Nyr rammi peningastefnunnar

| pessari grein er fjallad um breytingar & ramma peningastefnunnar sem tilkynntar voru pann 27. mars
sidastlidinn med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedlabanka islands sem birt er hér i rit-
inu. Skyrdar verda hugmyndirnar sem lagu ad baki breytingunum og i hverju peer felast. Einnig verda
paer dkvardanir sem lagu ad baki teeknilegrar Utfeerslu rammans skyroar.

1. Breytingar & ramma peningastefnunnar broégd takist bankanum ekki ad na markmidinu. Med
pessu er reynt ad formfesta med traverdugum haetti
Med sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedladangtimamarkmid peningastefnunnar og tryggja
banka Islands eru gerdar grundvallarbreytingar @pnari og skilvirkari stjorn peningaméla sem studla &
ramma peningastefnunnar og stédu Sedlabankaad efnahagslegum langtimastodugleika og aukinni
innan stjérnkerfisind.Fra pvi ad eldra fyrirkomulagi hagseeld til frambuidar.
var komid & hafa ordid miklar breytingar a efnahags-
umhverfi landsins og & innlendu og alpjédlegu fjard.1. Meginmarkmid peningastefnunnar
malaumhverfi. bvi var ordid naudsynlegt ad lag&lmennt séd er markmid efnahagsstefnunnar ad baeta
ramma peningastefnunnar og st6du Sedlabankans\adferd almennings. | pessu getur t.d. falist ad nyta
pessum breyttu adsteedum. Breytingarnar enduiramleidslupeetti hagkerfisins & sem hagkveemastan
spegla einnig sambeerilegar breytingar medal fjoldaatt, tryggja Ollum vinnufeerum monnum atvinnu,
annarra sedlabanka & sidasta aratug. tryggja sem mestan hagvoxt, tryggja verdstodugleika
Meginbreytingarnar & ramma peningastefnunnarg sem réttlatasta tekjudreifingu (sja t.d. Svensson,
felast i pvi ad markmid peningastefnunnar eru eir997).
foldud pannig ad verdstddugleiki er gerdur ad megin- Sem hluti af efnahagsstefnu stjérnvalda meetti
markmidi hennar og er verdstoougleiki skilgreindueetla vid fyrstu syn ad stjérn peningamala eetti ad hafa
nakvaemlega i yfirlysingu bankans og rikisstjornasému markmid og efnahagsstefnan almérwetta er
Sedlabankanum er sidan gefio fullt sjalfsteedi til pedsins vegar ekki rétt. Peningastefnan getur eingdbngu
ad beita stjorntaekjum sinum til ad na pessu markmiéaft ahrif & peningalegar steerdir til lengri tima litid.
an fihlutunar stjornvalda. Til ad auka gagnsadbad pydir ad hin hentar ekki til ad reyna ad viohalda
peningastefnunnar og reikningsskil bankans gagmaeiri hagvexti eda meiri atvinnu en uppbygging hag-
vart stjornvoldum og almenningi eru skilgreind vid-kerfisins leyfir hverju sinni. Slikar tilraunir munu
avallt enda med pvi ad hagkerfid leitar aftur i jafn-
vaegisstoou og skilja eingbngu eftir sig aukna vero-
1. Nyt‘t fr‘umvarlp til laga ‘um Sgalabanka islands bié-L.ll’ nd afqreiaslu fbc')lgu.
Alpingi. Verdi frumvarpid ad [6gum mun pad hafa i for med sér grund-
vallarbreytingar & stédu Sedlabankans og sjalfsteedi hans til ad beita
stjorntaekjum sinum. Eins og kom fram i grein Pérarins G. Péturssonar
(2000b) meeldist Sedlabanki islands einn minnst sjalfsteedi sedlaban
medal idnrikja samkvaemt nugildandi 16ggjof. Med nyju légunum 2. Petta eru an efa pau sjénarmid sem lagu ad baki markmidssetningu

styrkist stada bankans téluvert og verdur han i meginatridum sambeael  niaverandi laga um Sedlabanka slands sem og laga annarra sedlabanka
leg vid pad sem best gerist i heiminum. fram undir sidasta aratug.
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Til lengri tima getur peningastefnan pvi eingdngd.2. Peningastefna med formlegu verdbdlgumark-
nad einu pjédhagslegu markmidi og par sem pad eridi
peningalegs edlis liggur beinast vid ad meginmarkPeningastefna med formlegu verdbdélgumarkmidi
mid stefnunnar lGti ad verdlagi enda verdbolga tifelur i sér ad verdstodugleiki er gerdur ad megin-
lengri tima litid fyrst og fremst peningalegt fyrir- markmidi peningastefnunnar og ad gefin er Gt yfir-
brigdi 3 Verdbdlga er skadleg fyrir efnahagsstarfsemiysing um formlega skilgreiningu & verdstodugleika i
ina og velferd almennings og er skadinn pvi meifiormi télulegs verdbolgumarkmids. Einnig einkenn-
sem han er meifi.bvi er rokrétt ad setja peninga-ist stefnan af pvi ad sedlabankanum er gefid fullt
stefnunni pad meginmarkmid ad halda verdlagi stodrelsi til ad nota stjorntaeki sin til ad na verdbolgu-
ugu. Med pessu er p6 ekki att vid ad markmidid eignarkmidinu. A méti er bankanum sidan gert ad
ao vera alger verdstddugleiki eins og hann er maeldtiyggja sem best gagnsaei peningastefnunnar pannig
med hefdbundnum verdvisitélum. Rannséknir bendad hann standi reikningsskil gerda sinna gagnvart
til pess ad slikar visitélur ofmeti med kerfisbundnunstjérnvéldum og almenningi.
heetti raunverulegar verdbreytingar, auk pess sem tal- petta fyrirkomulag hefur notid vaxandi vinseelda
i0 er ad mjog litil verdbolga geti dregid Ur sveigjanimedal idnrikja og annarra rikja undanfarin tiu ar.
leika vinnu- og fjarmalamarkadabvi er yfirleitt Nyja-Sjaland reid & vadid arid 1990 en sidan hafa 15
midad vid ad verdbodlga & bilinu 1-3% geti samrymsadrar pjodir tekid upp pessa stefnu, ni sidast island
skilgreiningunni a verdstddugleika. og Noregur. Fjoldi annarra rikja thugar einnig ad

Tilgangslitid er ad setja peningastefnunni markstiga petta skref og med gédum rokum ma segja ad
mid sem han getur ekki n4d. Reynsla gefur einnig tdedlabankar Evropu og Bandarikjanna fylgi sams
kynna ad slik markmidssetning geti leitt til verrikonar stefnu, p6tt hin beri einnig 6nnur einkenni.
arangurs i stjérn peningamala en ella. Med verdstoo-
ugleika sem meginmarkmid er haegt med framsynii.3. Verdbolgumarkmid Sedlabanka Islands
stefnumaétun i peningamalum ad leggja sitt af mork- sameiginlegri yfirlysingu rikisstjornar og Sedla-
um til ad studla ad stédugu efnahagsumhverfi sem banka Islands er verdbélgumarkmid bankans skil-
undirstada vaxtargetu hagkerfisins til langs timagreint sem 2%% arleg verdbdlga. betta er nokkud
petta er i raun framlag peningastefnunnar til ad riderra viomio en notast er vid vidast hvar, eins og i
ofangreindu meginmarkmidi efnahagsstefnunnar dglyntbandalagi Evrépu og Svipj6d, en i samraemi vid
pvi er rangt ad buast vid meiru. markmid sedlabanka Bretlands og Noregs. Sum riki,

Rétt er ad itreka ad i pessu felst ekki su skodun &ins og Brasilia og Sudur-Afrika, hafa jafnvel midad
verdstodugleiki sé pjoofélagslega mikilveegara mark#id enn haerri tolu, eins og sja ma i toflu 1. Megin-
mid en onnur markmid efnahagsstefnunnar og pvsteeda pess ad mida markmidio vid 2%2% verdoboélgu
muni peningastefnunni eingdéngu beint ad pvi marker ad island er litid opid hagkerfi sem verdur fyrir
midi. | pessu felst einfaldlega vidurkenning & pvi adidum breytingum i vidskiptakjérum og pvi geeti
hin peningapdlitisku stjérnteeki henta betur til ad hafaerid 6raunheeft ad mida vid leegra verdbolgustig.
ahrif a verdlag en a raunstaerdir eins og hagvoxt ouk pess er Bretland helsta vidskiptaland okkar og
atvinnu. Vel heppnud peningastefna getur hins vegaerdbdlga i helstu vidskiptalondum er ad medaltali
studlad ad pvi ad draga Ur sveiflum i pessum steendn 2%%. bvi virdist rétt ad skilgreina verdstédug-
um en illa heppnud stefna aukid peer. leika hér & landi sem u.p.b. 2%2% verdbolgu.

Vidmidunarvisitala verdbélgumarkmidsins
Vid utreikning verdbdlgu er midad vid 12 méanada
- breytingar visitolu neysluverds sem meeld er af Hag-
3. Med bessu er att vid ad pratt fyrir ad margar orsakir geta legid ad ba!%t,Ofu Islandg. 'Morg riki ha.fa k.05|6 ad mida Veré_'
timabundinni verdbélgu getur vidvarandi versbélga eingongu orsakaddOlgumarkmidio formlega vid einhvers konar maeli-

af lausatdkum { stjém peningaméla. ~ kvarda & undirliggjandi verdbolgu, p.e.a.s. visitolu
4. Sja m.a. grein pérarins G. Péturssonar (2000b) og paer heimildir sem . , .

bar er getio. neysluverds ad undanskildum ymsum sveiflukennd-
5. Sja t.d. grein bérarins G. Péturssonar (2000a). um lidum eda pattum sem ekki er talid heppilegt ad
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Tafla 1 L6nd med formlegt verdbolgumarkmio

Land (upphaf stefnu) Verdbolgumarkmio Land (upphaf stefnu) Verdbolgumarkmio
Astralia (1993) 2-3% Noregur (2001) 2001: 2%% (+1%)
Brasilia (1999) 1999: 8% (+2%) Nyja-Sjaland (1990) 1990: 3-5%
2000: 6% (+2%) 1991: 2%4-4Y:%
2001: 4% (+2%) 1992: 1%.-3%%
2002: 3¥2% (¥2%) 1993-96: 0-2%
1996-: 0-3%
Bretland (1992) 1992-96: 1-4% 996-: 0-3%
1997-: 2%:% Polland (1999) 1998: <9,5%

1999: 6,6-7,8%

Chile (1999/1990) 1991-99: Ur 18 i 4,3% 2000. 5.4.6.8%
2000: 3%:% 001, %%
2001: 2-4% '
P Sudur-Afrika (2000 2002: 3-6%
island (2001) 2001: 2% (1-6%) (2000) ’
2002: 2% (1-4%:%) Sviss (1999) 2000: 0-2%
2003~ 2%5% (+1%5% g
2% (+17%) Svibj6s (1993) 1995: 2% (+1%)
israel (1997/1991 1992-97: Ur 15 i 8%
( ) 1997-98. 7-109% ? Tékkland (1997) 1998: 5%%-6v:%
' 1999: 4-5%
1999: <4%
2000.02- 3.4% 2000: 3%-5%:%
5003.: 1.3% 2001: 2-4%
' 2002: 1-3%
Kanada (1991) 1992-93: 3% (+1%) ,
1004: 244% (£1%) Teeland (2000) 2000: 0-3%:%
1995-: 1-3%

Mexiko (1999/1994) 1999: 13%
2000: <10%
2003: 3%

begar visad er i tvd artdl vid upphaf stefnunnar midast fyrra artalid vid pegar peningastefnunni var sett verdbélgumaekrhiceesinnars milli-
markmids. Seinna artalid visar i pa dagsetningu pegar hreint verdbélgumarkmid var tekid upp.

Heimildir: Heimasidur vidskomandi sedlabanka og bérarinn G. Pétursson (2000a).

hafi ahrif & motun peningastefnunnar. [ peim I[6ndum  Sem deemi um undirpeetti sem oft eru undan-
par sem stefnan midast formlega vid visitdlu neyslwskildir Ur visitélunni vid mat & undirliggjandi verd-
verds er einnig hofd hlidsjon af slikum meelikvordunbdlgu mé nefna verd had opinberum akvérdunum,
vid akvoroun peningastefnunnar med einum edghrif breytinga & 6beinum skéttum, verd & ymsum
6drum heetti. Asteeda pess er ad visitala neysluveréikugjéfum, eins og bensini, sveiflukennt verd 4 til-
inniheldur ymsa undirpeetti sem eru sveiflukennditeknum matvérum og breytingar & opinberum nidur-
utan ahrifasvids peningastefnunnar eda verda fymgreidslum. I sumum I6ndum hefur vaxtakostnadur
,Lofugum® ahrifum af peningastefnunni, p.e. verdhisnaedislana bein &hrif & hlisnaedislid visitdlunnar
pessara patta heekkar pegar adhald peningastefnupannig ad vaxtahaekkanir leida til heekkunar & visi-
ar er aukid. bar ad auki inniheldur slik almenn visitdlu neysluverds. bar sem pessi adferd er notud vid
tala ymsa frambodspeetti sem rangt getur verid fyrinat & hdsnaediskostnadi eru pessi vaxtaéhrif pvi yfir-
peningastefnuna ad bregdast vid. Almenn visitaleitt einnig undanskilin vid Utreikning & undirliggj-
neysluverds getur pvi gefid misvisandi upplysingaandi verdbolgu.

um adhaldsstig peningastefnunnar i natid og framtid Par sem visitala neysluverds nytur trausts og er
0og getur par med orsakad rong peningastefnwel pekkt medal almennings pykir hins vegar rétt ad
vidbrogo. mida verdbolgumarkmidid hér & landi vid visitdlu
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neysluverds, a.m.k. til ad byrja med. Par skiptitagsins pegar verid er ad byggja upp triverdugleika
einnig mali ad verdtrygging fjarskuldbindingapess. Gerdist pad veeri mikil haetta & pvi ad traverd-
midast vid pessa visitdlu og pvi yrdi erfitt ad feera rékigleiki tapadist. bPegar meiri reynsla er komin &
fyrir pvi ad mida peningastefnuna vid adra visitdlustefnuna er sidur haetta a pvi ad traverdugleiki hennar
bar ad auki ma nefna ad ofangreint vandamal vid mskadist poétt verdbolga fari timabundid at fyrir
a husnaedislid visitdlunnar & ekki vio hér & landi. morkin. bvi geetu skapast forsendur sidar meir til ad
Sedlabankinn mun hins vegar fara pess & leit vidrengja pau.
Hagstofu Islands ad hun birti reglulega meelingar & Nedri polmérk verdbélgumarkmidsins eiga ad
undirliggjandi verdobélgu sem hafdar verda til hlid-undirstrika ad Sedlabankanum er einnig i mun ad
sjonar vid framkvaemd peningastefnunnar. Me&oma i veg fyrir verdhjodnun sem getur haft alvarleg
aukinni reynslu af slikum meelikvérdum kunna adhrif & gangverk hagkerfisins. Ut fra fyrrgreindum
skapast forsendur sidar meir til ad peir skipi steerrokum fyrir mogulegri skadsemi of lagrar verdbélgu

sess vid motun peningastefnunnar. og skekkjum i meelingum hennar med visitlu
neysluverds eru nedri mork verdbdélgumarkmidsins
Polmork verdbolgumarkmidsins sett vid 1%.

pott ad jafnadi sé stefnt ad 2%:% arlegri verdbolgu er Rétt er ad leggja aherslu a ad polmérk verdbolgu-
oraunheeft ad gera rad fyrir ad Sedlabankinn hafi swoarkmidsins eru i grundvallaratridum olik vikmork-
fullkomna stjérn & verdbolgu ad hann geti 6llunum eldri gengisstefnu. Vikmoérk gengisstefnunnar
stundum haldid henni i 2%4%. bvi er gert rad fyrivoru ,hord", p.e.a.s. ad Sedlabankanum bar ad halda
+1%% polmorkum fyrir verdbolgumarkmidid. gengi krénunnar innan peirra 6llum stundum en hafoi
Polmérkin gefa faeri & pvi ad leyfa skammvinn fravik sjalfu sér enga kvoad til ad styra genginu medan pad
fr& verobdlgumarkmidinu sem geeti verid heppileghélst innan markanna. bolmdérk verdbolgumark-
vid vissar adstaedur. T.d. getur verid réttleetanlegt adidsins eru hins vegar ,mjuk” i peim skilningi ad
hleypa ahrifum skammvinnra frambodshnykkja edaankinn mun ekki purfa ad halda verdbolgu innan
-afalla timabundid Ut i verdlag til ad koma i veg fyrirpeirra undir 6llum kringumsteedum. Eins og fjallad er
oparflega miklar sveiflur i hagvexti og atvinnu. bawm ad ofan geta komid upp tilvik par sem rétt getur
gefa Sedélabankanum pannig svigrim til ad vinna aderid ad verobdlga fari timabundid at fyrir morkin.
pvi ad jafna sveiflur i pessum steeroum ad svo mikleolmorkin skilgreina pvi adeins vidbragdspunkt par
leyti sem hann telur pad ekki 6gna meginmarkmid@em bankanum ber ad senda greinargerd til stjorn-
peningastefnunnar um verdstodugleika. valda sem skyrir fravikin og vidbrégd bankans vid

I 68rum idnrikjum eru pessi polmork yfirleitt peim. Polmérkin eru einnig i grundvallaratridum fra-
prengri, ad jafnadi +1%. Rokin fyrir pvi ad leyfabrugdin vikmorkum gengisstefnunnar ad pvi leyti ad
vidari polmérk hér & landi eru prenns konar. [ fyrsthafa vel skilgreint verdbdlgumarkmié innan peirra.
lagi er Island litid opid hagkerfi par sem sveiflur iBankanum ber pvi avallt, sem fyrr segir, ad stefna ad
vioskiptakjorum geta haft téluverd skammtimadahripvi ad verdbdlga sé ad jafnadi sem naest 2%:%, pratt
& verdbolgu. bar sem efnahagsbuskapur islands ferir polmérkin. Pad hefur i for med sér ad ef verd-
nokkud sveiflukenndur geeti verid erfitt og jafnvelbolga er meiri eda minni en verdbolgumarkmidid,
Oaeskilegt fyrir Sedlabankann ad reyna ad bregdgafnvel pott hin sé innan polmarkanna, mun bankinn
vid 6llum sveiflum i verdbdlgu sem stafa t.d. af utanavallt mida akvardanir sinar ad pvi ad koma verd-
adkomandi sveiflum i vidskiptakjorum. Slik vio- bolgu i 2%2%.
brogd geetu haft i for med sér oOparflega mikinn
kostnad i formi meiri sveiflna i hagvexti og atvinnuHlutverk verdbdlguspar Sedlabankans
I 68ru lagi midast verdbdlgumarkmidid vid visittluMed formlegu verdbélgumarkmidi mun motun
neysluverds sem inniheldur sveiflukennda lidi serpeningastefnunnar taka mid af verdbolguhorfum
Sedlabankinn hefur litil tok & ad bregdast vid. haestu missera fremur en ad horfa & naverandi verd-
pridja lagi er mjog mikilvaegt ad reyna ad lagmarkdolgu, enda litid sem peningastefnan getur gert vid
likur & pvi ad Sedlabankanum mistakist ad haldeerdbolguproun dagsins i dag og jafnvel allra neestu
verdbolgu innan polmarka strax i upphafi fyrirkomu-missera. Asteedan er st ad midlunartiminn fra
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adgeroum Sedlabankans til ahrifa & verdlag er baedir arid 2001 og 4%:% verdbolga yfir arid 2002.
langur, breytilegur og hadur o6vissu. AlpjédlegaNedri mork verdbolgumarkmidsins verda hins vegar
rannsoknir benda til pess ad fyrstu ahrif adgerdaavallt 1% verdbolga i samraemi vid ofangreind 1%2%
peningaméalum komi fram i verdlagi eftir u.p.b. sexnedri mork.
til t6If manudi og séu komin ad fullu fram eftirallt ad  Rétt er ad itreka ad verdbodlgumarkmidid er avallt
tvd ar. Motun peningastefnunnar parf ad taka mid &%% og er eetlunin ad pvi markmidi verdi nad ekki
pessari stadreyrftl. sidar en i arslok 2003. Pad ad efri polmorkin séu hoéfo
Peningastefnan virkar pa pannig i raun ad Sedlaserri en langtimamorkin (4%) til ad byrja med
bankinn gerir verdbolguspa midad vio 6breytta stefnendurspeglar annars vegar litla moguleika Sedla-
i peningamalum. Sé verdbolga, sem spad er neestankans til ad hafa ahrif & verdbolgu nsestu manada
tvo arin, i 6samreemi vid verdbolgumarkmidid beog mikilveegi pess ad hid nyja fyrirkomulag byrji vel
bankanum ad bregdast vid med adgerdum i peninga-medan verid er ad vinna stefnunni traust medal
malum. Hversu hratt hann reynir ad na markmidinalmennings. Slikur adlégunarferill pekkist vida i
reedst po af pvi hversu mikil &hrif hann telur adgerdipeim 16ndum sem tekid hafa upp verdbolgumarkmio
sinar hafa a raunsteerdir. Sé verdbdlga, sem spadregd heerri verdbdélgu en talid var asaettanlegt midad
t.d. fyrir ofan verdbo6lgumarkmidid og bankinn telurvid langtimamarkmidid um verdstédugleika eins og
haettu & ad of hord vidbrogd hans geti pytt 6parflegeést i toflu 1 ad framan.
skarpan efnahagssamdratt getur bankinn akvedio ad
taka lengri tima i ad na markmidinu. Hann parf b6 ad. Ahrif breytts ramma & gengisstefnuna
skyra vidbrogd sin skilmerkilega fyrir stjornvéldum
og almenningi pannig ad verdbdlgumarkmidid tapMed ofangreindum breytingum & ramma peninga-
ekki traverdugleika. Svigram bankans til pess ad nostefnunnar heettir Sedlabankinn ad nota gengi kron-
feera sér pennan sveigjanleika stefnunnar er augljasanar sem millimarkmid og akkeri peningastefnunn-
lega had traverdugleika hans. Sé hann mikill aukast. Vikmork fastgengisstefnunnar voru afnumin en
verdbolguveentingar litid poétt verdbdlga aukist unpau héfédu smam saman verid vikkud, Or +2¥% i
hrid og pvi er minni heetta & ad aukin verdbdlga fest6% i september arid 1995 og sidan i £9% i febrtar
ist i sessi. Moguleikinn & ad jafna sveiflur i raunarid 2000.
steerdum til skemmri tima er ad sama skapi meiri. Bankinn midar pvi peningastefnuna ekki lengur

bad 6fuga & vid ef triverdugleiki er litill. vio ad halda gengi kronunnar innan akvedinna vik-
marka heldur mun gengi krénunnar radast i megin-
Adlogunarferill verdbolgumarkmidsins atrioum & markadi an sérstakrar ihlutunar Sedla-

pratt fyrir ad langtimamarkmi® peningastefnunnar séankans. bess i stad feer endanlegt markmid stjornar
sett sem 2%% arleg verdbdlga er éraunhaeft ad gegraningamala meira veegi og verdur framkveemd
rad fyrir pvi ad Sedlabankinn geti nad pvi markmidpeningastefnunnar i raun pannig ad verdbolguspa
strax i ljési fyrrgreindra tafa i midlunarferli peninga-bankans tekur hlutverk millimarkmids stefnunnar i
malaadgerda. stad gengisins eins og skyrt var hér ad ofan.
Verdbolguspa Sedlabankans fra jandar sidastlion- Fyrir litid opid hagkerfi eins og island skiptir hins
um gerdi rad fyrir u.p.b. 4%:% verdbdlgu fra upphafvegar gengi gjaldmidils pess toluverdu mali fyrir
til loka pessa ars og teeplega 3% verobolgu fra uppinlenda verdlagsproun og efnahagslifid almennt.
hafi til loka ars 2002 sem er nokkru meiri verdbolgdevi mun Sedlabankinn eftir sem adur fylgjast naid
en samrymist langtimamarkmidinu. Ut fra pessarmned préun gengisins og bregdast vid gengispréun ad
spa er pvi i adlogunarferli verdbolgumarkmidsingvi leyti sem bankinn telur pad naudsynlegt til ad na
gert rad fyrir ad efri polmork stefnunnar verdi vidarimarkmidum sinum. Hann mun pvi afram hafa svig-
til ad byrja med, p.e. 1%% fyrir ofan spana. bettaim til ad gripa beint inn i préun gjaldeyrismark-
pyoir ad efri polmork stefnunnar eru 6% verdbdlgadarins med kaupum og so6lu gjaldeyris telji hann pad
naudsynlegt til ad studla ad framgangi verdbolgu-

6. Anrif peningastefnunnar i gegnum breytingar & gengi krénunnar gelg_],arkrplasms eda F_el]l hann ad ger?glssve'lﬂur Ogr"
b6 stytt betta midlunarferli ad einhverju leyti. flarmélalegum stodugleika. Meginbreytingin a
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ramma gengisstefnunnar felst i pvi ad hann er ekkifastgengiskerfi eru tilkadar sem varanlegar breyt-
lengur skuldbundinn til ad halda gengi krénunnaingar sem edlilegt er ad komi mjog fljott fram i inn-
innan akvedinna marka og getur pvi métad peningéendu verdlagi. Hins vegar er steerri hluti gengis-
stefnuna mun meira Ut frd st6du innlends efnahagbreytinga i flotgengiskerfi tilkadur sem timabundinn
lifs og verdlagshorfum. sem purfi ekki ad koma fram i verdlagi fyrr en ljést

begar horfid er fra fastgengisstefnu ad stefnu mes® ad peer séu varanlegar, par sem tidar breytingar
sveigjanlegu gengi virdist vid fyrstu syn 6hjdkveemiverdlags eru kostnadarsamar. Aukin alpjodleg sam-
legt ad gengissveiflur aukist. petta parf p6 ekki aRBeppni virdist einnig hafa ordid til pess ad fyrirtaeki
vera, sérstaklega ekki pegar fastgengisstefnan er etaki i meiri maeli & sig adlogun ad gengissveiflum i
sveigjanleg og stefnan sem fylgt var hér & landi. Dagiegnum alagningarhlutfall i stad pess ad lata peer
legar gengissveiflur hafa aukist undanfarin ar en paéma fram i verdlagi. A sama tima rada fyrirtaeki yfir
er merki pess ad proski og dypt markadarins hafietri taekni til ad verjast skammtimagengissveiflum
aukist og er jakveed préun. en aaur.

Daglegar gengissveiflur hafa hins vegar aukist i bvi er liklegt ad ahrif skammtimagengisbreytinga
kjolfar breytingarinnar & ramma peningastefnunnai innlent verdlag minnki med auknum sveigjanleika
en vid pvi var blist & medan markadsadilar eru agengisins og préun innlendra fjarmalamarkada.
leera ad fota sig i nyju umhverfi. Til lengri timi erVaranlegar gengisbreytingar munu hins vegar a
hins vegar ekki ljést hvort sveiflur i gengi kronunnaendanum fara Gt i verdlag. Hins vegar er mikilveegt
muni aukast. Sé verdbolgumarkmidid triverdugt ogd gera greinarmun a verdlags- og verdboélguahrifum
takist ad halda verdbdlgu nalaegt markmidinu mun sgengisbreytinga. Varanleg gengisleekkun mun leida
verdstodugleiki studla ad auknum stodugleika gendH varanlegrar haekkunar verdlags til lengri tima litio.
isins. A méti kemur ad gjaldeyrismarkadir virdist 4A medan verdlag er & leid i nytt langtimajafnveegi
stundum einkennast af hjaréhegdun sem ykir sveifeykst verdbdlga. Pessi aukning verdbdélgu er hins
ur. b6 er liklegt ad einkenni og afleidingar slikravegar adeins timabundin medan & adlogunarferlinu
hegdunar séu pegar komin fram i gengisstefnu me&endur og til lengri tima litid hverfa verdbolgu-
tiltélulega vidum vikmoérkum. Ad sama skapi munahrifin. | peim tveggja ara ramma sem verdbdlgu-
hagkerfid reglulega verda fyrir 6fyrirsédum ba-markmidinu er nd settur munu pvi skammtima-
hnykkjum eda aféllum a frambods- og eftirspurnargengissveiflur hafa tiltdlulega litil ahrif.
hlid. Slikir bahnykkir eda aféll munu ad einhverju
leyti endurspeglast i gengissveiflum en a méti kemur
aod gengissveiflur sem endurspegla adlégun ad peim
geta verid edlilegar og jafnvel hagkveemari en adlogieimildir
un i raunsteerdum pegar genginu er haldio fostu. Svensson, L. E. O. (1997), ,Exchange rate target or inflation tar-

Jafnvel pétt gengissveiflur aukist virdist reynslgget for Norway?", i bokinnChoosing a Monetary Policy Target
rikia sem tekid hafa upp verdbélgumarkmid o ritstjiorar A. B. Christiansen og J. F. Qvigstad. Oslé: Scandinavian

L. . ; , glJ,niversity Press.
sveigjanlega gengisstefnu benda til pess ad ah

. . . , , . .Egrarinn G. Pétursson (2000a), ,Gengis- eda verdbdlgumarkmio
slikra genglssvglﬂna a verdbdlgu hafi mlnnkgé. Fyrig;s stj6rn peningamala?Reningamal 2000/1, 32-40.

pessu hafa Ve,na nefnd,ar yms.,ar aSt,a‘a’aur' LJO§t er Bgrarinn G. Pétursson (2000b), ,Nyjar aherslur i starfsemi sedla-
almenningur litur genngre’ytmg?r I fas‘fgengBkerfﬂ)anka: Aukid sjalfstaedi, gagnseei og reikningsskil gerBah-
6drum augum en i flotgengiskerfi. Gengisbreytingaingamal 2000/4, 45-57.
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