RAMMAGREIN VIII-3

Pj6dhags- og verdbolguspa Sedlabankans er med breyttu snidii pessu
hefti Peningamdla. Spa sem byggist & markadsvaentingum um vexti
og gengisferli sem reiknadur er af pjédhagslikani bankans midad vid
pa vaxtaforsendu kallast ni grunnspd, en verdbolguferill ad gefn-
um Sbreyttum styrivéxtum sem adur var grunnspa er nu fraviksspa.’
Einnig er birt fraviksspa er byggist & peningastefnumidudum styri-
vaxtaferli. Tafla sem synir helstu nidurstodur grunnsparinnar er birt i
tofluvidauka. b4 er fjallad um mismunandi ferla landsframleidslu og
undirpatta hennar med nokkud 6drum haetti en verid hefur til pessa
i kafla um innlenda eftirspurn og framleidslu. Med breyttri framsetn-
ingu & verdbolguspa bankans er ad sumu leyti fylgt fordeemi margra
helstu sedlabanka Evrépu, svo sem Englandsbanka og senska sedla-
bankans. Med pessari framsetningu er leitast vid ad auka gagnseei
peningastefnunnar enn frekar.

Spa sem byggist a 6breyttum styrivoxtum fylgja ymis vandamal

i hnotskurn gengur framkveemd peningastefnu ad miklu leyti Gt &
ad stjorna vaentingum. pétt styrivextir sedlabanka snerti i raun afar
takmarkadan hop a fjarmalamarkadi med beinum heetti hafa veent-
ingar um préun styrivaxta a naestu misserum ahrif & langtimavexti og
par med a utgjaldadkvardanir einstaklinga og fyrirtaekja. Med pvi ad
gefa skilabod um styrivaxtaferilinn getur sedlabanki haft mun meiri
ahrif & 16gun eingreidsluferilsins og pannig greitt fyrir midlun pen-
ingastefnunnar Gt i efnahagslifid. betta skiptir sérstaklega miklu mali
i fjarmalakerfi eins og hinu islenska par sem mikill hluti fjarskuldbind-
inga er med féstum voxtum.

Ef pjéOhags- og verdbolguspa sedlabanka byggist 4 6breyttum
styrivoxtum Gt spatimabilid gefur slik spa éskyr skilabod um préun
styrivaxta 4 spatimanum og hefur pvi takmorkud éahrif a veenting-
ar markadsadila um préun vaxta. Slik spa er raunar ekki samkvaem
sjalfri sér pvi mikilveegur hluti hagkerfisins, p.e. vidbrogd peninga-
stefnunnar vid efnahagspréuninni og midlun hennar i gegnum &hrif
veentinga um préun styrivaxta 4 langtimavexti, er tekinn Gr sam-
bandi, eda a.m.k. dregid mjog ur mikilvaegi vidbragdanna. pessu
geta fylgt ymis vandamal vid spagerdina. Spain getur ordid éstodug,
sérstaklega pegar spad er langt fram i timann. Tdlkun hennar getur
pvi ordid akaflega erfid og gagnsemi pvi takmorkud.

Sedlabankar geta aukid virkni peningastefnunnar med pvi ad hafa
ahrif a vaentingar

| stad pess ad gera rad fyrir dbreyttum styrivéxtum & spatimanum
getur sedlabanki reynt ad hafa ahrif &4 vaentingar um préun styrivaxta
med pvi ad byggja spar & veentingum markadsadila um styrivaxtafer-
ilinn og tulka pa spa i ljosi nidurstédunnar. Petta getur hann t.d. gert
med pvi ad tja skodun sina & pvi hversu raunhafar veentingarnar
eru ut fra pvi sjonarmidi ad verdbdlgumarkmidinu verdi nad innan
tiltekins tima.2 petta er st leid sem t.d. Englandsbanki hefur farid
fra pvi i agust 2004, saenski sedlabankinn fra pvi i oktéber 2005 og
Noregsbanki par til ad hann héf ad spd eigin styrivoxtum i nbvember
a sidasta ari.

Verdbolguspa med innbyggdri peningastefnureglu

Annar valkostur er ad fara ad deemi Sedlabanka Nyja-Sjalands og
Noregsbanka og birta styrivaxtaferil sparinnar, p.e.a.s. styrivaxtaferil
sem sedlabankinn sjalfur telur liklegt ad naegi til pess ad verdbolgu-
markmid ndist. Nysjalenski sedlabankinn reid a vadid og birti slika

1. Um pjédhagslikan Sedlabankans er fjallad sérstaklega i Vidauka 1, , Nytt rsfjordungslegt
pj6dhagslikan Sedlabankans” i Peningamalum 2006/1, bls. 59-61, og um peer adferdir
sem bankinn notar vid verdbolguspar i Rammagrein VIII-1 , Adferdir Sedlabankans vid
verdbolguspar” i Peningamdlum 2006/1, bls. 46-47.
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spa fyrst arid 1998, en Noregsbanki fylgdi fordeemi hans i névember
2005. Freedilega séd er petta edlilegasta styrivaxtaforsenda sparinnar.
Med pessum heetti er innra samreemi i spagerdinni tryggt og tulk-
un hennar verdur audveldari. bannig telja t.d. Svensson (2005) og
Woodford (2004) ad sedlabankinn geti haft veruleg ahrif & mark-
adsvaentingar, auk pess sem traverdugleiki hans eykst vegna pess ad
spain nalgast alltaf verdbdlgumarkmidid innan spatimans. Med pvi
ad hafa meiri ahrif & veentingar eykst skilvirkni peningastefnunnar til
muna. Adrir, eins og Goodhart (2001) og Mishkin (2004), hafa hins
vegar haft efasemdir um gagnsemi pess ad ganga svo langt og o6ttast
ad skilabod bankans verdi of flokin og ad styrivaxtaferillinn verdi
tulkadur sem skuldbinding um vaxtapréun naestu misseri fremur en
skilyrt spa sem 6hjakvamilega breytist pegar adstaedur i efnahags-
lifinu breytast. Reynsla Nysjalendinga og Nordmanna bendir hins
vegar ekki til pess ad petta sé vandamal. pvi kemur vel til greina ad
Sedlabankinn taki pennan hatt upp einnig pegar meiri reynsla verdur
komin & nyja pjédhagslikanid og arangur brautrydjenda & pessu svidi.
Med pvi ad birta peningastefnumidadan vaxtaferil &samt 66rum ferl-
um hefur Sedlabankinn raunar tekid mikilvaegt skref i pessa att, pott
grunnspain sé enn gerd med 6drum heetti.

Grunnspa hefur fram til pessa byggst a fostum voxtum og gengi
Til pessa hefur Sedlabankinn birt pjédhags- og verdbolguspa sem
byggist & pvi ad styrivextir og gengisvisitala krénunnar haldist
obreytt fra spadegi. bessi spa hefur verid kéllud grunnspa og fengid
nokkru itarlegri umfjollun en adrir ferlar eda fraviksspar sem einnig
hafa verid birtar. Megintilgangur grunnsparinnar hefur verid ad gefa
visbendingu um liklega efnahagsframvindu ad pvi gefnu ad voxtum
verdi ekki breytt og gengi kronunnar haldist st6dugt. Grunnspain
hefur pvi fyrst og fremst falid i sér visbendingu um hvort vaxtastig
& hverjum tima naegi til ad tryggja framgang verdbslgumarkmidsins
og pannig nyst bankanum vid mat & pvi hvort frekari breytinga &
styrivoxtum sé porf. Forsenduna um stodugt gengi ma einnig rétt-
leeta med peim rokum ad rannsoknir hafi bent til pess ad nyjasta
gengi sé jafnan skasta faanlega spa um framtidargengi.

Fjarstedukennt ad obreyttir styrivextir og gengi haldi vid naver-
andi adstaedur

Pegar pokkalegt jafnveegi er i pjodarbuskapnum getur spa med
obreyttum voxtum og gengi gefid nokkud rétta mynd af efnahags-
horfum eitt til tvd ar fram i timann. begar eins mikid djafnvaegi er i
pjodarblskapnum og um pessar mundir - verdbolga langt yfir verd-
bolgumarkmidi Sedlabankans og verdbdlguhorfur slemar - verdur
verdbolguferill sem byggist 4 forsendum um ébreytta vexti og gengi
afar 6raunseer. bvi meira sem 6jafnveegid er pvi minna er upplys-
ingagildi grunnsparinnar. pétt hiin gefi visbendingu um hvort breyta
burfi styrivoxtum segir han iti® um pad hve mikid kunni ad vera
naudsynlegt ad breyta peim, i hve langan tima eda hver séu likleg
ahrif pess & préun efnahagslifsins, eins og 40ur hefur verid fiallad um
i Peningamalum.

Framsetning pj6dhags- og verdbolguspar med breyttum haetti

Tiladdraga urpessumvandahefurverid birtfraviksspaiPeningamdlum
samhlida grunnspanni sem byggist 4 breytilegum voxtum og
gengi. Pad getur skipt toluverdu mali pegar liklegt pykir ad gengi
kronunnar sé langt fra langtimajafnvaegi og dbreyttir styrivextir duga
ekki til ad tryggja ad verdbolga leiti i verdbolgumarkmidid fyrir lok

2. Ppessi leid er jafnframt liklegri til ad tryggja innra samraemi i spagerdinni, pott sedlabank-

inn purfi ad varast ad fylgja markadsvaentingum i blindni vid akvérdunartokuna par sem
slikt getur leitt til 6stodugleika par sem haldreipid skortir pegar akvardanir eru farnar ad
byggjast & vaentingum um sému akvardanir (sja Bernanke og Woodford, 1997).
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spatimabilsins. Slik framsetning pjédhags- og verdbolguspar hefur
pann kost ad forsendur hennar um viébrogd peningastefnunnar vid
sleemum verdbolguhorfum eru raunsaerri en i grunnspanni.

I bessu hefti Peningaméla er spa sem er byggd & svipudum
forsendum og fraviksspain sem fyrr segir 4dur ordin ad grunnspa,
en i pvi felst ad fjallad er nokkru itarlegar um einstaka paetti hennar.
I pvi felst hins vegar ekki ad nidurstddur hennar séu endilega
taldar liklegasta framvinda efnahagsmala, nema ad gefnum peim
forsendum sem byggt er 4. Pessi grunnspa byggist & veentingum
markads- og greiningaradila um styrivaxtaproun neestu éra.
Gengisferillinn faest Gr pjodhagslikaninu midad vid pann vaxtaferil
og raedst af samspili dvarins vaxta- og kaupmattarjafnveegis. Med
breyttri framsetningu grunnspérinnar fest umtalsvert raunseerri
mynd af vidbrogdum peningastefnu Sedlabankans vid peim
adstedum sem rikja i pjédarblskapnum & spatimanum. Med pvi ad
gefa kaupmattarjafnvaegi dkvedid vaegi er tekid tillit til dhrifa pess &
verdbolguhorfur ad gengi krénunnar sé dvenjuhatt eda -lagt.

Tvenns konar fraviksspar til hlidsjonar

Til hlidsjonar eru birtar tvaer fraviksspar. Su fyrri er med dbreyttum
voxtum Ut spatimabilid og obreyttu gengi og er samberileg
vid grunnspa Sedlabankans 4dur. | seinni fraviksspanni er
styrvoxtum Sedlabankans spad med pjodhagslikani bankans Ut
fra einfaldri peningastefnureglu. Peningastefnan i likaninu raedst
af framleidsluspennu og fraviki verdbdlgu fra verdbolgumarkmidi.
Gengi kronunnar er spad med sama heetti og i grunnspanni, p.e.a.s.
med pjédhagslikaninu. Eins og fyrr segir er hugsanlegt ad i framtidinni
muni Sedlabankinn gefa pessari fraviksspa aukid veegi.
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