RAMMAGREIN V-1

Framleidsluspenna veitir peningayfirvoldum mikilveega visbend-
ingu um undirliggjandi verdbolguprysting. Mat & framleidsluspennu
pessara adferda innan Sedlabankans med hlidsjon af framférum og
nyjustu pekkingu & pessu svidi. Hér verdur gerd grein fyrir nokkrum
breytingum 4 baedi adferdafraedi og framsetningu & mati bankans &
framleidsluspennu.

Ovissa vid mat 4 framleidsluspennu

Framleidsluspenna er mismunur vergrar landsframleidslu og fram-
leidslugetu hagkerfisins, maeldur sem hlutfall af framleidslugetunni.
Framleidslugetan er pad framleidslustig sem samrymist fullri nytingu
framleidslupatta vid skilyrdi stodugrar verdbolgu.

Mat & framleidsluspennu er had tvenns konar 6vissu. | fyrsta
lagi er um gagnadvissu ad reeda. Hun stafar af pvi ad oft er um
verulega endurskodun ad raeda fra birtingu fyrstu bradabirgdatalna
i pjoOhagsreikningum og pangad ad endanleg gogn liggja fyrir. End-
urskodun a hagvexti undanfarin ar er gott demi um pessa gagna-
6vissu. | 63ru lagi er framleidslugetan 6malanleg og mat 4 henni er
bvi had 6vissu. Ymsar adferdir hafa verid préadar til ad meta fram-
leidslugetuna en engin samstada rikir um hver sé heppilegasta mats-
adferdin.

Hagfraedingar hja Noregsbanka hafa daetlad ad o6vissa fram-
leidsluspennumats vegna endurskodunar gagna sé a bilinu %2-1%%.
Ovissa vegna mats & framleidslugetu er ségd enn meiri. Heild-
arovissa framleidsluspennumats er daetlud 4 bilinu 1%4-3%:%." petta
er mikil 6vissa i ljosi pess ad metin framleidsluspenna er oft innan
pessa 6vissubils.

Adferdafradin til pessa

Sedlabanki islands hefur um nokkurra 4ra skei® meti® framleidslu-
spennu med svokalladri framleidslufallsadferd.? Framleidslugeta hag-
kerfisins er pa metin Ut fra Cobb-Douglas framleidslufalli med fastri
steerdarhagkvaemni. Tekid hefur verid medaltal fjdgurra mismunandi
utfeersina af framleidslufallsadferdinni par sem leitniferill vinnuafls er
metinn med mismunandi heetti. Matid hefur verid byggt 4 arsgégn-
um og svokalladri Hodrick-Prescott (HP)-siu beitt i misrikum meeli.
Tekid hefur verid sérstakt tillit til edlis storidjuframkveemda. Blind
notkun HP-siu geeti leitt til vanmats & framleidsluspennu pvi ad hin
byr til leitniferla framlei@slupatta par sem aukinni framleidslugetu
nyrra alvera og virkjana & naestu arum er dreift aftur i timann.

brjar breytingar a adferdafraedinni
Nytt pjodhagslikan Sedlabankans, sem nénar er fjallad um i vidauka
1, og sa gagnagrunnur, sem likanid stydst vid, gefa feeri &4 pvi ad
beeta matsadferdir bankans. Prjar breytingar skipta mestu mali:

| fyrsta lagi er byggt & arsfjordungsgdgnum i stad arsgagna
adur. Til pessa hefur framleidsluspenna verid metin & grundvelli ars-
gagna, enda eru arsfiérdungslegir pjédhagsreikningar einungis til
frd arinu 1997. [ tengslum vid gerd nys likans hafa starfsmenn hag-
fraedisvids Sedlabankans buid til gagnagrunn & arsfjéroungstioni fyr-
ir mikilveegar hagstaerdir nokkra aratugi aftur i timann. Mat & fram-
leidsluspennu, sem birtist i pessum Peningamalum, byggist i fyrsta
skipti & arsfjordungslegum gégnum.

1. Sja umfjollun i rammagrein & bls. 36 i Inflation Report 3/2005 fra Noregsbanka og til-
visanir i heimildir par.

2. Sidast var gerd grein fyrir adferdafraedi Sedlabankans vid mat & framleidsluspennu i
Peningamalum 2005/1, sja vidauka 2 & bls. 55-58.
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Mynd 1
Framleidsluspenna/framleidsluslaki’

% af framleidslugetu

1. Mat a framleidsluspennu med 6vissubili, par sem 50%, 75%

08 90% likur eru & ad framleidsluspennan verdi innan vid pad, midad
vid medaltal stadalfraviks dlikra adferda sidan 1981.

Heimild: Sedlabanki islands.

i 68ru lagi faer mat & framleidsluspennu med nyja pjodhags-
likaninu veegi i heildarmatinu. | nyja likaninu er framleidslugetan
metin Ut frd Cobb-Douglas framleidslufalli, sem er metid fyrir tima-
bilid 1981-2004, an pess ad studst sé vid HP-siu. Framleidsluspenn-
an er pa fengin a hefdbundinn hatt sem mismunur landsframleidslu
og framleidslugetu.

i pridja lagi eru gerdar nokkrar breytingar & pvi hvernig tekid
er tillit til storidjuframkvaemda. Adur var eldra pj6Shagslikan Sedla-
bankans notad til ad meta landsframleidslu, fjarmunastofn, vinnu-
aflsnotkun og mannafla sem myndast hefdu ef framkvaeemdirnar
aettu sér ekki stad. petta hefur reynst sifellt erfidara i framkveemd
eftir pvi sem 1i6i® hefur & framkveemdatimann. [ stad pess ad reyna
ad bua til fraviksspa an stéridjuframkveemda er framleidsluspennu
sem metin er med nyja pjodhagslikaninu gefid aukid veegi i heild-
armatinu par sem pad byggist ekki & notkun HP-siu. [ pvi er einn-
ig tekid nokkurt tillit til dhrifa innflutts vinnuafls & framleidslugetu
hagkerfisins en ljést er ad adgangur ad erlendu vinnuafli hefur létt
verulega & prystingi & innlendum vinnumarkadi sem ella hefdi brotist
fram i enn meiri verdbdlgu.

Ny framsetning framleidsluspennumats

Ekki er sidur mikilveegt ad huga vel ad framsetningu mats a4 fram-
leidsluspennu en sjalfri adferdafraedinni. Mikilvaegt er ad undirstrika
pa évissu sem umlykur mat & framleidsluspennu. bvi er 6heppilegt
ad umreedan snuist um of um misareidanlegt punktmat. pess vegna
er mat & framleidsluspennu nd sett fram med dvissubilum sem 50%,
75% 0g 90% likur eru taldar & ad framleidsluspennan verdi inn-
an vid ut fra medaltali stadalfraviks élikra matsadferda sidan 1981.
Myndreent er 6vissumatio synt med sifellt dekkri litum eftir pvi sem
bil matsins prengist. Rétt er ad undirstrika ad pessi framsetning tek-
ur adeins & 6vissu sem snyr ad Utreikningum & framleidslugetunni
og ahrifum hennar a framleidsluspennumat bankans. Ekki er gerd
tilraun til ad gera grein fyrir ahrifum gagnadvissu & mat bankans a
framleidsluspennu.

A myndinni ma sja ad veruleg spenna er i hagkerfinu um pess-
ar mundir og engar likur eru taldar & ad framleidsluslaki myndist
a spatimabilinu, eda ad pjédarbuskapurinn sé naleegt jafnvaegi eftir-
spurnar og framleidslugetu.

Adrar visbendingar um framleidsluspennu

Peningayfirvold vida um heim hafa stéraukid notkun kannana vid
mat & framleidsluspennu. Reynsla sidustu ara synir ad slikar kann-
anir veita peningayfirvdldum gagnlegar upplysingar um framleidslu-
spennu og gera peim kleift ad bera saman nidurstodur peirra og
hefdbundinna hagrannsokna. Nidurstédur kannana geta pvi pjon-
ad mikilvaegu stadfestingarhlutverki gagnvart nidurstodum annarra
hagrannsékna en einnig brynu visbendingahlutverki um stefnur og
strauma i efnahagslifinu.

i febrtarkénnun Gallups 4 stédu og framtidarhorfum steerstu
fyrirtekja landsins var i fyrsta skipti spurt um getu fyrirtaekja til ad
bregdast vid oventri aukningu i eftirspurn eda sélu. Tdlkun svara
fyrirtaekja er nokkrum takmorkunum had par sem ekki er haegt ad
bera svor peirra saman vid fyrri svor. Engu ad sidur kemur glogglega
i ljos ad mikill munur er & getu fyrirteekja til ad bregdast vid dveentri
aukningu eftirspurnar eda solu & milli atvinnugreina.




