurinn gaeti gefid einhverjar visbend-
ingar um hvada pettir pad eru sem hafa ahrif 4 val
rikja & fyrirkomulagi peningamala og pa sérstaklega
hvort pau telji verdbolgumarkmid vera heppilegan
ramma peningamala. Verdbolgumarkmidsrikin vird-
ast a0 jafnadi vera heldur proadri en samanburdarrik-
in pegar litid er til landsframleidslu & mann og veltu
4 hlutabréfamarkadi sem geeti endurspeglad naudsyn
préadrar uppbyggingar stofnana og fjarmalakerfis
fyrir skilvirka verdbolgumarkmidsstefnu, samanber
umfjollun i sidasta kafla. Jafnframt virdast rikissjodir
verobolgumarkmidsrikjanna ad jafnadi ekki eins
skuldsettir og rikissjodir samanburdarrikjanna. Pad
gati endurspeglad naudsyn pess ad stada rikissjods
sé nogu sterk til ad koma i veg fyrir ad parfir skuld-
setts rikissjods fyrir fjarmognun ogni verdbolgu-
markmidinu og dragi pannig Ur traverdugleika pess.
A0 lokum virdast verobolgumarkmidsrikin ad jafn-
adi vera opnari fyrir alpjédavidskiptum en saman-
burdarrikin, en pad gati endurspeglad erfidleika vid
a0 viohalda fastgengisstefnu 1 tiltélulega opnu hag-
kerfi par sem vidskiptakjarasveiflur eru tidar. Pessi
riki hafi pa stadid frammi fyrir vali 4 milli peninga-
magns- og verdbolgumarkmids sem akkeris peninga-
stefnunnar og valid hid sidarnefnda vegna adur-
nefndra vandamala med peningamagnsmarkmio.
A moéti kemur po ad opin hagkerfi hafa mogulega
meiri hag af gengisstodugleika par sem gengissveifl-
ur vega meira i almennu verdlagi i peim tilvikum.
Carare og Stone (2003), Gerlach (1999), Mishkin
og Schmidt-Hebbel (2001) og Truman (2003) hafa
rannsakad hvort val & verdbolgumarkmidi sem
ramma peningastefnunnar megi skyra med einhverj-
um pattum i grunnuppbyggingu vidkomandi hag-
kerfa og sogulegri reynslu peirra. Truman (2003)
kemst ad peirri nidurstodu ad likur & ad verobolgu-

13. Pessi flokkun er ohjakvaemilega frekar 6nakvam par sem hagt er ad
halda pvi fram i mérgum tilvikum ad blanda allra pessara astaeedna hafi
radio ferdinni. Flokkunin er pvi fremur hugsud sem lysandi en sem na-
kveem greining grundvallarastaedu pess ad vidkomandi riki toku upp
verdbolgumarkmid.

markmid ver0i fyrir valinu sem rammi peningastefn-
unnar virdast aukast eftir pvi sem stada rikissjods er
betri. Pessi nidurstada er i samraemi vid pa alyktun
sem draga ma ut fra toflu 2 ad verobolgumark-
midsriki virdast ad jafnadi bia vid minna skuldsettan
rikissjoo pott nidurstdour Amatos og Gerlachs
(2002) syni ad stada rikissjods hafi ekki endilega
verid svo g6d adur en verdbolgumarkmidid var tekiod
upp, eins og adur var getid. Truman (2003) kemst
einnig ad pvi ad likur & upptdku verobolgumarkmids
aukast eftir pvi sem efnahagslegur arangur er sdgu-
lega verri og ef vidokomandi riki hafa lent i gjald-
eyriskreppu. [ badum tilvikum endurspeglar petta
oanzgju og slema reynslu af fyrri stefnu sem eykur
likurnar & pvi ad stjornvold séu tilbain ad reyna nyjar
leidir i stjorn peningamala. Likur & ad verobolgu-
markmid verdi tekid upp virdast einnig aukast eftir
pvi sem fjarmalakerfid er proadra (sja Carare og
Stone, 2003), sem einnig virdist mega lesa ur toflu 2.
Ahrifin malast hins vegar tolfraedilega 6marktaek hja
Truman (2003). A0 lokum kemst Gerlach (1999) ad
peirri nidurstodu ad einheefni 1 utflutningi auki likur
4 pvi ad vidkomandi riki taki upp verobolgumark-
mid.'"* Astedan er s ad eftir pvi sem utflutnings-
grunnur rikisins er einhaefari, er pad viokvemara fyr-
ir ytri af6llum og a erfidara med ad vidhalda fast-
gengisstefnu. Likurnar & ad flotgengisstefna verdi
fyrir valinu aukast og pa verdur verdbolgumarkmidid
oftar en ekki fyrir valinu.!3

bvi hefur oft verid haldid fram ad riki sem reida
sig mikio & alpjodavioskipti @ttu sidur ad taka upp
verdbolgumarkmid par sem pad getur ordid erfidara
fyrir pau ad na verdbolgumarkmidinu (sja t.d.
Truman, 2003). Calvo og Mishkin (2003) benda hins
vegar 4 ad pad geti verid betra fyrir riki sem eru mjog
had alpjooavioskiptum ad taka upp verdobolgu-
markmid og flotgengi par sem pau eru vidkvam fyrir
ytri afollum, samanber ofangreindar nidurstoour
Gerlachs (1999) og per alyktanir sem draga ma t fra

14. Gerlach (1999) melir einhefni i Gtflutningi med hlutdeild nattaru-
audlinda i Gtflutningi viokomandi rikis. Nidurstodur hans benda til pess
a0 pessi steerd sé einnig natengd hlutfallslegum fjolda vorutegunda sem
rikid flytur ut og fjolbreytni i Gtflutningi midad vid medaltal annarra
rikja. Pessir malikvardar reyndust einnig natengdir sveiflum i atflutn-
ingstekjum og vidskiptakjorum.

15. Pad er ahugavert ad likan Gerlachs (1999) gaf nanast 100% likur & ad
[sland og Noregur tackju upp verdbolgumarkmid tveimur arum adur en
bad gerdist.
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samanburdinum i toflu 2. Pvi virdist fraedilega ekki
ljost hvort opin hagkerfi séu liklegri til ad taka upp
verobolgumarkmid eda ekki. Petta endurspeglast
einnig i tolfredilegum rannsoknum. A medan
Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001) finna marktaekt
jakveett samband parna a milli, finnur Gerlach (1999)
neikvatt samband (sem pd er & morkunum ad vera
marktaekt) og Truman (2003) finnur ekkert marktakt
samband par 4 milli. Petta 6samremi endurspeglar
liklega mismunandi rikjas6fn og timabil ofan-
greindra rannsokna.

Sams konar ovissa rikir um samband likinda &
upptoku verdbolgumarkmids og sdgulegrar verobolgu.
bannig meetti atla ad riki sem hafa adur att i erfioleik-
um i glimunni vid verdbdlgu séu liklegri til ad taka upp
verdbolgumarkmid vegna 6anagju med fyrri stefnu (sja
t.d. Neumann og von Hagen, 2002) og virdast
nidurstodur Mishkins og Schmidt-Hebbels (2001)
stydja pa alyktun. Truman (2003) kemst hins vegar ad
ondverdri nidurstoou sem hann telur helgast af pvi ad
flest rikin hafi pegar verid buin ad na nidur verdbolgu
adur en verdbolgumarkmidid var tekid upp, sja nanari
umfjollun i grein hofundar (2004).

A0 sama skapi telja Mishkin og Schmidt-Hebbel
(2001) og Truman (2003) ad pvi sjalfstedari sem
sedlabanki vidkomandi rikis er pvi meiri likur séu a
pvi ad verobolgumarkmid verdi fyrir valinu, par sem
slikt sjalfstaedi auki likurnar & pvi ad stefnan sé skil-
virk. Finna Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001)
marktekt jakveett samband milli taekjasjalfstadis
sedlabanka og likinda & upptoku verobolgumarkmids
en neikvett samband milli markmidssjalfstedis
sedlabanka og likinda & upptoku verobolgumarkmids
sem peir tulka & pann veg ad upptaka verdobolgu-
markmios fari jafnan saman vid ad akvoroun mark-
mids peningastefnunnar feerist til rikisstjornar.
Truman (2003) finnur ekkert marktekt samband
milli almenns sjalfstedis sedlabanka og likinda &
upptoku verdbolgumarkmids sem er einnig i sam-
remi vid nidurstoour Mishkins og Schmidt-Hebbels
(2001). Gerlach (1999) ferir hins vegar rok fyrir nei-
kvedu sambandi milli almenns sjalfstadis sedla-
banka og likinda 4 upptdku verdbolgumarkmios.
Hann telur ad verobolgumarkmid geti komid i stad
formlegs sjalfsteedis par sem audveldara verdi fyrir
viokomandi sedlabanka ad standast politiskan
prysting hafi hann vel skilgreint markmid til ad fara
eftir.
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3.3. Onnur mdguleg verdbolgumarkmidsriki
Listi yfir verobolgumarkmidsriki er edli mals sam-
kveemt aldrei endanlegur. Pannig hverfa riki ur hopn-
um og 6nnur beetast vid. Tvo riki hafa pegar horfid ur
hépnum, Finnland og Spann eins og adur hefur
komid fram, og prju til vidbétar munu hverfa ur
hépnum innan nokkurra ara pegar pau verda hluti af
Myntbandalagi Evrépu (Poélland, Tékkland og Ung-
verjaland). Sidar geetu Bretland og Svipjoo beaest i
pann hop og jafnvel fsland, Noregur og Sviss pegar
enn lengra er litid fram 4 veginn. I NYja-Sjalandi
kemur einnig upp med reglulegu millibili umrada
um pad hvort Astralia og Nyja-Sjaland attu ad taka
upp sameiginlega mynt (sja t.d. Bjorksten og Brook,
2002) og einnig hefur pad verid reett hvort rétt s¢ ad
Kanadamenn (og jafnvel Mexikoéar) taki upp Banda-
rikjadal i tengslum vid NAFTA-friverslunarsamning-
inn (sja t.d. Buiter, 1999).

Ny riki geetu einnig beest 1 hopinn. Vaxandi fjoldi
rikja thugar nu ad taka upp verobolgumarkmid. Pen-
ingamagnsmarkmid hefur reynst erfitt i framkvaemd
vegna oOstdougleika peningaeftirspurnar. Fastgengis-
stefna nytur einnig minnkandi vinsalda vegna eigin
reynslu eda annarra af spakaupmennskudrasum a
fastgengisstefnu og peim efnahagslega kostnadi sem
peim hefur fylgt (sja t.d. grein hofundar i Peninga-
malum, 2000/1, og Mas Gudmundssonar, 2001a). i
flestum tilfellum er um proéunar- og umbreytingarriki
a0 rada eins og sja ma i toflu 3 sem synir lista yfir
hop rikja sem hugsanlega geetu tekid upp verdbolgu-
markmid & naestu arum.'®

Flestir sedlabankanna leggja megindherslu &
verdstodugleika og nokkrir peirra gefa ni pegar Ut
opinbert verdbolguviomid. Nokkur rikjanna hafa
jafnframt lyst pvi yfir ad verid sé ad undirbua upp-
toku verdbolgumarkmids & naestu arum (Albania,
Argentina og Tyrkland). Medal annarra mogulegra

16. Listi sem pessi er augljoslega ekki temandi. Sterne (2002) tilgreinir 54
riki sem pegar birta toluleg verdbolguvidmid opinberlega (ad medtold-
um peim rikjum sem formlega voru a verdbolgumarkmidi 4 peim tima)
og Carare og Stone (2003) telja til 21 riki a flotgengisstefnu sem peir
telja moguleg framtidar verdbolgumarkmidsriki. Listinn i t6flu 3
samanstendur af peim rikjum fra Sterne (2002) og Carare og Stone
(2003) par sem hagt er ad finna hid t6élulega markmid a heimasiou
bankanna, hafa verdstodugleika sem meginmarkmid peningastefnunn-
ar eda hefur verid rett um opinberlega sem moguleg verobolgumark-
midsriki sidar. Schaechter o.fl. (2000), Carare o.fl. (2002) og Carare og
Stone (2003) fjalla um pau verkefni sem prounar- og umbreytingarriki
standa frammi fyrir vid upptoku verdbolgumarkmids.



Tafla 3 Moguleg framtidarverdbolgumarkmidsriki

Riki Verdbolga (%) Markmid peningastefnunnar

Albania 5,5  2-4% verdbolgumarkmid; stefnt ad formlegri upptoku i framtidinni

Alsir 1,4 Meginmarkmidid er verdstoougleiki; markmid talid vera 3%

Argentina 25,9 Na nidur verdbolgu; stefnt ad formlegu verdbdlgumarkmioi i framtid

Armenia 1,1 Meginmarkmidid er verdstodugleiki; stefnir ad 3% verdbolgu

Bandarikin 1,5  Verdstodugleiki er eitt meginmarkmida; markmid talid vera um 2%

Déminiska lydveldid 8,9  Meginmarkmidid er verdstodugleiki

Evrusveedid 2,3 Verdstodugleiki er eina markmioid; skilgreindur sem verdbolga nalaegt 2%

Georgia 4,7  Meginmarkmidid er verdstodugleiki; stefnir ad verobolgu undir 5%

Gvatemala 8,1  Meginmarkmidid er ad halda verdbolgu i 4-6%

Hondtrras 7,7  Markmidid er ad na verdbolgu nidur i 6% 4 pessu ari

Indénesia 11,9 Meginmarkmidid er ad halda verdbolgu i 9-11%

Jamaika 7,1  Meginmarkmidio er verdstoougleiki; stetnir ad 5-6% verdbolgu

Japan -1,0  Markmidid er ad na verdbolgu (eda verdhjodnun) upp i 0%

Kasakstan 3,4  Meginmarkmidid er verdstodugleiki

Kenia 1,9  Meginmarkmidid er verdstoougleiki; stefnir ad verdbolgu undir 5%

Kirgisia 2,1  Meginmarkmidid er verdstodugleiki

Kroatia 5,0  Meginmarkmidid er verdstodugleiki; stefndi ad 6-8% verdbolgu 2002

Maritius 5,4  Markmioio er ad halda verobodlgu i 4%2-5%

Mongolia 8,0  Verdstodugleiki medal markmida; stefnir ad 5% verdbolgu

Rumenia 22,5 Meginmarkmidid er verdstodugleiki; stefnir ad 22% verdbolgu

Russland 15,8 Meginmarkmidid er ad na verdbolgu nidur

Singapur -0,4  Meginmarkmidid er verdstodugleiki

Slovakia 3,3  Meginmarkmidid er ad na verdbolgu nidur

Slovenia 7,5  Meginmarkmidid er ad na verdbolgu nidur

Sri Lanka 9,7  Meginmarkmioid er verdstodugleiki

Tansania 4,6  Verostoougleiki medal markmida; stefnt ad 0-5% verdbolgu

Tyrkland 45,0  20% verdbolgumarkmid fyrir 2003 og undir 10% & na@stu arum;
stefnt ad formlegri upptdku i framtidinni

Uganda 3,7  Meginmarkmioid er verdstodugleiki

Venesuela 22,4 Meginmarkmidid er ad na verdbolgu nidur

Taflan synir medalverdbolgu 2002 (eda 2001 par sem gogn fyrir 2002 liggja ekki fyrir).
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF/IFS), Sterne (2002), Carare og Stone (2003) og heimasidur vidkomandi sedlabanka.

rikja sem eru talin likleg til ad taka upp verdbodlgu-
markmid 4 naestu arum eru t.d. Indonesia og Russ-
land (sja t.d. Truman, 2003).
Verdbolgumarkmidsstefna hefur einnig verid til
umfjollunar i Bandarikjunum, Evropu og Japan.!”

17. ftarlega umfjllun um pessa umradu, asamt mati 4 kostum og géllum
bess ad sedlabankar rikjanna taki upp verdbolgumarkmio, er ad finna i
Truman (2003).

Eins og kemur fram t.d. i Bernanke o.fl. (1999) og
Truman (2003) hefur peningastefna pessara rikja
meira eda minna 61l megineinkenni peningastefnu
med verdbolgumarkmidi og telja margir ad i raun sé
fylgt verdbolgumarkmidi og hvetja rikin til ad taka
lokaskrefid til ad gera peningastefnuna fyllilega
gagnsaja og auka pannig traverdugleika hennar og
skilvirkni enn frekar. Oft er reyndar talad um ad
bandariski sedlabankinn og sa evropski séu i raun
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verobolgumarkmidsbankar i ,,dulargervi® (sja t.d.
Bernanke o.1l., 1999).

Ahrifamiklir hagfraedingar i Bandarikjunum, eins
og Ben Bernanke, Frederic Mishkin og Ted Truman,
hafa hvatt parlend stjornvold til ad taka upp formlegt
verobolgumarkmid (sja t.d. Bernanke o.fl., 1999, og
Truman, 2003).'® Peir hafa lagt dherslu 4 ad, pratt
fyrir godan arangur vid stjorn peningamala i Banda-
rikjunum & sidustu aratugum, sé¢ mikilvaegt ad festa
pann arangur i sessi og skilgreina nytt formlegt akk-
eri peningastefnunnar eftir ad naverandi ,,akkeri®,
sedlabankastjorinn Alan Greenspan hverfur af vett-
vangi (sja t.d. Mishkin, 2000b). Nokkrum sinnum
hefur verio lagt fram frumvarp 4 pingi til breytinga &
16gum um sedlabankann med pad fyrir augum ad
taka upp verdbolgumarkmid en i 611 skiptin hefur
frumvarpid dagad upp i nefnd. Nokkur umraeda hef-
ur einnig verid innan peningamalarads sedlabankans
4 sidustu arum en an pess ad nidurstada hafi fengist.

Evropski sedlabankinn og sa japanski hafa jafn-
framt veri0 hvattir til ad breyta niverandi fyrirkomu-
lagi peningamala og taka upp verobolgumarkmid. Sa
fyrrnefndi hefur verio hvattur til ad leggja af annan
meginpatt peningastefnunnar, p.e. peningamagns-
markmid sitt, og leggja aherslu 4 seinni pattinn,
markmioid um ad halda verdbolgu nalegt 2%. Hinn
sidarnefndi hefur verid hvattur til ad taka upp
verdbolgumarkmid sem lid i barattunni vid vidvar-
andi verohj6onun og samdrattarsyki i japanska hag-
kerfinu.

Erfitt er ad leggja mat 4 likur pess hvort eitthvert
pessara storu hagkerfa taki upp verobolgumarkmid &
nastu arum og hvort hagstjorn myndi batna i
kjolfarid. bo virdist liklegt ad gagnsai peningastefn-
unnar myndi aukast i 6llum tilvikum og jafnvel
einnig skilvirkni og skilningur & hlutverki peninga-
stefnunnar i almennri hagstjorn. betta er p6 misjafnt
eftir pvi hvaoa riki er verio ad tala um. Mjog liklegt
er ad stjorn peningamala batni tdluvert 1 Japan og

18. Bernanke var adur professor vid Princeton-haskola en er na i peninga-
malaradi bandariska sedlabankans. Mishkin er professor vid Columbia-
haskola og fyrrverandi yfirmadur rannsoknardeildar tibus bandariska
sedlabankans i New York. Truman starfadi adur i bandariska fjar-
malaraduneytinu og var framkveemdastjori alpjodadeildar i hofud-
stédvum bandariska sedlabankans 4dur en hann vard rannsoknarfélagi
vid rannsoknarstofnunina Institute for International Economics. Peir
hafa hvatt alla prja sedlabankana til ad taka upp verdbolgumarkmid og
Truman hefur hvatt pa til ad vera samstiga i peirri akvordun.
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jafnvel eitthvad & evrusvadinu en pad er sidur aug-
ljost fyrir Bandarikin sem hafa almennt nad géoum
arangri 4 undanférnum arum.

4. Mismunandi fyrirkomulag verdbolgu-
markmids

bratt fyrir pau almennu einkenni peningastefnu med
verdbolgumarkmidi sem lyst er hér ad framan er nan-
ari utfeersla a fyrirkomulagi stefnunnar og lagalegum
ramma hennar margbreytileg og hefur einnig tekid
ymsum breytingum i timans ras. Misjafnt er hversu
langt rikin hafa gengio i ad formfesta adurnefnd ein-
kenni peningastefnu med verobolgumarkmidi en peir
bankar virdast hafa gengio lengst sem verst urdu uti i
barattunni vio verdbdlgu og hofou minnstan tra-
verdugleika. { pessum tilvikum hefur 16gum sedla-
bankanna gjarnan verid breytt adur en verdbolgumark-
miodid var tekid upp. Hinir sem meiri traverdugleika
hofou gengu skemur 1 16gformlegri bindingu stefnunn-
ar pott pvi fari fjarri ad rammi stefnunnar byggist ad
einhverju leyti & veikari grunni i peim rikjum.

4.1. Lagalegur rammi verdbolgumarkmids

Eins og kemur fram i yfirlitsgrein hofundar i Pen-
ingamalum, 2000/4, hefur 16ggjof sedlabanka vida
um heim tekid miklum breytingum & sidustu arum
med pad fyrir augum ad auka sjalfstedi sedlabank-
anna til ad taka dkvardanir er varda peningastefnuna
an ihlutunar rikisstjornar eda einstakra raoherra.
begar lagt er mat a sjalfsteoi sedlabanka hefur eink-
um verid horft til fimm patta: hversu mikla aherslu
16ggjof bankans leggur & verdstoougleika sem megin-
markmid peningastefnunnar, hversu mikid adgengi
rikissjoour hefur ad fjarmoégnun i sedlabankanum,
hversu mikid sjalfsteedi bankinn hefur til ad taka
akvarQanir til ad na settu markmidi, hversu mikio
bankinn hefur um hid endanlega markmid a0 segja og
hversu langur radoningartimi sedlabankastjora er.

Eins og sja ma i t6flu 4 er verdstodugleiki megin-
markmid peningastefnunnar medal verdbolgumark-
midsrikjanna i langflestum tilvikum. Annadhvort er
hann tilgreindur sem eina markmid peningastefnunn-
ar eda tilgreindur sem pad markmid sem hefur for-
gang, komi upp togstreita milli pess og annarra
markmida sem 16g bankans tilgreina. Petta er i sam-
raemi vio proun 16ggjafar sedlabanka vida um heim 4
sidustu arum.



Tafla 4 Lagalegur rammi verdbolgumarkmids

Formlegt markmio peningastefnu (fjoldi rikja)
Verdstodugleiki eina markmid peningastefnunnar (3)

Fleiri markmid, en verdstodugleiki hefur forgang (16)

Fleiri markmid en engin formleg forgangsrodun (2)

Bein fjarmégnun rikissjods i sedlabanka (fjoldi rikja)

Fjarmoégnun 6heimil (9)
Takmorkud heimild til fjarmognunar (9)
Engin akvedi i 1ogum (3)

Teekjasjalfsteedi (fjoldi rikja)
Otakmarkad sjalfstzedi bankans til ad taka akvordun (14)

Daglegt sjalfstzdi en akvadi um ad stjornvold
geti snuid vid akvordun vid sérstakar adstedur (6)

Bankinn parf ad bera akvordun undir stjornvold (1)

Markmidssjalfstedi (fioldi rikja)

Markmid peningastefnu skilgreint af sedlabanka (6)
Markmid peningastefnu skilgreint af sedlabanka

i samradi vid stjornvold (3)

Markmid peningastefnu skilgreint sameiginlega af
sedlabanka og stjornvoldum (5)

Markmid peningastefnu skilgreint af
stjornvoldum i samradi vid sedlabanka (5)

Markmid peningastefnu skilgreint af stjornvoldum (2)

Radningartimi bankastjora (fjéldi rikja)
5.7 ar (18)

3-4 4r (3)

Riki
Nyja-Sjaland, Pert, Sudur-Afrika

Astralia, Brasilia, Bretland, Chile, Filippseyjar, fsland, Kolumbia,
Mexiko, Noregur, Polland, Sudur-Korea, Sviss, Svipjod, Tailand,
Tékkland, Ungverjaland

fsrael!, Kanada?

Riki
Brasilia, Chile, island, Perti, Pélland, Sviss, Svipjod, Tékkland,
Ungverjaland

Filippseyjar, Israel, Kanada, Kolumbia, Mexiko, Noregur,
Sudur-Afrika, Sudur-Korea, Tailand

Astralia, Bretland, Nyja-Sjaland

Riki

Brasilia, Filippseyjar?, Island, Israel, Kélumbia3, Mexiko, Per,
Polland?, Sudur-Afrika, Sudur-Korea, Sviss, Svipjod, Tékkland,

Ungverjaland*

Astralia3-3, BretlandS, Chile*® Kanada’, Nyja-Sjaland’, Tailand’

Noregur

Riki
Mexiko, Polland, Sudur-Afrika, Sviss, Svipjoo, Tékkland

Chile, Pert, Ungverjaland
Astralia, {sland, Kanada, K6lumbia, Nyja-Sjaland

Brasilia, Filippseyjar, Israel, Sudur-Koérea, Tailand

Bretland, Noregur

Riki (fjoldi ara)

Astralia(7), Brasilia(5), Bretland(5), Chile(5), Filippseyjar(6), {sland(7),
Israel(5), Kanada(7), Mexiko(6), Noregur(6), Nyja-Sjaland(5), Pert(5),

Polland(6), Sudur-Afrika(5), Sviss(6), Svipjod(5), Tékkland(6),
Ungverjaland(6)
Koélumbia(4), Sudur-Korea(4), Tailand(3)

1. Log bankans eru i endurskodun (sja Truman, 2003). 2. T sameiginlegri yfirlysingu bankans og rikisstjornar fra 17. mai arid 2001 kemur fram ad bankinn geti
best studlad ad almennum markmidum sinum med pvi ad studla ad verdstodugleika (sja Truman, 2003). 3. Fulltrti stjornvalda situr fundi og hefur atkvaedis-
rétt. 4. Fulltrui rikisstjornar situr akvordunarfundi en an atkvaedisréttar. 5. Stjérnvold geta timabundid yfirtekid stjorn peningamala komi til alvarlegs agrein-
ings milli stjornvalda og bankans ef sérstakar efnahagslegar adstedur kalla 4. 6. Fjarmalaradherra getur tekid akvordun ef bankinn kemst ekki ad nidurstodu.
Bankinn getur snfiid vid akvordun hans med nyrri atkvaedagreidslu eftir a.m.k. 15 daga. 7. Fjarmalaradherra tekur akvordun ef stjorn bankans tekst ekki ad

komast ad nidurstodu.

Heimildir: Fry o.fl. (2000), Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001), Schaechter o.fl. (2000), Truman (2003) og heimasidur vidkomandi sedlabanka.
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Athyglisvert er ad pau tvo riki par sem verd-
stodugleiki er ekki skyrt skilgreint meginmarkmid
peningastefnunnar 1 16ggjof sedlabankanna hafa pratt
fyrir pad nad ageetum arangri vid ad tryggja vero-
stodugleika. Pad geeti bent til pess ad skyr skilningur
4 forgangsrodun peningastefnunnar s¢ mikilvagari
fyrir arangur hennar en nakvaemt ordalag l6ggjafar-
innar (sja einnig Truman, 2003). Pad kallar pé enn
frekar 4 pad ad sedlabankinn hafi studning annarra
stjornvalda i tilkun sinni 4 160ggj6f bankans.

Tafla 4 synir einnig a0 i flestum tilvikum er ao-
gangur rikissjods ad beinni fjarmdgnun i sedlabanka
annadhvort formlega 6heimill eda mjog takmarkadur
enda myndi slikur adgangur draga mjog ur getu
sedlabankans til ad beita peningastefnunni med sjalf-
stedum og skilvirkum hetti. I nokkrum rikjum eru
engin slik akvaedi i 16gum sedlabankanna en pa rikir
avallt gagnkvemur skilningur & pvi ad slikur adgang-
ur sé ekki nyttur.!”

[ 1j6si pess hve mikilvaegt pykir ad sedlabankinn
hafi fullt sjalfsteoi til ad akvarda peningastefnuna an
ihlutunar stjornvalda (sja t.d. grein hofundar i Pen-
ingamalum, 2000/4, og Sterne, 2002) kemur ekki a
ovart ad 16ggjof nanast allra bankanna kvedur & um
fullt taekjasjalfstaedi til handa sedlabonkunum. f sum-
um tilvikum eru p6 akveedi i 1gum um ad rikisstjorn
geti breytt akvordun bankans (vid misvel skilgreind-
ar adstaedur) en pa parf pad ad gerast fyrir opnum
tjoldum med tilheyrandi politiskum kostnadi. Sa
sedlabanki sem hefur minnst lagalegt teekjasjalfstadi
i rikjahépnum er hins vegar Noregsbanki og hafa
nuverandi 16g t.d. verid gagnrynd af Svensson o.fl.
(2002).

Meiri breytileiki er hins vegar 4 markmidssjalf-
staedi bankanna sem er i takt vid mismunandi skodan-
ir freedimanna & réttmeti sliks sjalfstedis (sja t.d.
Fischer, 1994). [ Sterne (2002) kemur reyndar fram ad
skodanir sedlabanka & verdbolgumarkmidi um mikil-
vaegi markmidssjalfsteedis voru mismunandi eftir pvi
hvort verdbolga var nadlegt markmidinu eda hvort
peir voru enn i midju adldgunarferli ad litilli
verdbolgu. Hja peim sem pegar hofou fest litla
verdbolgu i sessi var almennt talid jakvaett ad rikis-
stjorn etti hlut 1 akvordun markmids peningastefn-

19. T.d. gefa Fry o.fl. (2000) pessum rikjum fulla einkunn fyrir takmorkun
a fjarmognun rikissjods i sedlabanka pratt fyrir ad engin bein laga-
akvaedi kvedi 4 um pad. Slikt tidkast einfaldlega ekki i pessum rikjum.
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unnar par sem pad yki traverdugleika markmidsins og
draegi Ur likum & ad ovarleg rikisfjarmalastefna graefi
undan markmidinu. Peir verdbolgumarkmidsbankar
sem enn voru i adldogunarferlinu téldu hins vegar
markmidssjalfstaedi mikilvaegt par sem pad dregi ur
likum & ad rikisstjorn tefdi verdbolguhjoonunarferlid
um of. Eins og sja ma i t6flu 4 koma 1 flestum tilvik-
um badi sedlabankinn og rikisstjorn ad akvordun
meginmarkmidsins, pott augljoslega sé¢ pad endanleg
akvordun rikisstjornar i 6llum pessum tilfellum.20

A0 lokum synir taflan ad i flestum tilvikum er
radningartimi sedlabankastjora lengri en fimm ar og
pvi sem mest Ur takti vid hinn politiska tidahring
kosninga. Radningartiminn er jafnframt almennt séo
med pvi lengsta sem pekkist medal sedlabanka (sja
grein hofundar i Peningamalum, 2000/4).

4.2. Utfaersla verdbolgumarkmids
Peningastefna med formlegu verdbolgumarkmioi
krefst Urlausnar & ymsum taeknilegum alitaefnum.
Skilgreina parf hid télulega markmid og viomidun
vid verdvisitolu. Einnig parf ad akveda vido hvada
timabil 4 ad mida og hvernig skuli bregdast vid ef
verdbolgumarkmidinu er ekki nad. Ef verobolga er
vid kerfisbreytinguna yfir pvi sem talid er samrymast
verdstodugleika parf jafnframt ad skilgreina adlog-
unarferli ad langtimamarkmidinu. Vid allar pessar
akvarQdanir parf einnig ad tryggja ad stefnan sé
triverdug og gagns en jafnframt ad sveigjanleiki
hennar sé ekki heftur um of. Eins og sja ma i t6flu 5
hafa sedlabankarnir farid margvislegar leidir vid ad
leysa tr pessum alitaefnum.

begar kemur ad vali vidmidunarvisitolu togast a
tvo sjonarmid (sja t.d. umfjollun i grein hoéfundar i
Peningamalum, 2002/4). Notkun almennrar visitolu
neysluverds hefur pann kost ad vera besti faanlegi
melikvardinn & proun almenns framfaerslukostnadar,
auk pess ad vera sa verolagsmalikvardi sem almenn-
ingur pekkir best. Vandamalio er hins vegar ad slik
visitala inniheldur ymsa lidi sem sveiflast mikid og
eru jafnvel utan ahrifasvids peningastefnunnar.
Verdlagsvisitala sem undanskilur slika lioi @tti ad

20. Hid sama ma i raun einnig segja um pa sex sedlabanka sem setja sér
endanlegt markmid sjalfir. Rikisstjorn geeti einfaldlega breytt 16ggjof
bankans og pannig o6gilt akvordun bankans pott pad sé¢ augljoslega
erfidara og lengra ferli en pegar hiin kemur ad akvorduninni med bein-
um haetti.



Tafla 5 Utfersla verdbolgumarkmids

Formlegt vero- Télulegt Formleg dkveedi um Timarammi  Flotta-
Riki visitoluviomio markmid’  endurskodun markmids markmids leidir
Astralia .................oo... VNV! 2-3% Engin Opinn Nei
Brasilia ........................ VNV 3%% (£2%:%) Einu sinni 4 ari Til eins ars Nei
Bretland ....................... VNV?2 2%8:9 Einu sinni 4 4ri Opinn Nei
Chile........... . ... . ...... VNV 2-4% Engin sidan 1999 Opinn Nei
Filippseyjar .................... VNV 4-5% Einu sinni 4 ari Til eins érs Jalo
fsland ......................... VNV 2% (£1Y2%) Engin Opinn Nei
Israel ................... ... VNV 1-3% Engin sidan 2002 Opinn Nei
Kanada ........................ VNV 1-3% (2% midgildi) Nast 4rid 2006 Til nokkurra ara Jalo
Kélumbia ............ . ... .. VNV 3% Einu sinni 4 ari ~ Til nokkurra ara Nei
Mexiko ... VNV 3% (£1%) Einu sinni 4 ari Opinn Nei
NOTEGUE ..ot VNV 2V2% (£1%) Engin Opinn Neil!
Nyja-Sjéland ................... VNV! 1-3% Reglulega Opinn Jalo
Pera ... ... .. i VNV 2% (£1%) Engin Opinn Nei
Polland ........................ VNV 2V2% (£1%) Einu sinni 4 ari ~ Til nokkurra ara Ja
Sudur-Afrika ....... ... o K-VNV3 3-6% Einu sinni @ ari  Til nokkurra ara Jal0
Sudur-Kérea . ................... K-VNV# 2'-32% Einu sinni 4 ari ~ Til nokkurra ara Nei
SVISS + vt VNV 0-2% Engin Opinn Jalo
Svipjod . ... VNV 2% (£1%) Engin Opinn Nei!!
Tailand ......... . ... . ... K-VNV? 0-3%% Engin Opinn Nei
Tékkland ...................... VNV 2-4% Engin sidan 2001 Til nokkurra ara Jalo
Ungverjaland ................... VNV 3%% (£1%) Engin  Til nokkurra ara Nei

VNV taknar visitolu neysluverds og K-VNV kjarnavisitolu.

1. Sedlabankar Astraliu og Nyja-Sjalands haettu ad mida vid kjarnavisitolu eftir ad vaxtakostnadur hiisnadislana var tekinn at ur skilgreiningu almennu
visitélunnar. 2. Samreemd neysluverdsvisitala Evropusambandsins (HICP-visitalan). Midadi adur vid verdvisitélu smasolu an vaxtakostnadar husnadislana.
3. Midar vid verdvisitdlu smasolu an vaxtakostnadar hiisnedislana. 4. Midar vid visitdlu neysluverds an verds landbunadarvara og oliu. 5. Midar vid visitélu
neysluverds an orkuverds og verds ounninnar matvoru. 6. Midadi adur vid visitdlu neysluverds an verds hads opinberum akvordunum og beinna ahrifa
obeinna skatta og nidurgreidslna. 7. Taflan synir eingdngu nuverandi verdbolgumarkmid eda opinbert langtimamarkmid ef pad er annad en markmid stefn-
unnar { arslok 2003 (Brasilia (nt 3%% (+2%)), Filippseyjar (nt 4%-5%:%), Kolumbia (ni 5%2% (+2%)), Polland (nt 3% (£1%)), Sudur-Korea (nt1 3% (+1%))
og Tékkland (nu 25-4'2%)). 8. Verdbolgumarkmidid tilgreinir einnig +1% polmdork en fari verdbodlga ut fyrir pau parf bankinn ad gefa ut opinbera greinar-
gerd til skyringar. Englandsbanki hefur hins vegar ekki viljad skilgreina pau sem polmérk verdbolgumarkmidsins. 9. Markmidid var adur 2}2% en var laekkad
pegar breytt var um vidmidunarvisitolu til samramis vid metinn mismun 4 verdbolgu meeldri med pessum tveimur visitélum (sja athugasemd 2). 10. Tilgreint
a0 fravik séu leyfd sem orsakast af meiri hattar vidskiptakjaraskellum (eins og storfelldum breytingum oliuverds), nattiruhamférum og adgerdum stjornvalda
til ad hafa bein ahrif 4 almennt verdlag. [ Nyja-Sjalandi og Sviss er einnig tilgreint ad slikar flottaleidir eigi eingéngu vid ef par leida ekki til aukins
verdbolguprystings. 11. Pratt fyrir ad sedlabankar Noregs og Svipjodar hafi ekki skilgreindar flottaleidir er tilgreint ad rétt s¢ ad horfa fram hja fravikum sem
orsakast af vaxtakostnadi husnadislana, breytingum obeinna skatta og nidurgreidslna og storfelldum frambodsskellum. Pvi midast framkvaemd peningastefn-
unnar vid verdvisitolu an pessara lida prétt fyrir ad formlegt markmid peningastefnunnar s¢ VNV, Akvaedin ma pvi tulka sem flottaleidir. Pad sama 4 einnig
vid um Kanadabanka en hann er einnig med sérstaklega skilgreindar flottaleidir.

Heimildir: Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001), Schaechter o.fl. (2000), Schmidt-Hebbel og Tapia (2002), Truman (2003), borarinn G. Pétursson (2002) og
heimasidur vidkomandi sedlabanka.

mela betur undirliggjandi verobdlguproun sem geti
audveldad sedlabankanum ad mota peningastefnuna.
bvi &ttu ad vera minni likur 4 pvi ad sedlabankinn sé
a0 ofyrirsynju ad bregdast vid fyrstu ahrifum fram-

bodsskella sem einungis hafa timabundin ahrif a
verdbolgu.

bratt fyrir ofangreind vandamal vid notkun al-
mennrar visitélu neysluverds i pessu sambandi, er
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htin formlegt viomid stefnu flestra sedlabankanna.
Flestir taka peir einnig mid af margvislegum
melikvoroum 4 undirliggjandi verdobolgu til ad
audvelda motun peningastefnunnar. { sumum tilvik-
um hefur viomidsvisitdlunni einnig verid breytt. Ma
par t.d. nefna sedlabanka Astraliu og Nyja-Sjalands
eftir ad skilgreiningu visitdlu neysluverds var breytt
arin 1998 og 1999, sedlabanka Tékklands sem breytti
um viomio arid 2001 par sem meginastadur pess ad
notast vid kjarnavisitolu pottu ekki lengur vera fyrir
hendi (sja Jonas og Mishkin, 2003) og Englands-
banka sem i lok desember sl. tok ad mida verobolgu-
markmioid vido samremda neysluverdsvisitdlu Evr-
opusambandsins m.a. i 1josi a@tlana breskra stjorn-
valda um inngéngu Bretlands i Myntbandalag Evr-
opu.

Tafla 5 synir einnig tolulegt markmid peninga-
stefnunnar, p.e. endanlegt markmid hafi pvi verid
nad en annars opinbert langtimamarkmid. Adeins
tveir sedlabankar mida eingdngu vid einfalt tdlulegt
markmid en nfu til viobotar skilgreina polmork i
kringum markmidid.?! Adrir tiu skilgreina verd-
bolgumarkmiodid sem bil an eiginlegs midgildis.

begar kemur ad vali & milli einfalds tdlulegs
markmids eda bils koma tvo sjonarmid til greina. Vitt
bil gefur pau skilabod ad stjorn sedlabanka a skamm-
timaverdbolgu s¢ o6fullkomin og eykur likurnar & ad
verobolgu sé haldid innan skilgreinds markmios
stefnunnar. Hins vegar er hatt vid pvi ad pad dragi ur
traverdugleika stefnunnar og gildi verdbolgumark-
midsins sem kjolfestu verobolguvantinga. Prongt bil
gefur til kynna meiri skuldbindingu bankans gagn-
vart markmidinu en eykur &4 moti likurnar 4 ad bank-
inn nai ekki markmidinu. Pad getur gefio pau skila-
boo ad sedlabankinn telji sig hafa mun meiri stjorn &
skammtimasveiflum i verdbolgu en hann hefur i
raun. brongt bil getur einnig dregid ur sveigjanleika
bankans til ad taka tillit til préunar raunhagkerfisins.
Slik fravik getu jafnvel verid skadlegri fyrir tru-
verdugleika bankans en ef fravik verda fra einfoldu
tolulegu markmidi (samanber reynslu Ny-Sjalend-
inga a fyrstu arum verdbdlgumarkmidsins).

21. Pratt fyrir ad peningastefna Englandsbanka skilgreini einnig polmérk
hefur bankinn 4 sidustu drum lagt aherslu 4 ad stefnan taki { megin-
atridum eingongu tillit til hins télulega markmids. 1 tilkun a
verdbolgumarkmidi bankans er hér fylgt framsetningu Englandsbanka.
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Onnur rok fyrir pvi ad hafa einfalt tolulegt mark-
mid (med eda an polmarka) i stad bils er haettan & pvi
ad efra bil markanna verdi tulkad sem verobolgu-
markmidid fremur en midja bilsins og pannig gatu
verdbolguvantingar hneigst til ad festast vid haerra
verdbolgustig en sedlabankinn @tladi i upphafi. betta
geeti verid sérstaklega mikilvaegt 1 verdbolguhjoon-
unarferlinu par sem aframhaldandi adhaldsadgerdir
sedlabankans gaetu matt motstdou, t.d. medal stjorn-
malamanna, ef verdbolga er rétt innan vid efri pol-
mork verdbolgumarkmiosins. P4 vaeri haegt ad halda
pvi fram ad verdbolga veri innan asattanlegra marka
pratt fyrir ad hun veeri vel fyrir ofan verobolgumark-
midid sjalft. Vitanlega veri haegt ad prengja pol-
morkin nagilega mikid en pa aukast likurnar & ad
verdbolga fari ut fyrir polmorkin en pad gaeti skadad
traverdugleika sedlabankans meira en ef hann hittir
ekki einfalt tolulegt markmio, eins og adur var nefnt.

bvi virdast ymis rok hniga ad pvi ad nota tolulegt
markmid fremur en bil. Spurningin er hins vegar
hvort nota eigi eingdngu télulegt markmid eda gefa
einnig upp polmork i kringum markmioid. Kostur
polmarkanna er sa sami og kostur bilmarkanna, pau
gefa til kynna ofullkomna stjorn sedlabankans &
skammtimaverdbolgu. Hattan er hins vegar s ad
pau veroi tilkud sem mork pess sem sedlabankinn er
tilbuinn ad leyfa verdbolgu ad sveiflast innan an pess
ad gripid sé til adgerda (sja t.d. tlkun Schaechter
o.fl., 2000). Vandamal pessarar tilkunar er hins veg-
ar a0 hun gefur til kynna 6samfellu i viobrogoum
peningastefnunnar. Verdbolga innan polmarka kallar
ekki 4 nein vidbrogd en um leid og hin nalgast
polmérkin bregst peningastefnan vid. Af pessum
sokum hefur t.d. Englandsbanki dregid mjog tr
aherslum & polmdrk verdbolgumarkmidsins. Talkun
Englandsbanka (og Sedlabanka Islands) 4 polmork-
unum er frekar ad pau gefa til kynna hvener verd-
boélga er komin nogu langt fra verdbolgumarkmidinu
til pess ad bankinn purfi ad gefa opinbera skyringu &
fravikinu. Polmorkin eru pvi fremur til ad auka
reikningsskil peningastefnunnar en ad vera vegvisir
fyrir dkvardanir 1 peningamalum.

Verdbolgumarkmidid midast avallt vid tolf
manada breytingu videigandi verdvisitélu og er al-
gengast ad verdobolgumarkmidid, eda midgildi bil-
markanna, sé¢ a bilinu 1-3% og er ekkert riki med
midgildi markmidsins undir 1%.2% betta er i dgaetu
samrami vid nidurstoour fredilegra rannsokna & pvi



hvada melt verobolgustig geti samrymst verostooug-
leika. Er pa m.a. tekid tillit til meeliskekkna i visitdlu
neysluverds og ymissa hagrenna raka fyrir pvi ad
ekki sé heppilegt ad stefna ad mjog litilli verdbolgu
vegna t.d. hettu 4 verdhjodnun,”> enda innihalda
polmork verdbolgumarkmidsins 0% melda verd-
boélgu i einungis tveimur tilvikum (Sviss og Tailand)
og eru demi um ad verdbdolgumarkmidio hafi verid
endurskilgreint til ad utiloka 0% verdbolgu vegna
otta vio ad lenda i verohjoonun.

A0 medaltali er verdbolgumarkmidid 2,7%
meodal allra rikjanna en 2,1% meodal idnrikja. Algeng-
ast er hins vegar ad mida vid 2% eda 2,5% medal alls
rikjahopsins en 2% medal idnrikja. Ad sama skapi er
algengast ad bil- eda polmdrk verobolgumark-
midsins séu um 1% til beggja atta. Pau eru po yfir-
leitt vidari medal prounarrikja og rikja sem hafa buid
vid meiri verdbolgusveiflur eins og buast ma vid
enda hafa sveiflukenndir undirlidir eins og landbun-
adarvorur idulega meira veegi 1 visitélu neysluverds
hja préunar- og nymarkadsrikjum. [ sumum tilvikum
er notast vid vidari polmédrk 4 adldgunarferlinu, eins
0g sja ma i rammagrein 1 sem lysir nanar préoun vero-
boélgumarkmids pessara rikja. bar sést einnig ad al-
gengt er medal rikja sem hafa gengid i gegnum ao-
logunarferli a0 endanlegu langtimamarkmidi ad
mida verdbolgumarkmidid vid lok hvers ars (desem-
ber-desember verdbolgu), fremur en hvern manud
eda arsfjoroung. Pegar adlogunarferlinu lykur hefur
pessu i morgum tilvikum verid breytt i markmid sem

22. 1 fraedilegum skrifum hefur nokkud verid fjallad um moguleikann &
verdlagsmarkmidi i stad verobolgumarkmids (sja t.d. Svensson, 1999).
Verdlagsmarkmid myndi draga ar 6vissu um verdlagsproun pegar fram
lida stundir en liklega 4 kostnad aukinna hagsveiflna (Fischer, 1994).
Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001) og Batini og Yates (2003) velta
einnig fyrir sér kostum pess ad blanda saman verdlags- og verdbolgu-
markmidum. Slikt kerfi geeti sameinad kosti beggja utferslna en geeti
reynst erfitt i framkvamd, sérstaklega pegar kemur ad pvi ad utskyra
peningastefnuna fyrir almenningi. Enginn sedlabanki hefur tekid upp
verdlagsmarkmid sidan Svipjod studdist vid slikt markmid & fjoroa ara-
tug sidustu aldar (Berg og Jonung, 1999). Sja einnig yfirlit { grein Jons
Steinssonar (2001).

23. Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001), Amato og Gerlach (2002) og
Truman (2003) fjalla um mismunandi sjonarmid um hvert langtima-
vidmid verdbolgumarkmidsins eigi ad vera og t.d. hvort pad eigi ad
vera herra hja prounar- og nymarkadsrikjum en hja ionrikjum, m.a.
vegna pess ad fyrrnefndi rikjahopurinn vex ad jafnadi hradar en sa
sidarnefndi (Balassa-Samuelson-ahrifin). Yfirlit yfir mismunandi
sjonarmid vardandi val a verobolgumarkmidi er einnig ad finna i grein
hofundar i Peningamalum, 2000/1.

midast vio allt arid enda ma @tla ad gagnszi og
reikningsskil peningastefnunnar séu meiri ef mark-
midid er i gildi allt arid en ekki eingdngu t.d. i arslok.
i Astraliu (og nti nylega Nyja-Sjalandi) er verdbolgu-
markmidid hins vegar midad vid hagsveifluna, p.e.
verdbolgumarkmidid er ekki hugsad pannig ad bank-
anum beri ad halda verdbolgu innan bilmarkanna
6llum stundum, heldur ad medaltali yfir nokkur ar.

Eins og sja ma 4 myndunum i rammagrein 1 er
nokkud misjafnt hvar 1 verdbolguhjodnunarferlinu
rikin voru pegar verdbolgumarkmioid var tekid upp.
i fimm tilvikum var verdbolga pegar vid langtima-
markmidid er stefnan var tekin upp (Astralia, Bret-
land, Noregur, Sviss og Tailand). { hinum tilvikunum
hafa rikin skilgreint adlogunarferli a0 markmidinu
sem hefur tekid mislangan tima (nanar er fjallad um
adlogunarferlid i grein hofundar, 2004). { sjo tilvik-
um var tdlulegt verdbolgumarkmid ekki skilgreint
opinberlega fyrr en nokkru eftir ad stefnunni var
formlega komid & fot (Chile, {srael, Kanada, Sudur-
Afrika, Svipjoo, Tékkland, Ungverjaland) og i
prettan tilvikum var skilgreint adlogunarferli fyrir
verdbolgumarkmidid sjalft i att ad langtimamark-
midinu. [ einu tilviki var verdbélgumarkmidid skil-
greint obreytt fra upphafi en efri polmédrk hofo vidari
framan af adlogunarferlinu (fsland).

Mismunandi er hvort kvedid s¢ 4 um reglulega
endurskodun verdbolgumarkmidsins. I ellefu tilvik-
um eru engin slik akvadi en i tiu er kvedid & um ar-
lega endurskodun. Yfirleitt er pa um a0 reda riki sem
eru nykomin Ur eda i midju verobolguhjéonunarferli.
Undantekningarnar eru Bretland, Kanada og Nyja-
Sjaland en pa fer endurskodunin saman vid reglulega
endurnyjun yfirlysingar stjornvalda og sedlabanka
um tulkun lagadkvaedis um verdstoougleika i [6gum
bankanna. Kostur reglulegrar endurskodunar er sa ad
med henni er haegt ad itreka studning nykosinnar rik-
isstjornar vid verdbolgumarkmioid. Slik endur-
skodun bydur hins vegar peirri hettu heim ao sifellt
s¢ verid ad breyta skilgreiningu verdbolgumark-
midsins, eins og reynsla Nyja-Sjalands er e.t.v. deemi
um.

A0 sama skapi er misjafnt hver timarammi vero-
boélgumarkmidsins er. Algengast er ad timaramminn
s¢ opinn, p.e. ad hann endurspegli timatafir midlun-
arferlis peningastefnunnar sem almennt eru taldar
vera u.p.b. tvd ar (sja t.d. grein hofundar i Peninga-
malum, 2001/4). Med pessu reyna sedlabankarnir ad
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fordast 6hoflegar sveiflur i stjornteekjum sinum en of
stuttur viomidunartimi getur leitt til styrivanda, p.e.
erfidara verdur ad na markmidinu og hett er vid ad
sveiflur i voxtum aukist en pad eykur ovissu og
kyndir undir auknum hagsveiflum. A medan 4 adlog-
unarferlinu ad langtimamarkmidinu stendur er hins
vegar algengt ad sedlabankarnir setji sér skammtima-
markmid, oft til eins ars eda nokkurra ara i senn.2*
bannig gefst bonkunum svigram til ad nyta sér
ovaenta verobolguhjodnun (sja nanari umfjollun i
grein hofundar, 2004). bessi riki hafa sidan jafnan
lengt timarammann pegar adlogunarferlinu lykur.

[ toflu 5 kemur einnig fram ad sjo riki hafa skil-
greint svokalladar flottaleidir, par sem leyfileg fravik
fra verobolgumarkmidinu eru skilgreind fyrirfram.
[ flestum tilfellum er um ad raeda almennar verd-
breytingar sem rekja ma beint til frambodshnykkja
eins og breytinga 4 6beinum skoéttum og vidskipta-
kjorum sem almennt er talid ad peningastefnan eigi
ekki ad bregdast vid i fyrstu atrennu (sja t.d. um-
fjollun i grein hofundar i Peningamdlum, 2002/4).23

A0 lokum er rétt ad leggja aherslu & ad talkun og
framkvaemd stefnunnar getur einnig breyst innan
sama lagaramma. Sem dami ma nefna tulkun ny-sja-
lenska sedlabankans & verdbolgumarkmidsbilinu a
fyrstu arum hinnar nyju stefnu en svo virdist sem
bankinn hafi tulkad pad sem ,,rafmagnsgirdingu®
sem ekki metti undir neinum kringumstedum fara ut
fyrir (sja t.d. Schaechter o.fl., 2000, og Svensson,
2001). A sidustu arum hefur bankinn hins vegar
verid mun sveigjanlegri i talkun sinni 4 stefnunni,
enda satti hann nokkurri gagnryni fyrir pessa talkun.
Annad demi er framkvaemd peningastefnunnar i {s-
rael &4 fyrstu arum verdbolgumarkmidsins (sja t.d.
Truman, 2003). Almennt virdist gilda ad taki sedla-
bankar upp verdbolgumarkmid meo tiltdlulega haa
verdbolgu og litinn triverdugleika, s¢ verdbolgu-
markmioid tulkad mjog stift til ad byrja med 4 medan
bankinn er ad vinna sér inn traverdugleika sem vero-
bolgubani. Eftir pvi sem timinn lidur og slikur tru-

24. Flest pessara rikja hafa samhlida pvi ad skilgreina arleg skammtima-
markmid, skilgreint langtimamarkmid stefnunnar sem pau stefna ad
begar adlogunarferlinu er lokid. T mérgum tilvikum hefur timasetning
gildistoku langtimamarkmidsins einnig verid formfest fyrirfram.

25. Lendi sedlabanki, sem hefur ekki skilgreindar flottaleidir, i slikum
adsteedum er yfirleitt reynt ad skyra vidbrogd bankans med skilmerki-
legum heetti i stad pess ad skilgreina viobrogdin fyrirfram med flotta-
akvaedum.
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verdugleiki avinnst, virdast bankarnir leyfa sér meiri
sveigjanleika vid métun peningastefnunnar.

4.3. Akvardanir i peningamalum

[ 1josi peirrar stadreyndar ad akvardanir i peninga-
malum fela yfirleitt i sér 6lik sjénarmid um stéou
hagkerfisins a hverjum tima og framtidarproun pess,
er edlilegt ad fleiri en einn adili komi ad akvordun-
inni, enda eru per i langflestum tilvikum teknar af
fjolskipudum peningamalaradum, pratt fyrir ad
bankastjorinn sé eingdngu einn i 6llum peim tilvik-
um, eins og sja ma i toflu 6. betta er einnig i sam-
remi vid nylega rannsokn Lombardelli o.fl. (2002) i
tilraunahagfreedi sem gefur til kynna ad fjolskipud
nefnd nai betri arangri i stjorn peningamala en ein-
staklingar.

Yfirleitt er um ad raeda hreina peningastefnu-
nefnd sem eingdngu a pvi hlutverki ad gegna a0 taka
akvardanir i peningamalum og hafa sumir bankanna,
eins og t.d. Englandsbanki, jafnvel skipad utanad-
komandi sérfraedinga nefndarmenn. f sumum rikjum
er petta hlutverk hins vegar i hondum framkvamda-
stjornar bankans sem jafnframt ber abyrgd a 6llum
daglegum rekstri hans, eins og t.d. i Svipjod.2” Ad-
eins 1 tveimur tilfellum er akvérdunin tekin af banka-
stjoranum einum, pott peir leiti radgjafar neestrad-
enda sinna i badum tilvikum.?® Med pvi ad lita
akvardanirnar i hendur fj6lskipads peningamalarads
komast fleiri sjdnarmid ad vid akvardanatokuna, auk
pess sem radgjof nastradenda bankastjoranna er
formfest og pannig purfa pessir naestradendur frekar
a0 standa reikningsskil radgjafar sinnar en ef banka-
stjorinn tekur akvordunina formlega einn en nytur
radgjafar peirra med 6formlegum heetti. Tveir sedla-
bankar fara eins konar millileid par sem akvordunin
er tekin af fjolskipadri bankastjorn sem nytur sidan

26. Verdbolgumarkmidsstefnan er pvi meira i @tt vid hart verdbolgumark-
mid framan af en breytist sidan i sveigjanlegt verdbolgumarkmid.
Astralski sedlabankinn er hins vegar demi um banka sem avallt hefur
talkad verdbolgumarkmidid mjog sveigjanlega.

27. bvi ma fara rok fyrir pvi ad akvordunarvaldio i Svipjod sé i raun i
hondum fj6lskipadrar bankastjornar fremur en peningamalarads med
einn bankastjora, eins og hér er gert rad fyrir.

28. Sedlabankastjorar fsrael og Nyja-Sjalands njota badir radgjafar sér-
stakrar peningamalanefndar, pott peer komi ekki med formlegum heetti
ad endanlegum akvordunum i peningamalum. Svensson (2001) gagn-
rynir petta fyrirkomulag i uttekt sinni & peningastefnunni i Nyja-Sja-
landi.



radgjafar sinna neestradenda. Taflan synir einnig ad
yfirleitt eru akvardanir teknar i samremi vid vilja
meirihluta nefndarmanna (i fjortan tilfellum) en i
fimm tilfellum er reynt ad nd sameiginlegri nidur-
stoou um akvordun.

Allir sedlabankarnir, utan pess islenska, halda
formlega vaxtaakvorounarfundi sem haldnir eru med
fostu og opinberlega auglystu millibili. Er pad gert til
a0 auka ahrifamatt peningastefnunnar enn frekar og
draga athyglina fra daglegri markadsproun ad vero-
boélguhorfum til lengri tima. Fastakvednir fundir gera
sedlabonkunum einnig kleift ad midla upplysingum
um astaedur obreytts adhaldsstigs peningastefnunnar,
sem eru yfirleitt ekkert sidur mikilveegar upplysingar
en per astedur sem liggja ad baki formlegum vaxta-
breytingum. Yfirleitt eru fundirnir haldnir méanadar-
lega (i tolf rikjum) og eru fundargerdir peirra birtar
opinberlega i niu tilvikum til ad auka enn frekar &
gagnsai akvordunarinnar og tryggja betur reiknings-
skil nefndarmanna. Er pa fundargerdin ymist birt i
heild eda utdrattur Gr henni, utkoma atkvedagreidslu
og jafnvel hvernig einstaka nefndarmenn greiddu at-
kveeoi.

4.4. Gagnsai og reikningsskil

Med auknu sjalfsteedi sedlabanka til ad akvarda pen-
ingastefnuna hefur sérfreedingum sem ekki hafa fengid
umbod almennings i lydradislegum kosningum verid
falinn mikilvaegur hluti innlendrar hagstjornar. I pvi
ljosi er mikilvaegt ad akvardanatakan sé sem gagnsaj-
ust og ad peir sem taka dkvardanirnar standi meo ein-
hverjum hatti reikningsskil gerda sinna. betta er sér-
staklega mikilveegt par sem byggt er 4 verobolgumark-
mioi, par sem timatafir fra beitingu stjorntaekja sedla-
bankans par til ad markmidid nest eru lengri og
sveigjanleiki peningastefnunnar ad einhverju leyti
meiri en pegar notast er t.d. vid gengis- eda peninga-
magnsmarkmid. Rannsoknir hafa t.d. synt ad aukid
gagnsai peningastefnunnar eykur skyrleika skilaboda
hennar og getur pannig dregid ur 6fyrirsédum sveifl-
um i voxtum og verdbolgu (sja t.d. Fracasso o.fl.,
2003, og Demertzis og Hallet, 2002). Adrar rannsokn-
ir hafa synt a0 aukid gagnsai getur einnig dregio ur
gengissveiflum (Kuttner og Posen, 2000), laekkad her-
kostnad verobdlguhjodnunar (sja t.d. Chortareas o.1l.,
2002) og jafnvel lekkad verdbolgu ad medaltali (sja
t.d. Chortareas o.fl., 2000, Faust og Svensson, 2000,
og Jensen, 2000). Debelle (2001) bendir jafnframt 4 ad

aukid gagns®i peningastefnunnar hjalpar til vid ad
byggja upp aukinn triiverdugleika hradar en ella. Af
pessum astedum hafa peir sedlabankar sem tekid hafa
upp verdbolgumarkmid lagt mikla aherslu & ad auka
gagns®i peningastefnunnar og reikningsskil hennar
gagnvart almenningi og stjornvoldum (sja t.d. Fry
o.fl., 2000, og Fracasso o.l., 2003).

Ein skilvirkasta leid sedlabanka til ad byggja upp
traust & haefni sinni til ad na verobolgumarkmidinu er
a0 birta pa greiningu sem akvardanir hans byggjast 4
pannig ad almenningur, stjérnvold og adrir sérfred-
ingar geti lagt mat & truverougleika greiningarinnar
og hefni bankans. Af pessum sokum hafa allir bank-
arnir lagt téluverdan metnad i utgafu vero-
bolguskyrsina (sja t.d. Fracasso o.fl., 2003), eins og
sja ma i toflu 6. Flestir peirra gefa ut fjorar slikar
skyrslur & ari en sumir prjar eda adeins tvaer — og pa
stundum med tveimur stuttum uppferslum par a
milli. Legst er utgafutioni sedlabanka Sudur-Koreu
sem gefur einungis Ut eina verdbolguskyrslu & ari.
bad liggur hins vegar i augum uppi ad akvardanir i
peningamalum eru yfirleitt teknar oftar en verobolgu-
skyrslurnar eru gefnar ut. Pad gefur til kynna ad mik-
ilvegum upplysingum um efnahagsframvinduna og
vidbrogd peningastefnunnar sé midlad til almennings
eftir fleiri leidum en i gegnum utgafu verdobolgu-
skyrslunnar. Petta kemur t.d. fram i ranns6kn Anders-
sons o.fl. (2001) sem finna tolfraedilega marktek
ahrif 6ventra tidinda i redum yfirmanna sanska
sedlabankans & langtimavexti i Svipj60.

betta ma einnig lesa Ut Ur nidurstodum Schmidt-
Hebbels og Tapias (2002) par sem kemur fram ad
adeins um helmingur sedlabankanna reynir ad lata
utgafu verobolguskyrslna og fundi peningastefnu-
nefndar fylgjast ad (i sex tilvikum avallt og 1 fjorum
tilvikum stundum). Nidurstada fundanna verdur pa
sjalfsted og mikilveeg uppspretta upplysinga um pen-
ingastefnuna og verdbolguskyrslan pjonar pa fremur
pvi hlutverki ad midla bakgrunnsupplysingum fyrir
akvordunina en ad miodla upplysingum um hana sjalfa.

[ 1j6si pess ad peningastefna sem byggist 4 verd-
bolgumarkmidi krefst pess ad adhaldsstig stefnunnar
4 hverjum tima sé akvardad med hlidsjon af vero-
bolguhorfum nokkud langt fram i timann kemur ekki
a ovart a0 flestir bankanna birta verobolguspa sina
opinberlega. Af peim 19 bonkum sem birta tolulega
verdbolguspa eru 14 bankar sem einnig syna likinda-
dreifingu sparinnar. Hins vegar birtir adeins rétt
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Tafla 6 Akvardanir i peningamalum, gagnsaei og reikningsskil

Akvardanir i peningamdlum (fjoldi rikja)

Einn bankastjori asamt peningamalaradi (17)

Fjolskipud bankastjorn (2)
Einn bankastjori (2)

Fundartioni og -gerd (fjoldi rikja)

Fastakvednir vaxtadkvordunarfundir (20)

Fundargerd birt opinberlega (9)
Verabolguskyrslur (fioldi rikja)
Arsfjordungsleg verdbolguskyrsla (13)

Verdbolguskyrsla med annarri tidni (8)

Birting tolulegra spaa (fjoldi rikja)
Toluleg verdbolguspa birt (19)

Toluleg hagvaxtarspa birt (12)

Viobrogad vid fravikum fra markmioi (fjoldi rikja)
Opinber greinargerd ef fravik of mikid!> (6)
Starf bankastjora i hufi ef fravik of mikid (1)

Timi til a0 na markmidi fyrirfram skilgreindur (3)

Riki (fjéldi medlima i sviga)

Astralia(9)!, Brasilia(9)2, Bretland(9)2, Chile(5)?, Filippseyjar(7)2,
Kanada(6)!, Kolumbia(7)2, Mexiko(5)%, Noregur(7)!, Pert(7)?2,
Polland(10)2, Sudur-Afrika(8)2, Sudur-Koérea(7)2, Svipjod(6)2, Tailand(7)!,
Tékkland(7)2, Ungverjaland(6)?

fsland(3)2, Sviss(3)!

Israel, Nyja-Sjaland

Riki

Astralia3, Brasilia3, Bretland3, Chile3, Filippseyjar>, fsrael3, Kanada?,
Koélumbia3, Mexiké?, Noregur®, Nyja-Sjaland®, Perti?, Polland?,
Sudur-Afrika’, Sudur-Korea3, Sviss®, Svipjod*, Tailand®, Tékkland?,
Ungverjaland?

Brasilia, Bretland, Chile, Filippseyjar, Polland, Sudur-Afrika, Sudur-Korea,
Svipjod, Tékkland

Riki
Astralia, Brasilia, Bretland, Filippseyjar, Kolumbia, Mexiko, Nyja-Sjaland,
Polland, Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland, Ungverjaland

Chile?, island!?, fsrael'!, Kanada'2, Noregur®, Pert®, Sudur-Afrika!l,
Sudur-Korea!?

Riki (lengd spatimabils i darsfiéroungum)’?

Astralia(8), Brasilia(6), Bretland(8), Chile(8), Filippseyjar(6), Island(9),
fsrael(6), Kanada(9), Kolumbia(6), Noregur(13), Nyja-Sjaland(14),
Pera(6), Sudur-Afrika(9), Sudur-Korea(8), Sviss(12), Svipjod(8),
Tailand(8), Tékkland(9), Ungverjaland(6)

Brasilia, Bretland, Chile, {sland, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Pert,
Sviss, Svipjod, Tailand, Ungverjaland

Riki

Brasilia, Bretland, Filippseyjar, Island, Israel, Nyja-Sjaland
Nyja-Sjaland

Chile'®, Kanada!?, Svipj6o!®

1. Akvordun fengin med sameiginlegri nidurstodu. 2. Akvordun fengin med atkvaedagreidslu. 3. Méanadarlegir fundir. 4. Atta fundir 4 ari. 5. 23 fundir 4 éri
(tvisvar i manudi nema i desember). 6. Fundir 4 sex vikna fresti. 7. Sex fundir 4 ari. 8. Fjorir fundir 4 4ri. 9. A fjgurra manada fresti. 10. Arsfjordungslega
fram til 2004 en halfsarslega med tveimur stuttum uppfeerslum a milli eftir pad. 11. Halfsarslega. 12. Halfsarslega en med tveimur stuttum uppferslum a milli
atgafu skyrslu. 13. Arlega. 14. Spatimabil i sidustu verdboélguskyrslu bankanna. 15. [ pessari greinargerd eiga ad koma fram astaedur fraviksins, vidbrogd
bankans vid pvi og timinn sem pad tekur ad na markmidinu ad nyju. 16. Innan naestu tveggja ara. 17. Innan naestu 1'4-2 ara. 18. Innan neaestu 1-2 dra.

Heimildir: Fracasso o.fl. (2003), Schmidt-Hebbel og Tapia (2002), Truman (2003) og heimasidur vidkomandi sedlabanka.
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ramur helmingur bankanna t6lulega spa um hagvoxt
opinberlega, sem er athyglisvert i 1jo6si mikilvegs
samspils hagvaxtar og verdbolgu. b6 er rétt ad hafa i
huga ad peir bankar sem birta ekki tolulegar spar um
hagvoxt gera i flestum tilfellum grein fyrir syn sinni
& framtidarproun pjodarbuskaparins med almennum
hatti.?? Medallengd spatimabilsins er rimlega tvo ar
og spa flestir bankanna til nestu 6-8 arsfjérdunga.
Nokkrir bankanna spa hins vegar til lengri tima en
tveggja ara. bar af eru fjorir bankar sem spa til nestu
niu arsfjorounga og prir sem spa til nastu priggja ara
eda lengur.3?

Ad lokum synir tafla 6 hvernig bankarnir brego-
ast vid med olikum hetti viki verdbolga fra mark-
midinu. Par kemur i ljos ad i faestum tilfellum eru
skyr akvaeodi um slik viobrogd sem kemur nokkud a
ovart 1 1josi pess hve mikla dherslu verobolgumark-
midsbankar hafa lagt 4 ad standa reikningsskil gerda
sinna. Po er liklegt ad bankarnir telji siendurtekin
fravik fra markmiodinu (séu pau négu stor) ozskileg
fyrir ordspor bankanna og peirra einstaklinga sem
taka akvardanir i peningamalum. Vel ma vera ad
petta veiti bankanum naegilegt adhald. { premur rikj-
um er fyrirfram kvedid 4 hve langan tima bankinn
hafi til a0 nd markmiodinu aftur (yfirleitt tvo ar) og i
sex tilvikum er bonkunum gert ad rita opinbera
greinargerd par sem fram kemur hver 4steda fraviks-
ins er, hver vidbrogd bankans verda og hversu lang-
an tima pad tekur ad na markmidinu ad nyju. Ny-Sja-
lendingar hafa gengid hvad lengst i pvi ad tryggja ad
bankinn standi reikningsskil gerda sinna en sam-
kvemt 16gum er stjornvoldum heimilt ad vikja
bankastjoranum r starfi fari verobdlgan 1t fyrir bil
verobolgumarkmidsins. Ljost er ad erfitt yroi ad
fylgja eftir samberilegum dakvaedum hja flestum
hinna bankanna par sem fjolskipud nefnd tekur

29. Detta 4 ekki vid Polland, sem birtir engar spar um verdbolgu og hag-
voxt, né Sudur-Afriku, sem birtir enga hagvaxtarspa (sja Fracasso o.fl.,
2003). Mexiko synir spar markadsadila og visar med mjog almennum
heetti i eigin spar.

30. Ny-sjalenski sedlabankinn er jafnframt eini bankinn sem einnig birtir
spa sina um proun styrivaxta Gt spatimabilid, p.e. peirra vaxta sem sam-
rymast pvi ad verdbolgu s¢ haldid vid markmid ut fra gefnu vidbragds-
falli bankans, og hvetur Svensson (2001) adra verdbolgumarkmids-
banka til ad gera hid sama. Adrir bankar, eins og t.d. Englandsbanki og
saenski sedlabankinn, birta einnig verdbolguspar ut fra vaxtaferlum sem
hagt er ad lesa ut ur eingreidsluferli markadsvaxta. Nokkrir birta
einnig upplysingar um dreifingu spaa innan peningamalaradsins sé
agreiningur innan pess.

akvorounina i peningamalum, o6likt pvi sem er i
Nyja-Sjalandi par sem bankastjorinn einn tekur
akvoroun, eins og adur hefur komid fram.

4.5. Stjorntaeki peningamala

Sedlabankar geta notad skammtimavexti 4 peninga-
markadi eda peningamagnsvidomid sem adgerda-
markmid peningastefnunnar til ad hafa ahrif 4 lausa-
fjarstoou fjarmalakerfisins. Eins og kemur fram i
toflu 7 nota flestir sedlabankanna skammtimavexti
sem adgerdamarkmid peningastefnunnar, ymist dag-
vexti eda adra skammtima peningamarkadsvexti (allt
upp 1 priggja manada millibankavexti). Einungis prir
styra peningastefnunni med hlidsjon af markmidum
um lausafjarstoou bankakerfisins, en i 6llum tilvik-
um eru pad sedlabankar sem adur notudust vid pen-
ingamagnsmarkmid sem akkeri peningastefnunnar.

Allir sedlabankarnir nema Kanadabanki nota
markadsadgerdir sem meginstjorntaeki peningamala,
ymist i formi endurhverfra vioskipta eda med kaup-
um og sdlu markadsbréfa, ymist rikisvixla eda
skammtimabréfa gefinna Ut af bankanum sjalfum
(margir sedlabankanna nota badar adferdir). Kanada-
banki heldur hins vegar magni grunnfjar i greioslu-
kerfinu fostu og hefur ahrif 4 markadsvexti med
vaxtabandi 4 nettostoou greidslukerfisins.

A0 lokum synir taflan meginastedur pess ad
sedlabankarnir getu mogulega gripid inn i gjald-
eyrismarkadinn, svo sem finna ma i opinberum ritum
peirra (sja Carare o.fl., 2002). Flestir bankanna vilja
halda pessum mdoguleika opnum, pott inngrip virdist
hafa verid litid notud & sidustu arum, sérstaklega
medal i0nrikja. Medal undantekninga ma po nefna
islenska og senska sedlabankann.

Moguleg 6gn gengisprounar vid verdbolgumark-
midid er jafnan nefnd sem asteda mogulegra inn-
gripa 4 gjaldeyrismarkadi en 6gn vid fjarmalalegan
stoougleika er einnig nefnd. Adeins ungverski sedla-
bankinn notar inngrip til ad verja akvedinn gengis-
feril, sem helgast af adldgun hagkerfisins ad krofum
Maastricht-samkomulagsins vid inngéngu i Mynt-
bandalag Evropu (sja Jonas og Mishkin, 2003).3!

31. Nokkrir bankar nefna einnig uppbyggingu gjaldeyrisforda sem astaeedu
inngripa. Yfirleitt er po gerdur greinarmunur 4 inngripum sem hafa pad
a0 markmidi ad hafa ahrif 4 gengi gjaldmidla (stundum kollud bein inn-
grip) og inngripum sem eingdngu eru notud til ad hafa ahrif 4 gjaldeyr-
isforda sedlabankans. Sja grein Gerdar fsberg og Porarins G. Pétursson-
ar { Peningamdlum, 2003/1.
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Tafla 7 Stjornteki peningamala

Adgerdamarkmid peningastefnu (fjoldi rikja)
Dagvextir (9)

Skammtimavextir (9)

Lausafjarstada bankakerfis (3)

Meginstjornteeki peningamala (fjoldi rikja)
Markadsadgerdir med endurhverfum vidskiptum (11)

Riki
Astralia, Brasilia, Chile, Kanada, K6lumbia, Noregur, Nyja-Sjaland,
Sudur-Afrika, Sudur-Korea

Bretland, Island, Israel, Pélland, Sviss, Svipj6d, Tailand, Tékkland,
Ungverjaland

Filippseyjar, Mexiko, Pera
Riki
Astralia, Bretland, Filippseyjar, fsland, Kolumbia, Nyja-Sjaland, Pert,

Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland

Markadsadgerdir med rikisverdbréfum
eda bréfum gefnum Ut af sedlabanka (9)

Vaxtaband i gegnum nettostoou greidslukerfis (1)

Moguleg inngrip a gjaldeyrismarkadi (fioldi rikja) Riki

Ef gengisproun 6gnar verdbolgumarkmidi (4)
Vid éedlilegar sveiflur & gjaldeyrismarkadi (2)
Vi0 sérstakar adstaedur 4 gjaldeyrismarkadi (7)
Til ad byggja upp gjaldeyrisforda (3)

Til ad verja gengismarkmid (1)

Brasilia, Chile, [srael, Mexiko, Noregur, Polland, Sudur-Afrika,
Sudur-Koérea, Ungverjaland

Kanada

Brasilia, Island, Noregur, Svipj6d

Astralia, Tékkland

Astralia, Brasilia, Chile, [sland, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland,
fsland, K6lumbia, Sudur-Afrika

Ungverjaland

Heimildir: Carare o.fl. (2002), Schaechter o.fl. (2000), Truman (2003) og heimasidur vidkomandi sedlabanka.

Nanar er fjallad um hlutverk gengisins i métun pen-
ingastefnu sem byggist & verobolgumarkmidi i grein
hofundar (2004).

5. Lokaoro

A undanférnum 4rum hefur fjoldi rikja sem hefur
tekid upp peningastefnu med formlegu verdbolgu-
markmidi margfaldast. | arslok 1993 voru fimm riki
4 formlegu verdbolgumarkmidi og fimm arum sidar
voru pau ordin tiu talsins. Fimm arum sidar hafoi
fjoldinn hins vegar u.p.b. tvofaldast aftur og nua
byggir 21 riki peningastefnu sina & formlegu verd-
boélgumarkmidi.

Margar astedur hafa verid fyrir upptoku vero-
bolgumarkmids i pessum rikjum. I sumum tilvikum
hefur verid um edlileg endalok mislangs prounarferl-
is peningastefnunnar ad reeda eda formfestingu peirr-
ar stefnu sem i raun var fylgt. I 63rum tilvikum var
asteedan endalok hrakningar sedlabankanna fra fyrri
stefnu sem bedid hafdi skipbrot eda aralong danagja
med arangur hennar. b6 er sammerkt med peim
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6llum ad markmid kerfisbreytingarinnar var ad miola
betur til almennings meginverkefni peningastefnunn-
ar, a0 skapa skilvirkari ramma utan um stefnuna og
na betri stjorn & verdbolguvantingum.

Verdbolgumarkmidsrikin eru fjolbreytt ad staerd
og gerd og stada peirra vid upptdku verdbolgumark-
midsins var einnig mjog olik. Yfirleitt er um ad reda
tiltélulega litil eda medalstor i0nriki eda tiltolulega
stor prounar- og nymarkadsriki. Verdbolgumark-
midsrikin eru einnig ad jafnadi opnari fyrir alpjoda-
vidskiptum og med minna skuldsettan rikissjod en
sambeerileg riki sem ekki hafa tekid upp verdbolgu-
markmid. Pau virdast jafnframt audugri og med
nokkud proadri fjarmalakerfi.

Stofnanir hagkerfisins og stada sedlabankanna
sjalfra var jafnframt mismunandi og einnig tiltra og
skilningur & hinni nyju stefnu. Somuleidis hefur
framkvaemd og utfersla stefnunnar verid med marg-
vislegum hztti og tekid nokkrum breytingum i sum-
um tilfellum eftir pvi sem reynsla og pekking hefur
safnast fyrir. Eftir pvi sem lengri timi hefur 1i0id og
fleiri riki tekid upp pessa stefnu ma po segja ad pad



sem einkenni peningastefnu med verdbdlgumark-
midi sé¢ hin mikla ahersla a4 verdstodugleika sem
meginmarkmid peningastefnunnar og hin télulega
utfeersla & pvi markmidi sem asamt stofnanalegum
studningi vid markmidid gerir peningastefnuna
gagnsaja og eykur reikningsskil sedlabankans. Pess-
ar breytingar hafa ordid til pess ad auka tiltra og
skilning almennings & peningastefnunni. Pannig end-
urspeglar umfjéllun um peningastefnuna innan og ut-
an sedlabanka betur hvert meginviofangsefni stefn-
unnar er og hvada markmioum hun getur og getur
ekki nad. Han gerir sedlabonkunum audveldara ad na
markmioum sinum med jafnari breytingum 4 adhaldi
peningastefnunnar en adur. A0 morgu leyti hefur
upptaka verdbolgumarkmids gert rikjum, sem attu
vid vidvarandi verobdlguvandamal ad glima, kleift
ad snua vid deminu og faera peningastefnu sina til
samramis vid pad sem best gerist i heiminum. Hafa
pessi riki jafnvel verid leidandi i pvi ad skapa nyja
melistiku um hvad telst vera best i framkvamd pen-
ingastefnunnar.

AJ pessu sogou er po rétt ad hafa i huga ad upp-
taka verobolgumarkmios er engin tofralausn a 6llum
vandamalum sem upp geta komid vid stjorn peninga-
mala og hagstjorn almennt. Afram munu koma upp
vandamal sem peningastefnan parf ad glima vid og
krefjast vel igrundadrar greiningar og akvordunar
peirra sem stjorna peningamalum og eftir sem adur er
ohjakvaemilegt ad mistok verdi gerd. Pannig parf
peningastefnan afram ad glima vid ad meta upptok
og varanleika skella og buhnykkja sem hagkerfid

verdur fyrir og hid eilifa vandamal um hvernig fast 4
vid sveiflur fra frambodshlid hagkerfisins hverfur
ekki. Hio sama 4 vi0 um samspil peningastefnunnar
og gengissveiflna sem skipta mali fyrir litil, opin
hagkerfi, jafnvel umfram bein ahrif gengissveiflna &
verdbolguprounina. Petta & sérstaklega vio ef fjar-
malakerfi viokomandi rikis er tiltdlulega vanpr6ad
pannig ad haetta er 4 ad yktar gengissveiflur studli ad
fjarmalalegum o6stodugleika. Osamraemi milli verd-
boélgumarkmids og fjarmalalegs stodugleika getur
einnig skapad togstreitu og hid sama ma segja um
samspil milli peningamalastefnunnar og stjornar rik-
isfjarmala. Lykilatridid er hins vegar ad peninga-
stefna med formlegu verobolgumarkmidi sem po er
sveigjanleg, skapar ramma sem eykur likur & pvi ad
komist verdi ad réttri akvoroun auk pess sem stefnan
studlar ad pvi ad akvardanir séu skyrdar med grein-
argdédum og traverdugum heetti.

A0 sama skapi er ekki vist ad peningastefna med
verdbolgumarkmidi henti 61lum rikjum, 6llum stund-
um og vid allar adstedur frekar en hvada énnur pen-
ingastefna sem er. Pratt fyrir ad skilyrdi fyrir upptoku
verdbolgumarkmids megi ekki talka of viotekt par
sem samberileg skilyrdi eiga i raun vid um hvada
peningastefnu sem er, er ljost ad uppbygging stofn-
ana og proun markada i sumum rikjum er med peim
haetti ad erfitt getur verid ad framfylgja stefnunni.
Med aukningu alpjoédavidskipta, proun markada og
uppbyggingu efnahagsstofnana ad vestreenni fyrir-
mynd er pé ohatt ad spa pvi ad verdbolgumark-
midsrikjum eigi eftir ad fjolga 4 naestu arum.
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Rammagrein 1 Proun verdbolgu og verdbolgumarkmids

bessi rammagrein synir hvernig verdbolga og vero-
bolgumarkmid rikisins 21, auk Finnlands (fra febraar
1993 til jantiar 1999) og Spanar (fra november 1994 til
januar 1999), hefur proast 4 sidustu tveimur aratugum.
Rikjunum er radad eftir pvi hvenzr pau toku upp vero-
boélgumarkmidid. Raudar linur tdkna tolulegt verd-
bolgumarkmid en graenar linur takna bil- eda polmork
verobolgumarkmidsins.

Gognin na til arsloka 2003 en myndirnar til pess
tima er adlogunarferli hvers rikis ad langtimaverd-
bolgumarkmidinu 4 ad vera lokid. Nanari umfjollun
um bessa proun er ad finna 1 megintextanum og grein
hofundar (2004).
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Mynd 18 Tailand
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