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Efnahagsleg ahrif upptoku verdbolgumarkmids

boérarinn G. Pétursson*

Sedlabanka fslands og Haskélanum i Reykjavik

Agrip: Fra pvi ad Nyja-Sjaland tok fyrst upp verdbolgumarkmid snemma ars 1990 hefur rikjum sem gert
hafa verdbolgumarkmid ad formlegum grundvelli peningastefnu sinnar {j6lgad hratt og eru rikin nt1 ordin
21 i 6llum heimsalfum. I pessari grein er reynt ad meta ahrif upptdku verdbolgumarkmids a helstu
hagsterdir og er nidurstadan s ad upptaka verobolgumarkmios hafi i meginatridum heppnast vel og skil-
ad peim arangri sem ad var stefnt. Hinn nyi rammi hefur gert sedlabonkum, sem adur skorti traverdug-
leika, kleift ad feera framkvaemd peningastefnu sinnar i att ad pvi sem best gerist og hafa peir jafnvel verid
leidandi i pvi ad skapa ny viomid um hvad telst vera best i framkvaemd peningastefnu.

Lykilord: Verdbolgumarkmio; stjorn peningamala.

JEL: E42, E52, ESS.

1. Inngangur

Fra pvi ad Nyja-Sjaland tok fyrst upp verdobolgu-
markmid snemma ars 1990 hafa vinseldir slikrar
stefnu farid vaxandi og eru rikin nu ordin 21 i
Ollum heimsalfum. Fj6ldi annarra rikja hefur
tekid upp stefnu sem ber einkenni verdbolgu-
markmidsstefnunnar og nokkur peirra ihuga ad
taka formlega upp slika stefnu &4 naestu arum.
Astada vaxandi vinszlda er ad med formlegu

*  Hofundur er stadgengill adalhagfraedings og deildarstjori
rannsoknardeildar hagfraedisvids Sedlabanka fslands
og lektor vid Haskolann i1 Reykjavik. Netfang:
thorarinn.petursson@sedlabanki.is. Hofundur vill pakka
Guomundi Sigfinnssyni og Piu Fromlet fyrir adstod vid
gagnadflun og Arnori Sighvatssyni, Asgeiri Danielssyni,
Birni Haukssyni, Gudmundi Gudmundssyni, Joni
Steinssyni, Kristjoni Kolbeins, Ludvik Eliassyni, Mike
Wickens, borvaldi Gylfasyni, ritrynum Fjarmalatidinda,
malstofugestum & fyrirlestri i Sedlabanka slands pann
24. névember 2003 og radstefnugestum a IAES-radstefn-
unni i Lissabon 13. mars 2004 og SUERF-radstefnunni i
Reykjavik 3.-4. juni 2004 fyrir gagnlegar abendingar.
beer skodanir sem hér koma fram eru héfundar og purfa
ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka slands. Grein
pessi er seinni hluti rannsoknar & fyrirkomulagi og
reynslu af verdbolgumarkmidsstefnu vida um heim. Fyrri
hlutinn birtist i Peningamalum, 2004/1.

verdbolgumarkmidi pykir hafa tekist ad sameina
sjonarmidin tvdé ad skapa peningastefnunni
triverdugt og gagnseaett akkeri en jafnframt ad
veita henni naegilegt svigram til ad bregdast vid
skammtimasveiflum i efnahagslifinu an pess ad
ogna traverdugleika stefnunnar.

[ pessari grein er reynt ad leggja mat 4 efna-
hagsleg ahrif upptoku verdbolgumarkmids. 1
stuttu mali benda nidurstodurnar til pess ad upp-
taka verdbolgumarkmids hafi i meginatrioum
skilad arangri. Tekist hefur ad draga ur verdbolgu,
pott vissulega hafi hun einnig lackkad vidast hvar.
Verdbolga i verdbolgumarkmidsrikjunum er ni
samberileg vid verdbolgu i peim rikjum sem best
hafa pott standa sig i stjorn peningamala. betta
hlytur ad teljast nokkurt afrek pvi ad morg rikj-
anna h6fou att vid vidvarandi verdbolguvanda ad
strida um aratuga skeid adur en pau toku upp
verdbolgumarkmidid. beim hefur jafnframt tekist
a0 halda verdbolgu lagri med audveldari haetti en
adur. Einnig hefur dregid ar sveiflum i verdbolgu.
Arangurinn virdist ekki hafa verid 4 kostnad
minni hagvaxtar eda meiri hagsveiflna. Vero-
bolgumarkmidsrikjum hefur pvi tekist ad faera
peningastefnu sina i att ad pvi sem best gerist og
hafa pau jafnvel verio leidandi i pvi ad skapa ny
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viomid um hvad telst vera best i framkvemd
peningastefnu.

bessi grein er skipulogd med peim heetti ad i
nasta kafla er gerd grein fyrir peim rikjum sem
tekid hafa upp verdbdolgumarkmid og timasetningu
upptoku markmidsins. Pridji kafli fjallar um efna-
hagsleg ahrif upptoku verobolgumarkmids & verd-
bolgu, hagvoxt, vexti og gengi. I fjorda kafla er
fjallad um ymsar efasemdir um gagnsemi pess ad
grundvalla peningastefnuna & formlegu verdbolgu-
markmidi og fimmti kafli inniheldur lokaord.

1 gefur ad lita yfirlit yfir rikjahopinn, hvenzr
stefnan var tekin upp og t6lugildi verdbolgumark-
midsins. ftarlega umfjéllun um rikjasafnid og
utfeerslu stefnunnar er ad finna i grein hofundar i
Peningamalum, 2004/1.

Eins og fjallad er um i adurnefndri grein hof-
undar geetir stundum misremis milli rannsékna i
pvi hvenzer upptaka verdbolgumarkmids er tima-
sett 1 sumum rikjum. Astzdan er st ad i mérgum
tilvikum hefur upptaka verdbolgumarkmids att
sér nokkurn addraganda par sem sedlabankarnir

Tafla 1
Verdbolgumarkmidsrikin:
Riki Upphaf stefnu
AStralia.......o..oooeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens April 1993
Brasilia.......cccooceveieveeieieseeieeceeeee Jani 1999
Bretland! .........cooooiieeiieeeeeeeea Oktober 1992
Chile....oieieieieieeeeeeeeee e September 1990
Filippseyjar.....ccoceveeeeneneieeneeecsees Januar 2002
Island............ Mars 2001
fsrael ..... Januar 1992
Kanada Febrtar 1991
KOlumbia .....coveveeeirieiiniciececeene September 1999
MEXIKO ..vvieeieieieeeeeeeee e Januar 1999
NOTEGUL ...t Mars 2001
Nyja-Sjaland .......ccccoveinncenennccie. Mars 1990
( Janaar 2002
Oktober 1998
Febraar 2000
April 1998
Jantar 2000
SVIPJOD v Jantar 1993
Tailand ......ccooveevvivieieeeeeeeeee Mai 2000
TEKKIand .........cccceevveeeeierieeieieeeeieiee Jantar 1998
Ungverjaland.........cooceoenneinnecnnneens Jantiar 2001

Upphaf stefnu og markmio

Nuverandi Langtima-
verdbolgumarkmio verdobolgumarkmio
2-3% Sama og nuverandi

3% (£2%) 3%% (£2'%4%)

2%2 Sama og naverandi

2-4% Sama og ntiverandi

4Y5-5%% 4-5%

2% (£1%2%) Sama og niverandi

1-3% Sama og nuverandi

1-3% (2% midgildi)
5Y4% (£14%)

3% (£1%)

2%4% (£1%)

1-3%

2%4% (£1%)

3% (£1%)

Sama og niiverandi
3%

Sama og ntiverandi
Sama og niiverandi
Sama og niverandi
Sama og ntiverandi
2Y:% (£1%)

3-6% Sama og nuverandi

3% (x£1%) 2'4-3%2%
0-2% Sama og niverandi

2% (£1%) Sama og niiverandi
0-32% Sama og nuverandi
2Y2-4Y%:% 2-4%

3%% (£1%) Sama og niverandi

Rikjahépurinn og ntiverandi verdbolgumarkmid midast vid arslok 2003.

1. Verdbolgumarkmid Englandsbanka tilgreinir einnig +1% polmork en fari verdbolga ut fyrir pau parf bankinn ad gefa Gt opinbera

greinargerd til skyringar. Bankinn hefur hins vegar ekki viljad skilgreina pau sem polmérk verdbolgumarkmidsins. 2. Markmidid var

adur 2'4% en var laekkad pegar breytt var um verdvisitolu sem notud er til vidmidunar fyrir verdbolgumarkmidid.

Heimildir: Fracasso o.fl. (2003), Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001), Schaechter o.fl. (2000), Truman (2003), Porarinn G. Pétursson

(2004) og heimasidur vidkomandi sedlabanka.

2. Verobolgumarkmidsrikin og
timasetning upptoku markmids
Almennt er talid ad i dag fylgi 21 riki peninga-
stefnu med formlegu verdbolgumarkmidi.! Tafla

1. Finnland og Spann fylgdu einnig peningastefnu med
formlegu verdbolgumarkmidi fr4 midjum tiunda aratug
sioustu aldar par til ad pau gengu i Myntbandalag
Evropu i byrjun ars 1999.
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gafu sér tima til ad adlaga innri starfsemi sina ad
nyrri stefnu, pott upptaka stefnunnar hafi verio
tilkynnt med nokkrum fyrirvara. Par ad auki hafa
sumir sedlabankar tekid sér nokkurn tima til ad
tileinka sér alla meginpeetti verdbolgumarkmids-
ins. betta gerir pad ad verkum ad nakvem tima-
setning upptoku verdbolgumarkmidsins getur
veri0 breytileg eftir pvi hvada eiginleika stefnan
er talin purfa ad uppfylla adur en haegt er ao tala
um ad buid sé ad taka upp verdbolgumarkmidid.
[ pessari grein er fylgt timasetningum Fracas-
sos o.fl. (2003), sem aftur fylgja timasetningum
Mishkins og Schmidt-Hebbels (2001), nema par
sem vidkomandi sedlabankar hafa tilgreint adrar
timasetningar (Nyja-Sjaland, Pert, Sudur-Koérea
og Tailand). A pessu eru po prjar undantekningar.
Fracasso o.fl. (2003) telja ad Nyja-Sjaland hafi
tekid upp verdbolgumarkmid i april 1988 pegar
tolulegt verobolguviomid kemur fyrst fram i fjar-
lagafrumvarpi rikisstjornar Nyja-Sjalands. Hér er
hins vegar fylgt fordemi Mishkins og Schmidt-
Hebbels (2001) og midad vid mars 1990 pegar
fyrsta yfirlysing fjarmalaradherra og sedlabanka-
stjora um tolulegt verdbolgumarkmid fyrir sedla-
bankann var 16gd fram.> Annad rikid er Chile en
hér er fylgt fordemi Trumans (2003) og midad
vid september 1990, pegar sedlabanki Chile gaf
ut sitt fyrsta verdbolgumarkmid, fremur en jantiar
1991, eins og Fracasso o.fl. (2003), en pad er
fyrsta almanaksarid sem verobolgumarkmidid var
i gildi. Sumir, eins og Schaechter o.fl. (2000) hafa
hins vegar viljad mida vi0 september 1999, en pa
loks var gengisskridskerfio sem sedlabankinn
hafdi til hlidar vid verdbolgumarkmidio, af-
numid.? bridja rikid er sidan Astralia en hér er

2. Adrir hafa viljad mida vio juli 1989 (t.d. Schaechter o.1l.,
2000), pegar nytt frumvarp til laga um sedlabankann var
lagt fyrir ping, eda desember 1989 (t.d. Truman, 2003),
begar nyja frumvarpid var sampykkt ad 16gum. betta
deemi synir glogglega hvers konar alitamal getur verid
um ad raeda vid timasetningu upptoku verdbolgumark-
midsins.

3. Stundum er einnig midad vid ad stefnan hafi verid tekin
upp sidar i israel og Péllandi og er pa einnig midad vid
upptoku fullmotadrar verdbolgumarkmidsstefnu, sem var
i juni 1997 i fsrael og mars 1999 i Péllandi. Sumir hafa
einnig midad vid ad verdbolgumarkmid hafi verid tekid

Schaechter o.fl. (2000) fylgt og midad vid april
1993 pegar sedlabanki Astraliu tilkynnti fyrst
upptdku hinnar nyju stefnu, fremur en september
1994 pegar fyrst kom fram opinberlega hvert hid
tolulega markmid nakvaemlega var (sja t.d. Ber-
nanke o.fl., 1999).

3. Ahrif upptoku verdbolgumarkmids
Rannséknum 4 ahrifum upptéku verdbodlgu-
markmids & hina ymsu patti efnahagslifsins hef-
ur fjolgad mikid 4 sidustu arum eftir pvi sem
reynslan af stefnunni verdur meiri og rikjunum
sem hafa tekid upp verdbolgumarkmid hefur
fjolgad.* Enn takmarkast pessar rannsoknir p6 vid
tiltdlulega litinn rikjahdp og af peirri stadreynd ad
morg rikjanna hafa enn ekki farid i gegnum heila
hagsveiflu med nyju stefnuna. Petta a sérstaklega
vid um préunar- og nymarkadsriki, sem flest hver
hafa tekid upp verdbolgumarkmid & allra sidustu
arum. Annad vandamal sem hair nokkud rann-
soknum 4 ahrifum upptdku verdbdlgumarkmids
er a0 verobolgumarkmidid var tekid upp vid mis-
munandi adstedur i hverju riki. A9 sama skapi
hafa sidustu ar verid tiltdlulega hagfelld um allan
heim. Verdbolga og vextir hafa vidast hvar
leekkad toluvert, hagvoxtur aukist og sveiflur i
verdbolgu og hagvexti minnkad. betta parf ad
hafa i huga pegar reynt er ad meta hvort upptaka
verobolgumarkmids hafi att sérstakan patt i pess-
ari préun.

3.1 Ahrif 4 verdbélgu

3.1.1 Medalverdbolga

Vid fyrstu syn metti @tla ad melikvardinn a
arangur af upptoku verdbolgumarkmids atti ad
einskordast af athugun 4 pvi hversu vel vidkom-
andi sedlabonkum hefur gengid ad halda verd-

upp fyrr & Filippseyjum, Kélumbiu, Mexiké og Pert en
hér er midad vid. Er pa midad vid pann tima sem sedla-
bankar pessara rikja hofu ad gefa ut tdluleg verdbolgu-
vidmid fyrir komandi ar, sem var 1994 i Pert og 1995 4
Filippseyjum, Kolumbiu og Mexiko.

4. Nyleg yfirlit yfir pessar rannsoknir ma t.d. finna i Ball og
Sheridan (2003), Neuman og von Hagen (2002) og
Truman (2003).
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bolgu vid yfirlyst verdobdolgumarkmid sitt a
mismunandi timum. bratt fyrir ad nidurstoour
Corbos o.fl. (2001) bendi til pess ad fravik
verdbolgu fra markmidi hafi almennt verid
tiltdlulega litil (p6 meiri hja Austur-Evropu-
rikjunum Péllandi og Tékklandi; sja Jonas og
Mishkin, 2003), ma fera rok fyrir pvi ad slik
melistika sé of prong. Allir sedlabankanna sem
fylgja verdbdlgumarkmidi hafa lagt aherslu a
sveigjanleika verdbdlgumarkmidsins og ad tima-
bundin fravik frd markmidi geti verid edlileg kalli
adstaedur i hagkerfinu 4 pad. Meginatridid sé ad
skapa verdbolguveentingum traverdugt akkeri til
lengri tima. bvi er réttara ad mala arangur af upp-
toku verobolgumarkmids af pvi hvort verdbolgu
hafi verid nad nidur 4 stig sem samsvari verd-
stodugleika i einhverjum skilningi og henni
haldid nalegt pvi. Enda virdist traverdugleiki
verdbolgumarkmidsins yfirleitt ekki skadast
mikio af pvi ad sedlabankarnir hafa misst
timabundio af verdbolgumarkmidinu (sja t.d.
Schaechter o.fl., 2000). Ein skyringin er liklega
su a0 bankarnir hafa lagt aherslu 4 ad bregdast vio
og kynna fyrirfram ef liklegt er a0 markmidinu
verdi ekki nad.

Tafla 2 synir medalverdbolgu i verdbolgu-
markmidsrikinu 21 sidustu fimm éarin fyrir upp-
toku verdbolgumarkmidsins, eitt ar fyrir upptoku
markmiosins og eftir upptoku pess. Jafnframt
synir taflan medalverdbolgu 4 niunda og tiunda
aratugnum. Til samanburdar er einnig synd
medalverdbodlga i sex idnrikjum sem ekki hafa
tekid upp verdbolgumarkmid (Bandarikjunum,
Danmorku, Frakklandi, italiu, Japan og Pyska-
landi).

begar liti0 er til allra verdbolgumarkmidsrikj-
anna sést glogglega ad medalverdbolga hefur
leekkad toluvert fra pvi ad verdbolgumarkmidio
var tekid upp. Sidustu fimm arin fyrir upptoku
verobolgumarkmids var verdbolga i pessum rikj-
um ad medaltali ramlega 30% en hefur verid um
4% eftir upptoku markmidsins. P6 ber ad at-
huga ad inni i pessum télum er 6daverdbolga sem
Brasilia, {srael, Perti og Pélland 4ttu vid ad glima
4 niunda og fyrri hluta tiunda aratugarins. Séu
pessi riki tekin 0t var verobolga i verdbdlgumark-
midsrikjunum ad medaltali teeplega 9% fimm ar-

in fyrir upptoku markmidsins en um 4%% eftir
upptdku pess. Taflan synir einnig medal-
verdbolgu i rikjahdpi sem kalladur er IT-6 og
samanstendur af sex verdbolgumarkmidsrikjum
sem lengsta reynslu hafa af peningastefnu med
verdboélgumarkmidi, utan [sraels sem sleppt er
vegna mjog harrar verdbolgu fyrri hluta niunda
aratugar sidustu aldar, en 61l hafa pau yfir tiu ara
reynslu af notkun verdbolgumarkmids (Astralia,
Bretland, Chile, Kanada, Nyja-Sjaland og
Svipj6d). Sama préoun kemur einnig i 1jos hja
pessum hop. Verdbolga lekkar ur 9% i 3%2%. Ad
lokum synir taflan medalverdbolgu ionrikjanna i
rikjahépnum. Fimm arin fyrir upptoku verdbolgu-
markmids var verobolga ad medaltali um 5% en
um 2%:% eftir upptoku pess.

Verdbolga hefur pvi greinilega laekkad ad
medaltali i verdbolgumarkmidsrikjunum eftir
upptdku verdbdlgumarkmidsins. Hins vegar
benda t6lurnar um medalverdbodlgu einu ari fyrir
upptdku verdbolgumarkmidsins til pess ad
verobolga hafi pegar verid byrjud ad laekka ad
medaltali i pessum rikjum 4dur en verdbolgu-
markmidid var tekid upp og ad upptaka pess hafi
fremur pjonad peim tilgangi ad festa i sessi pa
verobolguhjoonun sem pegar hafdi nadst fremur
en a0 vera teki til ad nd nidur verdbolgu (sja
einnig Bernanke o.1l., 1999, og Corbo o0.11., 2001).
betta virdist hins vegar frekar eiga vid i0nrikin i
hépnum en préunar- og nymarkadsrikin.3 bannig
var um 2/3 af 2% verdbolguhjoonun ionrikja
pegar lokid einu ari fyrir upptoku verobolgumark-
midsins i rikjahopnum en adeins rumlega 1/3 af
6'2% verdbolguhjodnun i prounar- og nymarkads-
rikjum (utan fyrrum 6daverdbolgurikja).

begar medalverdbolga eftir upptdku vero-
boélgumarkmids er borin saman vid medalverd-
boélgu fimm arin fyrir upptoku pess virdist mega
atla ad upptaka verobolgumarkmids hafi skilad

5. Reyndar er sland eina idnrikid par sem verdbolga for
vaxandi i addraganda upptoku verdbolgumarkmidsins.
Upptaka verdbolgumarkmids 4 fslandi virdist pvi fremur
hafa pjonad peim tilgangi ad sntia préun vaxandi verd-
bolgu vid fremur en ad festa i sessi laga verdbolgu og
verdbolguhjoonun, eins og hja 6drum idnrikjum i rikja-
hoépnum.
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arangri, sérstaklega i préunar- og nymarkads-
rikjum sem morg hver hafa glimt vid 6daverd-
bolgu og lausatok i peningamalum um aratuga
skeid. b6 er ekki 1jost hvort rekja megi arangurinn
a0 Ollu eda einhverju leyti til upptoku verdbolgu-
markmids. Pannig hefur t.d. 16ggjof sedlabanka
vida um heim verid breytt og vagi verdstodug-
leika aukid, auk pess sem almennur skilningur a
mikilvaegi lagrar og stodugrar verdbolgu fyrir
almenna efnahagslega velferd hefur aukist (sja

t.d. umfjdllun i grein hofundar i Peningamalum,
2004/1). Upptoku verdbolgumarkmids ma talka
sem eina birtingarmynd pessarar préunar. bessa
almennu préoun ma glogglega sja pegar verdbolga
medal i0nrikja med og an verdbolgumarkmids er
borin saman i t6flu 2. A niunda aratugnum var
verdbolga i seinni hopnum ad medaltali rimlega
5% en adeins um 2% 4 peim tiunda. A sama tima
leekkadi verdbolga i ionrikjum & verdbolgumark-
midi ur 10%:% 1 2%:%.

Tafla 2
Medal- Medal-
verdbolga verdbolga
5 arin fyrir arid fyrir
Riki upptoku upptoku
5,0 0,9
462,2 2,6
6,4 4,0
19,6 22,3
6,6 6,0
2,8 5,1
18,5 19,0
4,5 4,8
Kolumbia.........cceeveveeeeiennnne 19,2 14,8
MEeEXIKO v 22,8 16,1
NOIEZUT ..o, 2,3 3,1
NYja-Sjaland coooeeeeevrverreere. 11,3 5.7
Perli...coeeieieeieeie 5,0 2,0
Polland .......cccoveeveeieiiennne 22,9 12,8
Sudur-Afrika .. 7,3 5,0
Sudur-Korea... 5,2 5,7
Sviss........ 0,8 0,9
SVADIOB oo, 6,9 2,3
Tailand...........ccoevevveeeerennn, 4,9 -0,1
Tékkland .......cccoovveeierienenns 10,6 9,3
Ungverjaland...........cccoeueuee 14,3 9,9
(0]) 1151 FOO 31,4 7,2
Utan 6daverdbélgu! ............ 8,9 6,8
IONTTKIZ oo 5,0 33
IT-6-hépurinn’..................... 9,0 6,7

10nriki sem ekki
hafa verdbélgumarkmid® .... - -

Verdbolga fyrir og eftir upptoku verdbolgumarkmios

Medal-
verdbolga Medal- Medal-
eftir  Verdbolga  verdbolga  verdbolga
upptoku 2002 1981-90 1991-02
2,6 3,0 8,1 2,5
7,1 8,4 699,8 507,4
2,5 1,7 6,6 2,8
9,2 2,5 20,5 8,4
3,1 3,1 14,8 8,1
5,8 4,9 35,0 3,6
7,7 5,7 121,0 8,6
2,1 24 6,0 2,1
8,0 6,4 23,8 17,9
9,2 5,0 69,8 16,5
2,2 1,4 7,6 2,3
2,2 2,7 10,8 1.9
0,2 0,2 1.061,7 200,7
6,4 1,9 129,3 24,5
6,9 9,4 14,7 8,7
32 3,0 6,3 4,8
1,1 0,7 3,4 1,8
1,6 2,2 7,6 2,3
1,3 0,7 4,4 4,0
4,7 1,8 - 10,6
6,8 53 10,9 18,2
4,5 3,4 113,1 40,8
43 33 15,6 6,9
2,5 2,4 10,6 2,4
3,4 2,4 9,9 33
- 1,5 5,2 2,1

Gognin eru arsfjordungsleg fyrir timabilid 1981:1-2002:4 (nema fyrir Tékkland, par sem gdgnin byrja 1990:4). T6lurnar eru medaltol

timabila af prosentubreytingu visitélu neysluverds fra sama arsfjordungi arsins a undan.

1. Rikjasafnid utan Brasiliu, {srael, Pert og Péllands. 2. Astralia, Bretland, Island, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Sviss og Svipj6d.
3. Astralia, Bretland, Chile, Kanada, Nyja-Sjaland og Svipjod. 4. Bandarikin, Danmérk, Frakkland, ftalia, Japan og byskaland.

Heimildir: EcoWin, IFS, heimasidur vidkomandi sedlabanka og hagfradisvid Sedlabanka Islands.
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bar sem ekki er ljost hvort minnkandi vero-
boélgu i verdbolgumarkmidsrikjum megi rekja til
almennrar verdbolguhjoonunar i heiminum eda
hvort hana megi a0 einhverju leyti pakka upptoku
verobolgumarkmids, parf ad gripa til tolfredi-
legra adferda. Notast er vid eftirfarandi langsnids-
likan (e. panel model) fyrir N verdbolgumark-
midsriki

(1) ﬂil =a7n'+ﬂ7rITl"l+}/;r7z-it—l
YUYyt Ao+ AT+ s
i=L..,N;t=1..,T

par sem 7;, er verdbolga i verdbolgumarkmidsriki
i 4 tima ¢, y,, er hagvoxtur i verdbolgumarkmids-
riki 7 4 tima ¢ sem nalgar ahrif innlendrar hag-
sveiflu 4 verdbolgu vidkomandi rikis, 7}" er
medalverdbodlga i sex idnrikjum sem ekki hafa
tekid upp verdbolgumarkmid (Bandarikjunum,
Danmorku, Frakklandi, italiu, Japan og byska-
landi) og er @tlad ad nalga ahrif almennrar verd-
boélguhjoonunar i heiminum & verdbolgu verd-
bolgumarkmidsrikjanna og T, er gervibreyta
sem er einn fra fyrsta arsfjoroungi eftir upptoku
verdbolgumarkmids 1 riki i en nall fram ad pvi.
Likanid inniheldur einnig tafda eigin verdbolgu
sem 4 ad leidrétta fyrir mogulegri skekkju i mat-
inu a ahrifum upptdku verdbolgumarkmids a
verdbolgu sem rekja ma til mogulegrar fylgni
milli gervibreytunnar og ségulegrar verdbolgu ef
likur & upptoku verdbolgumarkmids eru pvi meiri
sem soguleg verdbolga er meiri.

Likanid er metid med SUR-adferdinni
(e. seemingly unrelated regression) med mismun-
andi fasta fyrir hvert riki (e. fixed effect model)
fyrir timabilid 1981:1-2002:4. Likanid er metid
fyrir mismunandi rikjaso6fn. Fyrsta safnid inni-
heldur 611 verdbolgumarkmidsrikin 21, annad
safnid pau 13 riki sem toku upp verdbolgumark-
mid fyrir arid 2000, pad pridja pau 7 riki sem toku
upp verdbolgumarkmid fyrir arid 1999 og hofou
undir 25% verdbolgu ad medaltali 1981-1990,
pad fjorda pau 6 riki sem toku upp verdbolgu-
markmid fyrir arid 1999 og hoéfou undir 15%
verdbolgu ad medaltali 1981-1990 og sidasta
safnid inniheldur eingdngu pau 5 idnriki sem tek-
10 hofou upp verdbolgumarkmid fyrir arid 1999.

Meginnidurstoournar eru syndar i toflu 3.
Eins og sja ma melast medalahrif upptoku
verdbolgumarkmids 4 verdbolgu yfirleitt tol-
freedilega marktaek, jafnvel eftir ad buid er ad taka
tillit til ahrifa almennrar verdbdlguhjodnunar i
heiminum og stodu innlendrar hagsveiflu (for-
merki pessara ahrifa voru eins og vanta matti og
meldust tolfredilega marktek). Samkvaemt mati
a jofnu (1) veldur upptaka verobolgumarkmids ad
medaltali um 2% til rimlega 3 prosentna laekkun
medalverdbolgu, eftir pvi hvada rikjasafn er
midad vid, og er peirri tilgatu ekki hafnad ad ahrif
upptoku verdbdlgumarkmids séu ad medaltali
pau sému i 6llum rikjunum. Pessi ahrif meelast po
ekki tolfraedilega markteek i idnrikjasafninu (ion-
rikjunum fimm sem hofou tekid upp verdbolgu-
markmid fyrir arid 1999) sem liklega skyrist af
pvi ad pau hofou pegar lokid um % af adldgun i
att ad verdstodugleika adur en pau toku upp
verdbolgumarkmid og pvi pjonadi upptaka verd-
boélgumarkmidsins fremur peim tilgangi ad festa i
sessi pa verdbolguhjodnun sem pegar hafdi naost,
eins og a0ur hefur komid fram.

Onnur adferd vid ad meta ahrif verdbolgu-
markmids a4 medalverdbolgu er ad taka rikin sem
ekki hafa tekid upp verdbdlgumarkmid inn i
rikjasafnid og nalga hina almennu verdbodlgu-
hj6dnun med leitnimarglidu, A (7). f pessu tilviki
ma hugsa sér verobolgumarkmidsrikin sem urtak
rikja sem ,,feer medferd™ en rikin sem ekki hafa
tekid upp verdbolgumarkmid sem rikin sem ,,ekki
hafa notid medferdar. Jafna (1) er pvi endurmet-
in med leitnimargliduna 1 stad 7} og rikin sex
sem ekki hafa tekid upp verobolgumarkmio, auk
tveggja fyrrum verdbolgumarkmidsrikja, Finn-
lands og Spénar, med i rikjasafninu (samtals 29
riki).® Fyrir rikin sex tekur verdboélgumarkmids-
gervibreytan gildio null yfir allt timabilid en fyrir
hin tvd sidarnefndu tekur breytan gildid einn vid
upphaf stefnunnar par til ad pau hverfa fra stefn-
unni arid 1999 en null annars

6. [ samremi vid Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001) er
gert rad fyrir ad verdbolgumarkmidid hafi verid tekiod
upp i febriar 1993 i Finnlandi og i névember 1994 a
Spani. T badum tilvikum midast endalok stefnunnar vid
januar 1999.
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Tafla 3
Tolfredilegt mat & dhrifum upptoku verdbolgumarkmids & verdbdlgu
Metin dhrif ut fra jotnu (1)
Upptaka Upptaka
Syrir 1999 Sfyrir 1999
og medal- og medal-
verdbolga verdbolga Ionriki
) Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Sfyrir 2000 undir 25% undir 15% Sfyrir 1999
By oo 0,075 0,213 0,337 0,249 -0,150
(0,053) (0,085) (0,099) (0,102) (0,106)
B/ (1Y) oo -1,077 -2,353 -3,326 -3,030 -2,207
(0,769) (0,928) (1,002) (1,241) (1,496)
21 13 7 6 5
1.777 1.082 600 513 426
0,721 0,786 0,935 0,916 0,923
0,528 0,054 0,141 0,179 0,205

Fyrsti melihopurinn inniheldur 611 verdbolgumarkmidsrikin 21. Annar hépurinn inniheldur eingéngu pau 13 riki sem h6fou tekid upp
verdbolgumarkmid fyrir 4rid 2000 (Astralia, Brasilia, Bretland, Chile, israel, Kanada, K6lumbia, Mexiko, Nyja-Sjaland, Polland, Sudur-
Korea, Svipjod og Tékkland). Pridji hopurinn inniheldur eingdngu pau 7 riki sem hofou tekid upp verdbolgumarkmid fyrir arid 1999 og
hofou verdbolgu ad medaltali undir 25% & 9. aratugnum (Astralia, Bretland, Chile, Kanada, Nyja-Sjaland, Sudur-Koérea og Svipjod).
Fjordi hopurinn inniheldur eingdéngu pau 6 riki sem hofou tekid upp verdbolgumarkmid fyrir arid 1999 og hofou verdbolgu ad medal-
tali undir 15% & 9. ratugnum (Astralia, Bretland, Kanada, Nyja-Sjaland, Sudur-Kérea og Svipj6d). Fimmti hopurinn inniheldur ein-
géngu pau 5 idnriki sem hofou tekid upp verdbolgumarkmid fyrir 4rid 1999 (Astralia, Bretland, Kanada, Nyja-Sjiland og Svipjod). B,
melir samtimaahrif upptoku verdbolgumarkmids 4 medalverdbolgu vidkomandi hops verdbolgumarkmidsrikja. B,/(1-y,) melir lang-
timaahrif upptoku verdbolgumarkmids & medalverdbolgu vidkomandi hops verdbolgumarkmidsrikja. Tolur i sviga eru stadalfravik stika-
matsins par sem stadalfravik a langtimaahrif eru fengin med delta-adferdinni (sja nanar i t6flu 14). Matstimabilid er 1981:1-2002:4
(T'=87). Upplysingar um gdgnin og pau riki sem ekki fengust gogn fra yfir allt timabilid er ad finna i t6flum 2 og 8. Wald-profid prof-
ar tilgatuna ad ahrif upptoku verdbolgumarkmids hafi verid pau sému i 6llum rikjum vidkomandi melihops (B, = B,,1=1, ..., N). Taflan

synir p-gildi og er null-tilgatunni ad ahrifin séu pau somu hafnad vid 5% kritisk mork ef p < 0,05.

(1) T, =0y +B AT, +7,. 7,
+luiryit—l +/1/r(t)+glm’
i=L.,N+M;t=],

par sem rikjasafnid inniheldur N verdbolgu-
markmidsriki, auk M — N annarra rikja. Leitnifer-
illinn er nalgadur med annarrar gradu margliou,
Aft) = Ayt + A,1%. Tafla 4 birtir helstu nidur-
stodur.

Langtimadhrifin eru nti um 2 présentna
leekkun verdbolgu i stad allt ad 3 présentum i
matinu ut fra jofnu (1). Stikamatid er tolfreedilega
marktaekt 1 6llum tilvikum, einnig i rikjasafninu

7. Ekki er haegt a0 beita Wald-profi i pessu tilviki par sem
gervibreytan er null yfir allt timabilid fyrir rikin sem ekki
hafa tekid upp verdbolgumarkmid.

sem inniheldur 611 29 rikin. Eins og 4dur er sist
markteeka matid i rikjasafninu sem inniheldur
eingdngu i0nrikin fimm med lengsta sogu, pott
tolfreedileg markteekni peirra standi tept midad
vid 5% marktaeknimork.®

Ofangreindar nidurstodur benda pvi til pess ad
upptaka verobolgumarkmids hafi leitt til to1fraedi-
lega markteekrar laekkunar medalverdbolgu sem
nemur 4 bilinu tveimur til premur proésentum, jafn-

8. Mismunandi matstimabil voru einnig profud, badi ad
byrja matstimabilid sidar til ad draga Ur einingarrotar-
eiginleikum gagnanna og enda matstimabilid fyrr pannig
a0 sum riki feerdust ur medferdarhépnum i samanburdar-
hopinn. Nidurstdurnar voru paer somu og voru ahrif
verdbolgumarkmidsins stundum meiri en hér eru synd.
Ahrifin reyndust einnig marktak ef leyfd voru mismun-
andi ahrif leitnimarglidunnar og tafinnar verdbolgu milli
landa.
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Tafla 4 . ) .
Tolfredilegt mat & dhrifum upptoku verdbolgumarkmids & verdbolgu
Metin éhrif 1t fra jofnu (17)
Upptaka Upptaka
fyrir 1999 fyrir 1999
og medal- og medal-
verobolga verdbolga Ionriki
) Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Sfyrir 2000 undir 25% undir 15% Sfyrir 1999
ﬁ” .............................................. -0,096 -0,146 -0,153 -0,130 -0,117
(0,041) (0,054) (0,059) (0,061) (0,062)
G 72 -1,332 1,922 2,127 -1,909 -1,916
(0,564) (0,711) (0,849) (0,922) (1,047)
Fjoldi rikja.......ccooveeinneecnenee 29 21 15 14 13
Fjoldi malinga 2.473 1.778 1.296 1.209 1.122
0,723 0,788 0,948 0,916 0,952

Rikjasofn verdbolgumarkmidsrikja eru skilgreind i toflu 3. Rikjasofnin innihalda 6l einnig tvo fyrrum verdbolgumarkmidsriki, Finnland

og Spén, auk sex rikja sem ekki hafa tekid upp verdbélgumarkmid, Bandarikjanna, Danmerkur, Frakklands, ftaliu, Japans og Pyskalands.

B, melir samtimaéhrif upptoku verdbolgumarkmids & medalverdbolgu vidkomandi hops verdbolgumarkmidsrikja. B,/(1-y,) melir

langtimaahrif upptoku verdbolgumarkmids 4 medalverdbolgu vidkomandi hops verdbolgumarkmidsrikja. Tolur i sviga eru stadalfravik

stikamatsins par sem stadalfravik 4 langtimaahrif eru fengin med delta-adferdinni (sja nanar i toflu 14). Matstimabilid er 1981:1-2002:4

(T = 87). Upplysingar um gdgnin og pau riki sem ekki fengust gogn fra yfir allt timabilid er ad finna i toflum 2 og 8.

vel eftir ad buid er ad taka tillit til almennrar
verdbolguhjoonunar i heiminum og innlendrar
hagsveiflu. Petta er i samraemi vid nidurstoour
fijolda annarra rannsdkna, eins og t.d. Haldane
(1995), Bernanke o.fl. (1999), Corbo o.fl. (2001),
Neumann og von Hagen (2002) og Truman
(2003).° Ball og Sheridan (2003) draga pessar
nidurstodur hins vegar i efa og telja ad upptaka
verobolgumarkmids hafi ekki skipt neinu mali
fyrir almenna leekkun verdbolgu i pessum rikjum.
beir telja ad meginasteda pess ad marktaek ahrif
finnist 1 6drum rannsoknum sé ad riki sem tekid
hafa upp verdbolgumarkmid voru yfirleitt riki sem
bjuggu vid herri verdbolgu en onnur riki (pa
sérstaklega i0nriki) fyrir upptoku verdbolgumark-
mids og ad synilega leekkun verdbolgu i pessum
rikjum 1 att ad verdbolgustigi annarra idnrikja,
eins og Bandarikjanna og Pyskalands, megi ein-
faldlega rekja til pess almenna tolfredilega eigin-
leika ad verdbolga er liklegri til ad lekka hradar

9. Leakkun verdbolgu sem rekja ma til upptoku verdbolgu-
markmids er nanast si sama hja Truman (2003) og hér,
pratt fyrir ad hann beiti nokkud o6likum tolfreediadferd-
um.

par sem verdbolga er heerri fyrir, 6had pvi hvort
rikin hafi tekid upp verdbolgumarkmid eda ekki.'?

Sé gagnryni Balls og Sheridans (2003) rétt er
liklegt ad gervibreytan sem mala 4 ahrif upptoku
verdbolgumarkmids & verdbolgu i tdlfredimatinu
s¢ had sogulegri verobolgu, p.e. rikin sem hafa
sogulega haa verdbolgu eru liklegri til ad taka upp
verdbolgumarkmid en onnur riki.'! Pvi er
naudsynlegt ad leidrétta fyrir pessum ahrifum, t.d.
me0 pvi ad baeta sogulegri verobolgu vid adfalls-
greininguna. Pegar Ball og Sheridan (2003) gera
petta verda synileg ahrif upptoku verobolgumark-
mids tolfredilega d6marktaek sem leidir pa ad of-
angreindri nidurstodu. Petta er einnig gert hér
me0 pvi ad bata vio tafinni verobolgu en afram
eru ahrif upptoku verdbolgumarkmios tolfraedi-
lega marktak, nema i rikjasafninu sem inniheldur
eingdngu pau fimm idnriki sem lengsta reynslu

10. Truman (2003) bendir p6 4 ad upptaka verdbolgumark-
mids geeti studlad ad hradari adlogun ad lagri verdbolgu
en ella.

11. Nidurstodur Trumans (2003) gefa pvert & moti til kynna
a0 likur & upptoku verdbdlgumarkmids minnki eftir pvi
sem soguleg verdbolga er meiri.
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hafa af verdbolgumarkmidi, p.e. Astraliu, Bret-
landi, Kanada, Nyja-Sjalandi og Svipjoo, par sem
ahrifin melast annadhvort émarktek eda eru a
morkunum ad vera marktaek. [ 6llum hinum til-
vikunum eru ahrifin dfram marktek. Petta er mik-
ilveegt vegna pess ad Ball og Sheridan (2003)
skoda eingdngu ofangreint safn idnrikja (dsamt
Finnlandi og Spani) en ekki ahrif & proéunar- og
nymarkadsriki, eins og t.d. Chile, fsrael og Sudur-
Koreu. Fins og adur hefur komid fram hoéfou
pessi idnriki pegar nad verdbolgu téluvert nidur
adur en verdobolgumarkmidid var tekid upp. Al-
haefing Balls og Sheridans (2003) um ad upptaka
verdbolgumarkmids hafi almennt ekki skipt neinu
mali virdist pvi ekki standast pegar horft er ut fyr-
ir prongan hop ionrikja. Pess ma geta ad Truman
(2003) tekur einnig 4 pessari gagnryni Balls og
Sheridans (2003), pott pad sé gert med 60rum
haetti en hér og faer afram tolfraedilega marktaek
ahrif upptéku verdbolgumarkmids 4 medal-
verdbolgu.

3.1.2 Sveiflur i verdbolgu

Eins og Jonas og Mishkin (2003) benda & er
einnig mikilvaegt ad peningastefnan skili stodugri
verdbolgu, p.e. ad upptaka verdbolgumarkmids
studli ad minni sveiflum i verdbolgu. Tafla 5 synir
yfirlit yfir verdbolgusveiflur, maldar med stadal-
fraviki verdbolgu, fyrir og eftir upptdku verod-
bolgumarkmids. bar kemur glogglega i 1j6s ad
verdbolgusveiflur eru téluvert minni eftir upp-
toku verobolgumarkmids en fyrir hana. bad parf
ekki ad koma & ovart i 1josi pess ad verdbolga hef-
ur leekkad en naid samband er 4 milli verdbolgu
og verdbolgusveiflna, p.e. pvi meiri sem verod-
bolgan er pvi meiri eru sveiflurnar. Taflan synir
a0 sveiflur 1 verobolgu hafa einnig minnkad i i0n-
rikjum sem ekki hafa tekid upp verdbolgumark-
mid enda verdbolga einnig lekkad par.'?

12. Minnkandi sveiflur i verdbolgu geta haft ahrif a tolfraedi-
legar alyktanir sidasta kafla, sem gera rad fyrir 6breyttum
breytileika yfir allt matstimabilid. Ahrifin eru hins vegar
ekki augljos. Ovissa i stikamatinu gzeti verid vanmetin, A
m6ti gaetu hins vegar upplysingar i gognum 4 seinna tima-
bilinu farid forgérdum par sem peim er blandad vid tima-
bil meirioreglu ogb.a.l. geeti tolfredileg markteekni ahrifa
verdbolgumarkmids & medalverdbolgu verid vanmetin.

Upptaka verdbolgumarkmids virdist pvi hafa
studlad ad minni sveiflum i1 verdbolgu (sja
einnig t.d. Neumann og von Hagen, 2002). Hins
vegar benda nidurstodur Johnsons (2002) og
Trumans (2003) til pess ad upptaka verdbolgu-
markmids hafi ekki haft sérstok &hrif & vero-
bolgusveiflur umfram ahrifin i gegnum lekkun
medalverdbolgu. Nidurstoour Corbos o.fl.
(2001) benda po til pess ad upptaka verdbolgu-
markmids hafi dregid ur 6vissu og skekkjum i
verdbolguspam.

A0 lokum er athyglisvert ad pratt fyrir ad
sveiflur 1 verobolgu hafi minnkad eru paer enn
nokkru meiri ad medaltali en almenn vidd pol-
marka verdbolgumarkmidsins leyfir, sem er ad
medaltali um 1% til hvorrar attar (sja grein hof-
undar i Peningamalum, 2004/1). Heett er vid ad
draga myndi Ur triverdugleika og gagnsai
verdbolgumarkmidsins ef rima etti einhvern
verulegan hluta sodgulegrar likindadreifingar
verdbolgu innan polmarka markmidsins (sja
einnig Haldane og Salmon, 1995). { pvi 1jési, og
par sem buist er vid pvi ad verdbodlgusveiflur
verdi minni pegar fram lida stundir, hafa polmork
verobolgumarkmidsins avallt verid hofd prengri
en sogulegar verobolgusveiflur gefa til kynna.
Eins og fjallad er um i grein hofundar i Peninga-
malum, 2004/1, hafa sedlabankarnir pvi farid
adrar leidir til ad koma til moéts vid pann styri-
vanda sem Ohjakvamilega kemur upp vegna
pessa, t.d. med pvi ad lengja vidmidunartima
markmidsins til samramis vid midlunartima pen-
ingastefnunnar, skilgreina fyrirfram flottaleidir
og vidbrogd vid storum fravikum fra mark-
midinu.

3.1.3 Eiginleikar verobolguferilsins

Kuttner og Posen (1999) syna fram 4 ad ef motun
peningastefnunnar breytist eftir upptoku vero-
bolgumarkmids 4 pann veg ad sedlabankarnir
leggi meiri dherslu & vidureignina vid verdbolgu
en adur, eigi pad ad hafa i for med sér breytingu a
eiginleikum verdbolgu pannig ad timabundnar
verobreytingar hafi sidur varanleg ahrif 4 verd-
bolgu. Slik breyting veeri jafnframt visbending
um aukinn traverdugleika peningastefnunnar og
ad verobolga radist frekar af framsynum veent-
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Tafla 5 . , . . . . , .
Sveiflur 1 verdbodlgu fyrir og eftir upptdku verdbolgumarkmids
Medalsveiflur

5 arin fyrir Medalsveiflur Medalsveiflur ~ Medalsveiflur
Riki upptoku eftir upptoku 1981-1990 1991-2002
AStralia........cvoeeeeeeeveeeceseeeee o, 3,0 1,7 2,2 1,7
Brasilia........ccooceeevevieeiiieieeieeceeieene 1.165,4 1,6 1.273,4 957,3
Bretland. 2.3 0,8 2,7 1,3
Chile............. 5,2 6,8 6,9 5,8
Filippseyjar .. 2,2 0,4 14,5 4,0
ES1AN.. oo 1,5 2,5 20,2 2,3
ESTEL covvvovee e 2,1 4,4 130,0 52
Kanada.......ccocoeeveviieiiieiecicieceeee 0,5 1,4 3,0 1,4
Kolumbia ......ccovveviieieieiicieieceeieie 3,0 1,3 45 7,6
MEXTKO .vvvinieiieiiieeeeeeeeee e 13,0 4,7 41,7 10,9
NOTEZUT ..ot 0,7 1,2 29 0,8
Nyja-Sjaland 5,2 1,6 5.1 1,2
Pert.............. 2,7 1,0 2.198,9 889.,4
Polland.......... 8,5 3,3 264,7 21,5
Sudur-Afrika......cccoeeveeeeneeieeceeiee, 2,2 2,7 2,2 34
Sudur-Korea........cceveveeveneeienenieene, 1,2 2,1 5,6 2,3
SVISS 1aveuieuireeeenietesie ettt eeee s eesesnens 0,7 0,5 1,9 1,7
SVIDIOD v 3,0 1,4 2,5 2,5
Tailand ..... 3,2 0,7 33 2,6
Tékkland ......... 3,4 3,5 - 10,0
Ungverjaland.........cccocoveveeninenecnennns 49 2,2 7,3 8,7
O KN v 58,7 2,2 199,7 92,5
Utan 68averdbolgu ..........ccevverveenennens 3,2 2,1 7,9 4,0
Tonriki ...oovevneene. 2,1 1,4 5,1 1,6
IT-6-hépurinn 3,2 2,3 3,7 2,3
I0nriki sem ekki
hafa verdbolgumarkmid...........cccoeveueene - - 2,9 1,0

Arsfjordungsleg stadalfravik prosentubreytinga visitdlu neysluverds fra sama arsfjoroungi rsins 4 undan fyrir timabilid 1981:1-2002:4.

Upplysingar um gognin og rikjasofnin er ad finna i toflu 2.

Heimildir: EcoWin, IFS, heimasiour vidkomandi sedlabanka og hagfradisvid Sedlabanka Islands.

ingum en sdgulegri verdbolguproun eftir ad vero-
boélgumarkmid var tekid upp.

Til ad kanna ahrif upptoku verdbolgumarkmids
a eiginleika verdbolguferilsins, p.e. hversu langt
minni (e. persistence) hann hefur var eftirfarandi
AR(2)-timaradalikan metid (badar timatafirnar
voru i 6llum tilvikum tolfreedilega marktackar)

T, =+ em, 7,
+OT 7,  +A)+&,5
i=L.,N+M;t=1..T

2

Likanid inniheldur einnig leitnimargliduna, A(?),
sem melikvarda a heaegt fallandi verdbdlgu a
timabilinu. Minni verdboélguferilsins er pvi gefio
sem ¢, + ¢, fyrir upptoku verdbolgumarkmidsins
en ¢, + ¢, + O eftir upptoku markmidsins. Ef 6 er
tolfredilega marktaekt minna en null, hafa eigin-
leikar verdbolguferilsins breyst eftir upptoku
verdbolgumarkmidsins pannig ad timabundnir
skellir hafa sidur vidvarandi ahrif 4 verdbolgu.!3

13. Eiginfylgnistikar verobolguferilsins eru gefnir sem p; =

((])1+0]T)/(1—(])1), Py = (¢1+01T)2/(1_¢2) + ¢2 og P =
(¢, +6IT)p,_, + $,0;_», k=3, 4, .... Eiginfylgnistikarnir
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Tafla 6
Tolfredilegt mat & dhrifum upptoku verdbolgumarkmids & verdbdlgu
Metin dhrif ut fra jotnu (2)
Upptaka Upptaka
Syrir 1999 Syrir 1999
og medal- og medal-
verdbolga verdbolga Ionriki
) Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Sfyrir 2000 undir 25% undir 15% Sfyrir 1999
MAt G B 0,076 -0,087 -0,083 0,082 -0,067
(0,011) (0,014) (0,016) (0,019) (0,021)
J 7 D 0,055 -0,050 0,020 0,063 -0,051
(0,006) (0,009) (0,011) (0,016) (0,017)

Stadalfravik stikamats eru gefin { svigum. Rikjasofn verdbolgumarkmidsrikja eru skilgreind i t6flu 3. Rikjasofnin innihalda einnig tvo

fyrrum verdbolgumarkmidsriki, Finnland og Span, auk sex rikja sem ekki hafa tekid upp verdbolgumarkmid, Bandarikjanna,

Danmerkur, Frakklands, [taliu, Japans og Pyskalands. Matstimabilid er 1981:1-2002:4 (T = 87). Upplysingar um gégnin og pau riki sem

ekki fengust gdgn fra yfir allt timabilid er ad finna i toflu 2.

Matid 4 0 er gefio i toflu 6. Stikamatid er i
Ollum tilvikum tolfraedilega marktekt minna en
null sem gefur til kynna ad upptaka verdbolgu-
markmids hafi dregid ur mikilveegi vidvarandi
verdbodlguskella 4 verdbodlguferilinn. Par sem
verdbolga hegdar sér likt og einingarrotarferill
(e. unit root process) & timabilinu parf hins vegar
a0 fara varlega i ad tulka pessar nidurstddur. Til ad
reyna ad draga r pessum vanda var likanid einnig
metid fra 1990, par sem pessi einkenni eru sidur
fyrir hendi. Matid 4 0 reynist afram tolfraedilega
marktaekt minna en nuall 1 61lum rikjaséfnum.

bad er einnig athyglisvert ad dhrifin meelast
tolfreedilega marktaek i idnrikjahépnum par sem
ekki fundust marktek ahrif verdbdlgumark-
midsins 4 medalverdbolgu. Eins og adur segir
pjonadi verdbdlgumarkmidio i pessum hdp frem-
ur peim tilgangi ad vidhalda lagri verdbdlgu sem
pegar hafdi nadst en sem taeki til ad na nidur
verobolgu. Rikin voru pvi pegar komin langt
aleidis 1 verobolguhjodnunarferlinu fyrir upptoku
verdbolgumarkmidsins. Ahrifin 4 eiginleika verd-
bolguferilsins melast hins vegar tolfredilega
marktaek. !4

eru pvi laegri eftir upptoku verdbolgumarkmidsins (p.e.
pegar IT = 1) ef 6 < 0. Ekki skiptir mali hvort gervibreyt-
an er sett 4 fyrstu eda adra tof i jofnunni.

Nidurstodurnar eru 1 samraemi vid rannsoknir
peirra Siklos (1999), Bernanke o.fl. (1999) og
Corbos o.fl. (2001). bar benda jafnframt til pess
ad eiginleikar verdbodlgu i verdbolgumarkmids-
rikjunum séu ni mun likari eiginleikum verd-
boélgu 1 idnrikjum med laga verdbolgu og truverd-
uga peningastefnu, eins og i Bandarikjunum og
byskalandi.

3.1.4 Adlogun ad langtimamarkmidi

Mikilvegt urlausnarefni rikja sem taka upp
verdbolgumarkmid 4dur en verdstddugleika hefur
verid nad er hversu hratt skuli stefna ad langtima-
markmidinu. Veri stefnt of hratt ad markmidinu
gaeti pad haft 1 for med sér timabundid fram-
leidslutap og aukid atvinnuleysi sem kynni ad
draga ur studningi vid peningastefnuna og sjalf-
steedi sedlabankans, eins og reynslan i Péllandi og
Tékklandi synir (Jonas og Mishkin, 2003). A
moéti kemur ad adlogunin getur verid of haeg
pannig ad verdbdlguventingar festist vid hatt
verdbolgustig sem gerir pad erfidara en ella ad na
verobolgumarkmidinu sidar meir. Petta er sér-
staklega mikilvaegt ef traverdugleiki sedlabank-

14. 1 sumum tilvikum reyndust nidurstodurnar vidkvaemar
fyrir pvi hvada timabil var nakvemlega valid. bad gefur
til kynna ad tilka purfi pessar nidurstodur med ein-
hverri varad.
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ans er litill 1 upphafi. Pa getur verid skynsamlegt
a0 fjarfesta i slikum triiverdugleika med tilt6lu-
lega adhaldssamri stefnu til ad byrja med, sem
geaeti skilad sér i meiri sveigjanleika sidar meir.
Hins vegar ma ekki ganga of langt pannig a0 al-
mennum studningi vid verdbolguhjoonunina sé
ognad, eins og adur segir.

Fraeoilega séd ma pvi hugsa sér einhvern hag-
kvemasta hrada verdbolguhjodnunar sem lag-
markar herkostnad verdbdlguhjédnunarinnar (sja
t.d. Jonas og Mishkin, 2003). Akvordun hag-
kvemasta hrada adldogunarinnar er hins vegar
margbrotin og radst vaentanlega af efnahagsleg-
um forsendum verdbolguhjédnunarinnar, upp-
byggingu rikisins og stofnunum pess (t.d. af patt-
um eins og mikilvaegi alpjédavidskipta og
midleegni vinnumarkadar) og hversu vidtaekan
studning adgerdir til ad draga ir verdbolgu hafa
medal almennings og stjornmalamanna.

[ adlogunarferli ad langtimamarkmidinu er al-
gengt ad riki setji sér skammtimamarkmid, yfir-
leitt til eins ars i senn. Vid slikar adsteedur kemur
oft upp su spurning hvernig bregdast eigi vid pvi
ef verdbolga er undir skammtimamarkmidinu en
ennpad yfir langtimamarkmidinu, samanber t.d.
reynslu Pollands og Tékklands. Sedlabankinn
geeti tekid skammtimamarkmidid bokstaflega og
leekkad vexti til ad studla ad pvi ad na verdbolgu
upp i att ad skammtimamarkmidinu, pott pad gaeti
reynst erfitt ad na arlegum skammtimamarkmid-
um i lj6si timatafa i midlunarferlinu. Hin leidin
veeri ad gripa tekiferid sem felst i hradari adlog-
un ad langtimamarkmidi en adur hafdi verid buist
vid, eins og ofangreind riki gerdu. I pessu felst ad
verdbolgumarkmioid er i raun o6samhverft i
adlogunarferlinu, p.e. sedlabankinn berst gegn
verdbolgu yfir skammtimamarkmidinu en leyfir
verdbolgu undir pvi.

Meginrokin fyrir slikri 6samhverfni eru skort-
ur & traverdugleika sedlabankans i upphafi adlog-
unarferlisins. Heetta er 4 ad traverdugleiki bank-
ans verdi fyrir alvarlegum skada pegar verdbolga
er tiltdlulega ha og bankinn missir verdbdlguna
upp fyrir markmid sitt. Taekifzerissinnadri verd-
bolguhjoonun geta hins vegar fylgt vandamal,
eins og Jonas og Mishkin (2003) benda 4. Pannig
gaetu stjornmalamenn og almenningur horfid fra

studningi vid verobolgumarkmioid, sérstaklega ef
verobolguhjoonuninni fylgir samdrattur i hag-
kerfinu, eins og gerdist i P6llandi. A9 sama skapi
getur verid varhugavert ad treysta 4 Ovanta
verdbolguhjoonun ef hiin 4 raetur sinar ad rekja til
timabundinna ytri afalla, eins og t.d. vidskipta-
kjaraskells, par sem pvi geti fylgt toluverdur
kostnadur ef stjornvold peningamala reyndu ad
leesa inni slika verdbolguhjodnun med pvi ad
koma i veg fyrir ad verdbolga leitadi i sama farid
pegar ahrifin gengju til baka. bvi er 1jost ad hegt
er a0 ganga of langt i ad reyna ad festa inni
oventa verdbolguhjoonun i adldgunarferlinu ad
langtimamarkmidinu. Einnig er 1jost ad pegar ad-
l6gunarferlinu lykur og verdbodlga er vid lang-
timamarkmidid eru rok fyrir 6samhverfri talkun &
verobolgumarkmidinu ekki lengur fyrir hendi.
bad er einmitt einn af meginkostum verdbdlgu-
markmidsins ad undirskot verdbolgu eru med-
hondlud med sama hatti og yfirskot. Pannig synir
sedlabankinn med triverdugum heetti ad hann vill
fordast verohjodnun, auk pess sem likur aukast 4
ad verobolgumarkmidid studli einnig ad sveiflu-
jofnun i raunhagkerfinu.

[ toflu 7 er birt yfirlit yfir adlogunarhrada
verobolgumarkmidsrikjanna i att ad verdbolgu-
markmidi sinu. Ef verdstodugleiki er skilgreindur
sem verObodlga innan vid Y. prosentu fyrir ofan
langtimaverdbolgumarkmid peningastefnunnar
arsfjoroungi adur en verdbdlgumarkmidid var
tekid upp (hér er pvi ekki midad vid verdbolgu-
markmidid sem var vid 1yodi vid upphaf stefnunn-
ar), hofou atta riki pegar nad verdstdoougleika i
upphafi stefnunnar.!> bessu til vidbotar lauk
adloguninni 4 einum arsfjoroungi i Bretlandi og
verdObolga i Noregi var rétt utan vid skilgreind efri
mork adlégunarferlisins (0,6 prosentum yfir
markmidinu). Af pessum rikjum hafa tvo peirra,
Brasilia og Sudur-Afrika, sidar att i vandraedum

15. Par af eru fimm riki par sem verdbolga var undir verd-
bolgumarkmidinu vid upptoku markmidsins. I peim rikj-
um er adlogunarferlinu einnig talid vera lokid, jafnvel
pott fravikid sé meira en sem nemur ', prosentu. Nidur-
stodur greiningarinnar i megintextanum standa néanast
ohaggadar séu fravik undir markmidinu einnig tekin
med.
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A0l6gun verdbolgu ad verdbolgumarkmidi

Tafla 7

Midgildi
Riki verdbélgumarkmids’
ASEAliA e 2,5
Brasilia.......c.coooeeviiiiiieiieieeceee e 3,75
Bretland.........oocooevieeiiiiiieeeeceees 2,52
Chile...ooveeiieieieieieeeee s 3,0
Filippseyjar......coceevevieineneieencneees 4,5
ES1ANG e 2,5
ESTACL e 2,0
Kanada.. 2,0
Kolumbia .. 3,0
Mexiko.. . 3,0
Noregur-..... . 2,5
Nyja-Sjaland . 2,0
Pert....... 2.5
Pélland...... 2,5
Sudur-Afrika... 4,5
Sudur-Korea. 3,0
Sviss.......... 1,0
Svipjod.. . 2,0
Tailand ........cooceevveerieieieeieieeeeee s 1,75
TEKKIANd .......coovveeveeeeeeieieeeeeeeeeeene 3,0
Ungverjaland..........cccovvveeinnecnnccnennne 35
Ol TIKIN e 2,7
Utan 60averdbolgu .........cccoeveeevvvcuccnne 2,7
1ONTTK .o 2,1
IT-6-hépurinn 2,3

Upphafleg Adlogunarhradi Metinn
verdbolga® (fioldi arsfi.)*  adlogunarhradi’

1,2 0 0
2,3 0’ 0
3,6 1 2
24,6 37 34
4,4 0 0
4,2 8 3
18,5 32 26
53 5 5
9,6 149 10
18,0 16° 23
3,1 3 1
7,2 7 8
0,2 0 0
11,1 15 14
2,1 0’ 0
9,0 4 9
1,5 0 1
2,2 0 0
1,0 0 0
10,2 5 11
10,3 8 11
7,1 7 8
6,9 6 7
35 3 2
73 8 8

1. Langtimaverdbolgumarkmid eda midgildi pess s¢ um bil ad raeda Gr t6flu 1. 2. Ekki er midad vid nytt 2% verdbolgumarkmid

Englandsbanka, enda var pad tekid upp i lok desember 2003 og er midad vid adra verdvisitolu en hér er notud. 3. Arleg verdbélga i ars-

fjordungnum adur en verdbolgumarkmidid er tekid upp. 4. Fjoldi arsfjordunga par til ad verdbolga er innan vid ' prosentu fra langtima-

markmidinu. 5. Verdbolga for seinna a ferlinu aftur toluvert upp fyrir verdbolgumarkmidid. 6. Adlogunarferli ekki lokid i arslok 2003.

7. Adlogunarhradinn metinn ut fra eftirfarandi sambandi vid t6lugildi fraviks upphaflegrar verdbolgu fra lokamarkmidi, fyrir pversnid

21 verdbolgumarkmidsrikis (White-misdreifnileiorétt stadalfravik i sviga):

C=1,568x— x|;
(0,144)

R2=0,895, s = 3,38

bar sem C er adlogunarhradinn i arsfjordungum, 7 er upphafleg verdbélga og 7’ er midgildi verdbolgumarkmidsins. Upplysingar um

rikjasofnin er ad finna { t6flu 2.

Heimildir: Tafla 1, EcoWin, IFS og hagfradisvid Sedlabanka fslands.

og misst verdbolguna nokkud langt upp fyrir
verdbolgumarkmidid. '

16. Astaedu aukinnar verdbélgu i Brasiliu ma m.a. rekja til
mikillar skuldaséfnunar hins opinbera og minnkandi
triverdugleika i kjolfarid sem leiddi til toluverdrar
gengisfellingar realsins. Astaeda aukinnar verdbolgu i
Sudur-Afriku er einnig gengislakkun randsins. I badum
rikjum hefur verdbolga verid ad minnka aftur 4 sidustu
manudum og buast badir sedlabankarnir vid ad hun verdi

A0 medaltali hefur adldgunarferlid tekid um
sj0 arsfjordunga pegar horft er til alls rikjahopsins
en adeins um prja sé eingéngu horft til idnrikja,
sem endurspeglar pa stadreynd ad verdbolga i
ionrikjum var ad jafnadi mun legri en i 60rum
verdbolgumarkmidsrikjum vid upptoku vero-

komin inn fyrir polmork verdbolgumarkmidsins & naestu
misserum (sja verdobolguskyrslur bankanna).
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Tafla 8 . . . . . .
Hagvoxtur fyrir og eftir upptdku verdbolgumarkmids
Meodal- Medal- Medal-
hagvéxtur  hagvéxtur  hagvéxtur Medal- Medal-
5 arin fyrir arid fyrir eftir Hagvoxtur  hagvoxtur — hagvoxtur
Riki upptoku upptoku upptoku 2002 1981-90 1991-02
Astralia.........coooovevveerrerenn. 2,3 2,9 4,4 3,8 33 3,8
Brasilia. 2,6 0,6 2,5 1,5 2,4 2,6
Bretland ... 1,6 -0,1 2,6 0,4 2,7 2,1
Chile......... . 6,8 5,2 5,6 2,1 33 5,6
Filippseyjar ......ccccoeevereenenne. 29 32 52 5,2 1,6 32
Island .....oooeeeeeeeeeeeee, 5,1 5,6 1,1 -0,6 2,9 2,5
| TS) O 4,5 6,2 3,9 -1,0 35 4,1
Kanada........ccccooevvveieniienns 2,9 -0,2 2,7 3,4 2,9 2,7
Koélumbia .......ccoeveveevereiennnne. 1,7 -2,9 1,5 1,5 34 2,5
MeXIKO ..covereieirieeeeeieee 2,9 4,5 2,3 0,9 1,7 2,8
Noregur.... 3,6 29 1,5 1,0 2,6 3,4
Nyja-Sjaland ... ) 1,0 0,4 2,7 42 2,1 2,9
Perli. e 2,2 0,6 53 53 -0,2 4,0
Polland........cccoevveieieiins 11,9 48 5,1 1,2 0,2 4.4
Sudur-Afrika .......ccccveveerennene 2,6 2,0 3,1 3,0 1,6 2,0
Sudur-Korea.........ccoveevvennenn. 6,5 2,7 5,1 6,3 8,7 6,0
SVISS 1evreiiieieieieereeeesie s 1,3 1,5 1,4 0,1 2,1 0,8
Svipjoo. . 0,6 -1,7 2,9 1,9 2,1 2,2
Tailand ..... . 0,9 4,6 3,5 5,2 8,0 42
Tékkland ..... . 2,3 -0,9 1,9 2,0 - 1,1
Ungverjaland.........ccccccovvnnee. 4.4 4,5 3,4 3,2 1,2 1,8
(0)11531151 VO 34 2,2 3,2 2,4 3,0 3,1
Utan 6daverdbolgu ............... 2,9 2,0 3,0 2,6 2,9 3,1
Tonriki ...... . 2,3 1,3 2,4 1,8 2,6 2,5
IT-6-hépurinn.........ccceveeeeee. 2,5 0,9 3,5 2,6 2,7 3,2
I0nriki sem ekki

hafa verdbolgumarkmid........ - - - 0,9 2,7 1,9

Gognin eru arsfjordungsleg fyrir timabilid 1981:1-2002:4 (nema fyrir Nyja-Sjaland, par sem pau byrja 1983:2, og Tékkland, par sem

pau byrja 1991:1). Tolurnar fyrir fsland fyrir 1997 eru fengnar med pvi ad dreifa arstolum 4 arsfjordunga i samraemi vid arstidarsveiflu

i arsfjoroungsmeelingum fra 1997 til 2002. Tolurnar eru medaltdl timabila af prosentubreytingu vergrar landsframleidslu & fostu verdi

fra sama arsfjordungi arsins 4 undan. Upplysingar um rikjasofnin er ad finna i t6flu 2.

Heimildir: EcoWin, IFS, heimasiour vidkomandi sedlabanka og hagfradisvid Sedlabanka Islands.

boélgumarkmidsins, eins og adur hefur komid
fram. Lengst var adlogunin i Chile og srael, enda
var verdbolga mjog ha vid upptoku verdbolgu-
markmidsins i pessum rikjum. Samkvamt ofan-
greindri skilgreiningu 4 lokum adldgunarferlisins,
var adloguninni enn ekki lokid i Kélumbiu og
Mexiko 1 arslok 2003.

Eins og taflan synir er ndid samband milli
pess hversu ha verdbolga er i upphafi og hversu
langan tima adlogunin hefur tekid. Virdist ad
jafnadi taka um 1% arsfjordung ad na verobolgu

nidur um eina prosentu. Adlogunarhradinn virdist
hafa verid nokkru minni en etla ma ut fra fjar-
leegd upphaflegrar verdbolgu fra langtimamark-
midinu i Sudur-Koéreu og Tékklandi en nokkru
meiri 4 fslandi, i fsrael og Kolumbiu.!”

17. Pad er athyglisvert ad adlogun ad verdbolgumarkmidi
Sedlabanka fslands tok nokkru lengri tima en wtla ma ut
fra medalpréun annarra verdbolgumarkmidsrikja i ljosi
bess ad bankinn satti nokkurri gagnryni & sinum tima
fyrir of adhaldssama peningastefnu, sem talka ma sem
gagnryni 4 hversu hratt hann @tladi ad na verdbolgu-
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3.2 Ahrif 4 hagvoxt og hagsveiflur

3.2.1 Ahrif 4 medalhagvoxt

Sumir peir sem efast um gagnsemi verdbolgu-
markmids hafa ahyggjur af pvi ad stefnan sé of
osveigjanleg og geti pvi hindrad sedlabankann i
a0 taka naegilegt tillit til préunar hagvaxtar og at-
vinnuleysis. Peir oOttast pvi ad upptaka verd-
boélgumarkmids muni skada hagvoxt, a.m.k. um
einhvern tima (sja t.d. Friedman og Kuttner,
1996). Adrir, eins og t.d. Mishkin (1999), hafa
hins vegar haldid pvi fram ad arangur peninga-
stefnu med verdbolgumarkmidi vid ad na verd-
bolgu nidur og halda henni lagri og stodugri
muni ad lokum skila sér i betri hagvaxtararangri
i kjolfar ohjakvemilegs samdrattar & medan a
verdbolguhjodnuninni stendur og vitna til aukins
hagvaxtar i moérgum rikjum sem hafa tekido upp
verdbolgumarkmio.

Eins og sja ma i toflu 8 hefur hagvoxtur
minnkad litillega eftir upptoku verdbdlgumark-
mids, s¢ horft til alls rikjahopsins. Petta snyst hins
vegar vid pegar horft er til rikjahdpsins an 60a-
verobolgurikjanna fjogurra, idnrikja eda peirra
rikja sem lengst hafa haft verdbdélgumarkmid.
Svo virdist sem hagvoxtur hafi aukist frekar eftir
upptdku verdbolgumarkmids i peim tilvikum. Ad
sama skapi virdist hagvaxtararangur verdbolgu-
markmidsrikjanna koma nokkud vel ut i saman-
burdi vid hagvaxtardrangur idnrikjahopsins sem
ekki hefur tekid upp verdbolgumarkmid. I pvi
samhengi verdur p6 ad hafa i huga a0 litill hag-
voxtur i Japan hefur nokkur ahrif & samanburd-
inn.

Tafla 8 synir einnig ad i flestum idnrikjanna
var hagvoxtur tiltolulega litill 1 addraganda upp-
toku verdbolgumarkmidsins sem endurspeglar
aftur pa almennu tilhneigingu i iOnrikjum ad
timasetja upptoku verdbolgumarkmidsins pegar
verdbolga var tiltolulega litil og slaki fyrir hendi i

markmidinu. { ljési pessara nidurstadna virdist gagnrynin
ekki eiga vid rok ad stydjast. Sama nidurstada faest pegar
notud er einfold Taylor-regla til ad reikna ut styrivexti
bankans. Samkveemt slikri reglu hefdu styrivextir att ad
haekka toluvert meira pegar peir foru haest i oktober 2000
(sja Peningamdl, 2002/2, bls. 23-25).

hagkerfinu (sja einnig Schaechter o.fl., 2000).
betta er sidur aberandi medal préunar- og ny-
markadsrikja.

Ut fra toflu 8 virdist fremur erfitt ad alykta
hvort upptaka verobolgumarkmids hafi haft ahrif
4 hagvoxt. bvi parf ad gripa til tolfredilegra
adferda og er notast vio sambarilegt langsnidslik-
an og i sidasta kafla

B) yi=a,+BIT, +y, Y+ 17 —y)
+ ¢Veil—l + ﬂ'yoylw + ﬂ'ylylvil + g_vit;

parsemi=1, .. ,N;t=1,..,T

par sem y,, er hagvoxtur i verdbolgumarkmidsriki
i 4 tima ¢, r;,, — 7, eru raunvextir i verdbolgu-
markmidsriki i 4 tima ¢, e;, er raungengi i vero-
bolgumarkmidsriki i 4 tima ¢ (hakkun e, er
hakkun raungengis) og y)" er medalhagvoxtur i
sex i0nrikjum sem ekki hafa tekid upp verobolgu-
markmid (Bandarikjunum, Danmoérku, Frakk-
landi, ftaliu, Japan og Pyskalandi).

Likanid ma einnig skilgreina med sambeeri-
legum heetti og (1), par sem rikjasafnid inniheld-
ur einnig tvo fyrrum verdbolgumarkmidsrikin,
Finnland og Spén, og sex ionrikin sem ekki hafa
tekid upp verdbolgumarkmid

Gy =a, +ﬂy17;t 7 Vit ﬂy(’?t—l — )
+ ¢yeitA1 + gyit >

parsemi=1,..,. N+ M;t=1,..,T

par sem rikjasaftnid inniheldur N verdbolgu-
markmidsriki, auk M — N annarra rikja. Nidur-
stada matsins er synd i toflu 9.18

Jakvaed ahrif upptoku verdbolgumarkmios a
hagvoxt malast adeins tolfreedilega marktek
pegar riki sem sdgulega hofou tiltSlulega haa
verdbdlgu eru med 1 rikjasafninu. Geta likansins
til ad skyra hagvoxt rikjahdpanna er jafnframt

18. Eins og vanta ma dregur raunvaxtahekkun og hakkun
raungengis ur hagvexti og melast ahrifin tolfreedilega
marktek. Gerd er grein fyrir vaxta- og raungengisgogn-
unum i to6flum 11 og 13. Jakvaed ahrif alpjodlegs hag-
vaxtar melast einnig marktaek.
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Tafla 9
Tolfredilegt mat & dhrifum upptoku verdbolgumarkmids & verdbolgu
Upptaka Upptaka
fyrir 1999 Sfyrir 1999
og medal- og medal-
verobolga verdbolga Ionriki
Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Sfyrir 2000 undir 25% undir 15% Syrir 1999
Mat & ﬁy fra (3) oo 0,151 0,257 0,136 0,154 0,263
(0,073) (0,085) (0,141) (0,164) (0,177)
Mat & ﬁy i -1 1 T 0,160 0,179 0,109 0,148 0,141
(0,058) (0,065) (0,084) (0,090) (0,092)

Skilgreiningar & rikjahopum i langsnidsmatinu er ad finna i t6flu 3. Tolur i sviga eru stadalfravik stikamatsins. Matstimabilid er 1981:1-

2002:4 (T = 87). Upplysingar um gognin og pau riki sem ekki fengust gogn fra yfir allt timabilid er ad finna i t6flum 2, 8, 11 og 12.

nokkru minni en pegar likanid var notad til ad
skyra proun verdbolgu. Engar visbendingar eru
hins vegar um ad upptaka verdbdolgumarkmids
hafi haft slem &hrif 4 hagvoxt. Pessar nidur-
stodur eru i agaetu samremi vid nidurstodur
annarra rannsokna. Pannig finna Truman (2003)
og Ball og Sheridan (2003) jakvaed ahrif af upp-
toku verobolgumarkmids 4 medalhagvoxt en
tolfreedileg marktaekni pessara ahrifa er ymist
litil (Truman, 2003) eda engin (Ball og
Sheridan, 2003). I engum tilvikum finnast po
visbendingar um neikvad ahrif upptoku verd-
bolgumarkmids & hagvoxt. Eins og Ball og
Sheridan (2003) benda hins vegar & er rétt ad
hafa i huga ad ef upptaka verdbdolgumarkmids
hefur einhver ahrif a4 hagvoxt er liklegt ad pau
ahrif komi fremur fram ad nokkrum tima lion-
um. bvi er liklega of stuttur timi lidinn fra upp-
toku verdbolgumarkmids, meira ad segja i peim
rikjum sem lengsta reynslu hafa af notkun pess,
til ad haegt sé ad mala med areidanlegum haetti
ahrifin 4 hagvoxt.

3.2.2 Ahrif 4 hagsveiflur

i toflu 10 eru bornar saman sveiflur i hagvexti
fyrir og eftir upptoku verdbolgumarkmids, par
sem sveiflur i hagvexti eru meldar med
stadalfraviki hagvaxtar. Svo virdist sem per hafi
almennt minnkad eftir upptoku verdbolgumark-
mids, pé synu mest medal préunar- og ny-
markadsrikja. Petta er i samremi vid nidur-
stodur Corbos 0.fl. (2001) og Neumanns og von

Hagens (2002) sem syna ad sveiflur i hagvexti
og framleidsluspennu hafi minnkad eftir upp-
toku verdbolgumarkmids. Petta er i samraemi vid
pba skodun ad sveigjanlegt verdbolgumarkmid
dragi ekki adeins ur sveiflum i verdbolgu heldur
einnig hagvexti, eins og adur hefur komid fram.
Hins vegar er erfitt ad meta pad med 6tviredum
heaetti hvort pessa sveiflujofnun megi rekja til
verobolgumarkmidsins eda til pess ad dregid
hafi ur tidni utanadkomandi skella og bu-
hnykkja. Pannig telja t.d. Cecchetti og Ehrmann
(2000) ad aukin ahersla a verdbolgumarkmid
geti leitt til aukinna hagsveiflna. Tolfraedi-
nidurstddur Trumans (2003) benda hins vegar til
pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi tol-
fredilega marktaek neikvaed ahrif 4 sveiflur i
hagvexti (p6 adeins ef midad er vid 10% mark-
tektarmork). Ball og Sheridan (2003) finna hins
vegar engin marktak ahrif.

3.3 Ahrif 4 vexti og gengi

3.3.1 Ahrif 4 vaxtastig og traverdugleika
peningastefnunnar

Eins og sja ma i t6flu 11 hafa skammtimanafn-
vextir almennt lakkad eftir upptéku verdbdlgu-
markmids i samrami vid minnkandi verdbolgu.?

19. A0 sumu leyti hefoi verid réttara ad nota langtimavexti
fremur en skammtimavexti en vegna skorts 4 samfelldum
gognum fyrir 6ll rikin var notast vid skammtimavexti.
Med peim takmorkudu gognum sem po tokst ad safna er
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Sveiflur i hagvexti fyrir og eftir upptdku verobolgumarkmids

Tafla 10
Medalsveiflur
5 arin fyrir
Riki upptoku
ASTAA .o 2,1
Brasilia........cccooeeieeeeiieieeeeeeeeeeeeeene 1,6
Bretland..........ccoooovevieiieiiiececeeeees 2,5
ChIlE .t 1,8
Filippseyjar . 1.4
fsland.... 2,6
fsrael .... . 3,0
Kanada.........ccooooeveeeeiieiiieeeeeeeeee, 2,2
KoOlumbia .......coveevveiiiieiciieecceeeeees 2,8
MEXIKO .. 3,9
NOTEGUL ...ttt 2,7
Nyja-Sjaland ......cccoeeevvecocnnecrnnccnenenes 39
PeIT .o 3,5
Polland ... 11,8
Sudur-Afrika .. 1,5
Sudur-Korea... . 3,1
SVISS 1ottt 1,1
SVIDJOB vt 1,9
Tafland ........c.ooevieeieriieieeceeeee s 5,6
TEKKIAN ... 2.4
Ungverjaland..........cccovevenneconnccnnccennne 0,7
O TN oo 3,0
Utan 60averdbolgu .........cccoveveeernreeererucuccnnns 2,5
IONTIKL oo 2,4
IT-6-hOpurinn........c.oeeeevieeineneircecne 2,4

I9dnriki sem ekki hafa verdbolgumarkmid ... -

Medalsveiflur Medalsveiflur ~ Medalsveiflur
eftir upptoku 1981-1990 1991-2002
1,6 2,7 2,1
1.8 33 1.9
1,5 2,1 1,9
33 5,9 33
2,0 4,4 1.9
2,8 5,4 3,6
3,8 2,9 3,7
2,0 3,0 2,0
1,0 14 2.4
2,7 2,8 2,9
1.9 2,5 2,5
2,9 4,6 2,8
1,7 10,8 5,6
4,9 5,7 14,5
0,4 3,0 2,1
6,5 2,8 4,7
L5 1.9 1.3
1,8 2,0 23
1,6 3,0 5,0
L5 - 34
0,4 3,2 39
2,3 33 35
2,1 32 2,8
2,0 3,0 2,3
2,2 34 2,4
- 1,8 1,6

Arsfjordungsleg stadalfravik prosentubreytinga vergrar landsframleidslu 4 fostu verdi fra sama arsfjordungi arsins 4 undan fyrir timabil-

i0 1981:1-2002:4. Upplysingar um gognin er ad finna i téflu 8. Upplysingar um rikjasofnin er ad finna i toflu 2.

Heimildir: EcoWin, IFS, heimasidur vidkomandi sedlabanka og hagfradisvid Sedlabanka [slands.

Jafnframt sést ad pessi almenna leekkun vaxta &
jafnt vid um verdbolgumarkmidsrikin og pau idn-
riki sem ekki hafa tekid upp verdbolgumarkmid.
bessar nidurstdour eru i samrami vid nidurstoour
Neumanns og von Hagens (2002).

Ef upptaka verdbolgumarkmids eykur tru-
verdugleika peningastefnunnar og festir i sessi
laga verdobolgu @tti hiin jafnframt ad leekka vero-
bolguvaentingar og ahattupoknun vaxta vegna
ovissu um verdbolgu sem hvort tveggja atti ad
leida til l&ekkunar nafnvaxta. bad er pvi ahugavert

haegt a0 sja ad peer alyktanir sem dregnar eru { megintext-
anum virdast 6hadar pvi hvada vaxtagdgn eru notud.

a0 skoda hvort nafnvextir hafa lekkad meira en
sem nemur le&kkun verdbdlgu og almennum
vaxtalekkunum i umheiminum og hvort pessa
umframlaekkun megi rekja til upptoku verdbolgu-
markmidsins. Til ad kanna bpetta er notast vid
eftirfarandi langsnidslikan

@) r=a,+pIT, +yr., + 0,7, + U T,
: w .
+¢ryitfl —+-ﬂ’r0r;M + /1”7}4 +gril’
parsemi=1,.. N;t=1,..,T

par sem r;, eru skammtimanafnvextir i verdbolgu-
markmidsriki i 4 tima ¢, 7, er verdbolga i verd-
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Tafla 11 P . . . . , .
Skammtimanafnvextir fyrir og eftir upptoku verdbodlgumarkmids
Medal- Medal- Medal-
vextir vextir vextir Medal- Medal-
5 arin fyrir arid fyrir eftir Vextir vextir vextir
Riki upptoku upptoku upptoku 2002 1981-90 1991-02
Astralia......ooeeeeeeeeeeeean. 12,0 5,9 5,7 4.8 14,8 6,1
Brasilia..... 28,1 30,6 18,9 21,3 - 23,2
Bretland ... 12,0 10,2 5,9 3,9 11,4 6,6
Chile............. . 23,8 35,2 14,2 2,8 30,5 13,0
Filippseyjar ......cccccevevereenenne. 11,5 9,7 5,5 52 18,0 12,5
fsland ........ccoovveerrrerrerenn. 8,2 11,1 9,7 6,4 - 8,1
ISTael cooooiee 18,8 13,5 11,4 9,2 22,0 11,5
Kanada.......cccoovvvvveieniennns 10,3 12,7 5,1 2,7 11,2 5,1
Koélumbia ......c.ccooveveveeieiennnne. 36,9 35,5 17,5 12,7 31,3 31,2
MeXIKO ...covevvveieiieieeiereeins 27,7 25,5 13,3 7,5 58,9 20,1
Noregur........ 5,4 6,8 7,0 6,5 12,8 6,9
Nyja-Sjaland ... 17,8 13,7 7.4 5,7 16,5 7,0
Peru.............. . 19,5 14,0 10,1 4.8 - 17,8
Polland........ccccoevvviieieiens 25,1 23,1 16,3 7,8 24,7 16,1
Sudur-Afrika .......ccccveeerennene 14,6 12,9 10,3 12,4 14,2 13,1
Sudur-Korea...........cooeeveneeee. 14,0 15,9 6,9 49 12,1 11,4
SVISS curevvereeieeierie e 1,8 1,3 2,3 0,6 4,7 3,3
Svipjod.. 11,9 12,7 53 3,7 11,9 6,5
Tailand ..... 9,4 1,6 1,9 1,7 11,8 7,3
Tékkland ...... . 9,0 10,8 6,9 2,7 - 7,9
Ungverjaland.........ccccccoenuneee. 15,9 10,9 8,9 7.4 21,4 19,2
[0)1 531751 W 15,9 14,9 9,1 6,4 18,8 12,5
Utan 6daverdbolgu 14,3 13,7 7,9 5,4 18,8 10,9
Tonriki ............. . 9,9 9,3 6,0 43 11,9 6,2
IT-6-hépurinn.........ccoveneeee. 14,6 15,1 7,3 4,0 16,0 7.4
Tonriki sem ekki

hafa verdbolgumarkmid........ - - - 2,0 9,8 49

Arsfjordungslegir skammtimavextir (ymist 3 manada rikisvixlavextir, peningamarkadsvextir eda forvextir bankavixla) fyrir timabilid
1981:1-2002:4, nema fyrir Brasiliu (frd 1996:1), island (fra 1993:1), fsrael (fra 1986:1), Pert (fra 1995:1), Polland (fra 1983:1),
Tékkland (fra 1993:1) og Ungverjaland (fra 1987:1). Upplysingar um rikjaséfnin er ad finna i toflu 2.

Heimildir: EcoWin, TFS, heimasidur vidkomandi sedlabanka og hagfradisvid Sedlabanka fslands.

bolgumarkmidsriki i 4 tima ¢, y, er hagvoxtur i
verobolgumarkmidsriki i 4 tima ¢ og r}"eru medal-
nafnvextir { sex i0nrikjum sem ekki hafa tekid upp
verdbolgumarkmid (Bandarikjunum, Danmérku,
Frakklandi, Italiu, Japan og byskalandi).

Med sama hetti og i jofnu (1°) er hagt ad
endurskilgreina rikjasafnid pannig ad rikin sem
ekki hafa tekid upp verdbolgumarkmid, auk Finn-
lands og Spanar, eru tekin med. Linuleg tima-
leitni er notud til ad nalga almenna laeekkun nafn-
vaxta & timabilinu (kvadratiska leitnin meldist
omarktaek)

(4’) ri/ :ari +ﬂr17;l +7rrz"t—l
+O 7+ T BV T A E,

parsemi=1,.. N+ M;t=1,.., T

par sem rikjasafnid inniheldur N verdbolgu-
markmidsriki, auk M — N annarra rikja. Nidur-
stédurnar eru syndar i toflu 12.20

20. Eins og venta ma leidir hackkandi verdbolga og aukinn
hagvoxtur til haekkandi nafnvaxta og meelast ahrifin yfir-
leitt tolfraedilega marktaek.
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Tafla 12
Tolfredilegt mat a dhrifum upptoku verdboélgumarkmids & nafnvexti

Upptaka Upptaka

Syrir 1999 Sfyrir 1999

og medal- og medal-
verdbolga verdbolga Ionriki
Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Sfyrir 2000 undir 25% undir 15% Sfyrir 1999
Mat & B, frd (4) coooverrrrerrns -0,310 -0,650 -0,618 -0,596 -0,422
(0,091) (0,137) (0,155) (0,158) (0,164)
Mat a B, fra (4°) cooooeveerierieec. -0,265 -0,355 -0,309 -0,308 -0,289
(0,042) (0,047) (0,050) (0,050) (0,050)

Skilgreiningar & rikjahdpum i langsnidsmatinu er ad finna i t6flu 3. Tolur i sviga eru stadalfravik stikamatsins. Matstimabilid er 1981:1-

2002:4 (T = 87). Upplysingar um gognin og pau riki sem ekki fengust gogn fra yfir allt timabilid er ad finna i toflum 2, 8 og 11.

Nidurstoournar benda til pess ad upptaka
verobolgumarkmids hafi lekkad nafnvexti um-
fram pad sem skyra ma med minnkandi vero-
bolgu, stodu innlendrar hagsveiflu og almennri
lekkun nafnvaxta i umheiminum og malast
ahrifin i 6llum tilvikum tolfraedilega marktaek.
Upptaka verdbolgumarkmids virdist pvi hafa
aukid traverdugleika peningastefnunnar og pannig
dregid ur verobdlguvaentingum og lekkad aheettu-
poknun vegna verdbolguodvissu. betta gengur
pvert & nidurstéour Balls og Sheridans (2003) sem
finna engin tolfredilega marktaek ahrif upptoku
verdbolgumarkmids 4 langtimanafnvexti.

betta er hins vegar i samreemi vid nidurstoour
rannsokna Bernankes o.fl. (1999), Corbos o.fl.
(2001) og Johnsons (2002) & ahrifum upptoku
verdbolgumarkmids 4 verdbdlguvantingar.?!
Med pvi ad nota halla eingreidsluferilsins og
nidurstdour kannana & verdbolguventingum al-
mennings og fyrirtekja, finna peir par visbend-
ingar a0 eftir ad tokst ad na verdbolguvaentingum
nidur gekk vidkomandi sedlabonkum mun betur
a0 halda verdbolguvantingum nidri i sidari upp-
sveiflum en peim hafdi tekist adur en verdbolgu-
markmidid var tekid upp. Rannsoknir beirra
benda hins vegar til pess ad ahrifa upptoku vero-

21. Tolfredinidurstodur Johnsons (2002) benda til pess ad
upptaka verdbolgumarkmids hafi laekkad verdbolgu-
ventingar um 2'5% ad medaltali, sem er i dgetu sam-
reemi vid matid 4 ahrifum upptdku verdbolgumarkmids &
verdbolgu.

bolgumarkmids & verdbolguventingar geeti fyrst
og fremst nokkru eftir upptdku markmidsins en
a0 ahrifin fyrst eftir upptoku pess séu tiltdlulega
litil. Minnkandi verdbodlga i upphafi stefnunnar
virdist pannig hafa komid almenningi 4 dvart sem
endurspeglast i pvi ad fyrstu arin eftir upptoku
verobolgumarkmidsins var verdbodlga yfirleitt
nokkud undir meldum verdbdlguvantingum.
betta er einnig i samremi vi0 nidurstodur
Ammers og Freemans (1995) og Bernankes o.fl.
(1999) sem nota margvid timaradalikon (VAR-
likon) byggd 4 upplysingum um hagpréun og
uppbyggingu hagkerfanna fyrir upptoku vero-
bolgumarkmidsins. Kemur i 1jos ad verdbolga
fellur kerfisbundid meira en likonin spa.

betta er einnig i samremi vid nidurstdour
Ammers og Freemans (1995), Debelles (1997) og
Bernankes o.fl. (1999) a pvi hvort upptaka verd-
bolgumarkmids hafi minnkad kostnad verobolgu-
hjédnunarinnar i formi timabundins tapads hag-
vaxtar eda aukins atvinnuleysis. Nidurstoour
peirra benda til pess ad upptaka verdbolgumark-
mids 1 idnrikjum hafi ekki minnkad pann kostnad.
Eftir sem adur purfti ad ganga i gegnum nidur-
sveiflu til ad nd verdbolgu nidur, en pad stydur
ofangreindar nidurstodur ad verdbolgumarkmid
pessara rikja hafi skort truverdugleika i upphafi &
medan & verdbolguhjodnuninni stod. Nidurstoour
Corbos o.fl. (2001) eru hins vegar jakvadari
pegar litid er til breidari rikjahops og tapid er
melt i idnadarframleidslu i stad landsframleidslu.
Nidurstodur peirra benda til pess ad upptaka vero-
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boélgumarkmids hafi laekkad kostnad vid verd-
bolguhjodnunina, pott hann hverfi vissulega ekki.

Tengt pessu hafa Kahn og Parrish (1998),
Cecchetti og Ehrmann (2000), Corbo o.f1. (2001)
og Neumann og von Hagen (2002) kannad hvort
upptaka verdbdlgumarkmids hafi leitt til breyt-
inga & métun peningastefnu viokomandi rikja og
pa sérstaklega hvort finna megi grundvallarbreyt-
ingu 4 vidhorfi vidkomandi sedlabanka gagnvart
verdbolgu. Nidurstodur peirra benda til pess ad
vidbrogo peningastefnunnar vio sveiflum i sam-
timaverdbolgu hafi minnkad en ad vaegi lang-
timaverdbolgu i vidbragdsfollum sedlabankanna
(metnum med Taylor-reglum og VAR-likonum)
hafi aukist. Petta bendir til pess ad peningastefna
rikjanna sé frekar motud ut fra langtimahorfum
um préun verdbolgu, p.e. ad peningastefnan hafi
ordid framsynni eftir upptoku verdbolgumark-
mids. Rannsoknirnar benda jafnframt til pess ad
moétun peningastefnu pessara rikja hafi leitad i
sama far og annarra i0nrikja sem hafa skapad sér
mikinn traverdugleika an pess pé ad hafa form-
legt verdbolgumarkmid, eins og Bandarikjanna
og byskalands.

Aukinn truverdugleika peningastefnunnar
eftir upptoku verobolgumarkmids ma einnig lesa
ut Gr samanburdi 4 glimu sedlabanka nokkurra
ionrikja med og an verdbdlgumarkmids vid oliu-
kreppuna 4 seinni hluta attunda aratugar sio-
ustu aldar og i lok pess tiunda. Samanburdur
Neumanns og von Hagens (2002) bendir til pess
a0 1 6llum tilvikum var haegt ad halda verdbolgu i
skefjum i kjolfar oliuverdshakkananna med t6lu-
vert minni vaxtahekkunum i seinna skiptid en i
pvi fyrra pegar buid er ad taka tillit til annarra
efnahagslegra patta. bPad bendir til pess ad pen-
ingastefna rikjanna hafi verid mun traverdugri og
pvi hafi bonkunum reynst audveldara ad eiga vid
verdbolguskellinn i sidara skiptid. Avinningur
verdbolgumarkmidsrikjanna i konnuninni er jafn-
framt meiri en peirra rikja sem ekki eru & verd-
boélgumarkmidi en pad bendir til pess ad upptaka
verdbolgumarkmids hafi leikid lykilhlutverk i ad
skapa sedlabonkunum aukinn triverdugleika.

bessar nidurstodur benda til pess ad upptaka
verdbolgumarkmids hafi aukid traverdugleika
peningastefnunnar og pannig laekkad verdbolgu-

vaentingar og ahattupoknun vaxta tengda verd-
boélguovissu. bessi aukni truverdugleiki avannst
hins vegar ekki strax. Ekki virdist pvi hafa verio
ndg ad lysa yfir vilja til ad na verdbolgu nidur og
halda henni lagri. Sedlabankarnir purftu ad syna
raunverulegan arangur og ad peir vaeru tilbunir ad
pola timabundinn samdratt hagkerfisins 4 medan
4 verdbolguhjodnuninni st6d adur en truverdug-
leiki avannst.

3.3.2 Ahrif a sveiflur i gengi og voxtum
bvi er oft haldid fram ad upptoku verdbolgu-
markmids fylgi auknar gengissveiflur, m.a. vegna
pess ad of mikil dhersla & stodugleika innlends
virdis gjaldmidilsins sé 4 kostnad stodugleika ytra
virdis hans. A moti maetti faera fraedileg rok fyrir
pvi ad minni verdbolga og sveiflur 1 verdbolgu
&ttu ad studla ad minni gengissveiflum.?2 Hins
vegar hefur reynst akaflega erfitt ad tengja gengis-
sveiflur vid sveiflur i undirliggjandi grundvall-
arsterdoum hagkerfisins (sja t.d. Ma Gudmunds-
son, 2001, og yfirlit i rammagrein 3 i Peningamal-
um, 2001/4), enda benda nidurstodur Kuttners og
Posens (2000) til pess ad gagns#i peningastefn-
unnar s¢ mikilvaegari akvordunarpattur gengis-
sveiflna en sveiflur i grunnpattum hagkerfisins.
Tafla 13 synir samanburd & raungengis-
sveiflum fyrir og eftir upptoku verdbolgumark-
mids i rikjahopnum. Raungengissveiflur eru
reiknadar sem stadalfravik arlegra raungengis-
breytinga.23 begar horft er til alls rikjahopsins

22. Rétt er ad hafa i huga ad gengissveiflur eru ekki slamar
i sjalfum sér. Pad er t.d. einn kostur fljotandi gengis ad
pad audveldar hagkerfinu ad adlagast skellum og bu-
hnykkjum sem eiga upptok sin i raunsterdoum. Gengi
gjaldmidla virdist hins vegar hafa tilhneigingu til ad
sveiflast meira en undirliggjandi grunnpeettir hagkerfis-
ins réttleta og pad eru fyrst og fremst pessar umfram-
sveiflur i gengi gjaldmidla sem askilegt vaeri ad minnka
og visad er til i megintextanum. [ pvi samhengi mé nefna
a0 nidurstodur Sabban o.fl. (2003) benda til pess ad
mikilvagi raunhagkerfisins fyrir sveiflur i nafn- og raun-
gengi virdist aukast eftir upptoku verdbolgumarkmids,
sem gefur m.a. til kynna ad gengid pjoni betur hlutverki
hoggdeyfis eftir upptoku verdobolgumarkmids.

23. Gengissveiflur voru einnig reiknadar ut sem stadalfravik
raungengisstigsins sjalfs, stadalfravik arsfjordungs-
breytinga raungengis og hlutfallslegur munur haesta og
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Sveiflur i raungengi og raunvoxtum fyrir og eftir upptoku verdbolgumarkmids

Medalsveiflur Medalsveiflur ~ Medalsveiflur
eftir upptku 1981-1990 1991-2002

Tafla 13
Medalsveiflur
5 arin fyrir
upptoku

Riki Gengi Vextir
Astralia........oovvvereeeeeieeeenesnnn, 93 19
Brasilia.......cocooeveeeviiieieceeeieeeeeee 12,4 9,5
Bretland........c.ooovoiviiiviiiiiieceeees 6,1 1,0
Chile......... 8,7 8,5
Filippseyjar . 10,6 1,9
Island........ .29 09
ESTACL.ccovveeeiee e 53 11,0
Kanada........cocoooveeeiiiiiciiieeeeeeen, 6,3 1,7
KOlumbia ....cvveviervciiiieciiecene 9,5 4,2
MEXIKO ..evverreveiiieieeieteeeeevee s 18,1 10,8
Noregur .... 2.4 1,4
Nyja-Sjaland .. 11,3 2,9
Pert.......... .51 6,7
Polland .........c.oeeeveveeeeeeeeeeeeeeenne 4,0 6,1
Sudur-Afrika .....coevevevieiiiereiieeee 8,7 2,0
Sudur-Korea.........coeeveeveeeeveereeneennenne, 9,6 1,7
SVISS vt 4.6 0,5
SVIDJOD e 3,1 3,1
Tailand..........c.coveevieeecieereeieeececeeiee 11,1 3,8
Tékkland ..... . 61 2,9
Ungverjaland..........ccocoveennencnnenne 2,8 1,6
Ol TIKIN v 7,5 3,8
Utan 60averdbolgu.........ccoevvevecrunnenene 7,7 2,9
Ionriki................. 5,8 1,7
IT-6-hépurinn.. 7,5 2,9

I0nriki sem ekki
hafa verobolgumarkmid.............cce..... - -

Gengi Vextir Gengi Vextir Gengi Vextir

6,7
15,9
8,3
6,0
3.9
11,8
6,1
44
8,4
7,0
3.8
7,5
2,5
8,5
10,6
12,5
31
8,5
47
6,4
2,0

7,1
6,8
6,8
6,9

1,6 9,6 2,6 6,6 1,8
3,9 18,0 - 14,2 8,0
0,6 7,4 1.8 79 1,1
33 133 275 6,0 4,1
0,9 10,8 10,1 9,6 2,4
2,0 7,5 - 5,8 1,5
4,0 6,3 11,0 6,0 4,0
1,7 5,7 1.9 4,4 1,7
2,6 10,3 4,0 9,5 5.3
2,6 22,8 27,1 13,0 7,5
L1 3,0 2,8 4,2 2,8
1,3 9,4 4,1 7,8 1,3
5,6 21,8 - 9,2 6,7
1.8 19,6 279,2 156 12,8
1,9 13,1 52 8,7 32
2,5 10,0 3,7 10,2 3,1
0,8 5,6 1,7 4,7 L1
1,5 59 2,0 79 2,5
0,7 6,8 33 7,6 32
1,7 - - 7.5 2,7
1,2 6,3 5,4 5,7 4,2
2,1 10,1 233 8,2 39
1,7 9,2 6,0 7,5 2,9
1,3 6,8 2,4 6,2 1,7
1.9 8,5 4,4 6,8 2,1

- 6,2 L5 59 2,0

Raungengisgognin eru arsfjordungsleg fyrir timabilid 1981:1-2002:4 (nema fyrir Tékkland, par sem gognin byrja 1990:4). Gognin koma

fra Alpjodagjaldeyrissjodnum (nema fyrir {sland (frd Sedlabanka Islands) og fyrir Brasiliu, Pert og Tailand (frd JP-Morgan)). Tdlurnar

eru stadalfravik prosentubreytinga raungengis fra sama arsfjordungi arsins 4 undan. Raunvextir eru reiknadir sem nafnvextir ad fra-

dreginni arlegri verdbolgu sama arsfjordungs. Tolurnar eru stadalfravik vaxtastigs. Upplysingar um verdbolgu- og vaxtagdgnin er ad

finna i t6flum 2 og 11. Upplysingar um rikjasofnin er ad finna i toflu 2.

Heimildir: EcoWin, IFS, JP-Morgan, heimasidur vidkomandi sedlabanka og hagfraedisvid Sedlabanka fslands.

laegsta gildis raungengis fyrir og eftir upptoku verdbolgu-
markmids. Nidurstodurnar héldust obreyttar i megin-
atridum, 6had pvi hvada adgerd var notud til ad reikna it
gengissveiflur. Ekki skipti heldur mali hvort notast var
vid nafn- eda raungengi. bessar adferdir mala hins vegar
ekki langvarandi fravik fra jafnvegisgengi sem ekki
skipta sidur mali en skammtimagengissveiflur. Med nu-
tima fjarmalatekjum ma jafnvel segja ad seinni tegund
gengissveiflna skipti meira mali.

hafa gengissveiflur almennt minnkad og i raun er

pao

sveiflur hafa ad medaltali aukis

24.

eingdngu i i0nrikjahopnum sem gengis-
t.24 begar litid er

Varhugavert getur verid ad leggja mikid upp ur saman-
burdi 4 gengissveiflum fyrir og eftir upptoku verdbolgu-
markmids peirra rikja sem mjog nylega hafa tekid upp
verdbolgumarkmid par sem pad stutta timabil sem 1idid
er parf ekki ad gefa g6da mynd af gengissveiflum eftir
upptoku verdbolgumarkmids. betta a sérstaklega vid riki
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til einstakra rikja kemur i 1j6s ad i tiu tilvikum
aukast gengissveiflur en minnka i ellefu. Virdist
pvi ekki einhlitt ad upptaka verdobolgumarkmids
fari saman vid auknar gengissveiflur. Pad er hins
vegar athyglisvert ad 61l i0nrikin fjogur par sem
gengissveiflur aukast byggdu peningastefnu sina
a fastgengisvidomioi adur en pau toku upp
verobolgumarkmio (fjallad er um fyrra fyrir-
komulag gengismala i grein hofundar i Peninga-
malum, 2004/1). A0 sama skapi voru fjogur af sex
préunar- og nymarkadsrikjum par sem gengis-
sveiflur aukast med fastgengisstefnu fyrir upp-
toku verdbolgumarkmidsins. Hins vegar minnk-
udu gengissveiflur i 6llum fjéorum idnrikjunum
sem voru med flotgengisstefnu fyrir upptoku
verobolgumarkmidsins og i fjorum af sjé pro-
unar- og nymarkadsrikjum.

Auknar gengissveiflur virdast pvi fremur tengj-
ast brotthvarfi fra fastgengisstefnu en upptoku
verdbolgumarkmids (sja einnig nidurstodur Mas
Gudmundssonar, 2001). I peim rikjum sem voru &
flotgengisstefnu fyrir upptoku verobolgumarkmios
virdist verdbolgumarkmidid fremur draga ur
gengissveiflum en hitt, sem er i samreemi vid fyrr-
nefndar nidurstdour Kuttners og Posens (2000) um
a0 aukid gagnsei peningastefnunnar dragi almennt
ur gengissveiflum. Nénar er fjallad um samspil
gengissveiflna og framkvaemdar peningastefnu
med verdbolgumarkmidi i neesta kafla.

Sumir peirra sem hafa efast um gagnsemi
formlegs verobolgumarkmids ottast einnig ad of
hord framganga sedlabankans til ad nd mark-
midinu geti kostad toluverdar sveiflur i stjorn-
tekjum bankans, p.e. ad sveiflur i skammtima-
voxtum aukist vid upptoku verdbolgumarkmids.
betta er hins vegar ekki augljost. Pannig ma faera
rok fyrir pvi ad sveiflur i voxtum geti verid tolu-
vert meiri pegar notast er vid fastgengisstefnu,
sérstaklega pegar verid er ad verja vikmork
hennar, samanber t.d. reynslu Svia & fyrri hluta
tiunda aratugar sidustu aldar.

eins og fsland par sem verdbélgumarkmid var tekid upp
begar gengi kronunnar var undir t6luverdum prystingi og
vidbuid ad toluverdar gengissveiflur myndu fylgja af-
nami fastgengisstefnunnar 4 medan uppsafnad ojafn-
vaegisastand leidréttist. Petta geeti haft ahrif 4 nidur-
stodurnar.

[ toflu 13 eru bornar saman sveiflur i skamm-
timaraunvoxtum fyrir og eftir upptoku verdbolgu-
markmids. Eins og sja ma eru vaxtasveiflur
almennt minni eftir upptéku verdbolgumarkmids
en fyrir upptoku pess,?> sem er i samremi vid
nidurstodur Kahns og Parrish (1998) og Neu-
manns og von Hagens (2002), sem benda til pess
a0 veaegi skammtimasjonarmida hafi minnkad i
stjorn peningamala og ad stefnan sé pvi fram-
synni en adur, eins og adur hefur komid fram.
Nidurstodurnar benda jafnframt ekki til pess ad
sedlabankar fylgi hardri verdbolgumarkmios-
stefhu (sja einnig Svensson, 2001), heldur virdist
stefnan sveigjanleg og bankarnir leggja téluvert
upp ur sveiflujofnun vaxta, sem dregur ur
ostodugleika 1 raunhagkerfinu og likum & fjar-
malalegum ostodugleika.

3.4 Langtimaahrif verdbolgumarkmids
a verdbolgu, hagvoxt og vexti
Mogulegur galli & ofangreindri greiningu er ad
hun tekur einungis til beinna ahrifa verdbolgu-
markmids 4 hagsterdir, t.d. eru einungis metin
bein ahrif verdbolgumarkmids & verdbolgu an
pess ad taka einnig tillit til mégulegra dbeinna
ahrifa pess 4 verdbolgu i gegnum hagvoxt og
vexti.20 bad sama 4 vid um ahrif verdbolgumark-
mids 4 hagvoxt og vaxtastig. Ef slik obein ahrif
eru fyrir hendi geeti greiningin ad ofan gefid mis-
visandi nidurstdou vardandi heildarahrif vero-
boélgumarkmids & mikilveegar efnahagssterdir,
pott erfitt sé ad geta sér til fyrirfram i hvora attina
pessi skekkja gaeti verio.

Til ad meta pessi heildarahrif er hagt ad rita
jofnukerfid fyrir verdbodlgu, hagvoxt og vexti a
eftirfarandi hatt

25. Vaxtasveiflur aukast adeins i premur rikjum (fslandi,
Sudur-Koéreu og Sviss) og tvo rikjanna hafa tekid upp
verdbolgumarkmid mjog nylega sem gerir tulkun stadal-
fraviks eftir upptoku verdbolgumarkmids varhugaverda.
bad er einnig athyglisvert ad vaxtasveiflur hafa aukist ad
medaltali i peim idnrikjum sem ekki hafa tekid upp
verdbolgumarkmid. Nidurstédurnar voru i meginatridum
par sému hvort sem notast var vid nafn- eda raunvexti,
og skammtima- eda langtimavexti.

26. Hofundur vill pakka Mike Wickens fyrir pessa abend-
ingu.
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)

bar sem Xt = (n-ts yts rt)’s B = (ﬂn- > ﬁ 4 ,Br)’9 Zt er
vektor af ytri sterdum, €, er vektor afgangslida,

Agx, = BIT, + Aix,) + Dz, + &

og Ay, A, og @ eru stikafylki.
betta jofnukerfi hefur eftirfarandi langtima-

(6)

x=QBIT+ Q' Dz=0/T+ Q' Dz

er hagt ad lesa ut fra hornalinu fylkisins)

par sem Q = (A, — A,). Heildarlangtimadhrifin
eru pvi gefin sem (par sem beinu langtimaahrifin

lausn
Tafla 14
Tolfraedilegt mat a ahrifum upptoku verdbolgumarkmids & nafnvexti
Upptaka Upptaka
Sfyrir 1999 Sfyrir 1999
og medal- og medal-
verdbolga verdbolga 1onriki
Upptaka 1981-90 1981-90 og upptaka
Oll rikin Syrir 2000 undir 25% undir 15% Sfyrir 1999
Jafna (1) Verdbolga
Bein ahrif ......cccooeeinieiee -1,077 -2,353 -3,326 -3,030 -2,207
(0,769) (0,928) (1,002) (1,241) (1,496)
Heildarahrif ...........cccocenennenne. -0,005 -1,066 -3,147 -3,030 -2,021
(0,978) (1,068) (1,057) (1,241) (1,596)
Jafna (1°)
Bein ahrif ......cccooeeivieiee -1,332 -1,922 -2,127 -1,909 -1,916
(0,564) (0,711) (0,849) (0,922) (1,047)
Heildarahrif ..o -0,362 -1,226 -1,912 -1,909 -1,916
(0,617) (0,736) (0,890) (0,922) (1,047)
Jafna (3) Hagvoxtur
Bein ahrif ......ccooeeiieiee 1,569 1,859 0,515 0,531 0,787
(0,757) (0,629) (0,528) (0,553) (0,508)
Heildarahrif...........cccooeeinnee. 1,653 1,569 0,340 0,000 0,111
(1,101) (0,561) (1,834) - (0,110)
Jafna (3°)
Bein ahrif ......ccooeeiieiee 1,287 1,108 0,487 0,619 0,584
(0,466) (0,405) (0,375) (0,376) 0,377
Heildarahrif ...........cccooeeinnee. 1,603 1,080 0,318 0,000 0,000
(0,436) (0,393) (2,992) - -
Jafna (4) Vextir
ISR T S 23,103 -5,480 23,794 -4,061 3215
(0,763) (0,975) (0,834) (0,943) (1,129)
Heildarahtif oo -1,992 -4,084 4,878 5,197 23,980
(0,923) (1,119) (0,813) (1,187) (1,174)
Jafna (4°)
Beint QBT oo -4,623 -6,269 5,371 -5,623 -5,664
(0,757) (0,898) (0,961) (1,033) (1,127)
Heildarahrif..........ccooeeennee. -2,449 -4,460 -5,113 -5,738 -5,651
(0,877) (0,973) (0,793) (0,949) (1,022)

Taflan synir matid 4 heildarahrifum upptoku verdbolgumarkmids. Bein langtimaahrif verdbolgumarkmids eru reiknud sem f,/(1 — ),

par sem k = m, y, . Heildarlangtimaahrif eru reiknud ut fra jofnu (7). Stadalfravik eru synd i svigum og eru reiknud ut fra delta-adfero-
inni: V(8(x)) = (808(k)/ TK)’V(K)(08(Kk)/ %), bar sem V(¥) er breytileikafylki upphaflegra stika (), og V(8(k)) er breytileikafylki lang-
timastika (0).
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(7) 6= /u_v 1_7_1' —_Iu_v ﬂy
_(5r+/’lr) _¢r 1_7r ﬂr

Tafla 14 ber saman beinu ahrifin og heildar-
ahrifin (par sem stadalfravik eru fengin med
delta-adferdinni), par sem Omarktekar skyri-
sterdir hafa verid fjarlegdar i kerfismatinu.
Heildarahrifin 4 verdbolgu reynast yfirleitt adeins
minni eda jafnstor og beinu ahrifin. Pad sama a
vid um hagvaxtarahrifin, en ahrifin 4 vaxtastig
eru yfirleitt adeins meiri. Pessi fravik eru hins
vegar litil. Beinu verobolguahrifin eru ad medal-
tali (yfir landaso6fn og likoén) 0,5 présentum
meiri en heildardhrifin. Beinu hagvaxtarahrifin
eru ad medaltali um 0,3 préosentum meiri og beinu
vaxtaahrifin um 0,4 présentum meiri. bPar ad auki
standa tolfreedilegar alyktanir um ahrifin i megin-
atridum 6haggadar. Einu breytingarnar eru paer ad
verdbolguahrifin verda omarktek i 60ru landa-
safninu pegar notud er jafna (1) og i fyrsta landa-
safninu pegar notud er jafna (1°) (og ahrifin i 60ru
landasafninu verda einungis marktaek vid 10%
markteknimork).

4. Efasemdir um gagnsemi verdbolgu-
markmids

4.1 Sveigjanleiki verobolgumarkmidsins

Sumir hagfredingar, eins og t.d. Friedman og
Kuttner (1996), telja ad peningastefna med
verdbolgumarkmidi sé ekki nogu sveigjanleg og
komi pannig i veg fyrir ad sedlabankinn geti tekio
tillit til préunar raunhagkerfisins vid akvardanir i
peningamalum.?’ Slik kreddufesta muni t.d. geta
dregid ur hagvexti og aukid hagsveiflur. Eins og
fjallad er um i grein héfundar i Peningamdlum,
2004/1, er hins vegar ekki rétt ad tulka peninga-
stefnu med verdbdlgumarkmidi sem Osveigjan-
lega peningastefnureglu. Pvert 4 moti er stefnan

27. betta sjonarmid er t.d. aberandi medal margra yfirmanna
bandariska sedlabankans, p.4 m. sedlabankastjorans Alan
Greenspans. Sja Truman (2003) og videigandi tilvisanir

par.

sveigjanleg par sem horft er til verdbolguhorfa til
langs tima og tekid tillit til allra ahrifapatta
verObolgupréunarinnar, p.m.t. préunar raunhag-
kerfisins. Samdrattur sem rekja ma til eftir-
spurnarhlidar hagkerfisins fer pannig ad jafnadi
saman vi0 minnkandi verdobolgu sem kallar 4
minna adhald peningastefnunnar sem aftur pydir
ad dregid er Ur nidursveiflunni. Med sama haetti
leidir ofpensla sem rekja ma til umfram-
eftirspurnar til vaxandi verdbolgu og par med
aukins adhalds sem dregur Ur penslunni. Stefnan
a pvi ekki einungis a0 studla ad pvi ad verdbolgu-
markmidinu sé ndd ad jafnadi, heldur einnig ad
minni hagsveiflum sé¢ orsaka peirra ad leita a
eftirspurnarhlid hagkerfisins (sja t.d. Bernanke
o.l., 1999, og nidurstddur i sidasta kafla).

Hagsveiflur sem rekja ma til frambooshlidar
hagkerfisins eru hins vegar erfidari vidureignar og
geta skapad timabundna togstreitu milli verdbolgu-
markmidsins og stodu raunhagkerfisins. Eins og
adur hefur komid fram er reynt ad koma til mots
vid pennan vanda med pvi ad skilgreina verd-
bolgumarkmidid jafnan til nokkurs tima par sem
jafnframt er 16g0 ahersla a golf markmidsins. Oft
er einnig midad vid meaelikvarda 4 kjarnaverdbolgu
sem undanskilur fyrstu ahrif frambodsskella 2
verdbolgu og flottaleidir jafnvel skilgreindar par
sem litid er fram hja fyrirframskilgreindum fram-
boosahrifum & verdbolgu. Allt er petta gert til ad
auka sveigjanleika markmidsins gagnvart ahrifum
framboosskella. Reyndar getur verdbolgumark-
midid gert sedlabankanum audveldara fyrir ad
sannfaera almenning um ad frambodshnykkurinn
muni adeins hafa ahrif 4 verdlag i eitt skipti og pvi
eingdngu timabundin ahrif & verdbdlgu.

Adrir hagfraedingar, eins og t.d. Calvo (2000)
og Rich (2000), telja aftur 4 moti ad peninga-
stefna med verdbolgumarkmid sé of sveigjanleg
og sé pvi ekki nagjanlega traust akkeri sem
orsaki of lausbeislada peningastefnu par sem af-
leidingin verdur hearri verdbolga en heegt veeri ad
na med fastmodtadri peningastefnureglu. Eins og
Bernanke o.fl. (1999) benda & atti aukid gagnseei
og reikningsskil peningastefnu med verdbolgu-
markmidi ad veita henni nagilegt adhald. Erfitt
yrdi fyrir sedlabankann ad lita fram hja lausa-
tokum sinum i reglulegri greiningu og spam sem
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hann birtir par sem skyra pyrfti med truverdugum
haetti kerfisbundin fravik verdbolgu fra markmioi
(sja einnig Mishkin og Savastano, 2001, og
Truman, 2003).

4.2 Oraunhzft er ad haegt sé ad uppfylla
allar forkrofur

AOlrir hagfraedingar hafa dregid i efa ad pen-
ingastefna med verdbolgumarkmidi geti uppfyllt
allar paer forkréfur sem stundum eru taldar naud-
synlegar fyrir upptoku verdbolgumarkmids (sja
umfjollun i grein héfundar 1 Peningamdalum,
2004/1). bvi sé verdbolgumarkmid ekki raunheef-
ur kostur, sérstaklega ekki fyrir prounar- og ny-
markadsriki (sja t.d. Calvo, 2000). Hins vegar
parf ad fara varlega i tilkun pessara forkrafna.
Skilyrdin eru vissulega @skileg en einnig fyrir
hvada annad form peningastefnu sem er. Par ad
auki hafa morg riki nad agaetis arangri med
verobolgumarkmidi an pess ad hafa uppfyllt 611
skilyrdin vid upphaf verdbdolgumarkmidsins.

4.3 Ofullkomin stjérn sedlabanka 4 verd-
bolgu
Tengt pessum efasemdum hafa sumir bent 4 ad
alvarlegt vandamal med verdbolgumarkmid sé
ofullkomin stjorn sedlabankans a verobolgu, olikt
t.d. prongt skilgreindu peningamagni (t.a.m.
grunnfé). Asteedur 6fullkominnar stjornar liggja i
tofum i midlunarferli peningastefnunnar og pvi
a0 midlunartafirnar geta verid mislangar t.d. eftir
stodu hagsveiflunnar og traverdugleika adgerda
sedlabankans. Ad sama skapi hafa margir adrir
pettir en peningastefnan ahrif 4 verdbodlgu til
skemmri tima, t.d. stefnan i rikisfjarmalum, efna-
hagsstefna annarra rikja, auk ymissa skella og
buhnykkja & eftirspurnar- og frambodshlid hag-
kerfisins. Par ad auki rikir téluverd ovissa um
gangverk hagkerfisins, midlunarferli peninga-
stefnunnar, stoou hagkerfisins og edli og varan-
leika peirra skella og bithnykkja sem lenda 4 hag-
kerfinu hverju sinni. Nakvam stjorn sedlabanka a
verdbolgu er pvi akaflega erfid.

bessar efasemdir eru pvi fyllilega réttmaetar
og kalla 4 ad sedlabankinn leggi dherslu 4 fram-
syni og gagnsei peningastefnunnar. Akvardanir i
peningamalum byggjast pa & pvi hvernig sedla-

bankinn telur liklegast ad verdbolga muni proast
4 neestunni, sem best endurspeglast i verdbolgu-
spa bankans. Telji hann ad verdbolga muni proast
med Oasettanlegum heetti getur hann brugdist vid
timanlega og reynt ad afstyra prouninni. betta er i
raun lysing & framkvaemd peningastefnu med
verdbolgumarkmidi par sem verdbdlguspa bank-
ans pjonar hlutverki millimarkmids stefnunnar.
betta er mun veanlegri stefna en pegar sedlabank-
inn reynir sifellt ad bregdast vid verdbolgustigi
lidandi stundar og pa adeins pegar pad er ordid ad
vandamali. P4 er brugdist harkalega vid en ad-
haldid hefur i raun verid adlagad of seint. Slik
stefna er einmitt liklegri til ad auka hagsveifluna
fremur en ad milda hana eins og reynsla margra
rikja, p.4& m. margra niverandi verdbolgumark-
midsrikja, synir.

A0 lokum er einnig rétt ad hafa i huga ad pen-
ingastefnu sem byggist & gengis- eda peninga-
magnsviomidum hrja ad morgu leyti svipud
vandamal, eins og reynsla margra rikja hefur synt.
bar ad auki er til litils ad sedlabankar hafi meiri
tok & t.d. prongt skilgreindu peningamagni ef
samband pess vid verdbolgu er sibreytilegt og
ofyrirsjaanlegt. Eftir stendur p6 ad peningastefna
med verdbolgumarkmidi er erfidari i framkvaemd
eftir pvi sem sedlabankinn hefur minni ahrif &
verdbolgu og 4 erfidara med ad sja verdbolgupro-
unina fyrir, t.d. i préunar- og nymarkadsrikjum
par sem hlutur opinberlega dkvardads verds og
verdsveiflna tengdra gengissveiflum er liklega
meiri en 1 idnrikjum.

4.4 Samspil verdbolgumarkmids og gengis-
sveiflna
[ 1josi pess ad verdbolgumarkmidsrikin 21 eru 611
tiltdlulega litil og opin hagkerfi, hefur sjonum i
vaxandi meli verid beint ad samspili verdbolgu-
markmidsins og gengissveiflna og pvi stundum
haldio fram ad vegna uppbyggingar hagkerfanna
verdi ad takmarka gengissveiflur ad einhverju
leyti og sé pad reynt, asamt pvi ad fylgja vero-
bolgumarkmidi, muni pessi markmid & endanum
rekast 4 og pvi geti verdbolgumarkmidio aldrei
verid fullkomlega triverdugt.

Eins og t.d. Svensson (2000) rekur er edlilegt
fyrir sedlabanka & verobolgumarkmidi ad horfa
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einnig til gengisprounar vid akvordun peninga-
stefnunnar par sem gengi innlends gjaldmidils er
mikilveegur hluti midlunarferlis peningastefn-
unnar. Gengisbreytingar hafa badi bein ahrif 4
almennt verdlag i gegnum verd innfluttra neyslu-
vara og Obein ahrif i gegnum ahrif &4 innlenda
eftirspurn.?® Gengisbreytingar gegna jafnframt
pydingarmiklu hlutverki vid ad midla alpjoo-
legum efnahagssveiflum inn i innlent hagkerfi.
bessu til vidbotar er edlilegt ad riki sem buia vid
vanproadan innlendan fjarmalamarkad og inn-
lendan gjaldmidil sem ekki er alpjodleg skipti-
mynt, eins og 4 vid um flest eda Sll préunar- og
nymarkadsriki, horfi sérstaklega til innlendrar
gengisprounar par sem meiri hatta er 4 yfirskoti
i gengi vegna vanprounar fjarmalakerfisins. I
peim rikjum er lantaka i erlendri mynt einnig
algeng sem gerir efnahagsreikninga innlendra
adila sérstaklega vidkveema fyrir snarpri gengis-
lekkun sem getur leitt til fjarmalakreppu, a
medan sndgg gengishaekkun myndi veikja
samkeppnisstodu innlendra atvinnugreina sem
gaeti orsakad vidskiptahalla sem aftur gaeti aukio
likurnar & gjaldeyriskreppu ef gjaldeyrisinn-
fledid stoovadist skyndilega og breyttist i
utfledi (sja t.d. Mishkin og Savastano, 2001,
Mishkin og Schmidt-Hebbel, 2001, og Jonas og
Mishkin, 2003). bvi getur verid rétt fyrir sedla-
banka rikja sem bua vid slikar adstadur ad reyna
a0 draga ur storfelldum gengissveiflum sem
bankinn teldi geta 6gnad fjarmalalegum stodug-
leika, jafnvel pott bankinn hafi ekki akvedio
gengismarkmid.

Gengissveiflur skipta pvi augljoslega afram
miklu mali i litltum, opnum hagkerfum pott sedla-
bankinn sé¢ 4 verdbolgumarkmidi, sérstaklega i
préunar- og nymarkadsrikjum. Vidbrogd pen-
ingastefnunnar vid gengissveiflum purfa hins

28. Nylegar rannsoknir benda hins vegar til pess ad mikil-
vaegi gengisbreytinga fyrir innlenda verdbolgupréun hati
farid minnkandi 4 sidustu arum (sja t.d. Schaechter o.fl.,
2000, og Corbo o.1l., 2001), m.a. vegna aukins sveigjan-
leika 1 gengi gjaldmidla eftir upptoku verdbolgumark-
mids og aukins truverdugleika verdbolgumarkmidsins.
Nidurstodur Kamins og Klaus (2003) benda t.d. til pess
a0 mikilveegi gengissveiflna fyrir innlenda verdbodlgu fari
minnkandi med leekkandi verdbolgu.

vegar ad fara eftir edli og uppruna sveiflnanna.
bannig er laekkun gengis sem orsakast af tflaedi
fljarmagns vegna eignasafnsbreytinga liklegri til
a0 leida til aukinnar verdbolgu sem kallar 4 aukio
adhald peningastefnunnar til moétvegis en gengis-
veiking sem endurspeglar laegd i pjodarbuskapn-
um. Minni likur eru 4 ad slik gengisveiking leidi
til aukinnar verdbolgu par sem innlend eftirspurn
dregst saman 4 sama tima og Iéttir 4 innlendum
verdbolguprystingi til moétvagis vio aukna inn-
flutta verdbolgu. Sé efnahagslegdin nagilega
mikil til ad vega upp bein ahrif gengislakkunar-
innar til haekkunar 4 verdi innfluttra vara gaeti
jafnvel verid rétt ad lekka vexti sedlabankans i
kjolfar gengislaekkunarinnar til ad koma i veg fyr-
ir ad verdbolga fari nidur fyrir verobolgumarkmio
bankans og jafnvel ad hagkerfid steypist i
verohjodnun.

Heettan er hins vegar st ad sedlabankinn horfi
um of a gengispréunina vid akvordun peninga-
stefnunnar pannig ad gengid taki vid sem raun-
veruleg kjolfesta peningastefnunnar i stad verd-
boélgumarkmidsins (sja Mishkin og Schmidt-
Hebbel, 2001). Vio slikar adstedur geeti sedla-
bankinn leidst ut i pad ad leggja of mikla aherslu
4 a0 draga ur skammtimasveiflum i gengi, sem
gaeti orsakad 6edlilega miklar sveiflur i beitingu
stjorntaekja bankans og leitt til aukinna sveiflna i
raunhagkerfinu.2? [ pessu 1josi er dhugavert ad
bera saman reynslu Ny-Sjalendinga og Astrala i
kjolfar Asiu-kreppunnar 1997-98 (sja umfjollun i
Svensson, 2001, og Mishkin og Schmidt-Hebbel,
2001).

A fyrstu arum verdboélgumarkmids Nyja-
Sjalands notadist sedlabankinn vid arleg verd-
boélgumarkmid og lagdi bankinn meginaherslu a
midlun peningastefnunnar i gegnum gengisbreyt-
ingar. Af peim sdkum notadist bankinn vid gengi
ny-sjalenska dollarans sem meginvisbendingu um
adhaldsstig peningastefnunnar. Petta var sidan
formfest snemma ars 1997 med svokalladri visi-
tolu peningaskilyrda (e. momnetary conditions

29. Sja t.d. nidurstodur Wests (2003) sem benda til pess ad
sedlabankar geti dregid Ur raungengissveiflum en pa
adeins 4 kostnad meiri sveiflna i hagvexti, verdbolgu og
voxtum.
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index; MCI) sem kanadiski sedlabankinn hafoi
upphaflega tekid i notkun nokkru adur. MCI-visi-
talan vegur saman skammtimavexti og vegid
nafngengi.?® Hakkun visitdlunnar pyddi ad
adhaldsstig peningastefnunnar hafdi aukist sem
kalladi aftur 4 slokun & adhaldi bankans, p.e. &
leekkun styrivaxta pangad til ad visitalan nadi pvi
gildi sem potti endurspegla hlutlausa peninga-
stefnu. Vandamalio er hins vegar a0 slik talkun a
ekki vid ef gengisbreytingin 4 raetur sinar ad rekja
til raunhagkerfisins (t.d. breytinga 4 vidskipta-
kjorum) og pvi getur notkun MCl-visitolu leitt til
alvarlegra mistaka i stjorn peningamala.

Gallar MCI-visitolunnar komu enda berlega i
1jo6s 1 Asiu-kreppunni arid 1997 pegar Nyja-Sja-
land vard fyrir alvarlegum vidskiptakjaraskelli
sem leiddi til gengislaekkunar ny-sjalenska dollar-
ans og snarprar lekkunar MCI-visitlunnar.
Sedlabankinn brast vid med pvi ad haekka vexti
sina um ramlega 2 préosentur sem leiddi til tolu-
verOrar aukningar adhaldsstigs peningastefnunnar
og samdrattar innlendrar eftirspurnar ofan 4 sam-
drattinn sem rekja matti til vidskiptakjaraskellsins
(a4 sama tima var0 einnig uppskerubrestur i Nyja-
Sjalandi vegna alvarlegra purrka). Petta leiddi til
timabundins efnahagssamdrattar og verdhjoonun-
ar. Bankinn sa po fljotlega ad sér og hof ad lekka
vexti um mitt arid 1998 og hatti sidan notkun
MCI-visit6lunnar ari sidar. Eftir pad hefur ny-sja-
lenski sedlabankinn lagt mun minni dherslu a
gengisproun vid moétun peningastefnunnar. Eftir
stod po ad bankinn hafoi gert alvarleg mistok.
Hann hafoi aukid adhald peningastefnunnar vid
adstaedur sem pvert 4 moéti kolludu a dbreytta pen-
ingastefnu eda jafnvel slokun adhalds. Jafnframt
virdist ljost ad pad var 6formlegt markmid bank-
ans um gengisstodugleika sem afvegaleiddi hann
i 4kvordunum sinum.>!

30. Vogirnar voru 1 4 moéti 2, pannig ad 2% styrking ny-
sjalenska dollarans var talin hafa samberileg ahrif &
framtidarverdbolgu og 1 prosentu hekkun skammtima-
vaxta.

31. Sedlabanki Chile brast vid afleidingum Asiu-kreppunnar
4 sama hatt enda ottadist hann ad gengislekkun myndi
6gna nyfengnum triverdugleika bankans. [ kjolfarid
fylgdi timabundin efnahagsleegd seint 4 arinu 1998 og for
verdbolga nidur fyrir verdbolgumarkmid bankans. Satti

bessu til samanburdar er hagt ad skoda vio-
brogd astralska sedlabankans vid sama vidskipta-
kjaraskelli. { stad pess ad hakka vexti, eins og sa
ny-sjalenski gerdi, lakkadi astralski bankinn
vexti sina um % prosentu i kjolfar skellsins og svo
aftur um % ur présentu i lok ars 1998. Pannig
leyfoi bankinn gengi astralska dollarans ad laekka
til a0 meta ahrifum vidskiptakjaraskellsins og
mildadi pannig samdrattardhrifin i hagkerfinu.
Arangurinn vard sa ad hagvoxtur i Astraliu hélst
ageetur ut Asiu-kreppuna. Verdbodlga hélst einnig
tiltélulega stooug og lag pratt fyrir rimlega 20%
gengislekkun gagnvart Bandarikjadollara. Telja
Mishkin og Schmidt-Hebbel (2001) verdbolgu-
markmid bankans hafa leikid lykilhlutverk i ad
koma i veg fyrir ad gengislaekkunin hefodi veruleg
ahrif 4 verobolguvantingar. Pannig tokst bank-
anum med triverougum hetti ad utskyra vaxta-
leekkanir sinar & peim forsendum ad hann veri ad
forda pvi ad verdbolga feeri nidur fyrir nedri mork
verdbolgumarkmidsins.

Nidurstadan af pessu virdist pvi st ad mikil-
vaegt s¢ fyrir 1itid, opid hagkerfi ao lita til
gengisprounarinnar vid motun peningastefnunn-
ar. Jafnvel pott verdbolgumarkmidid kalli a
nokkurn gengissveigjanleika og skyrt s¢ hvada
markmid peningastefnunnar hafi forgang, er
hreint flot gjaldmidilsins ekki eini kosturinn sem
stendur til boda, sérstaklega i rikjum par sem inn-
lendir fjarmalamarkadir, og pa sérstaklega gjald-
eyrismarkadir, eru tiltélulega vanproadir (sja t.d.
Amato og Gerlach, 2002, og Truman, 2003).32

bankinn t6luverdri gagnryni 4 peim tima. T kjolfarid voru
styrivextir bankans lekkadir og gengi pesdans leyft ad
lekka. [ september 1998 var gengisvidmidunin sidan
aflogd og genginu leyft ad fljota fijalsu. Bernanke o.fl.
(1999) telja einnig ad gengisvidmid israelska sedla-
bankans & fyrstu arum verdbolgumarkmidsins hafi tafid
fyrir verdbolguhjédnuninni { fsrael.

32. Truman (2003) bendir &4 ad verdbolgumarkmidid med
auknu gagns®i peningastefnunnar, og gengissveigjan-
leikinn almennt, aetti ad draga ur 6vissu og knyja almenn-
ing til betri ahzttustjornunar sem eetti ad draga ur likum
a fjarmalakreppum ad 60ru obreyttu. Med pvi ad leggja
jathmikla aherslu 4 ad verja nedri mork verobolgumark-
midsins etti einnig ad draga Gr likum a fjarmalakreppum
par sem peim fylgir gjarnan mjog lag verdbolga og jafn-
vel verdhjodnun (Debelle, 2001).
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Hins vegar verdur ad gata ad pvi ad ekki sé
gengid of langt pannig ad gengisviomidunin fari
a0 hafa forgang umfram verdbolgumarkmidid og
sedlabankinn fari ad horfa um of til skammtima-
sveiflna 4 gjaldeyrismarkadi og mogulegra ahrifa
peirra & skammtimapréun verdbolgu i stad pess
ad einblina 4 verdbolguproéun til lengri tima par
sem verdbolguahrif slikra gengissveiflna eru
horfin. Vid slikar adstaedur er hatta 4 ad peninga-
stefnan verdi afvegaleidd og sedlabankinn taki
rangar akvardanir sem leidi til verri efnahags-
stjornunar en ella. Mishkin og Schmidt-Hebbel
(2001) benda 4 ad somu rok eiga vid um annad
eignavero.

5. Lokaord

Peningastefna byggd 4 formlegu verdbodlgu-
markmidi hefur notid & meiri athygli og vinsaelda
fra pvi ad Nyja-Sjaland reid 4 vadid snemma ars
1990. { arslok 1993 voru adeins fimm riki 4 form-
legu verdbolgumarkmidi en fimm &rum sidar
voru pau ordin tiu talsins. Fimm arum sidar hafoi
fjoldinn aftur u.p.b. tvofaldast og nu byggir 21
riki peningastefnu sina 4 formlegu verdbodlgu-
markmidi.

Fjoldi rannsoékna & efnahagslegum ahrifum
upptoku verdbdlgumarkmids hefur komid ut a
lionum arum. Meginnidurstodur peirra eru ad
upptaka verdbolgumarkmids virdist hafa gert
sedlabonkum kleift ad na nidur verdbolgu og
vidhalda henni lagri, jafnframt pvi sem sveiflur i
verdbdlgu hafi minnkad. Verdbolguvaentingar
hafa ad sama skapi minnkad, p6tt ymsar rann-
soknir bendi til pess ad per hafi minnkad med
einhverri tof, pannig ad traverdugleiki verdbolgu-
markmidsins virdist i moérgum tilvikum ekki hafa
verid fullkominn heldur dunnist med timanum.
Jafnframt virdist sem edli verdbolguferlisins hafi
breyst pannig ad timabundnar verdbreytingar hafi
sidur varanleg ahrif 4 verdbolgu en pad endur-
speglar aukinn traverdugleika peningastefnunnar
og a0 hln virdist meira motud af langtimasjonar-
midum en adur. Aukinn truverdugleiki og breyt-
ingar 4 edli verdbolguferlisins og hegdun sedla-
banka hafa sidan endurspeglast i leegri og stoo-
ugri voxtum. Pessar nidurstéour eru i samreemi
vid nidurstdour pessarar greinar og virdast ekki

vidkvaemar fyrir mismunandi samsetningu landa-
safna, mismunandi skilgreiningu hins undirliggj-
andi haglikans og mismunandi matstimabilum.

Arangurinn hefur hins vegar ekki verid 4
kostnad minni hagvaxtar eda meiri hagsveiflna.
Reyndar benda sumar rannsoknir til pess ad upp-
taka verdbolgumarkmids hafi leitt til betri hag-
vaxtararangurs. P6 virdist herkostnadur verd-
boélguhjoonunarinnar 1itid hafa minnkad en pad
stydur pa nidurstéou ad aukinn truverdugleiki
hafi ekki fengist sjalfkrafa vid yfirlysingu um
verdbolgumarkmid heldur hafi purft ad vinna sér
hann inn med synilegum arangri.

Ahrif upptoku verdbolgumarkmids 4 gengis-
sveiflur eru ekki augljos. Par hafa minnkad i
peim rikjum sem hurfu fra flotgengisstefnu med
annad akkeri peningastefnunnar sem e.t.v. ma
skyra med auknu gagnseai hennar eftir ad verd-
boélgumarkmidid var tekid upp. Pau riki par sem
gengissveiflur jukust voru i flestum tilvikum adur
a fastgengisstefnu. Auknar gengissveiflur virdist
pvi frekar mega rekja til afnams fastgengisstefnu
en til upptdku verdbolgumarkmids.

bvi er stundum haldid fram ad peningastefna
med verdbolgumarkmidi hafi ekki ordid ad pola
alvarlega profraun sem geeti kvedid 4 um lif-
vaenleika stefnunnar. Fjoldi rannsékna synir hins
vegar ad petta & ekki vid rok ad stydjast. Ma par
nefna samanburd & glimu margra rikja vid oliu-
kreppurnar & seinni hluta attunda aratugarins og i
lok pess tiunda. bar kemur i 1j6s a0 1 6llum tilvik-
um var hagt ad halda verdbolgu i skefjum med
toluvert minni vaxtahakkunum i seinna skiptio
en i pvi fyrra sem bendir til pess ad peningastefn-
an hafi verid mun truverdugri i seinna skiptio.
Medal annarra profrauna sem peningastefna med
verdbolgumarkmidi hefur ordid ad pola ma nefna
Asiu-kreppuna 4 seinni hluta tfunda aratugarins
par sem morg verobolgumarkmidsriki urdu fyrir
verulegum vidskiptakjaraskelli. Pad sama ma
segja um upphaf og endalok hlutabréfaverobolg-
unnar i lok tiunda &ratugarins og afleidingar
hrydjuverkaardsarinnar 11. september. Auk pess
hafa morg verdbolgumarkmidsriki att vid heima-
tilbiin vandamal ad glima sem pau telja sig leysa
betur eftir upptoku verdbolgumarkmids en adur.
Ma par t.d. nefna glimu sanska sedlabankans vid
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ahrif gengislaekkunar sensku kronunnar 4 innlent
verdlag 1 kjolfar pess ad hann var hrakinn af fast-
gengisstefnu sinni og vidbrogd peningastefn-
unnar i Kanada vid hazkkun obeinna skatta &
fyrsta ari verobolgumarkmidsins par i landi.

Af pessum nidurstooum ma draga pa alyktun
ad upptaka verdbolgumarkmids hafi aukid tiltr
og skilning almennings 4 peningastefnunni med
pvi ad auka gagnsai og reikningsskil hennar.
Umfjéllun um peningastefnuna innan og utan
sedlabanka endurspeglar betur hvert meginvio-
fangsefni hennar er og hvada markmidum hin
getur og getur ekki nad. A0 morgu leyti hefur
upptaka verdbolgumarkmids gert rikjum, sem
attu viod vidvarandi verdbolguvandamal ad glima,
kleift ad snia vid deminu og koma peningastefnu
sinni i takt vid pad sem best gerist i heiminum.
Hafa pessi riki jafnvel verid i fararbroddi i pvi ad
skapa nyja melistiku um hvad telst vera best i
framkvaemd peningastefnunnar.

Hins vegar er rétt ad hafa i huga ad upptaka
verobolgumarkmids er engin tofralausn 4 6llum
vandamalum sem upp geta komid vio stjorn pen-
ingaméala 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 a0ur er Ohjakvemilegt a0 mistok
verdi gerd. Pannig parf peningastefnan afram ad
glima vid a0 meta upptdk og varanleika skella og
buhnykkja sem hagkerfid verdur fyrir og hid
eilifa vandamal um hvernig fast 4 vid sveiflur fra
frambodshlid hagkerfisins hverfur ekki. Hid sama
4 vid um samspil peningastefnunnar og gengis-
sveiflna sem skipta mali fyrir litil, opin hagkerfi,
jafnvel umfram bein ahrif gengissveiflna 4 verd-
bolguprounina. betta 4 sérstaklega vio ef fjar-
malakerfi vidkomandi rikis er tiltdlulega vanpro-
ad pannig ad heatta er 4 ad yktar gengissveiflur
studli ad fjarmalalegum 6stodugleika. Arekstur
milli verobolgumarkmids og fjarmalalegs stodug-
leika gaeti einnig skapad togstreitu og hid sama
ma segja um samspil milli peningamalastefn-
unnar og stjornar rikisfjarmala. Lykilatridid er
hins vegar ad sveigjanleg verdbolgumarkmids-
stefna skapar ramma utan um peningastefnuna
sem eykur likur & pvi ad komist verdi ad réttri
akvoroun auk pess sem stefnan studlar ad pvi ad
akvardanir séu skyrdar med greinargodum og
triverdougum haetti.
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