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Er verdlagsmarkmid skynsamlegra en

verobolgumarkmid?

Jon Steinsson*
Sedlabanka Islands og Harvardhdskéla

Agrip: 1 pessari grein er fjallad um kennilega kosti sem verdlagsmarkmid hefur fram yfir verdbolgu-
markmid. begar verdlagsmarkmid er vid lydi leidir 6vaentur verdbdlgukippur til pess ad vantingar um
verdbolgu i framtidinni leekka. Petta ferli gerir pad ad verkum ad audveldara reynist ad halda verdlagi
stodugu en ella. P6 svo ad adrir kostir verdbolgumarkmids vegi ad 6llum likindum upp 4 méti pessum
kosti verdlagsmarkmids er bent &4 ad pad geti verid hagstett fyrir sedlabanka sem fylgir verdbolgu-
markmidi ad nyta sér pann sveigjanleika sem hann byr vid til pess ad hegda sér eins og hann sé a
verdlagsmarkmidi ad svo miklu leyti sem pad samrymist verobolgumarkmidinu.

Lykilord: Verdlagsmarkmio, verobdlgumarkmid, stadfost og hvikul peningamalastefna.

JEL: E52, ES8.
1. Inngangur

A undanférnum drum hefur verdbélgumarkmid
verid ad ry0ja sér til rims sem vinsal adferd vio
stjorn peningamala. Petta er afar jakvaed proun
par sem verdbolgumarkmid hefur marga mikil-
vaega kosti fram yfir adrar adferdir vid stjorn
peningamala (sja umfjollun i grein Porarins G
Péturssonar, 2000a). Kostir verdbolgumarkmids
eru i raun tvipattir. Annars vegar fylgja pvi
mikilveegar breytingar a politiskri umgjoro
peningamalastjornar og hins vegar hefur rikj-
andi aoferdafraeedi vid framkvaemd verdbolgu-
markmids marga mikilvaega kosti.
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Hvad politiska umgjord snertir leidir upp-
taka verobolgumarkmids til pess ad 16ggjof um
sedlabanka er breytt pannig ad verdstodugleiki
verdur eina meginmarkmid peningamalastjorn-
ar. Ennfremur, eru sedlabankanum veitt full yfir-
rad yfir stjorntekjum sinum, p.e. voxtum og
peningamagni, til pess ad hann megi na pessu
markmidi. Pessar breytingar fela pad i sér ad
stjorn peningamala er tekin Gr hondum stjorn-
malamanna og fard i hendur sérfredinga sedla-
bankans. Nakvam skilgreining markmidsins er
p6 enn i hondum stjérnmalamanna, eins og
edlilegt er i lydraedisriki. Yfirvoldum er skylt ad
gera pa skilgreiningu verdstodugleika sem peir
velja opinbera pannig ad unnt sé ad lata yfir-
menn bankans standa reikningsskil gerda sinna
eftir & gagnvart kjornum fulltrGum pjoédarinnar.

bessar breytingar a pdlitiskri umgjord
peningamalastjornar eru mikilvagar vegna pess
ad g6d peningamalastjorn felur oftar en ekki i
sér adgerdir sem eru 6vinsalar. A likingamali
ma orda pad svo ad sedlabankinn sé i hlutverki
gestgjafa sem hattir ad veita afengi i gledskap
um pad leyti sem g60 stemmning er ad skapast.
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bad segir sig sjalft ad slikar dkvardanir geta
reynst erfidar fyrir stjornmalamenn, sérstaklega
pegar peir standa illa ad vigi skommu fyrir kosn-
ingar.!

Lykilatridio i rikjandi adferdafraedi vid fram-
kvemd verdbdlgumarkmids er verdbolguspa
sedlabankans. Verdbodlguspdin verdur i raun
millimarkmid peningamalastefnunnar par sem
adgerdir bankans felast i pvi ad auka adhald
pegar spad verdbolga er haerri en verdbolgu-
markmidid og minnka adhald ef spad verdbolga
er legri en verdbolgumarkmidid. betta er ad
morgu leyti mjog o6flug adferdafraedi. Mikil-
vaegustu kostir hennar eru ad hun er framsyn,
htn nytir stort mengi upplysinga (p.e. allar upp-
lysingar sem hjalpa til vid ad spa verobolgu) og
htn er sveigjanleg.

Ohzatt er ad segja ad kostirnir sem hér hafa
veri0 raktir geri verdbolgumarkmid ad einhverri
akjosanlegustu peningamalastefnu sem vol er &.
En pratt fyrir pad er verdbdlgumarkmid ekki
algdd adferd. [ pessari grein feeri ég fram gagn-
ryni & verobolgumarkmio og legg fram rok fyrir
pvi ad verdlagsmarkmid sé ad sumu leyti enn
betri kostur.? En gagnrynin Iytur po ekki ad
verobolgumarkmidi almennt heldur einungis af-
morkudum peetti i framkvemd verdbolgumark-
mids. Til pess ad fordast misskilning er best ad
gefa sér ad peaer breytingar 4 pdlitiskri umgjord
peningamalastjornar sem fjallad er um hér ad
ofan hafi pegar att sér stad, eins og nu hefur
gerst hér 4 fslandi. Ad pessu gefnu hefur verd-
boélgumarkmid mun prengri merkingu, og tekur
adeins til pess hvernig verdbolguspain er notud
sem eins konar millimarkmid. bad er verdbolgu-
markmid i pessari prengri merkingu sem ég mun
gagnryna i pessari grein.

A sidustu arum hefur komid i ljos ad fra
kennilegu sjonarmidi er verdbdlgumarkmid of
framsyn peningamalastefna (sja t.d. Woodford,
1999b). begar verobolgumarkmid er vid 1yoi er

1. Mun ytarlegri umfjéllun um kosti sjalfstedis sedla-
banka ma finna { grein Pérarins G. Péturssonar (2000b).

2. Munurinn 4 verdboélgumarkmidi og verdlagsmarkmidi
verdur skyrour i 60rum hluta greinarinnar.

adhaldsstigid akvardad pannig ad spad verd-
bolga verdi jofn verdbolgumarkmidinu. Rann-
soknir sidustu ara hafa synt ad peningamala-
stefna af pessu tagi er hagkvem? i kerfum par
sem ventingar eru myndadar 4 ,,vélraenan hatt.
En pad sem meira er pa hefur komid i 1j6s ad slik
peningamalastefna er adeins hagkvem i slikum
kerfum. Petta pydir ad ad svo miklu leyti sem
vaentingar eru myndadar 4 framsynan hatt i hag-
kerfinu er slik peningamalastefna ekki hag-
kveem. Til pess ad peningamalastefna geti ordid
hagkvaem i framsynu hagkerfi parf hiin almennt
ad vera had fortidinni umfram tengsl fortidar-
innar vid spada verdbolgu.

bad sem fast med pvi ad tengja adhald i
peningamalum fortidinni umfram tengsl spadrar
verdbolgu vid fortidina eru aukin ahrif & vero-
bolguvaentingar einkaadila. Breid samstada er
um pad & medal hagfraedinga ad verdbolguvent-
ingar séu einhver mikilvagasti ahrifavaldur
verdbolgu. Pad er pvi eftir talsverdu ad sleegjast
fyrir sedlabanka ad geta hagad peningamala-
stefnu sinni pannig ad hiin hafi hagstaed ahrif 4
verobolguvantingar. En petta er einmitt pad sem
verOlagsmarkmid hefur fram yfir verdbolgu-
markmid. Pegar verdlagsmarkmid er vid lyoi
leidir of ha verdbdlga 4 einu timabili til pess ad
vaentingar um verdbolgu i framtidinni lekka.
betta ferli gerir pad ad verkum ad audveldara
reynist ad halda verdlagi stodugu med verdlags-
markmidi en verdbolgumarkmidi.

Til pess ad 60last dypri skilning & pessu
atridi er naudsynlegt ad kynna til sdgunnar
nokkur hugtdk til vidbotar og leysa einfalt
deemi. T 68rum hluta greinarinnar er su skilgrein-
ing verdbolgumarkmids og verdlagsmarkmids
sem oftast er notud i kennilegri umfjéllun kynnt
og muninum a hegdun verdlags pegar verd-
boélgumarkmid er vid 1ydi og pegar verdlags-
markmid er vid 1ydi lyst. I pridja hluta er utskyrt
hvad att er vid pegar talad er annars vegar um
»Stadfasta® peningamalastefnu og hins vegar
Hhvikula® peningamalastefnu. P4 er einnig fjall-

3. Hugtakid hagkvem peningamalastefna er hér notad yfir
pad sem & ensku kallast ,,optimal monetary policy*.
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ad um pad hvernig komast megi hja dkostum
hvikullar peningamalastefnu med pvi ad gera
sedlabankanum ad stefna ad markmidi sem er
annars eOlis en raunverulegt markmid pjoo-
félagsins. I fjorda hluta er gerd grein fyrir mun-
inum & verdbdlgumarkmidi og verdlagsmark-
midi med einfoldu demi. Fimmti hluti er nidur-
lag.

2. Eolismunur verdbdlgumarkmids og
verdlagsmarkmids

Adur en lengra er haldid er naudsynlegt ad gefa
skilgreiningu 4 verobolgumarkmidi og verdlags-
markmidi sem er nagilega ndkvaem til pess ad
htn nytist 1 kennilegri umfjéllun um pessi hug-
tok. Skilgreiningarnar sem notadar verda i pess-
ari grein eru samhlj6da peim skilgreiningum
sem Svensson (1999a,b,c) notar. Verdbolgu-
markmid er skilgreint sem peningamalastefna®
par sem sedlabankinn beitir stjornteekjum sinum
4 hverju timabili pannig ad pau lagmarki tap-
fallid

(1) i

t+j _n-*)z +}“'(xt+j _x*)z}a

) ‘m

bar sem B er afvaxtastudull, «_er verdbolga 4
tima t,°> 7* er verdbolgumarkmid sedlabankans,
x, er vigur af 60rum steerdum sem sedlabankinn
tekur tillit til, x™ er askilegt gildi x,, Aer vigur af
stikum sem segir til um hlutfallslegt mikilvaegi
x, og E, er sterofredilegi vantingavirkinn. Ef
A # 0 er talad um sveigjanlegt verdbolgumark-
mid en annars um strangt verdbolgumarkmid.
Til einféldunar skulum vid gera rad fyrir ad x,
innihaldi eingdngu framleidsluspennu, yt.6
Verdlagsmarkmid er a hlidstaedan hatt skil-

4. Réttara sagt hvikul peningamalastefna. Pad ad verd-
boélgumarkmid sé hvikul peningamalastefna hefur ekki
ahrif 4 umfjollunina i pessum hluta greinarinnar. Hug-
takid hvikul peningamalastefna verdur skyrt i pridja
hluta greinarinnar.

5. Hér er i raun um nattirulega logrann af verdbolgu ad
reeda. Sama athugasemd 4 vid0 um allar adrar sterdir i
bessari grein.

greint sem peningamalastefna’ par sem sedla-
bankinn akvardar stjorntaeki sin & hverju timabili
pannig ad pau lagmarki tapfallid

@ BB by a0

Munurinn & (1) og (2) er ad mismuninum &
verdbolgu og verdbolgumarkmidi hefur verid
skipt ut fyrir mismuninn 4 verdlagi, p,, og vero-
lagsmarkmidi, p[*, sem er skilgreint med jofn-
unni
@) p=pLt+m,
par sem 7" taknar aeskilega medaltalsverdbolgu.
Margir virdast halda ad medaltalsverdbolga
verdlagsmarkmids purfi ad vera null. Pad myndi
pyoda ad verdhjodnun pyrfti ad fylgja i kjolfar
verdbolgu sem aftur myndi gera verdlagsmark-
mid ad ofysilegum kosti vegna haettu 4 lausa-
fjargildru. En medaltalsverdbolga verdlags-
markmids parf alls ekki ad vera null. Raunar
getur hun verid nakvemlega si sama og medal-
talsverdbolga verdbolgumarkmids eins og rit-
hattur okkar gefur i skyn. Sem sagt, munurinn &
verobolgumarkmidi og verdlagsmarkmidi felst
ekki i mun &4 medaltalsverdbolgu.

Munurinn & verdbolgumarkmidi og verd-
lagsmarkmioi felst 1 viobrogoum sedlabankans
vid ofyrirsjaanlegum verdlagsskellum. Til pess
a0 skilja petta betur er gagnlegt ad taka eftir pvi
ad unnt er ad umrita verdbolgumarkmid sem
astandshad verdlagsmarkmid par sem (2) er
hamarkad med

4 p=p,tr.

Af jofhum (3) og (4) sést ad eini munurinn 4

6. Framleidsluspenna er munurinn & framleidslu og ,jafn-
veegisframleidslu®. bess md geta ad algengt er ad x,
innihaldi einnig adrar sterdir svo sem vexti eda breyt-
ingu & voxtum.

7. Réttara sagt hvikul peningamalastefna, sja fjorou
nedanmalsgrein.
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verobolgumarkmidi og verdlagsmarkmidi er ad
begar verdlagsmarkmid er vid lydi radst p*t
af pt | en pegar verdbolgumarkmid er vid lyoi
er pt1 gleymt og grafid 4 tima ¢ en p[ raelst af
verdlagi sidasta timabils, p, ;. Af bessu sést
gloggt hvernig verdbolgumarkmid er framsynni
peningamalastefna en verdlagsmarkmio.

Gerum rad fyrir pvi ad verdlagsskellurinn
n,=p, —p*t sé sisted slembistzerd.® ba er 1jost ad
ef sedlabankinn fylgir verdlagsmarkmidi er
verdlag leitnisistaett (e. trend stationary). En ef
sedlabankinn fylgir verdbolgumarkmidi inni-
heldur verdlag einingarot og er pvi osistaett. Med
60rum ordum felst munurinn 4 verdbdlgumark-
midi og verdlagsmarkmidi i pvi ad pegar
verdbolgumarkmid er vid 1y0i hefur n, varanleg
ahrif 4 verdlagsferlid 4 medan pad hefur adeins
timabundin ahrif 4 verdlagsferlid pegar vero-
lagsmarkmid er vid 1yoi.

Af pessu leidir ad pegar verdbolgumarkmid
er vio 1ydi stefnir stadalfravik veents gildis fyrir
verdlag 4 pad oendanlega pegar spatimabilid
stefnir 4 pad dendanlega. Stadalfravik veents
gildis fyrir verdlag stefnir hins vegar & 6skilyrt
stadalfravik 7, pegar verdlagsmarkmid er vid
lydi. A0 pessu leyti er verdlag mun stodugra
pegar verdlagsmarkmid er vid lydi en pegar
verobolgumarkmid er vid 1ydi. En pott petta syni
a0 verdlag sé stodugra i einhverjum skilningi
pegar verdlagsmarkmid er vid 1yoi er ekki par
med sagt ad verdbolga og VLF séu pad einnig.
[ fjorda hluta greinarinnar fari ég hins vegar rok
fyrir pvi ad svo sé.

3. Stadfost og hvikul peningamalastefna

[ kennilegri umfjollun um peningamélahagfradi
4 sidustu arum hafa tvenns konar forsendur um
hegoun sedlabanka verid alls radandi. Mismun-
urinn 4 pessum forsendum felst i storum drattum
i pvi hvort sedlabankar geta skuldbundid sig 4
traverdugan hatt til pess ad fylgja timadsam-
kvemri (e. time-inconsistent) peningamala-

8. Dbessari forsendu er fullnaegt ef sedlabankinn fylgir
annadhvort verdbolgumarkmidi eda verdlagsmarkmioi.

stefnu. Sagt er ad peningamalastefna sé tima-
6samkvam ef hun felur i sér loford um adgerdir
i framtidinni sem eru pess edlis ad pott peer pjoni
hagsmunum bankans pegar lofordid er gefid
pjona paer ekki hagsmunum bankans pegar ad
efndum kemur (Kydland og Prescott, 1977).

Peningamalastefna sedlabanka er sdgd vera
stadfost’ ef hun felur i sér skuldbindingar um
timadsamkvaemar adgerdir af halfu bankans.
Sedlabanki sem ekki getur skuldbundid sig med
pessum hetti er hins vegar sagdur fylgja hvik-
ulli peningamalastefnu (e. discretionary mone-
tary policy). Komid hefur i 1j6s ad til pess ad
lagmarka tapfall eins og (1) purfa sedlabankar
almennt ad gripa til timaésamkvamra adgerda.
Ef sedlabanki getur ekki framkvaemt slikar
adgerdir verour hann almennt ad velja ur lakara
mengi af peningamalastefnum sem aftur pyodir
a0 hann neer ekki jafn géoum arangri vid stjorn
peningamala og hann ella hefdi.!? Eftir ad pessi
nidurstada komst i hameli hefur mikid verid
ritad um pad hvort raunhzaft s¢ ad gera rad fyrir
a0 sedlabankar geti fylgt stadfastri peninga-
malastefnu.!! Margir hafa réttilega bent 4 ad
engar formlegar reglur eru til stadar sem skuld-
binda sedlabanka til pess ad fylgja timadsam-
kvaemri stefnu. Ef horft er 4 eitt timabil 1 einu er
pvi erfitt ad sja af hverju sedlabanki tti ad
fylgja slikri stefnu.

bad er hins vegar villandi ad lita 4 adgerdir
sedlabanka & einstokum timabilum sem sjalf-
steedar adgerdir sem ekki koma adgerdum 4 60r-
um timabilum vid. Pvert 4 moti eru einstakar ad-
gerdir sedlabanka einungis peettir 1 stefnu bank-
ans. bannig er 1 raun mun ner lagi ad lita svo a

9. Hugtakid stadfost peningamalastefna er pyding 4 enska
hugtakinu ,,monetary policy with commitment®.

10. Kydland og Prescott (1977) og Barro og Gordon (1983)
syna ad hvikul peningamalastefna leidir til haerri medal-
talsverdbolgu en stadfost peningamalastefna ef jafn-
vagisframleidslustig hagkerfisins er legra en hag-
kvaemt er. Woodford (1999a) og Clarita, Gali og Gertler
(1999) syna ad hvikul peningamalastefna leidir til
ohagkvemari sveiflujofnunar af halfu sedlabankans en
stadfost peningamalastefna.

11. Agett nylegt yfirlit yfir pessi skrif er ad finna i 8. kafla
Walsh (1998).
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ad bankinn og almenningur séu patttakendur i
siendurteknum leik sem gengur pannig fyrir sig
a0 4 hverju timabili dkvardar bankinn adhalds-
stig peningamala en almenningur myndar
verobolguvantingar.

Akvardanir bankans i slikum leik snia ad
mestu leyti ad vali 4 leikaatlun (e. strategy) eda
stefnu (e. policy) en ekki einstokum adgerdum.
Stadfost peningamalastefna er hagkvemari en
hvikul peningamalastefna pegar litid er yfir
lengri tima, p6tt hin leidi til timadsamkvamra
adgeroda 4 einstokum timabilum. Pess vegna etti
framsynn sedlabanki sem hefur ahuga 4 ad lag-
marka tapfall eins og (1) ad sja sér hag i pvi ad
fylgja stadfastri peningamalastefnu.

A moti kemur ad alls kyns politiskir og
stofnanalegir brestir gera pad ad verkum ad
erfitt getur reynst ad fylgja stadfastri peninga-
malastefnu. Akvardanir almennings um verd-
bolguveantingar felast pvi ad storum hluta i mati
4 likum pess ad bankinn hviki fra stadfastri
peningamalastefnu. I daglegu mali er talad um
traverdugleika sedlabanka. Peim mun meiri sem
traverdugleiki sedlabanka er peim mun minni
likur eru taldar & pvi ad hann hviki fra stadfastri
peningamalastefnu og peim mun audveldara er
a0 halda aftur af verdbdlguventingum. Tra-
verougleiki sedlabanka snyst p6 um fleira. Tru-
verdugleiki sedlabanka og ordspor almennt
byggist einnig 4 mati almennings 4 almennri
haefni sedlabankans til ad skilja gang hagkerfis-
ins og syna rétt viobrogd. Su gridarlega ahersla
sem sedlabankar leggja 4 traverdugleika er samt
sem a0ur ad hluta til marks um mikilvaegi tima-
o6samkvaemra adgerda i peningamalastjorn.

bratt fyrir ad haegt sé ad rokstydja getu sedla-
banka til pess ad framfylgja stadfastri peninga-
malastefnu med visan i leikjafreedi siendurtek-
inna leikja dregur stor hluti peningamalahag-
freedinga i efa getu banka til pess ad fylgja slikri
stefnu. Snemma vard hins vegar 1jost ad haegt er
a0 komast hja pessum vanda med pvi ad bjaga
tapfall sedlabankans & réttan hatt. Fyrsta og jafn-
framt fraegasta demid um petta er Rogoff
(1985). Rogoff syndi fram 4 ad haegt er a0 leekka
medaltalsverdbolgu med pvi ad auka vagi verod-
bolgu i tapfallinu. Pannig er til deemis unnt ad

eyda peim oOkostum hvikullar peningamaéla-
stefnu sem Barro og Gordon (1983) bentu 4 (sja
elleftu nedanmalsgrein) med pvi ad rada
»ihaldssaman® sedlabankastjora, p.e. sedla-
bankastjora sem er verr vid verdbolgu en al-
menningi.!?

Eftir ad fleiri og floknari okostir hvikullar
peningamalastefnu foru ad koma i 1j6s hafa
menn reynt ad finna annars konar breytingar 4
tapfalli sedlabankans sem eytt gaetu ahrifum
peirra. { rauninni er tillaga um verdlagsmarkmid
af pessum toga. I 1j6s hefur komid ad sedlabanki
sem fylgir hvikulli peningamalastefnu naer betri
arangri vid ad lagmarka (1) ef hann setur sér ad
lagmarka (2).!3 betta getur virst furdulegt. En
skyringin liggur i 6hagkvemni hvikullar pen-
ingamalastefnu. Stefnan sem verdur fyrir valinu
pegar sedlabanki sem fylgir hvikulli peninga-
malastefnu setur sér ad lagmarka (2) reynist ein-
faldlega vera mun likari stefnu stadfasts sedla-
banka sem setur sér ad lagmarka (1) en stefnan
sem verdur fyrir valinu pegar hvikull sedlabanki
setur sér ad lagmarka (1). Petta er i hnotskurn
kostur verdlagsmarkmids fram yfir verobolgu-
markmio.

4. Ny-Keynesiskt deemi

Til pess ad sja svart 4 hvitu muninn & verdlags-
markmidi og verdbolgumarkmidi skulum vid
lita & einfalt demi. Gefum okkur ad Phillips
ferillinn,

®)

lysi frambodshlid hagkerfisins, par sem hattar tadkna
fravik frd medalgildi og u, er samkeppnisskellur. '+
Gefum okkur sidan ad heildareftirspurnarjafnan,

ﬂ:t = ﬁEt”H-l +K)}t +ut >

12. Giavazzi og Pagano (1988) benda 4 ad sedlabanki sem
4 vid alvarlegan skort & traverdugleika ad strida getur
flutt inn traverdugleika annars sedlabanka med pvi ad
festa gengi gjaldmidils sins vid gjaldmidil hins sedla-
bankans.

13. Svensson (1999d) og Vestin (2000) syndu fyrstir fram 4
petta i tveimur mismunandi likénum.
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(6) j}r = Erj;t+1 +O—(l’:t _Erﬁr+1) ’

lysi eftirspurnarhlid hagkerfisins, par sem i,
taknar skammtimavexti, sem vid gerum rad fyrir
ad sedlabankinn stjorni, og kK og o eru fastar.
betta er mjog demigert ny-Keynesiskt likan, sja
t.d. Clarita o.fl. (1999) og Woodford (1999b).

betta likan ma leysa 4 prja mismunandi
vegu. I fyrsta lagi er unnt ad leysa likanid ad pvi
gefnu ad sedlabankinn fylgi hagkvemri stad-
fastri peningamalastefnu. [ 63ru lagi er unnt ad
leysa likanid ad pvi gefnu ad sedlabankinn setji
sér verobolgumarkmid og framkvami pad eins
vel og unnt er. [ pridja lagi eru unnt ad leysa
likanid ad pvi gefnu ad sedlabankinn setji sér
verdlagsmarkmid og framkvami pad eins vel og
unnt er. Lausnaradferdirnar sem notadar eru ma
finna 1 Séderlind (1999) og Sims (2000). bessar
lausnaradferdir eru i 6llum tilvikum vel pekktar
og pvi er oparfi ad preyta lesendur med pvi ad
lysa peim i smaatridum hér.!> bess ber po ad
geta ad studst er vid eftirfarandi forsendur:
B=0,99, k=0,1,6=5,1=0,02, 7" =2,y =0.
bessar forsendur eru allar i g6du samraemi vid
pad sem gerist og gengur (sja t.d. Woodford,
1999b).

A 1. og 2. mynd eru helstu nidurstodur
settar fram 4 myndreenan hatt. Myndirnar syna
vidbrogd verdbodlgu og framleidsluspennu vid
oventum samkeppnisskelli par sem vid héfum
gefid okkur ad samkeppnisskellurinn sé slembi-
stzerd sem er einsleit og 6had yfir tima. Ymislegt
athyglisvert kemur i 1j6s pegar pessar myndir
eru skodadar. Pad sem er ef til vill mest sldandi
er ad viobrogd hagkerfisins vid samkeppnis-

14. Eg kys ad kalla u, samkeppnisskell par sem virkni hans
er nokkud frabrugdin frambodsskellum i venjulegri
merkingu pess hugtaks. Best er ad hugsa sér pennan
skell sem breytingu 4 samkeppni & morkudum fyrir
voru og pjonustu, t.d. aukna fakeppni i kjolfar samruna
fyrirtaekja eda aukna samkeppni i kjolfar aukins vaegis
nyrra vorutegunda sem byggja ekki & steerdarhagkvami
i jafn rikum meli og adrar vorutegundir.

15. Vestin (2000) lysir lausnaradferdum sem eru svipads
edlis en einfaldari.

Mynd 1. Vidbrogd verdbolgu vid samkeppnisskelli

Myndin synir vidbrogd verdbolgu vid sam-
keppnisskellinum u,=1. Heila linan synir vid-
brogd verdbolgu pegar sedlabankinn fylgir
annadhvort hagkvaemri stadfastri peningamala-
stefnu eda verdlagsmarkmidi. Brotalinan synir
vidbrogd verdbolgu pegar sedlabankinnn fylgir
verdbolgumarkmidi.

3,0
2,5
2,0

1,5

1,0

skelli pegar sedlabankinn fylgir verdlagsmark-
midi eru nakveemlega pau somu og vidbrogdin
pegar sedlabankinn fylgir hagkvemri stadfastri
peningamalastefnu. Linurnar fyrir pessar tver
gerdir peningamalastefnu falla pvi saman og
pess vegna eru adeins tvaer linur sjaanlegar &
hvorri mynd. Vidbrogd hagkerfisins eru hins
vegar allt annars edlis pegar sedlabankinn fylgir
verdbolgumarkmidi.

Mynd 2. Vidbrogd framleidsluspennu vid
samkeppnisskelli

Myndin synir vidbrogd framleidsluspennu vid sam-
keppnisskellinum u,=1. Heila linan synir vidbrgd
framleidsluspennu pegar sedlabankinn fylgir annad-
hvort hagkveemri stadfastri peningamalastefnu eda
verdlagsmarkmidi. Brotalinan synir vidbrogd fram-
leidsluspennu pegar sedlabankinnn fylgir verd-
bolgumarkmidi.

0,0 | 1
-1,0 /
2,0 /
-3,0 /
4,0

Nota ma jofnur (1) og (2) til pess ad reikna
heildartjon hagkerfisins vegna pessa sam-
keppnisskells (sja toflu 1). I 1jos kemur ad tjon
hagkerfisins er um 33% meira pegar verdbolgu-
markmid er vid 1ydi en pegar verdlagsmarkmio
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er vid lydi. St ndkvaema samsvorun milli hag-
kveemrar stadfastrar peningamalastefnu annars
vegar og verdlagsmarkmids hins vegar sem hér
er lyst helst reyndar ekki i sterri og floknari
likénum en pad er samt sem adur almenn nidur-
stada ad verdlagsmarkmid er betur til pess fallid
a0 lagmarka tapfallid (1) en verdbolgumarkmid
i storu mengi likana. bessi nidurstada heldur til
demis fyrir flestar einfaldar gerdir framsynna
likana af littum opnum hagkerfum.

Tafla 1. Tjon sem hlyst af samkeppnis-
skellinum samkvaemt tapfalli (1)

Hagkvamasta stadfost peningamalastefna 0,4967
Verdbolgumarkmid 0,6600
Verdlagsmarkmid 0,4967

Edlismunurinn 4 verdbdlgumarkmidi og
hagkvaemri stadfastri peningamalastefnu i pessu
tilviki felst 1 pvi hversu fljott sedlabankinn
kemur hagkerfinu aftur i jafnvaegi. Pegar vero-
boélgumarkmid er vid 1ydi bregst sedlabankinn
pannig vid skellinum ad hagkerfid kemst i jafn-
vaegi eins fljott og audid er (sem i pessu likani er
strax 4 nesta timabili).l® Petta er audvitad i
goou samremi vid pad ad um verdbdlgumark-
mid er ad raeda. En pessi vidobrogd eru hins vegar
ohagkvem par sem pau leida til pess ad allt
ohagrae0id sem skellurinn veldur kemur fram
strax 4 pvi timabili sem hann ridur yfir i stad
pess ad dreifast yfir nokkur timabil. Sedlabanki
sem fylgir stadfastri peningamalastefnu hagar
henni hins vegar pannig ad i kjolfar samkeppnis-
skellsins fellur verdbodlga nidur fyrir askilega
medaltalsverdbolgu og haekkar sidan smam
saman aftur upp ad medaltalsverdbolgustigi.
bessi vidbrogd gera pad ad verkum ad badi
verobolga og VLF eru nar jafnvegisgildum

16. betta er ef til vill ekki fullkomlega raunsonn lysing a4
verdbolgumarkmidi i hinum raunverulega heimi.
Astada pess er hins vegar s ad floknara likan, sem
medal annars tekur tillit til tregdu i hagkerfinu, parf til
pess ad lysa edli verdbolgumarkmids svo ad vel sé. |
sliku likani myndi verdbodlga falla nidur ad verdbolgu-
markmidinu 4 nokkrum timabilum.

sinum 4 pvi timabili sem skellurinn ridur yfir en
pegar verdbolgumarkmid er vid 1ydi. A moti
kemur ad hvorug pessara steerda neaer aftur jafn-
vaegi fyrr en ad nokkrum timabilum lionum.

Abatinn af pvi ad fylgja hagkvaemri stad-
fastri peningamalastefnu felst pvi 1 veegari
viobrogdum hagkerfisins 4 timabilinu pegar
skellurinn ridur yfir. Kostnadurinn felst { tapinu
sem pvi fylgir ad hagkerfid er ekki komid i jafn-
vaegi 4 timabilunum bar 4 eftir. Par sem tapfallid
(1) er ferningsjafna vegur munurinn 4 pvi tjoni
sem hagkerfid verdur fyrir 4 fyrsta timabilinu
pyngra.

baod getur verid gagnlegt ad hugsa um mis-
munandi viobrogd sedlabanka ut fra pvi hvort
peir geta veitt almenningi truverdug loford um
adgerdir i framtidinni. Sedlabanki sem fylgir
hagkvaemri stadfastri peningamalastefnu getur
samkvamt skilgreiningu veitt slik loford. bPegar
skellurinn ridur yfir lofar hann pvi ad prysta
verdbolgu nidur fyrir eskilegt medaltalsgildi sitt
4 naesta timabili og 1 nokkur timabil eftir pad.
betta gerir pad ad verkum ad verdbolguvaent-
ingar 4 timabilinu sem skellurinn ridur yfir eru
leegri en peer ella hefdu ordid, sem aftur leidir til
pess ad verdbolga 4 timabilinu pegar skellurinn
ridur yfir verdur laegri en hun ella hefdi ordid.
betta leidir ad lokum til pess ad heildartjon
hagkerfisins af voldum skellsins verdur minna
en pad ella hefdi ordid eins og gerd var grein
fyrir hér ad ofan.

Sedlabanki sem fylgir verdbdlgumarkmidi
getur hins vegar ekki veitt almenningi loford af
pessu tagi vegna pess ad i pvi felst loford um
timadsamkvaemar adgerdir. Adgerdir stadfasta
sedlabankans eru timadsamkvamar vegna pess
ad 4 timabilinu eftir ad skellurinn ridur yfir,
pegar kemur ad pvi ad efna lofordid, eru ad-
stedur i grundvallaratrioum adrar en par voru
pegar lofordid var gefid. Allur abatinn af
lofordinu hefur pa pegar skilad sér. En pad sem
meira er pa stendur ekkert i vegi fyrir pvi ad
bankinn sviki lofordid og hagi adgeroum sinum
pannig ad hagkerfido komist strax aftur i jafn-
vaegi. Sedlabanki sem ekki getur fylgt tima-
o6samkvemri peningamalastefnu getur ekki
stadist pessa freistingu og svikur pvi alltaf lof-



76

Fjarmalatidindi, 48. argangur 2001

ord af pessu tagi. Petta veit almenningur og
tekur pvi ekkert mark 4 lofordum sliks banka.
bess vegna lofar sedlabanki sem fylgir vero-
boélgumarkmidi aldrei adgeroum af pessu tagi.

St stadreynd ad verdlagsmarkmid naer ad
likja eftir hagkvemri stadfastri peningamala-
stefnu an pess ad fela 1 sér timadsamkvamar
adgerdir gerir pad ad verkum ad pj6d sem metur
tjon af voldum hagsveiflna med jofnu (1) og
telur sig bua vid hvikulan sedlabanka getur
komist hja 6kostum pess med pvi ad setja bank-
anum ad lagmarka tapfall sem er annars edlis en
raunverulegt tapfall pjoédarinnar, p.e. tapfallid
(2). bjod sem byr vid hvikulan sedlabanka etti
pvi ef til vill ad kjosa verdlagsmarkmid fram
yfir verdbolgumarkmid.

5. Nidurlag

Hér hafa verid feerd rok fyrir pvi ad verdbolgu-
markmid hafi mikilvaega kennilega dkosti og ad
verdlagsmarkmid geti radid bot 4 pessum okost-
um. Mikilvaegt er hins vegar ad spyrja sig hvort
pessi akademiska efing pyoi ad verdlagsmark-
mid sé akjosanlegri kostur en verdbolgumark-
mid pegar komid er 1t i hinn raunverulega heim.
Svarid vid peirri spurningu er liklega: nei.
Astada pess er ad i umfjollun minni i pessari
grein hef ég s6pad morgum mikilvegum pattum
raunheimsins til hlidar. Til demis er almenn
samstada um pad & medal hagfredinga ad
peningamalastefna eigi ekki ad bregdast vid
timabundinni verdbolgu sem er til komin vegna
frambodsskella. Almennt séd er mikil dhersla
16g0d 4 pad hja sedlabonkum sem stunda verd-
boélgumarkmid ad almenningur 60list skilning &
muninum annars vegar a verdbolgu sem 4 raetur
sinar a0 rekja til hagsveiflunnar og hins vegar 4
einstokum breytingum a verdlagi sem geta att
upptdk sin i kerfisbreytingum svo sem breyt-
ingum 4 skottum eda gengi gjaldmidils eda
annars konar frambodsskellum. Hagfradingar
eru almennt sammala um ad viobrogd vid verd-
bolgu eigi ad vera mismunandi eftir pvi hverjar
orsakir hennar eru. Verobolgumarkmio er mun
sveigjanlegra ad pvi er petta vardar. ba er haegt
a0 segja: ,,Okkur tokst ekki ad na verdbolgu-

markmidinu 4 pessu timabili vegna (t.d.) breyt-
inga a virdisaukaskatti. Vid pessar adstadur er
hins vegar edlilegt ad vid ndum ekki verdbolgu-
markmidinu. Enda 4 verdbodlgan ekki raetur sinar
a0 rekja til hagsveiflunnar. Vid ndum markmio-
inu naest.“ Ef verdlagsmarkmid veri vio lydi
myndi peningamalastefnan sjalfkrafa taka mid
af verOlagsbreytingum af pessu tagi alveg par til
ad buid veri ad eyda ahrifum peirra, ef til vill
med ernum tilkostnadi. Vissulega veri hagt ad
breyta verdlagsmarkmidinu pegar verdlags-
breytingar af pessu tagi koma upp. En pad bydur
alls kyns hattu heim og minnkar til muna gegn-
s@i peningamalastefnunnar.'’

En b6 svo ad verdlagsmarkmid sé ef til vill
ekki akjosanlegri kostur en verdbolgumarkmid
er ekki par med sagt ad efni pessarar greinar hafi
ekkert hagnytt gildi. Pvert & méti synir umfjoll-
unin hér ad sedlabankar sem fylgja verdbolgu-
markmidi geta batt peningamalastefnu sina til
muna med pvi ad hegda sér eins og peir myndu
hegoa sér ef peir fylgdu verdlagsmarkmidi ad
svo miklu leyti sem pad samrymist verobolgu-
markmidinu og med peim fyrirvara ad ekki sé
brugdist vid verdlagsskellum af pvi tagi sem
fjallad er um hér ad ofan. Flestir sedlabankar
sem fylgja verdbolgumarkmioi hafa talsvert
svigram i adgerdum sinum. Verdbdlgumarkmio-
i0 er til demis oftast ner skilgreint sem bil en
ekki ein tala. Umfjollunin i pessari grein synir {
raun hvernig sedlabanki sem fylgir verobolgu-
markmidi 4 ad nota petta bil. begar verdbolga
verdur ovent i herri kantinum 4 sedlabanki ad
gripa til adgerda sem leida til pess ad hun falli
vel nidur 1 leegri hluta bilsins og 6fugt. Ef sedla-
bankinn gerir petta med kerfisbundnum haetti
byggist pad smam saman inn i vaentingar al-
mennings og 4 endanum leidir pad til pess ad
skellir sem dynja 4 hagkerfinu valda minni
skada en ella.

17. Eg vil pakka bérarni G. Péturssyni fyrir ad benda mér a
pann Okost verdlagsmarkmids sem fjallad er um i
pessari malsgrein
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