Virkar peningastefnan?
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Duvi hefur stundum verid haldid fram ad undanférnu ad peningastefna Sedlabankans sé med 6llu vanmattug til
ad hafa hemil d innlendri eftirspurn — jafnvel magni hana — og par med verdbdlgu. Medal annars virdist petta
sjénarmid vera titbreitt medal dhrifaafla { fijgrmdlageiranum. Jafuframt heyrist kvartad yfir pvi ad adhaldssom
peningastefna Sedlabankans sé um pad bil ad leggja utflutningsatvinnuvegi pjodarinnar i rist og par med
grafa undan velferd hennar til lengri tima litid. Med 60rum ordum: hiin sé med 6llu vanmdttug til ad vinna
pad verk sem henni er 2tlad ad leysa af hendi, en jafuframt sé eydingarmdttur hennar alger d peim svidum sem
sist skyldi. bPetta eru stéralvarlegar fullyrdingar hvor um sig ef sannar reynast og uppskrift ad meiri hdttar
efnahagsslysi ef hvort tveggja reyndist samtimis rétt, pott pad sé ad vissu leyti motsagnarkennt.

Er nokkud heeft 1 fullyrdingum um ad
peningastefnan sé &évirk? Ef satt er veeru pad
audvitad tidindi aldarinnar ad heerri vextir
sedlabanka dragi ekki ur eftirspurn, eda magni
hana jafnvel, eins og ofgafyllstu talsmenn pessa
sjonarmids halda fram. Fullyrdingin felur i sér ad
peningastefna allra helstu rikja heims sé byggd 4
misskilningi, nema pa synt sé fram a ad onnur
efnahagslogmal gildi 4 Tslandi en 1 flestum &drum
I6ndum. Pad hefur ekki verid gert svo ad ég viti.
Eg mun hér 4 eftir leida rok ad pvi ad fyrrgreindar
fullyrdingar séu stérlega ordum auknar — ef ekki
beinlinis rangar.

Roksemdir peirra sem halda pvi fram ad
peningastefnan sé vanmattug eru eitthvad a pessa
leid: Innlendar fjarmalastofnanir og fyrirteeki
standa frammi fyrir nénast &takmorkudu
frambodi erlends lansfjar a lagum voxtum, sem

Sedlabankinn hefur engin ahrif a. DPegar
Sedlabankinn  haekkar  styrivexti (vexti 1
endurhverfum  vidskiptum  bankans  vid

lanastofnanir) leita peer einfaldlega ut fyrir
landssteinana eftir fjarmagni, eda fjarmagna
vidskipti sin millilidalaust & innlendum eda
skuldabréfamarkadi.

erlendum Innstreymi

erlends lansfjar bles 1t lausafjarstoou
innlendra  fjdrmalastofnana  og
grundvollur enn frekari
fjarmalafyrirteekja. Vaxtamunur sem myndast
a milli innlendra og erlendra
skammtimaskulda eykur eftirspurn erlendra
adila eftir innlendum skammtima-
skuldabréfum. Pad leidir til gengisheekkunar
kréonunnar, sem gerir innfluttar neysluvérur
odyrari og ytir undir vOxt einkaneyslu.
Vaxtaheekkun Sedlabankans getur pvi jafnvel
ordid til pess ad auka 4 eftirspurn, magna upp
osjalfbeeran vidskiptahalla, sem ad lokum
grefur undan gengi kréonunnar sem fellur og
leidir til verdbdlguholskeflu an pess ad
Sedlabankinn fai rond vid reist.

verdur
utlana

Adur en lagt er mat 4 sannleiksgildi peirrar
stadheefingar ad peningastefnan sé 6virk a
fslandi er vid haefi ad rifja adeins upp helstu
midlunarleidir peningastefnunnar, eins og
algengast er ad sedlabankar heims skilji hana
um pessar mundir. [ mynd 1 er dregin upp
afar einfoldud mynd af midlunarferlinu.
Rumsins vegna get ég ekki fjallad um einstaka
peetti pess hér. I stuttu méli er gengid Gt fra



pvi ad heekkun styrivaxta sedlabanka sé midlad i
gegnum vaxtaro6fid fra skammtimaskuldabréfum
til lengri skuldbindinga, med vaxandi évissu um
virknina eftir pvi sem skuldabréfin eru til lengri
tima. Reiknad er med ad utlanavextir hreyfist med
svipudum heetti. Gert er rad fyrir ad heerri
styrivextir hafi neikveed ahrif a eignaverd, pott
pau ahrif geti verid dlinuleg og slitrétt. Pa er
reiknad med neikveedum dhrifum 4 utlan, vegna
pess ad eftirspurn 1 bankakerfinu eftir
6vaxtaberandi innldnum, sem eru grundvollur
utlana, minnkar. Vaxtaheekkun eetti ad hafa ymis
ahrif 4 veentingar, t.d. neikveed ahrif a verdboélgu-
veentingar, sem geta dregid tr verdbolgu. Loks er
gert rad fyrir margvislegum ahrifum a verdbdlgu
i gegnum gengid, sem ég redi nanar sidar i
pessari grein.

Mynd 1: Midlunarferli peningastefnunnar!
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Stadhaefingin um ad peningastefnan sé
vanmattug til ad hafa hemil & innlendri eftirspurn
einblinir a fyrstu midlunarleidina af peim fimm
sem nefndar eru til ségunnar hér ad framan. Fyrst
af 6llu er rétt ad gera sér grein fyrir pvi ad jafnvel
pott greidur adgangur ad erlendu lansfjirmagni
keemi ad miklu leyti i veg fyrir midlun breytinga a
styrivoxtum fra stutta enda vaxtardfsins til langra
skuldabréfa fer pvi fjarri ad peningastefnan sé
med Ollu Svirk. Pott umtalsverdur hluti skulda
einstaklinga og fyrirteekja sé 1
gjaldmidli eda verdtryggdur til langs tima eru
skammtimaskuldir =~ umtalsverdar.  Lauslega
aztlad namu yfirdrattarlan ramlega 6% skulda
heimilanna 1 arslok 2004 og onnur 6verdtryggd
lan, sem ad jafnadi eru til skemmri tima en fimm
ara, teplega 5%. Vextir dverdtryggdra lana eru
jafnan breytilegir. Meginhluti skulda heimilanna
er po verdtryggdur og ber fasta vexti. U.p.b. 14%

erlendum

1 Gerd er grein fyrir midlunarferli
peningastefnunnar i Pérarinn G. Pétursson
(2001), Midlunarferli peningastefnunnar,

Peningamal 2001/4.

skulda fyrirteekja eru dverdtryggdar til fremur
skamms tima. Samsetning skulda peirra er
hins vegar nokkud frabrugdin skuldum
einstaklinga ad pvi leyti ad gengistryggdar
skuldir vega mun pyngra, eda lauslega azetlad
38% af heildarskuldum bpeirra i lok sl. ars.
Litill vafi leikur 4 getu Sedlabankans til ad
hafa ahrif 4 6verdtryggda vexti skuldabréfa til

fremur skamms tima og { innlendum
gjaldmidli, enda er ad miklu leyti um
breytilega vexti ad reeda Jafnvel pott

Sedlabankinn hefdi engin énnur ahrif, skyldu
pau ekki vanmetin. Taka verdur med i
reikninginn ad stundum getur tiltdlulega litil
vaxtabreyting haft umtalsverd ahrif a
veentingar, sem med timanum er midlad til
flestra patta pjodarbtiskaparins.

Pegar reett er um getuleysi Sedlabankans til
pess ad hafa ahrif a innlenda vexti er liklega
fyrst og fremst att vid litil ahrif bankans a
vexti gengistryggdra lana, en e.t.v. einnig
vexti verdtryggdra vedlana, sem ad hluta til
eru fjarmoégnud med solu verdtryggdra
skuldabréfa 1 islenskum krénum til erlendra
adila.

Skodum  nanar hvernig  vaxtahakkun
Sedlabanka hefur pegar allt kemur til alls ahrif
a vexti 1 gegnum vaxtardfid. Pétt midlunin
kunni ad vera tafsém og toluvert mikla
haekkun purfi til pess ad hreyfa vexti a lengri
enda verdtryggda vaxtarofsins skilar hun sér
ad lokum. Segjum ad banki veiti tvenns konar
lan, verdtryggd ibidavedlan 4 fostum voxtum
til langs tima og gengistryggd lan.
Gengistryggdu lanin eru fjarmognud ad fullu
med erlendum lanum og bera sému vexti ad
vidbeettu alagi. fbudavedlanin kunna ad vera
fjarmognud med fernu moti, p.e.a.s. med
innlanum, utgafu skuldabréfa i islenskum
kronum, med aukningu skuldar vid
Sedlabankann eda erlendu lansfé.

Pegar Sedlabankinn haekkar vexti er pad fyrsta
sem gerist ad vextir a peningamarkadi heekka
nokkurn veginn strax. Adrir vextir til farra
ménada eda ara verda fljott fyrir ahrifum er
endurspegla veenta vaxtapréun yfir liftima
skuldabréfsins. Ef pad gerdist ekki yrdi til
hagnadarteekifeeri sem samkeppnismarkadur
eetti ad eyda 4 skommum tima. Pad md hugsa
sér ad vaxtabreyting geti haft nokkud



mismunandi ahrif 4 verdbolguveentingar, en
gefum okkur, til pess ad einfalda malin, ad peer
séu Obreyttar. Pad felur i sér ad raunvextir
skammtimaskuldabréfa hafa heekkad. Eftir pvi
sem raunvextir skammtimaskuldabréfa haekka
munu fjarfestar vilja auka veegi peirra i
eignaséfnum sinum, vegna pess ad avoxtun
peirra hefur batnad hlutfallslega midad vio lengri
skuldabréf. Ekki er p6 endilega fullkomin
stadkveemd par a milli pvi ad fjarfestar kunna ad
lita a langtimaskuldabréf sem
langtimafjarfestingarkost sem vert er ad halda i
eignasafninu. Par sem ekki er sjalfgefid ad
haekkun skammtimavaxta breyti nokkru um
veenta medalavoxtun skuldabréfs sem neer yfir
nokkrar hagsveiflur er liklegt ad ahrifin a
markadsavoxtun peirra verdi til muna minni en
sem nemur breytingum a skammtimavoxtum,
jafnvel pott gengid sé ut fra pvi ad langtimaverd-
bélguveentingar séu stodugar. Ef vaxtahsekkun
dregur ur verdbolguveentingum geetu langtima-
vextir hins vegar jafnvel laekkad. fsland er ekki
frabrugdid 60rum londum ad pvi er petta vardar,
pott virkni peningastefnunnar sé sennilega meiri i
Iéndum par sem langtimaskuldabréf bera yfirleitt
breytilega vexti, t.d. { Bretlandi og Noregi.?

Midlunarferlid til verdtryggdra vaxta eetti 1 sjalfu
sér ekki ad vera frabrugoid ad 60ru leyti en pvi ad
verdbdlguveentingar hafa engin ahrif, sem er
sambeerilegt pvi ad gera rad fyrir stoougum
verdbdlguvaentingum. Til pess ad fjarfestar vilji
kaupa jafnmikid af verdtryggdum langtima-
skuldabréfum af boénkunum eftir hekkun
skammtimavaxta og fyrir hana parf ad bj6da pau
med afsleetti, enda eru skuldabréf til skamms tima
tiltdlulega aheettulitil eign. Pegar bankarnir bjéda
ut skuldabréf til pess ad fjarmagna htuisnaedis-
vedskuldalan purfa peir ad bjoda vexti sem eru
samkeppnisfeerir vid vexti skammtimaskulda-
bréfa og markadsavoxtun a eftirmarkadi.
Stadkveemd milli peirra er pé fjarri pvi ad vera

fullkomin, enda yfirleitt litid 4 verdtryggd
skuldabréf sem langtimafjarfestingarkost.
Fjarfestir selur pvi ekki umhugsunarlaust

langtimaskuldabréf ~ur safni sinu  pott

2 §ja td. Poérarinn G. Pétursson (2001), The
transmission mechanism of monetary policy,
analysing the financial market pass-through,
Central Bank of Iceland Working Paper nr. 14,
névember.

skammtimavextir heaekki, enda er ad jafnadi
alag 4 peirra
skammtimaskuldabréfa. Ahrif breytinga &
skammtimavoxtum 4 verdtryggda langtima-
vexti eru pé orugglega einhver. Peir kunna
hins vegar ad purfa ad hreyfast toluvert mikio
til a0 hafa umtalsverd 4&hrif, einkum ef
heekkun styrivaxta er vidbrogd vid vaxandi
verdbdlguveentingum.  Pvi  adeins  ad
styrivextir haekki meira en verdbdlgu-
veentingar er ad veenta dhrifa a verdtryggda
langtimavexti.

vexti umfram  vexti

Hugsanlegt er ad eftirspurn eftir innlendum
skuldabréfum verdi 6venju mikil um skeid,
t.d. ef ventingar fjarfesta um langtima-
avoxtun fara leekkandi eda erlent fjarmagn
bydst a 6venju lagum voxtum. Pa er ekki
sjalfgefid ad langtimavextir haggist vid minni
hattar breytingu 4 styrivoxtum, sérstaklega ef
verdbdlguvaentingar eru a uppleid og draga
ar biti styrivaxta. Slikar adsteedur hafa verid
fyrir hendi ad undanfornu. Vextir {
Bandarikjunum, Japan og Evrépu hafa verid
hinir leegstu i héalfa 6ld, sem hefur leitt til
vaxanda ahuga fjarfesta a skuldabréfum
havaxtalanda, t.d. i jadargjaldmidlum eins og
islenskri krénu. Fjarfestar eru reidubunir ad
taka & sig meiri ahaettu en adur i von um meiri
avoxtun, sakir pess ad vent avoxtun
bandariskra, japanskra eda  evropskra
skuldabréfa er med eindemum slok um
pessar mundir. A sama tima hafa peer miklu
umbreytingar sem ordid hafa a islenska
fjarmalakerfinu og leitt hafa til steerri og
Oflugri fjarmalastofnana en 4adur, opnad
islenska skuldabréfamarkadinn fyrir
erlendum fjarfestum og greitt gétu innlendra
adila ad erlendum lansfjarmarkadi. Litill vafi
er 4 a0 pessar adsteedur hafa att toluverdan
patt i ad halda voxtum innlendra skuldabréfa
nidri um nokkurt skeid.

En pydir pad ad peningastefnan geti aldrei
haft ahrif & vextina, sama hversu hatt
styrivextir Sedlabankans fara? Pvi fer fjarri.
Eftirspurn erlendra adila eftir innlendum
skuldabréfum og beinar lantokur fyrirtekja
erlendis, eda fjarmalastofnana fyrir peirra
hoénd, studla ad gengishaekkun krénunnar.
Eftir pvi sem munurinn a milli innlendra og
erlendra skammtimavaxta verdur meiri eykst
hvatinn til ad kaupa innlend



skammtimaskuldabréf fremur en erlend, p.e.a.s.
ad pvi gefnu ad gert sé rad fyrir ad gengi
kréonunnar haldist stodugt. Ef fjarfestar gerdu
avallt rad fyrir stodugu gengi yrdu til dteemandi
moguleikar til hognunar (e. arbitrage) med pvi ad
taka erlend skammtimaldn a lagum voxtum og
kaupa fyrir pau innlend skammtimaskuldabréf.
Veeri gjaldmidladheetta ekki fyrir hendi myndu
fjarfestar geta hirt vaxtamun an 4heettu. Petta
gerist audvitad ekki. Eftirspurn eftir innlendum
verdbréfum leidir til eftirspurnar eftir krénum og
gengi kronunnar ris fyrir vikid. Ad pvi mun koma
a0 gengid hafi heekkad svo mikid ad fjarfestir telji
liklegt ad pad hljoti ad leekka & ny, enda leidir
heerra gengi til aukins vidskiptahalla. Pegar svo
er komid eru innlend skuldabréf ekki jafn gédur
fjarfestingarkostur og adur, pvi ad erlendur
fjarfestir verdur ad taka tillit til ryrnunar
verdmeetis  peirra  (metinnar 1
gjaldmioli) sakir veentrar  gengisleekkunar
kréonunnar. Med sama heetti verda ny erlend lan
dyrari fyrir innlenda adila en sem nemur
erlendum nafnvéxtum.? Pessu til viobotar virkar

erlendum

adhald peningastefnunnar i gegnum gengid med
prennum heetti: T fyrsta lagi med pvi ad draga Gr
hagnadi i utflutnings- og samkeppnisgeiranum
og par med getu til lansfjardflunar, fjarfestingar
og launahaekkana. Pessi fyrstu ahrif eru adeins
byrjunin, pvi ad minni fjarfesting leidir til minni
eftirspurnar eftir vérum, pjéonustu og vinnuafli.
Pessi afleiddu ahrif eru ad o6llum likindum til
muna sterkari en hin fyrstu. [ 68ru lagi med
beinum ahrifum & verdlag innfluttrar véru og
pjonustu og par med einnig a
verdbdlguvaentingar og i pridja lagi med pvi ad
draga ur eftirspurn eftir innlendum vérum i
samkeppni vid erlendar vorur sem leekkad hafa i
verdi. Eftirspurn er pannig beint ut ur
pjodarbtiskapnum, en pad dregur einnig ur
eftirspurn eftir innlendum framleidslupattum.

Sedlabankinn hefur pvi pegar allt kemur til alls
téluverd ahrif a pad hversu hagkvemt er ad taka
erlend lan. Pad eftir ad
fastgengisstefna var afl6gd og gengi kréonunnar

sem meira er:

for 4 flot hefur pessi virkni peningastefnunnar
aukist storlega. A medan fastgengisstefnu var
fylgt purfti Sedlabankinn ad kaupa gjaldeyri i

3 A méti dregur audvitad tGr greidslubyrdi peirra
lana sem pegar hafa verid tekin. Til fjarfestingar
purfa fyrirtaeki hins vegar oftast ad taka ny lan.

storum stil til pess ad koma 1 veg fyrir ad
gengi kronunnar heaekkadi. Pvi heerri sem
styrivextir bankans urdu, p.e.a.s. pvi meiri
sem vaxtamunur vid utlond vard, pvi meiri
gjaldeyri purfti bankinn ad kaupa ad &dru
obreyttu. Ur pvi ad genginu var haldid fostu
af Sedlabankanum gatu spdkaupmenn verid
nokkud vissir um ad hagnast a4 pessum
vaxtamun, amk. svo lengi sem saemilegt
traust rikti um fastgengisstefnuna.

Hvers vegna hefur teplega 3% hakkun
styrivaxta Sedlabankans ekki megnad ad
hreyfa vid verdtryggdum langtimavoxtum ef
virkni peningastefnunnar hefur aukist? Eins
og adur hefur komid fram er hid éreglulega og
stundum veika samband 4 milli skammtima-
og langtimavaxta ekki sérislenskt fyrirbeeri.
Vid purfum ekki annad en horfa & samband
nylegra styri- og langtimavaxtabreytinga i
Bandarikjunum til pess ad sja ad svo er. Spurn
eftir langtimaskuldabréfum hverju sinni reedst
af fjolda patta og veentingum um
efnahagspréun til langs tima, par 4 medal a
erlendum markadi. Ekki er odedlilegt ad
breytingar fyrrgreindra veentinga yfirgnaefi
stundum breytingar ~skammtimavaxta um
nokkurn tima sérstaklega ef buist hefur verid
vid skammtimavaxtabreytingum um langt
skeid. An heekkunar styrivaxta er audvitad
mogulegt ad verdtryggdir hefou
haekkad enn meira.

vextir

Mynd 2: Styrivextir, vextir rikisskuldabréfa til
10 og 10 &ra TIPS i Bandarikjunum:

TIPS 10 ara
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2.1.2001 4
2.1.2003 4
2.1.2005 A



Mynd 3: Styrivextir, vextir rikisbréfa og vextir =~ kostnadur vid gengissveiflur = audvitad
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Arnér  Sighvatsson  er  adalhagfraedingur
Sedlabanka [slands og framkveemdastjéri
hagfreedisvid bankans. Hann lauk profi i

Rétt er ad halda pvi til haga ad pott styrivextir
Sedlabankans hafi haekkad um teplega 3%2% fra
pvi ad Sedlabankinn ték ad herda adhaldid i mai
2004 hafa raunstyrivextir, p.e.a.s. ad teknu tilliti
til veentrar verdbolgu, adeins pokast litillega upp
a vio. Par sem markadsadilar hafa veentanlega
buist vid ad minnsta kosti jafnmikilli ef ekki meiri
raunhaekkun er ekki ad undra ad litil ahrif hafi
komid fram enn sem komid er. A sama tima hafa
adrar breytingar a islenskum fjarmalamarkadi
verkad 1 gagnstaeda att, eins og ég nefndi adur.
Eitt af pvi sem an efa mun breytast a naestu arum
eru  hinir  6venjulagu  vextir {1  helstu
vidskiptalondum fslands. Pegar peir haekka verda
erlend lan 6hagkveemari og innlend skuldabréf
ekki jafn dhugaverdur kostur i augum erlendra
fjarfesta nema innlendir vexti haekki enn meira.
Pa kynni ad fara svo ad ymsir sem toku erlend
skammtimalan a peirri forsendu ad vextir héldust
lagir og gengi kréonunnar hatt um langa framtio,
uppgotvi sér til litillar gledi ad pessi lan voru ekki
eins hagkveem og pau virtust vid fyrstu syn. A
peirri stundu munu peir komast ad raun um ad
adhald Sedlabankans er beittara en peir hugdu og
heettulegt ad vanmeta pad.

Annad mal er ad pad kann ad
hversu

vera
umhugsunarefni omjukum  héndum
peningastefnan kann ad purfa ad fara um
utflutnings- og samkeppnisatvinnuvegi
pjédarinnar pegar treysta parf & breytingar a
gengi kréonunnar i jafnrikum meeli og nu til ad
Vilji menn
ekki horfast i augu vid pann herkostnad sem
fylgir pvi ad hafa sjélfsteedan gjaldmidil veeri neer
ad beina athyglinni ad pvi sem gera meetti 4 svidi
rikisfjarmala til ad draga ur peim herkostnadi,
fremur en ala 4 ranghugmyndum um ad
peningastefnan hafi

midla ahrifum peningastefnunnar.

engin ahrif. Pa snertir

sagnfreedi og heimspeki fra Haskéla fsland arid
1980. Eftir ad hafa lokid kennsluréttindanami og
stundad kennslu um skeid nam hann hagfreedi
vid haskélann i Mannheim i Pyskalandi og
Northern Illinois University i Bandarikjunum,
padan sem Arnér lauk doktorsprofi ario 1990.
Pad ar hof hann storf a hagfraedisvidi Sedlabanka
Islands og hefur starfad par sidan, ad fratoldum
arunum 1993-1995 begar Arndr starfadi hja
Alpjodagjaldeyrissjodnum i Washington D.C.
Arid 1995 vard Arnér deildarstjéri og stadgengill
aoalhagfraedings Sedlabankans og adalhagfraed-
ingur var hann skipadur i juni arid 2004.
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