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Nytt arsfjoroungslegt pjodhagslikan Sedlabankans

Pjodhagsspain sem birtist i pessu hefti Peningamdla er unnin med nyju
bjodhagslikani sem préad hefur verid af starfsménnum hagfraedisvids
Sedlabanka [slands. pbetta likan er téluvert frabrugdid pvi likani sem
Sedlabankinn hefur notad vid mat & efnahagshorfum fra arinu 2002,
en er ad gerd likt likdnum sem ymsir adrir sedlabankar hafa notad. Hér
eru eiginleikar nyja likansins bornir saman vid eiginleika eldra likans.

Gamla arslikanid hentadi Sedlabankanum ad ymsu leyti illa

Fra pvi ad Sedlabankinn hof ad birta pjédhagsspar arid 2002 hefur hann
studst vid pjédhagslikan sem proad var af starfsmonnum Pj6dhags-
stofnunar i samvinnu vid Sedlabankann og fjarmalaraduneytid. pott
likanid hafi pjonad tilgangi sinum eru & pvi ymsir annmarkar. Pad
hentar t.d. ekki sérlega vel fyrir greiningar- og spavinnu af pvi tagi sem
Sedlabankinn hefur mesta porf fyrir. Likanid var t.d. & arsgrunni og
nyttist pvi ekki naegilega vel vid ad greina skammtimapréun efnahags-
lifsins. Pad er galli fyrir sedlabanka sem parf ad nyta sem best nylegar
upplysingar vid mat & efnahagshorfum, sem eru mikilveeg undirstada
vaxtadkvardana. Gerd likansins er einnig sérsnidin ad porfum rikisfjar-
mala, med itarlega sundurlidun & mismunandi skattstofnum og ahrif-
um peirra. Sidur er hugad ad hlutverki peningastefnunnar og helstu
midlunarleidum hennar um hagkerfid, sérstaklega vid naverandi ad-
steedur par sem gengi kronunnar flytur & markadi og Sedlabankinn
hefur verdbolgumarkmid. i sliku umhverfi hafa vantingar almennings
og markadsadila veruleg ahrif & hagsteerdir eins og verdbdlgu, gengi
og eignaverd. Arslikani® er mjég stért og sundurlidad og inniheldur
yfir pusund hagsteerdir. Pad er pvi afar kostnadarsamt ad halda pvi
vid og uppfera undirliggjandi gagnagrunna. Haett er vid ad yfirsyn
yfir gangverk svo vidamikils likans glatist og ad erfitt verdi ad tdlka
mismunandi nidurstddur pess. Tulkunin verdur enn vandasamari fyrir
baer sakir ad miklar breytingar hafa ordid & grunngerd hagkerfisins fra
bvi ad likanid var upphaflega metid." Nokkud langt er sidan pad hefur
verid endurskodad i heild sinni og itarleg greining & langtimaeiginleik-
um pess hefur aldrei verid gerd.

Nytt arsfjordungslikan

Af framangreindum orsékum héf Sedlabankinn undirblning ad gerd
arsfjoroungslegs pjodhagslikans snemma ars 2001, sem gengid hefur
undir skammstéfuninni QMM (Quarterly Macroeconomic Model).
Toluverdur timi for i ad byggja upp nyjan gagnagrunn sem stydur
likani®, enda arsfjrdungslegir pjodhagsreikningar ekki til fyrir island
nema fra arinu 1997 og fjoldi mikilveegra hagstaerda ekki til & ars-
fjéréungstioni. Prounarvinnu vid likanid er ad ljuka og byggist spdin i

1. bar sem likanid er & arsgrunni parf ad meta pad yfir timabil sem neer tiltélulega langt aftur i timann. J6fn-
urnar eru pvi metnar yfir timabil par sem vaxtadkvardanir voru t.d. ekki frjalsar, fjarmagnshreyfingar til og
fra landinu heftar og verdbdlga mikil og sveiflukennd.
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bessu hefti Peningamala eingdngu & pvi. [ tveimur sidustu spam hafdi
likanid verid préfad til hlidar vid eldra likanid. Gerd likansins er po ekki
ad fullu lokid, enda ma segja ad vinnu vid pjodhagslikon ljaki aldrei pvi
ad stodugt er verid ad breyta peim og endurbzeta eftir pvi sem nyjar
upplysingar og pekking verda til. A naestu misserum er dztlad ad ljuka
vid endanlega Gtfaerslu langtimaeiginleika likansins. | kj6lfarid verdur
likanid kynnt opinberlega og handbdk, sem unnin hefur verid sam-
hlida gerd likansins, gefin ut. Aformad er ad nyjasta atgafa likansins
& hverjum tima, undirliggjandi gagnagrunnur og handbdk verdi 6llum
adgengileg & heimasidu bankans.

QMM er sem fyrr segir mun einfaldara en eldra arslikan. | pvi er
adeins einn atvinnugeiri og fjoldi hagsteerda er um 150. S6kum pess ad
likanid er & arsfjoroungstioni er mégulegt ad meta pad yfir mun nyrra
timabil sem liklegra er ad endurspegli ntverandi uppbyggingu hag-
kerfisins betur. bannig er likanid i flestum tilvikum metid med gégnum
sem einungis na aftur til fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar.

Vegna smedar likansins veitir pad ekki eins miklar upplysingar um
samspil mismunandi atvinnugreina og préun verdhlutfalla og eldra
likan. Audveldari talkun & samspili helstu efnahagsstaerda vegur hins
vegar mun pyngra & metaskalunum. Fra sjénarholi sedlabanka vardar
tvennt mestu: annars vegar ad likanid lysi helstu akvordunarpattum
heildareftirspurnar og samspili hennar vid framleidslugetu hagkerfisins
og verdbolgu og hins vegar ad pad gefi rétta mynd af midlun pen-
ingastefnunnar og ahrifum & heildareftirspurn og par med verdbolgu.
Vid pa spa- og greiningarvinnu sem mestu skiptir fyrir sedlabanka
vega kostir tiltolulega litils likans mun pyngra en gallarnir, enda hefur
préunin einnig verid i att til smaerri og vidradanlegri pjodhagslikana i
60rum 16ndum.?

Eiginleikar nyja likansins

QMM er byggt upp med hefdbundnum hatti. Til langs tima radast
efnahagsumsvif af frambodshlid hagkerfisins sem lyst er med Cobb-
Douglas framleidslufalli med fastri staeerdarhagkvaemni. Framleidslu-
fallid akvardar hlutdeild framleidslupattanna vinnuafls og fiarmagns til
langs tima, sem aftur setur langtimaskordur a fjarfestingu og eftirspurn
eftir vinnuafli.

Eftirspurnarhlid hagkerfisins lysir radst6fun framleidslunnar hverju
sinni. Pannig 4kvardast einkaneysla af radstofunartekjum, audi og
voxtum, fjarfesting atvinnuveganna af almennri eftirspurn og raun-
kostnadi fjarmagns, fjarfesting i ibidarhisnaedi af almennri eftirspurn
og hlutfalli markadsvirdis husnaedis af byggingakostnadi, dtflutningur
voru og pjénustu af alpjodlegri eftirspurn og raungengi og innflutn-
ingur voru og pjénustu af innlendri eftirspurn og raungengi.

Verdlag akvardast af Phillips-ferli fyrir visitélu neysluverds, p.e.a.s.
verdbolga akvardast af verdbolguvantingum, sogulegri verdbodlgu,
framleidsluspennu og timabundnum raungengisskellum.3 Laun &kvard-
ast af fraviki atvinnuleysis fra nattarulegu atvinnuleysi og peim lang-

2. Til vidbétar hefur Sedlabankinn yfir fislda litilla likana ad rada sem henta til ad svara sérteekum
spurningum sem QMM 4 erfidara med ad veita svor vid.

3. Sja nanari umfjollun i rammagrein VIII-1 i pessu hefti Peningamala.



timaskordum sem framleidslufallid og hagnadarhdmérkun fyrirtaekja
setja & hlutfall vinnuafls i heildartekjum pjédarbuskaparins. Nafnverd
annarra steerda akvardast i meginatridum sem alag ofan a tilheyrandi
kostnadarpeetti.

i QMM er fullkominn adskilnadur nafn- og raunhluta hagkerfisins
til langs tima, p.e. Phillips-ferillinn er 16dréttur og hlutleysi peninga til
langs tima tryggt. Tregbreytanleiki raun- og nafnsteerda veldur pvi ad
peningastefnan hefur dhrif & hagvoxt til skamms og medallangs tima,
i samraemi vid hefbundnar nidurstédur ndtimahagfraedi. Til lengdar
hefur peningastefnan hins vegar einungis ahrif & nafnvoxt en raun-
steerdir radast af framleidslugetu pjodarbusins og i samraemi vid jafn-
vaegisvaxtarferil pess (e. balanced growth path).

Hverju breytir nytt likan?

Vonir eru bundnar vid ad hid nyja likan verdi til pess ad beeta pj6d-
hags- og verdbolguspar Sedlabankans. baer eru po6 ekki einungis hugs-
adar sem teeki til pess ad spa fyrir um efnahagsframvindu midad vid
akvednar forsendur. Tilgangur peirra er ekki sidur, og jafnvel frekar, ad
vera hjéalparteeki til ad greina undirliggjandi proun og orsakir hennar.
Nyja likanid etti ad efla greiningu Sedlabankans & framvindu efnahags-
lifsins og gera mat hans & ahrifum mismunandi efnahagsadgerda og
atburda & pjédarblskapinn areidanlegra. Einfaldleiki og gagnsaei lik-
ansins atti einnig ad audvelda bankanum ad koma efnahagsgreiningu
og forsendum &kvardana hans & framfeeri vid almenning og markads-
adila. bannig gaeti pad studlad ad traverdugri og betri peningastefnu.
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