Jon Steinssoh

Skipan peningamala i Astraliu og & Nyja-Sjalandi

Astralia og Nyja-Sjaland voru & medal fyrstu rikja til pess ad taka upp verdbolgumarkmid i sinni
natimalegu mynd. | pessari grein er fjallad um préun peningamalastefnu pessara landa & sidustu
aratugum. Fjallad er um 6stddugleikann sem einkenndi efnahagslif landanna & 8. og 9. aratugnum og
hvernig verdbdlgumarkmid var mikilveegur péttur i pvi ad rdda nidurldsgum hans. Londin féru mis-
munandi leidir og 16gdu aherslu & mismunandi atridi. Pannig I6gou Nysjalendingar héfudaherslu a tra-
verdugleika & medan Astraliumenn 16gdu meira upp Ur pvi ad skerda ekki sveigjanleika peningamaéla-
stefnunnar. [ ljés hefur komid ad badar pessar leidir hafa sina kosti og galla.

1. Inngangur hafa notad verdbdlgumarkmio eru adstaedur & margan
hatt likar adsteedum hér & islandi. I flestum tilfellum
Fyrir skdmmu vard grundvallarbreyting & skiparer um litil og opin hagkerfi ad reeda sem verda fyrir
peningamala hér & islandi par sem tekid var upgri skellum ekki 6svipudum peim sem islenska hag-
verdbolgumarkmid i stad fastgengisstefnu med vikkerfid hefur ordid fyrir i gegnum tidina. I mérgum
morkum. Verdbélgumarkmid hefur & undanférnunpessara landa eru utanrikisvioskipti talsverd og skipar
arum verid ad rydja sér til rams sem vinseel adferpvi gengid sérstakan sess vid stjorn peningamala pott
vid stjorn peningamala um allan heim. A sidastformleg fastgengisstefna sé ekki vid lyi.
lidnum premur arum hafa til deemis niu 16nd tekid | pessari grein verdur fjallad um skipan peninga-
upp slika stefnu. En pratt fyrir pessar miklu vinseeldiméla i tveimur slikum rikjum sem hvad lengsta
eru verdbolgumarkmid tiltélulega ny af nalinni. Ekkireynslu hafa af verdbdélgumarkmidi, p.e. Nyja-Sja-
eru nema um 11 &r sidan Nyja-Sjaland tok upp veréandi og Astraliu. Sagt verdur fra addraganda pess ad
boélgumarkmid fyrst rikja. verdbolgumarkmid var tekid upp, gerd verdur grein
par sem upptaka verdboélgumarkmids felur i séyrir sérstotkum einkennum verdbdlgumarkmidsins i
talsverda breytingu & adferdafraedi vid stjorn peningdrvoru landi fyrir sig og loks verdur reynslan af pess-
mala er ekki Ur vegi ad staldra vid & pessum timamdfi skipan peningamala metin.
um og skoda reynslu annarra rikja. Pad vill svo heppi-
lega til a8 i mérgum peirra landa sem hvad leng&. Nyja-Sjaland

_— Nyja-Sjaland vard fyrst rikja til pess ad taka upp
1. Hofundur er hagfreedingur 4 hagfreedisvidi Sedlabanka islands. Harverobolgumarkmid, arid 1990. bessi breyting var |
vill pakka Arndri Sighvatssyni, Ma Gudmundssyni og Pérarmi G.rqun adeins einn péttur i umfangsmiklum breytingum

Péturssyni fyrir hjéalplegar abendingar vid vinnslu greinarinnar. bau, - . .. .z . Z
sjénarmid sem fram koma i greininni eru héfundar og eru ekki endileggg1 umgjoré efnahagsmala a Ny]a'S]alandl sem hofust

pau sému og sjénarmid Sedlabanka slands. ario 1984. Fram ad peim tima haféi nysjalenska hag-

2. Héreriraun att vid verdboélgumarkmid i natimalegri mynd. Fraedilega
eiga flestir peettir verdbolgumarkmids i natimalegum skilningi pess
ords mun lengri sdgu. bar ad auki eru til séguleg fordeemi um peningi3. Pessi hluti greinarinnar er byggdur & Leiderman og Svensson (1995),
malastefnu sem byggdist & svipudum hugmyndum, s.s. verdlagsmar  Brash (1998), Sedlabanki Nyja-Sjalands (2000a, 2000b, 2000c og
mid Svipjédar fra 1931 til 1937. 2000d) og Svensson (2001).
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kerfid verid bundid i vidjar umfangsmikillar hafta- vorur Nyja-Sjalands rétt eins og paer eru langmikil-
og verndarstefnu. bannig byggdist peningamalasegasta Gtflutningsvara okkar islendinga. Vidskipta-
stefna Nyja-Sjalands til deemis ad miklu leyti & lagakjaraskellir hafa pvi i gegnum tidina haft mikil ahrif
legum hoftum og reglugerdum en ad minnstum hluta framvindu efnahagsmala a Nyja-Sjalandi rétt eins
& markadsadgerdum. Vidteekar launa- og verdlagsg hér a islandi.
hémlur voru vid lydi, gengi og vextir voru ad miklu
leyti akvordud einhlida af rikinu og starfsemi bankékipan peningamala, proun og stada
voru settar prongar skordur med alls kyns regluA attunda og niunda aratugnum var verdbodlga a
gerdum. Verndarstefnan var sist minni i 6drum geilNyja-Sjalandi talsvert meiri en i 6drum idnrikjum ad
um hagkerfisins. Innflutningur var takmarkadur mednedaltali. Helsta orsok pessa var ad stefna stjorn-
innflutningsleyfum og haum tollum, mikilveegum Gt-valda i peningamalum & pessum arum sveifladist i
flutningsgeirum var haldid uppi med nidurgreidslunsifellu milli pess ad studla ad hjédnun verdbolgu og
og rikisfyrirtaeki voru alls radandi i storum hluta hagpess ad studla ad aukinni atvinnu og hagvexti. Litid
kerfisins. Fram til arsins 1984 var nysjalenska hagrar & peningamalastefnuna sem hluta af heildarefna-
kerfid pvi eitt peirra hagkerfa OECD par sem rikisafhagsstefnu stjornvalda sem hafdi mérg markmid.
skipti voru hvad vidteekust. Markmidid um verdstodugleika virdist oftar en ekki
bessi vidteeku rikisafskipti attu eflaust einhveriafa ordid undir i samkeppni vid 6nnur markmid.
patt i pvi ad Nysjalendingar hoéfou fra stridslokunRaunar var Nyja-Sjaland eitt vinseelasta daemid i hag-
haegt og bitandi dregist aftur Ur 60rum idnveeddurfteedibokmenntum pess tima um politiskar hagsveifl-
pjodum hvad lifsgeedi snerti. bannig var hagvoxtur ar, p.e. hagsveiflur sem verda til vid pad ad efnahags-
Nyja-Sjalandi frd 1950 til 1985 ad medaltali 1,4% stefna rikis sveiflast i takt vid kjortimabil stjornvalda
samanburdi vid 2,9% medaltalsvoxt allra OECD4{sja t.d. Alesina, Cohen og Roubini, 1993).
rikja.* bréun verdlags & Nyja-Sjalandi hafdi & pess- begar leid & niunda aratuginn virdist hins vegar
um tima einnig verid mun ohagsteedari en i 6drurskilningur & mikilveegi verdstédugleika hafa aukist
OECD-rikjum ad medaltali. Milli 1970 og 1985 vartil muna. Smatt og smatt var hjédnun verdbdlgu fest
verdobdlga ad medaltali um 12% a Nyja-Sjalandi en sessi sem adalmarkmid peningamalastjérnar a
8% hja ollum idnrikjum. Par ad auki var rikissjoduryja-Sjalandi. Strax i fyrstu lotu efnahagsumboétanna
Nyja-Sjalands rekinn med pralatum halla & arunursem hofust arid 1984 voru vextir gefnir frjélsir.
fram til 1984. bPad ar lenti Nyja-Sjaland hins vegar Gengi nysjalenska dalsins var sidan latio fljéta i mars
gjaldeyriskreppu sem hratt af stad mikilli uppstokk<1985 en adur hafédi Nyja-Sjaland fylgt fastgengis-
un & hlutverki hins opinbera. stefnu med tidum gengisfellingum, eins og Vvid is-
Pessi lysing eetti reyndar ad hljoma kunnuglegaléndingar gerdum reyndar einnig & pessum tima.
eyrum islendinga par sem islenska hagkerfid vdressar breytingar gerdu sedlabanka Nyja-Sjalands
lengst af bundid i vidjar hafta- og verndarstefnu dfleift ad beita markadsadgerdum i rikari meeli en
svipudum toga pott hagvoxtur & islandi hafi veri@dur. Eftir ad gengid var latid fljota midadist pen-
talsvert meiri fra strioslokum en & Nyja-Sjalandi. Eningamalastefna Nyja-Sjalands fyrst um sinn ad pvi ad
nysjalenska hagkerfid hefur i gegnum tidina att fleirhalda vexti peningamagns innan akvedinna marka.
sameiginlegt med islenska hagkerfinu en hoft obessi stefna atti ad tryggja ad verdbodlga minnkadi en
verndarstefnu stjérnvalda. Uppbygging nysjélenskeeyndist erfid i framkveemd par sem kerfisbreytingar
hagkerfisins er a margan hatt lik uppbyggingu isa fiarmalakerfinu & pessum arum héféu veruleg ahrif
lenska hagkerfisins par sem pad er litid og opid réft langtimasamband peningamagns, verdlags og
eins og pad islenska. par ad auki hafa matvorudandsframleidsiu. A arunum 1988 og 1989 nadist
gegnum tidina verid langmikilveegustu Gtflutningssamt sem adur talsverdur arangur i peirri vidleitni ad
draga Ur verdbolgu (sja mynd 3).
pratt fyrir pennan arangur naut peningamalastefna
4. A6rir pagttir étty einnig s,téran' h!l.,,lt ad méli. Ma}v?lafrgmleiéslg hefugegdlabanka Nyja-SjéIands litils trausts og var paa
lengi verid mikilveegur pattur i pjodarbluskap Nysjalendinga. beir hafa . . . 7 .
dragbitur a starfsemi hans. Asteedur pess voru i

pvi bedié mikid tjon af verndarstefnu ESB og annarra rikja, sérstaklegd " 3 o o 3 -
eftir ad Bretland gekk i ESB. storum drattum prjar. | fyrsta lagi h6fdu timabil pegar
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peningamalastefna midadi ad hjodnun verdbolgu B2. grein laganna skulu allar &kvardanir um adgerdir
aratugunum a undan reynst skammvinn og joksedlabankans endanlega teknar af bankastjoranum
verdbolga jafnan & nyjan leik pegar peim lauk. | 8dreinum. Rikisstjorninni er hins vegar heimilt ad fyrir-
lagi voru markmid bankans illa skilgreifd. pridja  skipa bankanum ad vikja fra markmidinu um versd-
lagi var sjalfsteedi sedlabankans litid. Fjarmalastodugleika i allt ad 12 manudi ef sérstakar adsteedur
radherra Nyja-Sjalands hafdi heimild til pess a&oma upp. Slika fyrirskipun parf ad leggja fyrir
breyta stefnu hans an pess ad gera stefnubreytingymagio. Pannig er tryggt ad oll fravik fra stefnu um
opinbera. Traverdugleiki og gagnsaei peningamalaerdstodugleika séu fyrir opnum tjdldum. i 15. grein
stefnunnar var pvi i molum. er fjallad um gagnseaei peningamalastefnunnar. Sam-
Til pess ad vardveita pann arangur sem nadkveemt henni er bankastjoranum skylt ad birta
hafdi med minnkun verdbolgu pétti pvi naudsynlegskyrslu um adgerdir og stefnu bankans med minnst
ad gera rotteekar breytingar a uppbyggingu sedlaex manada millibili.
bankans sem midudu ad pvi ad auka traverdugleika Login gera ekki rad fyrir pvi ad markmidssam-
0g gagnseei peningamalastefnunnar. petta var gkdmulagio purfi ad vera i formi verdbolgumarkmids.
med nyjum I6gum um sedlabanka Nyja-Sjalands sebad geeti pess vegna verid i formi markmids fyrir
toku gildi 1. febraar 1990. Légin juku til muna sjalf-voxt peningamagns eda i formi fastgengisstefnu.
steedi bankans, pau festu stefnu bankans um vefna skilyrdid er ad markmidid samrymist verdstoo-
stodugleika i sessi med pvi ad gera verdstodugleikmgleika. bratt fyrir petta hefur markmidssamkomu-
ad adalmarkmidi bankans og pau juku einnig tilagid alltaf verid i formi verdbolgumarkmids. begar
muna gagnseei peningamalastefnunnar. fyrsta markmidssamkomulagio var gert i mars ario
Meginatridin i hinni nyju umgjord peningamala i1990 var verdbdlga um 5%. | samkomulaginu var
Nyja-Sjalandi er ad finna i 8.-15. grein lagannabankanum gert ad na verdbdlgu nidur i milli 0% og
Markmid bankans eru skilgreind i 8. greininni. PaR% fyrir desember 1992. i fyrstu peningamalaskyrslu
segir: ,Meginhlutverk bankans er ad setja fram oginni eftir ad samkomulagid tok gildi setti bankinn
framfylgja peningamalastefnu sem leitast vid a&idan fram adlogunarferil verdbolgu fram ad peim
skapa og viohalda stddugleika almenns verdlagstima. Fresturinn til pess ad na verdboélgu nidur fyrir
Samkveemt 9. grein laganna skulu fjarmalaradher22 var sidan lengdur til desember 1993 nokkru sidar.
og bankastjori sedlabankans koma sér saman Ufma peim tima hafa adeins tveer mikilvaegar breyting-
markmido sem felur i sér slika peningamalastefnar verid gerdar a eiginlegri skilgreiningu bankans a
petta samkomulag gengur almennt undir nafninuerdstédugleika. | desember 1996 var verdbolgubilid
~markmidssamkomulagio“ (e. Policy Target Agree-breikkad i 0% til 3% i kjolfar pess ad i ljos kom ad
ment). | 10. grein laganna er fjallad um ad sedlabanksfitt reyndist ad halda verdbolgu & of préngu bili.
inn skuli beita sér fyrir stddugleika fijarmalakerfisinsUpphaflega hafdi verdbolgumarkmidid formlega
og hagkveemni fjarmalamarkada. Samkveemierid skilgreint med tilliti til visitdlu neysluverds
11. grein laganna skal sedlabankastjérinn einn befeNV) en bankanum gefid svigram til pess ad birta
abyrgo a afleidingum adgerda bankans og samkveemat a undirliggjandi verdboélgu og mida adgerdir
49. grein laganna ma vikja honum 0r starfi ef hansinar vid péa visitdlu. Skilgreining undirliggjandi
naer ekki peim markmidum sem sett eru fram i markrerébolgu var alltaf nokkud lodin og tok tidum
midssamkomulaginu. bannig mé lita & markmiddsreytingum eftir pvi hvers konar skellir h6fou ahrif &
samkomulagid sem samning milli bankastjérans ogréun verdélags. betta potti 6kostur par sem ottast var
rikisstjornarinnar. Samkomulaginu ma einungi®d petta minnkadi gagnsaei og trlverdugleika
breyta med sampykki beggja adila. Samkvaengeningamalastefnunnar. | desember 1997 var heett ad
mida vido undirliggjandi verdbolgu og pess i stad
5. Samkveemt I6gum bankans fra 1964 atti hann ad leitast vid ad na mtirf'g—lrla ad mida vid CPIX visitolu hagsmfunnar a N}’/ja-

um markmidum, s.s. vexti framleidslu, atvinnu og vidskipta, og stdégjémndi sem felldi vaxtagreidslur ut ar VNV.

ugu verdlagi. Markmid bankans voru ekki innbyrdis samrymanleg. En

16gin kvadu ekki & um hvernig forgangsrodun peirra zetti ad vera hattad.

Pannig var i raun unnt ad réttleeta nanast hvada stefnu sem var méd Pessi visitala var sidan gerd ad hinni eiginlegu VNV fyrir Nyja-Sjaland
visan i markmid bankans. frd og med september 1999.
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Fra pvi ad verdbolgumarkmid var fyrst tekid upp  Sidasta markverda breytingin sem gerd hefur ver-
a Nyja-Sjalandi hefur rikt almennur skilningur & pvid & markmidssamkomulaginu er ad nu kvedur pad
ao ytri afoll geta valdio pvi ad verdbolga fari timasvo a ad vid framkveemd & verdbolgumarkmidi bank-
bundid Gt fyrir markmidsbilid og einnig pvi ad ekkians skuli hann leitast vid ad komast hja 6parfa 6stdo-
sé aeskilegt ad peningamalastefna bregdist vifgleika i framleidslu, voxtum og gengi. bessi breyt-
akvednum gerdum verdlagsbreytinga, svo sem veréirg er i raun adeins talin hafa verid formlegs edlis.
lagsbreytingum sem eiga reetur sinar ad rekja fins og adrir sedlabankar hefur sedlabanki Nyja-Sja-
breytinga a 6beinum skéttum eda frambodsskellutands sidasta aratuginn leitast vid ad skapa stodug-
sem stafa af sveiflum i vidskiptakjorum. bess vegneika i raunsteerdum a bord vid landsframleidslu ad
hefur markmidssamkomulagid gert rad fyrir undansvo miklu leyti sem pad samrymist markmidi hans
pagum bankans fra markmidinu vid sérstakanm verdstodugleika.
aodsteedur. EJli pessara sérstoku adsteedna er skil-
greint nokkud nakveemlega i markmidssamkomuReynsla Nysjalendinga af verdbolgumarkmidi
laginu. Oheett er ad segja ad reynsla Nysjalendinga af verd-
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bélgumarkmidi hafi verid géd a tiunda aratugnummikilveegt ad nefndarmenn séu sérfraedingar i pjod-
Proun helstu hagsteerda nysjalenska hagkerfisins fiagfraedi, peningamalum og/eda fjarmalamdorkudum.
arinu 1985 er synd & myndum 1-4. Eftir tveggja aravegna smaedar landsins telur hann éheppilegt ad adil-
tuga timabil mikillar verdbolgu tokst ad na henniar utan bankans sitji i nefndinni.
nidur a stig sem er med pvi laegsta sem pekkist i
heiminum og halda henni stédugri & pessu bili allag. Astralid
aratuginn. bar ad auki var medalvoxtur pjédarfram-
leidslu heerri & tiunda aratugnum en aratugina parAstralska hagkerfid er & margan hatt svipad pvi ny-
undan og sveiflur i hagvexti minni. sjalenska. A alpjoédlegan meelikvarda er pad litid og
Einn af faum verulegum 6kostum sem verdbélguepid og pvi naemt fyrir vidskiptakjaraskellum. b6 er
markmid hefur haft er ad gengi nysjalenska dalsirfsad talsvert steerra en hagkerfi Nyja-Sjalands og alls
hefur veri® mun Ostodugra sidan 1990 en aduekki eins einhaeft. Fyrr & 6ldinni var hagkerfi Astraliu
Dalurinn heekkadi til ad mynda um riflega 35% &atengt pvi breska eins og hagkerfi margra annarra
milli 1993 og 1997 en hefur sidan leekkad enn meirgrrverandi nylendna Bretlands. Fra pvi um stridslok
i kjolfar Asiukreppunnar. Athyglisvert er ad pessahafa hins vegar tengsl Astraliu og Bretlands minnkad
miklu sveiflur & gengi dalsins hafa hins vegar ekkiil muna. | stad pess ad hreyfast i takt vid breskan
leitt til dstodugleika i verdlagi. Margir spyrja sig hinspjédarbuskap hefur pjodarbuskapur Astraliu i aukn-
vegar hvort peer hafi neikvaed ahrif & hagvoxt tium meeli hreyfst i takt vid pann bandariska. Bretton
lengdar. Woods-kerfid atti an efa stéran hlut ad mali en gengi
Rikisstjorn Nyja-Sjalands fol nylega Lars Svenséstralska dalsins var fast gagnvart peim bandariska
son ad gera 6hada uttekt & skipan peningamala pdrd 1945 til 1971. Eins og hja grénnum peirra, Ny-
landi.” Nidurstada Svenssons er ad a tiunda aratugsidlendingum, var verdbdlga helsta hagstjornar-
um hafi sedlabanki Nyja-Sjalands nad otralegurwandamal Astraliu & attunda aratugnum og fram eftir
arangri i pvi ad halda verdbdlgu litilli og stédugri.peim niunda. Og & sama héatt og hja Nysjalendingum
bar ad auki telur hann bankann hafa n4d mikilveeguleiddi Iéleg hagstjorn til pess ad um midjan niunda
arangri i ad festa i sessi verdbélguveentingar sem eitatuginn hoéfust vidteekar umbeetur i efnahagsmal-
i samreemi vid verdbolgumarkmidid. um. Umbaeturnar voru reyndar hvergi neerri jafn rot-
Svensson telur reyndar ad eftir & ad hyggja hafieekar i Astraliu og & Nyja-Sjalandi par sem astralska
bankinn gert mistok endrum og eins & pessu timabiliagkerfid haféi ekki verid bundid i vidjar jafn vio-
En vid 60ru er ekki ad buast. Steerstu mistok bankateekra hafta og pad nysjalenska. Loggjof um efna-
ad mati Svenssons voru ad mida peningamalastefhagsmal hefur engu ad sidur gjorbreyst a sidustu 15
sina vid peningaastandsvisitdlu (e. Monetary Cor&rum i att til meira frjalsraedis.
dition Index) fra pvi um mitt ar 1997 og fram a vor Hvad stjérn peningamala vardar eru pad breyt-
1999. Sidan pa hefur bankinn notad skammtimavextigar & fiarmalamoérkudum sem mestu mali skiptu. |
sem styriteeki sitt. Mikilveegustu adfinnslur Svensupphafi niunda aratugarins var reglustyring fijarmala-
sons snda hins vegar ekki ad stefnu bankans, semarkada & hau stigi i Astraliu eins og vida annars
hann telur na vera i samraemi vid pad sem best gersadar. betta fyrirkomulag kom i veg fyrir ad sedla-
annars stadar, heldur ad stofnanauppbyggingu habsnkinn geeti beitt markadsadgerdum vid stjérn
Svensson telur ad til lengdar geti reynst 6heppilegieningamala og gerdi honum pvi erfitt um vik ad na
ad sedlabankastjorinn einn taki endanlegar akvardidur verdbolgu. A arabili i upphafi niunda aratugar-
anir i peningamalum. Leggur hann til ad légunins gekk hins vegar yfir hrina breytinga & umgjoérd
bankans verdi breytt pannig ad fjlskipud peningafjarmalamarkada sem var mikilvaeg forsenda peirra
malanefnd taki &kvardanir i peningamélum eins obreytinga sem sidan hafa ordid a stjorn peningamala.
tiokast vidast hvar annars stadar. Svensson telur brjar breytingar standa upp dr. i fyrsta lagi voru
vextir gefnir frjalsir i &fongum frd 1980 til 1986.

7. Svensson er um pessar mundir einn virtasti peningamalahagfraeding
heims. Hann starfar sem professor vié Stokkholmshaskola. Nidurstod 8.  bessi hluti greinarinnar er byggdur & Bernanke, Laubach, Mishkin og
pessarar Uttektar hans er ad finna i Svensson (2001). Posen (1999), Grenville (1997) og Macfarlane (1998).
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Fram ad peim tima hafdi verid pak a leyfilegumastralska dalsins leekkadi a skommum tima um 30%
bankavdxtum sem gerdi sedlabankanum erfitt um vikem aftur leiddi af sér ad verdbolga jokst upp i 10%
ad auka adhald i peningamalum, sérstaklega pegstir ad hafa verid komin nidur i um 5% arid 1984.
verdbodlga var mikil. | dru lagi var & arunum 197%Eftir ad pessum hraeringum lauk tok verdbolga smam
0g 1982 gerd breyting a fyrirkomulagi Gtboda & rikissaman ad minnka. Hjodnun verdoboélgu gekk reyndar
vixlum og rikisskuldabréfum sem kom i veg fyrirnokkud haegt og eftir pvi sem timinn leid jokst poli-
lantdkur rikissjods Astraliu i sedlabankanum. | pridjaiskur prystingur & sedlabanka Astraliu ad na verd-
lagi var gengi astralska dalsins sett a flot. Til samar®Igu nidur a sama stig og i 68rum OECD-rikjum.
styrktu pessar breytingar tok sedlabanka Astraliu Bratt for stor hluti peirrar gagnryni sem sedlabankinn
vOxtum og peningamagni. En hvort tveggja var forvard fyrir ad sndast um pad ad bankinn veeri ekki
senda annarra breytinga & stjorn peningamala. naegilega sjalfsteedur og ad stefna hans veeri ekki
neegilega stadfost.
Skipan peningaméla, préun og stada A sidari hluta niunda aratugarins var bankinn
Fra 1945 til 1971 var pungamidjan i peningamaldiins vegar tregur til pess ad taka upp nyjan ramma
stefnu Astraliu fast gengi vid Bandarikjadal. Aridfyrir peningamalastefnu sina par sem hann taldi sig
1971 var gengi astralska dalsins fellt i fyrsta skiptiekki hafa fundid ramma sem hentadi neegilega vel.
Eftir pad st6d fastgengisstefnan aldrei jafnsterkuripad var i raun ekki fyrr en um og eftir 1985 sem stada
fotum og var gengid fellt med skemmra og skemmrsedlabanka Astraliu var ordin naegilega sterk ad pvi
millibili par til ad pad var loks latio flj6ta arid 1983. er vardar stjorn a voxtum og peningamagni til pess
Sifelld fravik fra fastgengisstefnunni an pess add hann geeti beitt sér markvisst fyrir minni verd-
onnur skyr stefna kaemi i stadinn gerdu pad addlgu. A arunum fra 1985 til 1990 jok bankinn smétt
verkum ad a arunum eftir 1971 var rammi peningasg smatt pa dherslu sem hann lagdi a hjédnun verd-
malastefnu Astraliu i raun illa skilgreindur. Afleidingbdlgu. Pad var hins vegar ekki fyrr en med efnahags-
pessarar lausungar var ad & arunum eftir 1970 jolsamdreettinum sem reid yfir hagkerfid i upphafi
verdbdlga hratt par til ad hiin nddi hamarki i rimlegiunda aratugarins sem kjoradstaedur skdpudust ad
20%. mati bankans til pess ad na verdbdlgu nidur & sama
Arid 1976 var loks béndum komid & peninga-sstig og i 6drum OECD-rikjum. Og arid 1991 hafdi
malastefnuna med upptoku peningamagnsvidmidpad loks tekist.
Pessi nyja stefna leiddi til pess ad peningamalastjorn A arunum fra 1988 til 1993 fér fram mikil um-
batnadi til muna. Fram til 1980 var verdbdlga aseda i Astraliu um aeskilegan ramma peningamala-
svipudu rdli i Astraliu og i 68rum OECD-rikjum. | stefnunnar. Sedlabankinn var gagnryndur fyrir ad
ljosi pess hvad sedlabanki Astraliu hafdi takmarkadaka verdbdlgu ekki nzegilega féstum toékum og
stjorn & vixtum og peningamagni & pessum tima erargir t6ldu ad ekki veeri unnt ad halda verdbolgu
athyglisvert hversu vel bankanum tokst ad standa viddri til lengdar nema med nyjum I6gum um sedla-
peningamagnsvidmid sin. begar kom fram & niundmanka Astraliu sem teekju af allan vafa um sjalfstaedi
aratuginn kom hins vegar smam saman i ljés ad lanigankans og ad takmark hans veeri stédugt verdlag.
timasamband peningamagns og verdlags var alls elitir pvi sem leid & petta timabil urdu raddir peirra
eins stddugt og pad hafdi verid a aratugunum pars&m vildu ad formlegt verdbélgumarkmid yrdi tekid
undan. A pessum arum hélst verdbélga nokkud mikilpp @ haveerari.
i Astraliu og var ordin talsvert meiri en i 6drum  Sjalfur var bankinn nokkud hallur undir verd-
OECD-rikjum par sem han hafdi minnkad til munabd6lgumarkmid strax i upphafi tiunda aratugarins.
i upphafi ars 1985 féll sedlabanki Astraliu loks formPolitiskar adsteedur i Astraliu leiddu hins vegar til
lega frd peningamagnsvidmidi sinu. pess ad bankinn taldi sig ekki geta lyst yfir pessari
Arid 1985 tok vid annad timabil par sem rammiskodun sinni fyrr en arid 1993. bar ad auki taldi
peningamalastefnunnar i Astraliu var ad mestu éskibankinn ymis Gtfeersluatridi verdbolgumarkmidsins,
greindur. Ari® 1985 var erfitt ar fyrir hagkerfi Astral- eins og pad var framkveemt & Nyja-Sjalandi, 6porf
iu. Versnandi vioskiptakjor ollu miklum vidskipta- eda beinlinis 6heppileg. Mikilvaegast var ad bankinn
halla sem sidan kom af stad gjaldeyriskreppu. Gengldi ad unnt veeri ad taka upp verdboélgumarkmid i
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Astraliu an pess ad l6gum bankans veeri breytt, p&eynsla Astrala af verdbolgumarkmidi
sem paverandi 16g bankans fra arinu 1959 gerdu r&@gar litid er & proun helstu hagstaerda fyrir Astraliu
fyrir fullnaegjandi sjalfstaedi hans. A arunum 1993 ogidan verdbolgumarkmid var tekid upp par i landi
1994 lysti bankinn pvi smam saman yfir ad hanmerdur ekki annad sagt en ad reynsla Astrala af
hefdi tekid upp verdbélgumarkmid. betta var gerverdbolgumarkmidi hafi verid géd. Myndir 5-8 syna
med mjog varkarum heetti i reedum bankastjoranpréoun helstu hagsteerda i Astraliu sidan arid 1985.
bPad er pvi i raun erfitt ad timasetja nakveemledaftir langt timabil mikillar og breytilegrar verdbdlgu
hvenaer bankinn tok upp verdbodlgumarkmid. Sjalfuhefur verdbdlga haldist litil og tiltdlulega stdédug allt
midar bankinn vid arid 1993 en adrir svo senira arinu 1991. Hagvoxtur i Astraliu & tiunda ara-
Bernankeet al. (1999) mida vid arid 1994. Olikt tugnum var ageetur. Hagvoxtur & mann og fram-
Nyja-Sjalandi lysti bankinn yfir upptoku verdbolgu- leidniaukning var mun heerri en & aratugunum &
markmids algerlega einhlida. Pad var ekki fyrr emndan. bar ad auki hafa sveiflur i hagvexti minnkad
arid 1996 sem rikisstjornin og nyr bankastjori sedlail muna. Reyndar er petta liklega ekki eingdngu pen-
bankans gafu Gt sameiginlega yfirlysingu uningamalastjorn Astrala ad pakka. Mildari ytri aféll
sameiginlega tulkun sina a hlutverki bankans. hafa hjalpad eitthvad til og einnig kerfisbreytingar
Onnur atridi i Gtfeerslu Astrala & verdbdlgumarksem gerdar hafa verid & innvisum hagkerfisins.
midi voru einnig nokkud & skjon vid Nyja-Sjaland ogFlestir eru p6 samméla um ad peningamalastefnan
onnur 16nd sem tekid hofdu upp verdbolgumarkmidafi att mikilveegan hlut ad mali.
a pessum tima. bPannig var bankinn métfallinn pvi ad bratt fyrir pessa gédu reynslu pegar & heildina er
skuldbinda sig til pess ad halda verdbdlgu & prondiiid ma feera rok fyrir pvi ad ekki hafi allt gengid
bili. Bankinn taldi einnig 0-2% bilid, sem vard fyrir eins greidlega fyrir sig og mogulegt var, a.m.k. fyrst
valinu & Nyja-Sjalandi, vera of lagt. Par ad auki taldeftir ad verdbolgumarkmidid var tekid upp. Eitt
bankinn 6aeskilegt ad timabundin fravik verdbdlgpeirra timabila pegar mest reyndi a peninga-
fra markmidinu gaetu leitt til harkalegra adgerda svanalastjorn i Astraliu & tiunda aratugnum var timabil
sem uppsagnar yfirmanna bankans. Pess i stad tadkins adhalds arin 1994 og 1995. Eins og greint er
bankinn heppilegra ad skuldbinda sig til pess afsekilega fra i Bernanket al. (1999) komu & pessu
studla ad 2-3% undirliggjandi verdbolgu ad medaltalimabili i ljés Okostir peirrar sveigjanlegu Utfeerslu
yfir hagsveifluna® Med slikri skilgreiningu taldi sem sedlabanki Astraliu hafdi valid. A pessum arum
bankinn tryggt ad hann hefdi nzegilegt svigrim tivar préun hagsveiflunnar mjog lik i Astraliu og a
pess ad bregdast vid mismunandi adsteedum sem uygga-Sjalandi. Voxtum var haldid lagum i badum
geta komid i litlu opnu hagkerfi. pessum I6ndum a arunum 1992-3 eftir samdrattar-
Olikt mérgum 6drum sedlabonkum var sedlaskeidid sem vard i upphafi aratugarins. Petta leiddi til
banki Astraliu ekki feiminn vid ad vidurkenna adpess ad hagvoxtur jokst. Pegar komid var fram & mitt
pratt fyrir verdbolgumarkmioio léti hann sér ekkiar 1994 komu fram teikn um ofpenslu. Fjar-
bréun annarra hagsteerda i léttu rami liggja. Sanmalamarkadir i Astraliu virdast ekki hafa borid mikid
kveemt I6gum bankans var markmid hans ,stddudtaust til sedlabankans & pessum tima pvi ad peir
verdgildi gjaldmidils Astraliu, full atvinna i Astraliu, brugdust 0kveeda vid. Avoxtunarkrafa 10 ara rikis-
og hagseeld og almenn velsaeld Astrala“. Bankanuskuldabréfa i Astraliu haekkadi & skémmum tima um
pétti engin asteeda til pess ad breyta pessu. Ennfre8)2%. A sama tima haekkadi avoxtunarkrafa sams
ur taldi bankinn sig ekki geta lyst fyrirfram vid hverskonar bréfa um adeins 1,6% i Nyja-Sjalandi og 2,1%
konar kringumstaedur hann myndi leyfa verdbolgu aBBandarikjunum. Traverdugleiki sedlabanka Astral-
vikja fra markmidinu. | pessu eins og 68rum patturiu virdist pvi ekki hafa verid jafnmikill & pessum
verdbdlgumarkmidsins valdi sedlabanki Astraliuima og traverdugleiki sedlabanka Nyja-Sjalands.
mun meiri sveiganleika en sedlabanki Nyja-Sjaland€skyr framsetning verdbdlgumarkmidsins, svo og
skortur a skyrri umfjéllun sedlabankans um préunina
] o o i efnahagsmalum virdast hafa att stéran hlut ad mali.
9. b.e. verablolga,matt_l svelflastlkrlngurp petta bil en ?ttl ad meéa_ltahyflT Kislfar 5k bankinn sig veruleaa a hvad gaan-
nokkurra ara timabil (,a run of years") ad vera ,tvd komma eitthvad joliay bess’a to g g gag
prosent”. seei vardar. Utgafur bankans voru efldar til muna og i
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Astralia

Mynd 5 Mynd 6
Vegid nafngengi Vextir

1995=100 %
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april 1995 gaf bankinn i fyrsta skipti Ut verdbélguspaeegilega Ur adhaldi i peningamalum til pess ad af-
og hefur gert sidan. Traverdugleiki peningamalastyra timabundnum samdraetti.

stefnunnar virdist hafa aukist eftir pvi sem leid a

aratuginn og verdbdlguvaentingar fest i sessi a bili. Nidurlag

2-3%.

Kostir pess sveigjanlega verobodlgumarkmids sefvennt stendur upp Ur pegar litid er yfir préun
Astralir véldu komu hins vegar i ljés & arunum 199 peningamalastefnunnar i Astraliu og & Nyja-Sjalandi.
0og 1998 pegar Asiukreppan reid yfir og hafdi mikilAnnars vegar hefur reynslan af verobolgumarkmidi i
ahrif & framvindu efnahagsmala baedi i Astraliu og pessum 16ndum verid géd. Verdbolga i badum lénd-
Nyja-Sjalandi. A pessum tima tokst sedlabankanum hefur verid mun minni og stédugri eftir ad
Astraliu ad forda hagkerfinu fra kreppu med pvi aderdbolgumarkmid var tekid upp. bar ad auki hefur
leyfa gengi astralska dalsins ad leekka verulega (dj@gvoxtur verid med besta moti og flestir eru sam-
mynd 5). Nysjalenski dalurinn leekkadi einnig tals-mala um ad géd peningamalastjérn, og pa sérstak-
vert a pessum tima, en vegna 6tta vid timabundiéga litlar verdbélguveaentingar, hafi att par hlut ad
verdbolguskot dré sedlabanki Nyja-Sjalands ekkinali.
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Hitt atridid sem stendur upp Gr er hversu 6lika | ljos hefur komid ad badar pessar leidir hafa
Utfeerslu verdbolgumarkmids pessi tvo 16nd voldu. Aosti og galla. Sveigjanleiki astralska sedlabankans
Nyja-Sjalandi var upptaka verdboélgumarkmidsminnkadi ad einhverju marki traverdugleika stefnu
tilkynnt adur en verdbdlgu hafdi verid komid nidur dhans i fyrstu og gerdi honum pvi erfidara fyrir. Hins
pad stig sem vidunandi patti til lengdar. Nysjavegar hefur skortur & sveigjanleika ad margra mati
lendingar 16gdu einnig héfudaherslu a aukid sjalfleitt til pess ad sedlabanka Nyja-Sjalands hefur ekki
steedi sedlabankans, gagnseei peningamalastefnunibekjst eins vel og kostur er ad beita peninga-
skyrar leikreglur og abyrgd peirra sem akvardanimalastefnu sinni til pess ad takmarka ahrif ytri afalla
toku. Astralir kusu hins vegar ad na verdbdlgu nidua hagkerfi Nyja-Sjalands. Visast er einhvers konar
aour en formlegt verdbdlgumarkmid var tilkynnt.millileid heppilegri en leidirnar sem pessi tvo 16nd
pegar pad var sidan loks tilkynnt 16gdu peir héfudvoldu & sinum tima, en i raun ma segja ad su leid sem
aherslu & ad upptaka verdbolgumarkmids draegi ek8edlabanki og rikisstjorn islands hafa valid sé ein-
ar naudsynlegum sveigjanleika peningamalastefmitt deemi um millileid sem sameinar kosti beggja.
unnar.
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