PORARINN G. PETURSSON

Midlunarferli peningastefnunnar

Peningastefna Sedlabanka islands midast vid ad beita voxtum bankans i vidskiptum vid adrar fjarmala-
stofnanir & peningamarkadi til ad hafa ahrif & hegdun einstaklinga og fyrirteekja pannig ad eftirspurn-
arstig hagkerfisins samrymist vaxtagetu pess og ad verdbdlguvaentingar séu i samreemi vio 2%% vero-
bolgumarkmid bankans. Ferlid sem lysir pvi hvernig vaxtaakvardanir sedlabanka hafa ahrif & eftir-
spurn i hagkerfinu, verdboélguveentingar og veroboélgu er almennt kallad midlunarferli peningastefnunn-
ar. | pessari grein er fjallad um petta ferli og timann sem aaetlad er ad lidi fra adgerdum i peningamalum
par til ahrifa fer ad geeta i hagkerfinu. Nidurstédurnar benda til pess ad adgerda Sedlabankans i pen-
ingamalum fari ad jafnadi fyrst ad geeta i innlendri eftirspurn eftir u.p.b. halft &r og meginpungi ahrif-
anna sé kominn fram eftir um eitt ar. Fyrstu ahrifa a verobolgu fer yfirleitt fyrst ad gaeta eftir um ar og
er meginhluti ahrifanna kominn fram u.p.b. 1% ari eftir vaxtahaekkunina. Til langs tima hefur peninga-
stefnan hins vegar engin ahrif a raunstaerdir. betta er i meginatridum i samraemi vid reynslu annarra
pj6da. Hins vegar er rétt ad leggja aherslu a ad midlunarferlid er flokid og getur tekid breytingum fra
einum tima til annars.

1. Inngangur til annars. Hins vegar virdast daemigerd ahrif
peningastefnunnar og sa timi sem pad tekur adgerair
Vid framkveemd peningastefnunnar parf SedlaF peningamélum ad hafa ahrif hér & landi i megin-
bankinn ad leggja mat & hver ahrif adgerda harsridum vera i samraemi vid reynslu annarra pjéda.
verda a hagkerfido og hversu langan tima hann telur
ad ahrif adgerdanna verdi ad koma fram. Petta a ekkil. Yfirlit yfir midlunarferlio
sist vid na pegar bankinn hefur tekid upp formlegAsteeda pess ad sedlabankar geta med vaxta-
verdboélgumarkmid sem krefst framsynna akvardangkvorounum sinum haft vidteek ahrif & vaxtamyndun
i peningamalum (sbr. umfjéllun i grein Pérarins Ga markadi er ad peir hafa einkarétt & utgafu peninga i
Péturssonar, 2000). hagkerfinu, p.e. atgafu svokallads grunnfjar sem
I pessari grein er fiallad um midlunarferli pen-samanstendur af sedlum og mynt i umferd og inn-
ingastefnunnar, p.e. hvernig vaxtabreytingar sedlateedum fjdrmélastofnana a reikningum i sedlabank-
banka midlast i gegnum hagkerfid og hafa ahrif anum. Med pvi ad stjérna verdi grunnfjér, p.e. vaxta-
heildareftirspurn, verébolguvaentingar og verdbdélgkjorum & skammtimafjarmagni sem fjarmalastofn-
Eins og koma mun i lj6s pa er petta ferli téluverainir geta fengid lanad i bankanum, geta peir haft
flokio og geta ahrifin verid breytileg fra einum timadéhrif & magn og verd lauss fjar i fjarmalakerfinu sem
aftur hefur ahrif a vaxtamyndun i hagkerfinu.

1. Hoéfundur er deildarstjori hagrannsdkna vid hagfraedisvid Sedlabanka Likt 0g | o(,iru-m, I6ndum reyn”i _S,eal‘?‘bankl
islands og lektor via Haskalann i Reykjavik. Hofundur vill pakka Ingi- ISlands ad hafa ahrif a vaxtamyndun a fjarmalamark-

mundi Fridrikssyni, Joni Steinssyni, Ludvik Eliassyni, Ma Gudmunds-g@di med pvi ad breyta voxtum sinum i endurhverfum

syni og malstofugestum & fyrirlestri i Sedlabanka islands 15. oktéber: . . -z - . . i
2001 fyrir gagnlegar abendingar. beer skodanir sem hér koma fram &daSklptum vid fjarmalastofnamr, sem eru VIaSklptl

hofundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islandsfpar sem bankinn og adrar fijarmalastofnanir skiptast a
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verdbréfum og lausu fé med pvi skilyréi ad vid-2. Midlun peningastefnunnar i gegnum fjar-
skiptin gangi til baka eftir fjortan dada. malakerfid
Vaxtaakvardanir sedlabanka hafa ahrif & skamm-
tima- og langtimavexti, laust fé i fjarmalakerfinu,Fyrsti hluti midlunarferlisins er i gegnum fjarmala-
peningamagn i umferd og bankautlan, gengi gjalderfid. Par koma ahrif peningastefnunnar fyrst fram i
midla, verd annarra fjareigna og sidast en ekki sibreytingum & skammtima- og langtimavoxtum,
veentingar markadsadila um framtidarpréun allraignaverdi, magni lauss fjar i umferd og gengi inn-
pessara patta. Allt petta hefur sidan ahrif & neyslu- dends gjaldmidils.
fiarfestingarakvardanir einstaklinga og fyrirteekja og
bar med & heildareftirspurn og svo ad lokum & verd- 1. Ahrif & skammtima- og langtimavexti
bolgu, eins og lyst er & mynd®1. Breyting & styrivoxtum sedlabanka hefur strax ahrif a
Rétt er ad leggja aherslu & ad umfjollunin serpeningamarkadi par sem vidskipti med skammtima-
fylgir hér a eftir lysir fyrst og fremst deemigerdumverdbréf fara fram (p.e. verdbréf med liftima allt fra
vidbrogdum hagkerfisins vid breytingum & styrivoxt-einum degi upp i eitt ar). Heekkun styrivaxta veldur
um sedlabanka. Endanleg ahrif peningastefnunnpvi yfirleitt ad millibanka- og rikisvixlavextir haekka
radast hverju sinni af pvi hvort adgerdirnar eru fyrirstrax en peir purfa ekki allir ad heekka jafnmikid og
sédar eda ekki og hvernig peer hafa ahrif & vaentinglr heekkunin m.a. eftir pvi hver liftimi verdbréfanna
almennings um framtidaradgerdir i peningamaluner i samanburdi vid liftima vidskiptaformsins sem
Viobrogo hagkerfisins geta pvi verid breytileg frastyrivextirnir verdleggja og hversu virk vidskipti eru
einum tima til annars eftir adstaedum i hagkerfinmed vidkomandi vidskiptaform. Vextir & skamm-
hverju sinni. timavidskiptaformum vidskiptabanka heekka yfirleitt
einnig tiltélulega fljétlega par sem meginfjarmdgnun
2. Sja nanari lysingu & stjérnteekjum Sedlabankans og markadsadgerd! pesgara} ViéSkiptafPrma: er yﬁrleitt 4 penir-]gamarkaa.i'
. hans i grein Yngva Arnar Kristinssonar (2000). %thr a_,Skamn)t”nalanum mgé, breytlleg,a V?th
3. Mismunandi midlunarleidir geta unnié saman og haft ahrif hveréa&rahwkka ﬂJOtlega | klOIfarla' Vextir & skammtimalan-
bessi innbyrdistengsl eru ekki synd & myndinni til einfoldunar. um meod fasta vexti heekka einnig en yfirleitt tekur
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pad einhvern tima. Peningastefnan hefur yfirleitspurn eftir hlutabréfum, t.d. & kostnad skuldabréfa
ekki mikil ahrif a vaxtamun inn- og Utlana og pvisem na bera haerri vexti og eru pvi alitlegri fjar-
eettu innlansvextir einnig ad heekka fljétlega i kjolfafestingarkostur (sja t.d. Meltzer, 1995).
heekkunar styrivaxta sedlabanka (sja t.d. MPC, bad parf p6 ekki endilega ad gerast ad vaxta-
1999). haekkun valdi laekkun a verdi hlutabréfa. Pad getur
Ahrif breytingar styrivaxta & langtimanafnvextit.d. gerst ad markadsadilar tulki vaxtahaekkunina sem
eru ekki eins lj6s og ahrifin & skammtimavextivisbendingu um ad sedlabankinn telji ad hagkerfid
Heekkun styrivaxta getur baedi orsakad haekkun edauni vaxa hradar i framtidinni en adur var gert rad
laekkun langtimavaxta, par sem langtimavextir radastrir. | pvi tilviki gaeti vaxtahaekkunin leitt til haekk-
i meginatridum af medaltali ndverandi og veentrainar hlutabréfaverds, par sem veentingar um meiri
framtidarskammtimavaxta yfir liftima lengra bréfs-hagvoxt og meiri hagnad fyrirteekja i kjolfario
ins (sja t.d. grein bérarins G. Péturssonar, 1998gjfirgnaefa beinu vaxtaahrifin i gegnum afvdxtunar-
Anrifin & langtimavexti fara pvi eftir pvi hvada ahrifpattinn. Fjallad er nanar um ahrif peningastefnunnar
vaxtahaekkunin hefur & veentingar markadsadila unveentingar hér a eftir.
framtidarpréun skammtimavaxta, og pa sérstaklega Heekkun styrivaxta eetti almennt séd einnig ad
vaentingar peirra um framtidarpréun verobdlgu semalda pvi ad hlsneedisverd leekkadi par sem fjarmogn-
reedur miklu um préun nafnvaxta. Ef markadsadilannarkostnadur hlisnaedis eykst og eftirspurn eftir pvi
vaenta pess t.d. ad skammtimavextir i framtidinminnkar i kj6lfarid. Minnkandi eftirspurn eftir his-
komi til med ad leekka tbluvert geta langtimavextinaedi aetti ad 60ru Gbreyttu ad valda minni haekk-
jafnvel laekkad i kjolfar haekkunar styrivaxta. Slikaunum, eda jafnvel leekkunum, & hldsnaedisverdi. pad
vaentingar geetu t.d. endurspeglad tri & pvi ad vaxtsama a vid um adrar eignir, eins og t.d. landeignir.
haekkunin sé neegileg til ad verobolga laekki téluvert
i framtidinni. Ef peir telja hins vegar ad haekkurR.3. Ahrif & laust fé, peningamagn og bankautlan
styrivaxta sé su fyrsta af mérgum heekkunum bankeningastefnan hefur einnig ahrif & magn lauss fjar i
ans geta langtimavextir haekkad meira en sem nenhagkerfinu (p.e. fijareigna sem audvelt er ad skipta
haekkun skammtimavaxta. yfir i peninga med litlum fyrirvara og bera laga eda
Algengast virdist p6 ad markadsadilar vaenti pessnga vexti). Pegar sedlabankinn heekkar styrivexti
ad skammtimavextir laekki smam saman aftur i att ana eykst férnarkostnadur pess ad eiga slikar eignir
upphaflegu vaxtastigi. bad hefur i for med sér heekar sem adrar fjareignir sem bera vexti eru na oronar
un langtimavaxta en minni en sem nemur haskkwardsamari i samanburdi vid laust fé. Laust fé i umfero

skammtimavaxta. eetti pvi ad dragast saman.
Haekkun styrivaxta getur einnig haft ahrif a eftir-
2.2. Anrif & eignaverd spurn eftir breidari skilgreindu peningamagni.

Breyting & styrivéxtum sedlabanka hefur einnig ahrif\hrifin eru hins vegar ekki eins augljos par sem
a eignaverd, t.d. hlutabréfa- og hisnaedisverd. Heelbreidari skilgreiningar peninga bera yfirleitt vexti,
un styrivaxta leidir ad jafnadi til laekkunar hluta-a.m.k. & islandi. Aimennt séd mun haekkun styrivaxta
bréfaverds, par sem tekjufleedid sem hlutabréfibeedi leida til haekkunar verdbréfavaxta og vaxta a
verdleggur er na afvaxtad med heerri langtimavoxpeningamagni. Ahrifin & férnarkostnad peninga (p.e.
um en adur. Hlutabréfid er pvi minna virdi ad ddrwaxtamuninn) eru pvi 6ljés. Hins vegar mun haekkun
Obreyttu (pa sérstaklega verdboélguveentingum). Vegtyrivaxta ad 6oru Gbreyttu laekka verdlag og minnka
hlutabréfa getur einnig leekkad par sem haekkantikjur og aud (eda heegja & vexti pessara steerda) en
vextir og minnkandi frambod peninga draga ar eftiréll pessi ahrif settu ad valda pvi ad peningamagn i
umferd yrdi minna en ella ad 68ru Gbreyatu.
4. Ahrifin hér & landi eru jafnvel fléknari par sem stér hluti langtima-

skuldbindinga ber verdtryggda vexti. Sé verdlag tregbreytanlegt o
stadkveemd milli verdtryggdra og 6verdtryggdra bréfa eetti heekkui5. Mat & peningaeftirspurn fyrir island sem synir neikvaett samband pen-

styrivaxta ad valda timabundinni hsekkun verdtryggdra vaxta. Sji  ingaeftirspurnar og fornarkostnadar peninga er ad finna i grein pérarins
nanari umfjollun i grein Pérarins G. Péturssonar (2001b) og nidurst6dt  G. Péturssonar (2001a). Sja einnig grein Gudmundar Gudmundssonar
i ramma 1 hér & eftir. (1986).
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Dragist peningamagn saman i kjolfar vaxtafestar vaenta pess ad aukin verobodlga i framtidinni
haekkunar sedlabankans dregur einnig Ur bankazinnki virdi hans, p.e. valdi gengislaekkun. beir selja
innsteedum sem aftur geeti dregid Ur Gtlanagetovi innlendan gjaldmidil strax til ad losna vid gengis-
bankakerfisins eigi bankar erfitt med ad fjarmagngap sidar meir. betta aukna frambod gjaldeyris veldur
atlan sin med 60rum heetti. Fjarmégnunarkostnadgidan laekkun hans. bvi getur vaxtahaekkun sedla-
Gtlana eykst einnig par sem bankar purfa ad leitaanka orsakad laekkun gengis innlends gjaldmidils ef
annarra, og dyrari, leida til ad fjarmagna Gtlan sirhtn er ekki négu mikil til ad vega upp auknar verd-
Utlanavextir haekka pvi. Minni Gtlanavilji banka ogbdlguveentingar pannig ad raunstyrivextir bankans
dyrari Gtlan hafa sidan vidtaek ahrif a einstaklinga ogafa i raun leekkad, pratt fyrir vaxtahaekkunina.
fyrirteeki sem ekki hafa audveldan adgang ad annars
konar fjarmognun. Um pessi ahrif verdur fjallad2.5. Ahrif & veentingar almennings

nanar sidar. Eins og adur hefur komid fram rada veentingar
almennings um framtidarpréun t.d. hagvaxtar og
2.4. Anrif & gengi innlends gjaldmidils verdbolgu miklu um hver lokaahrif peningastefnu-

Vaxtadkvardanir sedlabanka hafa einnig ahrif a gengbgerda sedlabanka verda. Peningastefnan getur haft
innlends gjaldmidils. Ahrifin eru hins vegar 6viss pa@éhrif & pessar veentingar og 6vissu tengda peim.
sem pau munu radast af veentingum um innlenda &likar breytingar a vaentingum hafa ahrif & hegoun
erlenda efnahagsframvindu, p.m.t. af vaentingum uadila a fjarmalamarkadi og annarra i hagkerfinu,
innlenda og erlenda vaxta- og verdoboélgupréun. Ap.m.t. veentingar einstaklinga um atvinnuhorfur og
gefnum markadsveentingum eetti p6 6fyrirséd vaxtareentingar fyrirteekja um framtidarsolu og -hagnad.
haekkun, i hlutfalli vid sambeerilega erlenda vextPannig getur peningastefnan haft ahrif & hegdun ein-
yfirleitt ad valda gengisstyrkingtiAstaedan er st ad staklinga og fyrirteekja i gegnum veentingar pessara
med vaxtahaekkuninni eru innlendar fjareignir ordnaadila og geta pessi ahrif jafnvel komid fram a undan
ardsamari en sambeerilegar erlendar fjareignir, ahrifum peningastefnunnar i gegnum verd og magn
00ru Obreyttu. Eftirspurn eftir innlendum gjaldeyrimismunandi fjareigna sem fjallad er um hér ad ofan.
eykst pvi sem veldur verdheekkun hans, p.e. gengi&afnvel vaentingar um adgerdir i peningamalum geta
haekkun. haft ahrif & hegdun pessara adila, an pess ad til raun-
bessi gengisheekkun aetti ad vera svo mikil aderulegra peningamalaadgerda komi.
eftir hana teldu innlendir og erlendir fjarfestar sig Hins vegar er erfitt ad segja fyrir um hver ahrif
jafnsetta 6had pvi hvort peir fjarfesta i innlendunpeningastefnunnar & veentingar eru nakveemlega og
eda erlendum verdbréfum. Annars veeru til stadar liklegt ad ahrifin séu mismunandi fra einum tima
onytt hagnadarteekifeeri. Vaxtamunurinn milli samiil annars. Yfirleitt myndi vaxtahaekkun sedlabanka
baerilegra innlendra og erlendra verdbréfa samsvanagra talkud pannig ad bankinn teldi naudsynlegt ad
pvi & hverjum tima vaentri gengisbreytingu innlendbaegja & hagkerfinu til ad na verdbdélgumarkmidi
gjaldmioils yfir liftima fjarfestingarinnar, asamt bankans og pad dreegi Ur framtidarhagvaxtarhorfum
ahaettupoknun sem fjarfestar krefjast fyrir ad fjarfestag verdbolguveentingum ef adgerdin veeri triveroug.
i honum (sem hér a landi geeti t.d. endurspegladessi viobrogd myndu stydja enn frekar vid vidleitni
gengislaekkunarségu krénunnar, skort a triverdudpankans til ad nota vaxtahaekkun til ad draga ar um-
leika Sedlabankans, smaed markadarins og pad m@meftirspurn i hagkerfinu. Njoti adgerdirnar ekki
innlend verdbréf eru sidur seljanleg en sambeerilagegilegs traverdugleika, t.d. ef almenningur telur
erlend bréf). bankann ekki vera ad gera ndg til ad keela hagkerfio,
Haekkun nafnvaxta, sem endurspeglar auknaeetu skapast veentingar um frekari vaxtahaekkanir
verdbdlguveaentingar, veldur pvi hins vegar yfirleittsem getur aukid enn frekar a samdrattarahrif vaxta-
ad gengi innlends gjaldmidils veikist par sem fjarhaekkunarinnar. Vaxtaheekkun bankans geeti jafnvel
verid tilkud sem visbending um ad hann teldi ad hag-
6. Gengisproéun einkennist yfirleitt af miklum skammtimasveiflum ogkel,ﬁﬁ,(-3 Vaeri-aa vaxa hraéqr en éau.r var t,alia-og ?‘Uki
. geetu orsakapeettir peirra audveldlega yfirgneeft skamm'u’maéhrFJVI a vaentllngar um framtlé?arhagvoxt. Slik Vlab.r096
peningastefnunnar & gengispréun. geetu dregid Ur adhaldsahrifum vaxtahsekkunarinnar.
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Rammi 1 Midlunartimi peningastefnu Sedlabankans ut i fjarmalakerfid

Fyrstu ahrifa adgerda i peningamalum verdur vart &. Péturssonar, 2001b). Myndin synir adeins mat &
flarmalamorkudum, sérstaklega peim mérkudum padsemigerdum vidbrogoum pessara markadsvaxta vid
sem vidskipti med skammtimafjareignir eiga sér stadpfyrirsédum vaxtahsekkunum Sedlabankans sidustu
t.d. & innlendum peningamarkadi. tiu arin og ber ekki ad tulka sem spa um veentanleg
Eins og med midlunarferli peningastefnunnarvidbrogd vio adgerdum bankans um alla framtid.
almennt er timinn sem pad tekur adgerdir Sedlabank- Samkvaemt pessu mati heekka peningamarkads-
ans ad hafa ahrif innan fjarmalakerfisins hadur dvissuvextir strax i kjolfar 1% vaxtahaekkunar Sedlabankans
Pessi timi reedst af pattum eins og hversu mikidum 0,7%. Ahrifin na hamarki & fyrsta manudinum
markadsadilar sau fyrir adgerdir bankans, hvernig peieftir vaxtahaekkunina en deyja sidan smam saman Ut.
talka ahrif adgerdanna & framtidarhorfur hagkerfisinsSkuldabréfavextir haekka einnig strax um u.p.b. 0,2%
og hvernig peir spéa fyrir um naestu skref Sedlabankeg eru ahrifin i gegnum peningamarkadsvexti. Ahrifin
ans. Midlunartiminn er pvi liklega breytilegur fra na hamarki a fyrsta manudinum eftir haekkunina en
einum tima til annars. deyja sidan smam saman (t. Samkveemt matinu
Til pess ad gefa hugmynd um hvernig deemigerhaekka verdtryggdir Gtlansvextir ekki strax en hafa
ferli peningastefnu Sedlabankans um fjarmélakerfichaekkad um u.p.b. 0,3% pegar ahrifin n4 hamarki um
geeti litid Gt, synir myndin ad nedan ahrif 1% ofyrir- fjiorum manudum eftir vaxtahaekkunina og koma
séorar vaxtahaekkunar & peningamarkadsvexti (3 mahrifin adallega i gegnum skuldabréfavexti. Eftir pad
ada rikisvixlavexti), verdtryggda skuldabréfavexti (5fara ahrifin hins vegar smam saman minnkandi og
ara spariskirteinavexti) og bankavexti (medalvextideyja Ut ad lokum eftir u.p.b. ar, sé midad vio mark-
verdtryggdra Utlana). Matid byggist & margviou tol-teeknimork télfreedimatsins.
freedilikani (svokolludu VAR likani, sja grein Poérarins

Ahrif 1% 6veentrar vaxtahaekkunar Sedlabankans & fjarmalakerfio

Présentufravik fra grunndeemi asamt 90% o6vissubili

Peningamarkadsvextir Verdtryggair rikisskuldabréfavextir Verdtryggdir Gtlanavextir
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Ovissan um ahrif peningastefnunnar & vaentinga.6. Midlunartimi peningastefnunnar Gt i fjarmala-
og almenna trd manna a hagkerfinu eykur pvi évissurerfio
um ahrif peningastefnunnar a adrar hagsteerdir dded vaxtadkvorounum sinum hafa sedlabankar bein
undirstrikar mikilvaegi pess ad peningastefnan sé tréhrif & adra skammtimavexti og, i gegnum pa, & lang-
verdug og gagnsee. Nanar verdur fjallad um petta siomavexti, eignaverd, peningamagn i umferd og
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gengi innlends gjaldmidils. Almennt séd veldurumfjéllun i Taylor, 1995). bvi mun haekkun nafn-
ofyrirséd heekkun styrivaxta pvi ad langtimavextivaxta og nafngengis leida til haekkunar raungengis og
haekka, eignaverd laekkar, peningamagn i umferdunvaxta ad 6dru obreytiiHaekkun pessara steerda
dregst saman og gengi innlends gjaldmidils styrkistzegna haekkunar styrivaxta sedlabankans mun hins
pessi ahrif koma yfirleitt tiltdlulega fljott fram, oftast vegar adeins vera timabundin & medan verdbdlga og
innan nokkurra manada, eins og kemur t.d. framvierdbélguveentingar adlagast nyju vaxta- og gengis-
ramma 1 sem fjallar um ahrif peningastefnunnar gtigi. Eins og fjallad er um sidar i greininni pyair
peninga-, skuldabréfa- og bankaldnamarkadi [getta ad ahrif peningastefnunnar a raunsteerdir, eins
islandi. Ahrifin eru hins vegar breytileg fra einumog hagvéxt, atvinnu og vidskiptajéfnud, geta ein-
tima til annars og radast af pattum eins og stodu hagngu verid timabundin.
kerfisins, veentingum almennings og traverdugleika
sedlabankans. 3.2. Anhrif & atgjaldaakvardanir einstaklinga

Med pvi ad hafa ahrif & vexti, eignaverd, gengi inn-
3. Fréa fjarmalakerfinu til dtgjaldadkvardana lends gjaldmidils og peningamagn i umferd hefur

peningastefnan ahrif & hegdun einstaklinga eftir mis-
Seinni hluti midlunarferlisins lysir ahrifum peninga-munandi leidum. Ein mikilveegustu ahrifin eru lik-
stefnunnar fra fjarmalakerfinu og Ut i hagkerfid, p.elega tekjuahrif peningastefnunnar. Med pvi ad hafa
hvernig vaxtaakvardanir sedlabanka hafa ahrif & G&hrif & markadsvexti i hagkerfinu hefur peninga-
gjaldadkvardanir einstaklinga og fyrirteekja. Pessatefnan ahrif a vaxtakjor sparnadar, sem og utistand-
akvardanir hafa sidan ahrif & heildareftirspurn i hageindi skammtimaskulda (eins og t.d. kreditkorta- og
kerfinu og sidan ad lokum & verdbolgu. Adur eryfirdrattarlana) og langtimaskulda med breytilegum
pessu ferli er lyst er pé rétt ad fjalla um ahrifvbxtum, sem er tiltélulega algengt skuldaform hér a

peningastefnunnar a raunvexti og raungengi. landi. Haekkun styrivaxta dregur pannig Ur radstof-
unartekjum peirra sem eiga Utistandandi hreinar
3.1. Anrif & raunvexti og raungengi skuldir sem aftur hefur ahrif a Utgjaldadkvardanir

Eins og fjallad var um i sidasta kafla leidir haekkufpeirral® Vaxtahaekkunin gerir pad ad verkum ad ein-
styrivaxta sedlabankans yfirleitt til haekkunar annarrataklingar geta ekki haldid Gti sému neyslutitgjéldum
nafnvaxta og nafngengis innlends gjaldmidils. Paén pess ad stofna til meiri skulda eda med pvi ad
eru hins vegar ekki pessar staerdir sem skipta megfanga a sparnad, sem i badum tilvikum er ordid
mali fyrir Gtgjalda- og fjarfestingarakvardanir ein-dyrara en adur. Ad 6dru 6breyttu aettu pvi neyslutt-
staklinga og fyrirteekja, heldur er pad préun raunvaxtgjold einstaklinga ad dragast saman pegar vextir
og raungengié.pad eru raunvextir, p.e. nafnvextirhaekka. Vaxtahaekkunin hefur ekki ahrif & langtima-
leidréttir fyrir veentri verobodlgu Gt liftima fijarfest- skuldir med fostum voxtum fyrr en kemur ad upp-
ingarinnar, sem akvarda ardsemi fjarfestinga og angreidslu lananna en allir nyir skuldarar verda hins
arra Utgjalda en ekki nafnvex@irSemuleidis er pad vegar strax fyrir ahrifum vaxtahaekkunarinfr.
raungengi, p.e. nafngengi leidrétt fyrir innlendu vero-
lagi i hlutfalli vid erlent verdlag, sem akvardar sam
keppnisstdau innlendra fyrirtaekja en ekki nafngengg- Eins og sja ma & mynd i ramma 1 par sem skuldabréfa- og banka-
e g , , , vextirnir eru raunvextir.
Fjoldi rannsékna synir ad verdlag og verobolg ) - - . } A
. . . , . . Heildarskuldir islenskra heimila voru &zetladar rimlega 160% af radstof-

eru tregbreytanlegar steerdir. Pvi ma buast vid p unartekjum arid 2000. Midad vid lauslegt mat & vaxtaberandi fjareignum
(sem fjoldi rannsokna stadfestir einnig) ad verc (fyrir utan hlutabréfaeign og eign i lifeyrissjodum) geetu skuldir islen-

bélguvaentingar séu einnig tregbreytanlegar (Sjé. t skra heimila umfram vaxtaberandi eignir verid & bilinu 60-70% af réo-
" stéfunartekjum.

11. Radstofunartekjur peirra einstaklinga sem eru hreinir sparendur aukast
7. Nafnvextir og nafngengi geta po skipt ’T‘é” fyrir ltgjaldadkvardanir  jitanlega pegar vextir haekka. Utgjaldavilji peirra aetti pvi ad aukast ad
einstaklinga og fyrirteekja ef adgangur peirra ad fiarmalamorkudum € g1 gbreyttu. Rannsoknir syna hins vegar ad heildarahrifin eru yfirleitt

& einhvern hatt heftur, par sem pessar nafnsteerdir hafa ahrif & sj¢ pau ad neyslutitgjéld dragast saman { kidlfar vaxtahaekkunar, p6 svo ad

streymi peirra. i fyrstu séu pau liklega fremur litil. Eins og fjallad er um sidar eru pad
8. Pad eru pvi raunvextir sem akvarda adhaldsstig peningastefnunnar  fremur ahrifin i annarri umferd, p.e. pegar heildareftirspurn fer ad drag-
ekki nafnvextir. ast saman, sem vega meira (sja t.d. MPC, 1999).
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Peningastefnan hefur einnig ahrif a timasetningag par med neysludtgjold i gegnum audsahrifin.
neysluakvardana, enda vextir i raun hlutfallslegt verbessi ahrif geta pvi dregid Gr ahrifameetti peninga-
neyslu i dag og i framtidinni. Pegar vextir heekka estefnunnar ef hrein skuldsetning i erlendri mynt veg-
neysla i dag ordin hlutfallslega dyrari midad vidur mikid i heildarskuldsetningu einstaklinga. A méti
neyslu i framtidinni, p.e. sparnad i dag. Einstaklingdemur ad gengisheekkun i kjolfar vaxtahaekkunar
eettu pvi ad draga Ur neyslu i dag og auka sparnaéfur i fér med sér auknar likur & gengislaekkun sidar,
sem pvi nemur. sem eykur gengisaheettu einstaklinga sem skulda i

I pridja lagi hefur peningastefnan ahrif & aud einerlendri mynt og vega pessi ahrif liklega & méti ja-
staklinga. Eins og aour hefur komid fram leidirkveedum audsahrifum gengisheekkunarinnar.
vaxtahaekkun ad jafnadi til pess ad hlutabréfa- og Ad lokum hefur peningastefnan ahrif & neysludt-
hasnaedisverd leekkar. bPar sem pessar eignir agjild einstaklinga i gegnum adgengi peirra ad lansfé
mikilveegur hluti heildarauds einstaklinga eettusérstaklega til fjarmoégnunar Utgjalda & varanlegum
neyslutgjold peirra ad dragast saman par sem peieysluvérum eins og hisnaedi og bilum). Adur hefur
eru ekki eins audugir og &dur. A sama hatt verdwerid minnst & ad samdrattur i peningamagni i um-
erfidara fyrir pa ad afla sér lansfjarmagns par seffierd i kjolfar haekkunar styrivaxta sedlabanka geti
hasnaedi er oft notad sem ved vid lantdku. Par sednegid Ur bankainnldnum og pannig Ur Gtlanagetu
markadsvirdi eigna peirra hefur minnkad dregur Ubankakerfisins. Almennt séd hafa einstaklingar faa
lantokumoguleikum peirra. Nanar er fjallad um ahriadra fjarmégnunarmdéguleika en bankafjarmégnun.
peningastefnunnar a lantékumdguleika einstaklingavi dregur ar moguleikum einstaklinga til ad fjar-
og fyrirtaekja hér a eftir. magna neysluutgjéld sin ad 6dru 6breyttu. Med fjol-

Peningastefnan getur einnig haft ahrif a neyslulbreyttari fjarmégnunarméguleikum lanastofnana ma
gjold einstaklinga i gegnum veentingar neytenda ummins vegar telja vist ad mikilvaegi pessarar midlunar-
framtidartekjur og atvinnuhorfur sinar. Ef ein-leidar hafi minnkad & sidustu arum.
staklingar buast t.d. vid pvi ad adhaldsadgerdir Peningastefnan hefur hins vegar annars konar og
bankans dragi Ur vexti efnahagsstarfseminnar raikilvaegari ahrif & adgengi einstaklinga ad lansfé i
naestu misserum er liklegt ad peir dragi Ur neyslgegnum bankakerfid. Pegar styrivextir sedlabanka
Gtgjoldum sinum og skuldsetningu i dag til ad gethsekka minnkar hreint virdi einstaklinga par sem
betur stadid undir neyslu sinni i framtidinni. Hinsefnahagsreikningar peirra hafa versnad (t.d. i gegn-
vegar geetu adhaldsadgerdirnar verid tilkadar pannign adurnefnda haekkun vaxtakostnadar Gtistandandi
aod hagkerfid sé ad vaxa hradar en adur var talid. bskammtimaskulda og neikvaed audsahrif). Undir
geetu veentingar einstaklinga gleedst og par med @&Hkum kringumstaedum aukast hrakvals- og freistni-
gjaldavilji peirra. bessi ahrif eru pvi 6viss og liklegavandamal i hagkerfint? bvi minnkar Gtlanavilji
breytileg fra einum tima til annars. bankakerfisins sem dregur Ur Utgjaldagetu ein-

Peningastefnan hefur einnig ahrif & neyslumynsstaklinga (sja t.d. umfjollun i Bernanke og Gertler,
ur einstaklinga i gegnum gengisbreytingar. Gengig995). Utlanageta bankakerfisins minnkar einnig ad
haekkun gerir innflutta véru og pjonustu hlutfallsleggafnadi par sem vaxtahaekkunin hefur samskonar
Odyrari en adur. Pad gerir pad ad verkum ad eftighrif a hreint virdi bankakerfisins og adgengi pess ad
spurn eftir innlendum vérum minnkar hlutfallsleganyju lansfé. Peningastefnan getur einnig haft ahrif &
og eftirspurnin beinist Gt Ur hagkerfinu sem veikidantékuvilja einstaklinga par sem vaxtahaekkun getur
aftur samkeppnisstédu innlendra fyrirteekja tima-
bundid, eins og sidar verdur vikio ad. Gengishaekkt
getur einnig haft ahrif a heildarneyslu, p6 megini2. Hrakvalsvandinn (e. adverse selection) visar i pessu tilviki til pess ad
ahrifin séu Il'klega a samsetningu neysluUtgjaIda, ( mgaaléhaetta Utlana eykst |’, kjolfar pegs ad hreint virdi Iérjtalfenlqa

2 .. . . , minnkar par sem traustustu lantakendurnir fresta eda haetta vid lantdoku
t.d. stor hluti €igna eda skulda emStak“nga erie vegna pess ad vextir hafa haekkad og par med avoxtunarkrafa undir-
lendri mynt. Pannig minnkar t.d. gengishaekkur liggjandi akvérdunnar. Freistnivandinn (e. moral hazard) visar i pessu

skuldabyréi einstaklinga sem hafa hluta skulda sinr tilviki til pess ad ahaetta Utlanasafnsins eykst par sem lantakendur eru
reidubudnir til ad taka meiri aheettu en &dur pegar hreint virdi peirra

_l, erlendri mynt bar sem tekjur_ peirrg eru yﬁrleitt i minnkar, par sem peir eiga minna undir endanlegum arangri fjarfesting-
innlendri mynt. Heildaraudur einstaklinga eykst pv  arinnar en aaur.
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aukio likur a fjarhagslegum vanda sidar meir. bvi Peningastefnan hefur einnig ahrif a fjarmégnun-
draga peir Ur eftirspurn sinni eftir eignum sem erfitarkostnad nyrra framkvaeemda i gegnum timabundin
getur verio ad breyta i laust fé med skémmum fyrirahrif sin & langtimaraunvexti. Heekkun styrivaxta eetti
vara, eins og t.d. hisnaedi og varanlegum neyslpannig ad valda timabundinni heaekkun avoxtunar-
vorum, en auka eftirspurn eftir eignum sem audvekréfu nyrra framkvaemda sem eykur likur a pvi ad
er ad breyta i laust fé, eins og bankainnsteedum &girteeki fresti slikum framkveemdum eda einfald-

verdbréfum (sja t.d. Mishkin, 1978). lega heetti vio peer.

Peningastefnan hefur pvi ahrif a atgjaldaakvard- Hafa ber p6 i huga ad sum fyrirtaeki verda liklega
anir einstaklinga eftir margvislegum leioum. Yfirleittfyrir littum beinum &ahrifum af vaxtabreytingum
mun vaxtahaekkun sedlabanka valda pvi ad heildasedlabankans. Fyrirtaeki sem hafa t.d. litid af skamm-
Utgjold einstaklinga dragast saman. bPar ad auki mutimaeignum eda -skuldum verda fyrir litlum ahrifum
peir yfirleitt faera Gtgjold sin fra innlendum vérum iaf breytingum skammtimavaxta. Pad sama & vid um
erlendar vegna gengisahrifa sem gerir innfluttar vorfyrirtaeki par sem skammtimaeignir og -skuldir eru
ur hlutfallslega 6dyrari. Hversu mikil ahrif peninga-alika ad steerd, pannig ad sjodstreymi peirra verdur
stefnan hefur a atgjaldaakvardanir einstaklinga, ofyrir littum ahrifum af breytingum skammtimavaxta.
jafnvel a stundum i hvada att pau eru, getur veriBessi fyrirteeki verda hins vegar afram fyrir ahrifum
mismunandi fra einum tima til annars og raedst pgéeningastefnunnar i gegnum ahrif hennar a langtima-
m.a. af pvi hvernig veentingar einstaklinga verda fyriraunvexti i hvert skipti sem pau purfa ad leita a fjar-

ahrifum peningastefnunnar. magnsmarkad til ad fjarmagna langtimafjarfestingar.
petta & pd sidur vid um stér fyrirtaeki eda fyrirtaeki
3.3. Anrif & atgjaldaakvardanir fyrirtaekja sem geta fjarmagnad sig a alpjodlegum fjarmala-

Peningastefnan hefur einnig ahrif & Gtgjaldaakvardnarkadi. Slik fyrirteeki eru sidur had fjarmégnun i
anir fyrirteekja med pvi ad hafa ahrif & vexti, eignagegnum innlent fjarmalakerfi og innlendri vaxta-
verd, gengi innlends gjaldmidils og peningamagn fpréun. Hins vegar geta auknar likur a gengislaekkun i
umferd. Ahrifin geta p6 verid breytileg eftir edli kjdlfar vaxta- og gengishaekkunar aukid gengis-
starfseminnar, steerd fyrirtaekisins og mikilveegi misaheettu fyrirtaekja sem skulda i erlendri mynt ef hluti
munandi fjiarmégnunarleida fyrir rekstur pess. tekna eda eigna er i innlendri mynt.

Fyrirteeki sem nota bankafjarmdgnun, eda adrar Peningastefnan hefur einnig ahrif a (tgjalda-
tegundir lansfjarmdgnunar tengdar proun innlendrakvardanir fyrirteekja i gegnum ahrif & eignaverd.
skammtimavaxta, verda fyrir beinum ahrifum vaxtakins og adur hefur komid fram getur vaxtaheekkun
haekkunar sedlabankans. Med pvi ad auka lantdksedlabanka valdid leekkun hlutabréfaverds sem veld-
kostnad pessara fyrirteekja dregur peningastefnan uir pvi ad markadsvirdi fyrirteekja leekkar i hlutfalli
hagnadi peirra og heekkar avoxtunarkréfu allra nyrreid endurfjarmégnunarkostnad fjarmagns (svokallad
fiarfestinga. Vilji og geta fyrirtaekja til ad fara Gt i g-hlutfall leekkar, sja Tobin, 1969). Pad gerir pad ad
nyjar framkvaemdir verdur pvi minni en a4dur ad 6drwverkum ad hlutfallslega 6hagsteedara verdur fyrir
Obreyttu. A sama hatt eykur vaxtahaekkunin birgddyrirtaeki ad gefa Gt nytt hlutafé til pess ad fjarmagna
kostnad fyrirtaekja, par sem birgdir eru oft fjarmagnnayjar framkveemdir.
adar med skammtimalansfé. Vaxtahaekkunin hefur Peningastefnan hefur einnig samsvarandi auds-
einnig ahrif a rddningarstefnu fyrirtaekjanna, par serahrif a fyrirteeki og einstaklinga. begar vextir haekka
vilji peirra til ad rada nytt starfsfélk minnkar. Fyrir- minnkar hreint virdi fyrirteekja og sj6dstreymi versn-
taeki geetu pvi feekkad starfsfolki eda dregid Ur vinnuar, auk pess sem eignir sem haegt er ad nota sem ved
tima, t.d. med minni yfirvinnd3 leekka i veroi. Fyrirteeki sem purfa ad afla sér lansfjar
- til framkveemda geta pvi lent i vandreedum vid 6flun
13. Vaxtahaekkun getur hins vegar haft jakveed ahrif a fyrirteeki med hagjérmagns. i kjt‘)lfarié aukast hrakvals- 0g freistni-

steeda lausafjarstodu par sem han beetir sjédstreymi peirra. Vaxtywandamal sem dregur enn frekar Ur Gtlanavilja

haekkun ga’eti pvi auki§ fjé}rfgstingar- og r:}thafn_aviljal peirra ’i staq beiankakerfisins (bessi ahrif eru oft kollud fjérméla-

ad draga Ur honum. A moéti kemur ad slik fyrirtaeki geetu akvedid aq .. P . . L

fiarfesta beett sj6dstreymi i fjarmalalegum eignum eda t.d. haerri ard- roaunarah“fmv e. financial accelerator). Petta a ser-

greidslum til huthafa. staklega vid um litil og ny fyrirteeki sem hafa ekki

66 PENINGAMAL 2001/4



audveldan adgang ad annars konar fjarmognun enerfitt ad segja fyrir um hversu mikil pessi ahrif eru
bankafjarmdgnun (sja Bernanke og Gertler, 1995). og stundum geetu pau verido 6fug. Liklegt er ad pau
Gengisbreytingar hafa einnig mikilvaeg ahrif aradist m.a. af pvi hvernig veentingar fyrirteekja verda
Utgjaldaakvardanir fyrirteekja. Timabundin raundyrir ahrifum peningastefnunnar.
gengishakkun hefur t.d. i for med sér versnandi sam-
keppnisstodu fyrirteekja sem eru med kostnad i inrt. Fra Gtgjoldum til eftirspurnar og verobolgu
lendum gjaldmidli en framleida fyrir Gtflutnings-
markadi eda eru i samkeppni vid innfluttar vérurEins og mynd 1 synir lysir neesta skref midlunar-
Pau purfa ad maeta gengisheaekkuninni annadhvderlisins pvi hvernig Gtgjaldaakvardanir einstaklinga
med pvi ad laekka afurdaverd sitt, sem veldur minnleg fyrirteekja hafa ahrif a heildareftirspurn i hag-
andi hagnadarhlutdeild, eda med pvi ad haldeerfinu, p.e. hvernig heildareftirspurn verdur fyrir
afurdaverdi Obreyttu, sem veldur minnkandiahrifum peningastefnunnar pegar utgjaldaakvardanir
markadshlutdeild. Samdrattur verdur einnig i ymisallra einstaklinga og fyrirtaekja i hagkerfinu eru
konar pjonustu, eins og t.d. ferdamannapjénustu,ldgdar saman og akvarda heildaratgjold hagkerfis-
kjolfar gengishaekkunar. Peningastefnan getur einnigs4 Breytingar & Gtgjaldaakvordunum einstaklinga
haft ahrif & fyrirtaeki sem eingdéngu framleida fyrirog fyrirteekja hafa sidan ahrif 4 adra einstaklinga og
innlendan markad og eru ekki had alpjédlegri sanfyrirteeki i hagkerfinu, jafnvel & pa sem urdu ekki
keppni ef pau hafa t.d. 6varda skuldastodu i erlendsirir neinum beinum ahrifum fra peningastefnunni.
mynt. Gengishaekkun myndi auka hreint virdi fyrir-
taekja med hreina erlenda skuldastédu, sem geeti pa. Ahrif & heildareftirspurn
aukid Gtgjaldavilja peirra. A méti kemur hins vegarEins og fjallad var um i sidasta kafla hefur haekkun
ao eftir steedu auknar likur a gengisleekkun sem ykpgtyrivaxta sedlabanka i for med sér ad a.m.k. hluti
gengisaheettu peirra. Einnig ma nefna ad almennt séiistaklinga og fyrirtaekja draga Gr Gtgjéldum sinum
myndu gengissveiflur auka aheettu slikra fyrirtaekjail neyslu og fjarfestinga. Heildaratgjold dragast pvi
og liklega gera pau ad aheettusamari fjarfestingasaman sem hefur i for med sér samdratt i heildar-
kosti fyrir almenna fjarfesta. bvi geeti fjarmoégnunareftirspurn i hagkerfinu.
kostnadur slikra fyrirtaekja ordid meiri en ella. Einstaklingar draga Ur uatgjoldum sinum sem
Ad lokum hefur peningastefnan ahrif a veentingapydir ad einkaneysla peirra dregst saman (eda vex
fyrirteekja um framtidarhorfur efnahagslifsins & samheegar). Pad sama a vid um fjarfestingu peirra i
hatt og & einstaklinga. bessi ahrif geta skipt miklibtdarhlsneedi og 6drum varanlegum eignum. Allt
mali, sérstaklega fyrir langtimafjarfestingar senhefur petta i fér med sér ad einkaneysla og par med
erfitt er ad heetta vid. bar skipta veentingar um franteildareftirspurn dregst saman (eda vex heegar).
tidars6lumoguleika, préun vaxta og mat & aheettdmuleidis hlidra einstaklingar eftirspurn sinni fra
miklu mali varéandi timasetningu fjarfestinga. Teljiinnlendri framleidslu i innfluttar vorur par sem
fyrirteeki samdratt vaentanlegan i nanustu framtio érzekkun gengis innlends gjaldmidils gerir innfluttar
liklegt ad sdlumoguleikar verdi erfidari sem gerirvorur hlutfallslega édyrari en adur. Eftirspurn beinist
fiarfestinguna sidur alitlega. Aukin 6vissa um framjpvi Gt Ur hagkerfinu, pannig ad innflutningur eykst
tidina skiptir einnig mali en pvi meiri sem évissan esem einnig orsakar heegari voxt heildareftirspurnar
pvi ahaettusamari verdur fjarfestingin og avoxtunaren ella.
krafan haekkar pvi til samsvoérunar. Eins og med ahrif Fyrirteeki draga einnig Gr Gtgjoldum sinum
peningastefnunnar a veentingar einstaklinga er erfjfannig ad fjarfesting og umsvif peirra dragast saman
ad segja fyrir um hver ahrif hennar a vaentingafeda vaxa haegar). Pad sama a vio um birgdastoou og
fyrirteekja eru og er liklegt ad pessi ahrif séu breyti-
leg fra einum tima til annars. _—
Peningastefnan hefur be ahrif a Utgjaldaékvarém. Til upprifijunar, pa er heildareftirspurn skilgreind sem pjédarttgjold og
anir fyrirtaekja eftir margvislegum leidum. Yfirleitt hreinn Gtflutningur, par sem bjs')éaru_tgjt‘)'ld saman_star}da af_utgjbldum_til
mun vaxtahaekkun sedlabanka valda be ad fjérfes einkaneyslu, samneyslu og fjarfestingar og hreinn Gtflutningur er ein-

. ) . . ; faldlega mismunur Ut- og innflutnings. Heildareftirspurn er pvi jafngild
ingar og umsvif fyrirteekja dragast saman. Hins vegé  vergri landsframleidsiu & markadsvirdi (VLF).
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ymsar Utgjaldaakvardanir eins og vidhaldsverkefmiaunverulegs eftirspurnarstigs og framleidslugetu
og ardogreidslur til hluthafa. Allir pessir peettir vinnahagkerfisins, p.e. pess framleidslustigs par sem inn-
saman ad pvi ad draga Ur vexti heildareftirspurnar.lend fyrirtaeki eru ad starfa vio edlilega nytingu fram-
bPegar heildareftirspurn dregst saman verda fyriteidslupatta (sja nanar sidar). bPegar innlend eftir-
teeki og einstaklingar sem ekki urdu fyrir beinumspurn er meiri en sem nemur framleidslugetu hag-
ahrifum vaxtahaekkunarinnar einnig fyrir ahrifum.kerfisins er framleidsluspenna i hagkerfinu sem lysir
Sem deemi geeti eftirspurn eftir afurdum fyrirtaekissér i pvi ad fyrirtaeki vinna vid heerra framleidslustig
sem ekki vard fyrir beinum ahrifum vaxtahaekkunaren sem samsvarar edlilegri nytingu framleidslupatta.
innar, dregist saman pegar neysluutgjold almennin@ik umframeftirspurn kemur t.d. fram i aukinni
dragast saman. Eftirspurnin geeti einnig dregistinnuaflsnotkun og aukinni eftirvinnu sem skapar
saman ef afurdir pess eru notadar sem adféng i frafrysting a launakostnad. Fyrirteekin hleypa einhverj-
leidslu annarra fyrirteekja sem verda fyrir beinumum hluta aukins kostnadar Gt i verdlag pannig ad
ahrifum vaxtahaekkunarinnar. Med sama heetti geewkinn verdboélguprystingur skapast. Umframeftir-
radstéfunartekjur einstaklinga, sem ekki urdu fyrispurn eftir afurdum fyrirtaekja skapar einnig teekifeeri
beinum ahrifum vaxtaheekkunarinnar, dregist samdyrir pau til ad heekka alagningarhlutfall sitt. Med
ef t.d. fyrirteeki sem peir starfa hja purfa ad dragaama heetti léttir framleidsluslaki i hagkerfinu a
saman i starfsemi sinni vegna minni eftirspurnar eftlauna- og verobolguprystingi.
afurdum peirra. SU stadreynd ad pessi 6beinu eftir- | kjolfar vaxandi framleidsluspennu vegna upp-
spurnarahrif eru ad einhverju leyti fyrirsjaanleg hefusveiflu i hagkerfinu kemur pvi yfirleitt vaxandi vero-
einnig ahrif a veentingar pessara adila sem getbblga, eins og sja ma & mynd 2 sem synir préun fram-
aukid enn frekar & heildarahrifin. Framleidslufyrir-leidsluspennu/-slaka og verdbolgu & island sidan
taeki geeti t.d. dregid ur framleidslu sinni vegna veentt99115 Eins og sja ma & myndinni for framleidslu-
inga um minni eftirspurn a neestu misserum i kjélfaslaki framan af aratugnum saman vid minnkandi
adhaldsadgerda sedlabankans, jafnvel p6 pad vew@robolguprysting. Sidustu arin hefur hins vegar
ekki fyrir neinum beinum ahrifum af vaxtahaekkun-framleidsluspenna og aukinn verdbdlguprystingur
inni. bessi akvordun hefur sidan ahrif a énnur fyrirmyndast.
teeki sem framleida vorur sem notadar eru vid fram-
leidslu fyrirtaekisins.

Fyrirtaeki og einstaklingar draga pvi tr umsvifun ™42
sinum vegna veentinga um minni efnahagsumsv Verdbolga og framleidsluspenna/-slaki
jafnvel poé pessir adilar verdi ekki fyrir neinum| %
beinum ahrifum af haekkun styrivaxta sedlabankan —Verdbélga m Framleidsluspennal-siaki

Minnkandi eftirspurn getur sidan dregid ur hreiny
virdi fyrirteekja og einstaklinga pannig ad fjiarmégn;
unargeta peirra minnkar enn frekar. Pessi 6beir
eftirspurnarahrif peningastefnunnar vega likleg
meira en beinu ahrifin sem fjallad hefur verid un
aour.

4.2. Eftirspurn, verdbdlga og verdboélguveentingar o

Hér aa Ofan var fja||a6 um hvernig peningastefna 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 ZS?]ZOfyrZirO;)OlMZ_(ZJ((J)OZSZCOS

getur haft timabundin ahrif & heildareftirspurn i ha

kerfinu. Eins og kemur fram i mynd 1 geta sedla-

bankar ad lokum haft ahrif a innlenda verdbdlgu i

gegnum pessi eftirspurnarahrif. Nanar tiltekid vinn: o _ _ _ ) _

bessi eftirspurnarahrif i gegnum svokallada fram?> Myndin synir medaltal mismunandi asferoa vio mat & framleidsiu-
K .. spennu/-slaka. Nanari upplysingar ma finna i rammaumfjéllun i

leidsluspennu/-slaka hagkerfisins (e. output gap  peningamalun2000/4, bls. 14-15. Midad er vid sidustu verdbolguspa

Framleidsluspenna/-slaki er einfaldlega mismunt Sedlabankans og pj6dhagsazetiun fra 1. oktober 2001.
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Framleidsluspenna eda -slaki er pvi mikilveegidskiptum og eftir pvi sem hagkerfio er hadara inn-
visbendingarstzerd fyrir framtidarpréun verdbt§u. flutningi & neysluvérum. Fjoldi innlendra rannsékna
Adeins a pvi framleidslustigi par sem innlend eftirhefur stadfest sdgulegt mikilveegi pessara ahrifa hér a
spurn samsvarar framleidslugetu hagkerfisins getlandi (sja t.d. greinar Gudmundar Guomundssonar,
verdholga ordid stédug. Hins vegar er mikilveegt ad990, Andersens og Mas Gudomundssonar, 1998 og
atta sig a pvi ad pad verdbdlgustig getur beedi ver@rarins G. Péturssonar, 1998b, 2001c).
hatt eda lagt, allt eftir pvi hverjar verdbélguveent- bratt fyrir ad almennt sé talid ad pessi beinu
ingar almennings eru. Jafnveegi milli heildareftir-gengisahrif geti flytt fyrir ahrifum peningastefnunnar
spurnar og framleidslugetu gefur pvi einfaldlega paéd verdlag, getur pad tekid nokkurn tima ad ahrif
verdbolgustig sem einstaklingar veenta, enda endwgengisbreytinga & verd innfluttra vara komi fram i
speglast pad verdbolgustig i launasamningum andanlegu verdi til neytenda. Gengisahrifin purfa ad
verdlagningu fyrirteekja. fara i gegnum fjdlda millilida fra innflytjianda til

Jafnvel pétt jafnveegi milli heildareftirspurnar ogsmasala og hver peirra getur brugdist vid peim med
framleidslugetu hagkerfisins geti farid saman vidgnismunandi haetti. bar ad auki geta ahrifin verid
mikla og litla verdbolgu (& medan hdn er stédug) doreytileg fra einum tima til annars og farid eftir edli
pjéofélagslegur kostnadur fyrra tilfellisins mun meiriundirliggjandi gengisbreytingar. Ef innflytjendur
pbvi mikil verobdlga (jafnvel pott hin sé stédug ogelja t.d. gengisbreytinguna adeins vera timabundna
fyrirséd) hefur i fér med sér téluverdan kostnad, m.@etur verid hagsteedara fyrir pa ad taka hana tima-
i formi skattlagningar sem er pjéofélagslega éhadsundid & sig i gegnum alagningarhlutfall sitt i stad
kvaem. Pad er pvi hlutverk peningastefnunnar gdéess ad velta henni yfir a neytendur sem geetu pa
tryggja jafnveegi i hagkerfinu og litla og stddugasnuid baki vid vorunni, auk pess sem tidar vero-
verdbolgu. bPad markmid naest eingdngu ef almenbreytingar geta verid kostnadarsamar (sja t.d.
ingur telur stefnuna triverduga pannig ad verdboélgicCarthy, 1999). SOmuleidis geta peir fjarfest i mis-
veentingar endurspegli verdbolgumarkmid sedlanunandi fjarmalaafuroum til ad verja sig gegn
bankans. skammtimagengisbreytingum. Innflytjandinn myndi

pvi ekki velta gengisbreytingunni Ut i verdlag fyrr en
4.3. Gengi innlends gjaldmidils, innflutningsverdlagfullvist veeri ad hun veeri langvarandi.
og verobolga Hversu miklum hluta gengisbreytingarinnar er
Eins og kemur fram a mynd 1 getur peningastefnarelt Ut i verdlag reedst einnig af pvi hversu mikil
einnig haft ahrif a innlenda verobolgu i gegnum beisamkeppni rikir & mismunandi stigum innflutnings-
ahrif gengis innlends gjaldmidils & verdbolgu. besdiedjunnar. Sé mikil samkeppni a milli millilida er
ahrif helgast af pvi ad innfluttar afurdir eru mikil- erfidara fyrir einstakan millilid ad velta gengis-
vaegur hluti innlends verdlags i gegnum innfluttabreytingum Gt i verdlag par sem hann a pa a heettu ad
neysluvorur og eru par ad auki mikilveegur kostnadtapa markadshlutdeild ef adrir millilidir heekka ekki
arpattur innlendra fyrirteekja sem nota innflutt adfongitt vero.
i sinni framleidslu. Gengi innlends gjaldmidils getur  Innlent eftirspurnarstig getur einnig skipt mali.
pannig haft bein ahrif & innlent verdlag pessara vaf@é mikill voxtur i innlendri eftirspurn er audveldara
med pvi ad breyta verdi peirra i innlendri myntfyrir millilidi ad velta gengislaekkunum Ut i verdlag
Pannig getur haekkun styrivaxta sedlabanka, seam pess ad eiga a4 haettu ad tapa markadshlutdeild. Sé
orsakar haekkun a gengi innlends gjaldmidils, valdi®amdrattur i hagkerfinu verdur petta hins vegar mun
beinni laekkun innlends verdlags (eda dregid Cerfidara og innflytiendur neydast til ad taka a sig
haekkun) med pvi ad laekka verd innfluttrar véru opluta gengisleekkunarinnar med minni alagningu.
pjénustu i innlendri mynt. Pessi ahrif skipta vitanlega bad er pvi liklega breytilegt fra einum tima til
pvi meira mali sem hagkerfid er opnara fyrir alpjodaannars hversu nain tengsl eru & milli gengisbreytinga

og verdbdlgu. Hins vegar virdist innlend og alpj6o-

leg reynsla benda til pess ad pessi tengsl hafi eitthvad
16. betta er tolfreedilega stadfest fyrir island i verdbolgulikani sem metid eYeikSt é; sidustu arum (Sjé' t.d. Sveriges Riksbank,

i grein Pérarins G. Péturssonar (2001c). 2001). Ymsar mogulegar asteedur hafa verio nefndar.
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Liklegt er ad aukin alpjodleg samkeppni hafi dregidin einstaklinga haft ahrif a birgdastddou smasala,
ar moguleikum fyrirteekja a ad hleypa gengispannig ad birgdir hladist upp. Smasalinn bregst vid
sveiflum Gt i verdlag. Ad sama skapi hafa fyrirtaekimed pvi ad draga Ur pdntunum fra birgja sem parf pa
yfir ad rada betri taekni en adur til ad verja sig gegad draga Ur framleidslu. Pad getur sidan haft i for
skammtimagengissveiflum. Ad lokum hefur gengismed sér minnkandi umsvif og minni porf fyrir vinnu-
sveigjanleiki verid ad aukast bzedi hér a landi ogfl. Minnkandi eftirspurn eftir vinnuafli hefur sidan i
erlendis. Liklegt er ad almenningur liti gengisbreytfér med sér minni radstdfunartekjur einstaklinga. bad
ingar 60rum augum par sem gengid getur sveiflaggkur pessar breytingar tima ad koma fram.
fra einum degi til annars en pegar gengido breytist Rannséknir i idnrikjum benda til pess ad ad
mjog sjaldan. bPegar gengisbreytingar eru sjaldgeefaredaltali fari ahrif breytingar styrivaxta sedlabanka
er liklegt ad paer séu tulkadar sem varanlegad koma fram i innlendri eftirspurn eftir u.p.b. halft
breytingar sem edlilegt er ad komi mjog fljott fram iar og ad pau séu komin fram med fullum punga eftir
innlendu verdlagi. Liklegra er ad steerri hluti gengisu.p.b. 1-1% ar. bessar sému rannséknir benda til pess
breytinga sé tulkadur sem timabundnar sveiflur efd ahrifa vaxtabreytingar fari ad geeta i innlendri
gengisbreytingar eru tidar. baer sveiflur purfa ekki aderobolgu eitthvad sidar, u.p.b. ari eftir vaxtabreyt-
koma fram i verdlagi fyrr en ljost er ad paer erunguna, og ad meginpungi ahrifanna sé kominn fram
varanlegar, eins og adur hefur verid minnst a. u.p.b. 1¥-2 arum eftir breytinguna og jafnvel sidar
Anhrif skammtimagengissveifina & innlent verdlagsja t.d. MPC, 1999 og Vifials og Vallés, 1999).
minnka pvi liklega med auknum sveigjanleika Rammi 2 synir lauslegt mat & midlunartima pen-
gengisins og préun innlendra fjarmalamarkadangastefnunnar & islandi. bar kemur fram ad timataf-
Varanlegar gengisbreytingar munu hins vegar & enathar og magn ahrifa eru i meginatrioum sambeerileg-
anum fara Gt i verdlag. bad er hins vegar mikilvaegtr vid midlunarferla annarra landa. Ahrifa & efna-
ao gera greinarmun & verdlags- og verobolguahrifumagsumsvif fer fyrst ad geeta um halfu ari eftir vaxta-
gengisbreytinga. Varanleg gengislaekkun mun leidaeekkun Sedlabankans og koma ahrifin ad megin-
til varanlegrar haekkunar verélags til lengri tima litidpunga fram eftir u.p.b. eitt ar. Fyrstu ahrifa & inn-
A medan verdlag er & leid i nytt langtimajafnvaedgienda verdbdlgu fer ad geeta u.p.b. ari eftir vaxta-
eykst verdbdlga. bessi aukning verdbdlgu er hinseekkunina og meginpungi ahrifanna er kominn fram
vegar adeins timabundin & medan & adlogunarferlingeplega 1% ari eftir haekkunina. Midlunartimi
stendur og til lengri tima litid hverfa verobodlgu-peningastefnunnar i innlenda verdbélgu geeti pvi
ahrifin ad pvi gefnu ad gengisleekkunin hafi ekkvirst adeins styttri hér & landi en vidast hvar annars
ahrif & langtima verdboélguveentingar. stadar sem geeti helgast af pvi ad bein ahrif gengis
kronunnar a innlenda verdbélgu i gegnum innflutn-
4.4. Midlunartimi peningastefnunnar Gt i hagkerfio ingsverdlag skipta liklega meiri mali hér a landi en i
Eins og adur hefur komid fram getur pad tekid téluédrum Iéndum.
verdan tima fyrir peningastefnuna ad hafa ahrif & um- Vert er ad leggja aherslu & ad matid a midlunar-
svif i hagkerfinu. Pad tekur yfirleitt tiltlulega stuttantima peningastefnunnar er had mikilli 6vissu, baedi
tima fyrir vaxtabreytingu sedlabanka ad koma framhér & landi og erlendis. Ovissan er jafnvel meiri hér &
verdi fjareigna a innlendum peningamarkadi serfandi par sem tiltélulega stutt gagnatimabil liggur ad
aftur framkallar ahrif & verd annarra fjareigna, einbaki hinu télfraedilega mati, auk pess sem miklar
0og gengi innlends gjaldmidils, hlutabréfa og langkerfisbreytingar hafa att sér stad a innlendu efna-
timaskuldabréfa. Pad getur hins vegar tekido nokkhuagsumhverfi og fyrirkomulagi stjornar peningamala
lengri tima fyrir pessar verdbreytingar ad hafa ahrif & undanférnum aratug. bPar ad auki er liklegt ao
utgjaldaakvardanir einstaklinga og fyrirteekja. Nokk-midlunartiminn sé breytilegur fra einum tima til
ur timi getur t.d. lidid par til vaxtabreytingar fara adannars og radist af pattum eins og st6du hagkerfisins,
hafa ahrif a greidslubyrdi langtimalana, eins og histentingum almennings og triverdugleika Sedla-
naedislana, og pvi lengri tima par til ad slikar breybankans. bvi er liklegt ad peningastefnan vinni eftir
ingar fara ad hafa ahrif 4 Utgjaldadkvardanir einstaklongum, breytilegum og Ovissum timatéfum sem
inga. Med sama haetti geta breytingar & Gtgjaldahegérfitt er ad leggja nakveemt mat a. Ofangreint mat a
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Rammi 2 Midlunartimi peningastefnu Sedlabankans ut i hagkerfid

Sa timi sem pad tekur vaxtabreytingar Sedlabankans Samkveemt pessu mati hefur peningastefnan litil
ad hafa ahrif & efnahagsumsvif og verdboélgu er hadudhrif & gengi krénunnar, atvinnuastand og verdlag til
Ovissu & sama hatt og matio a midlunartima peningaad byrja med. Gengi kronunnar tekur hins vegar
stefnunnar i gegnum fjarmalakerfid. Med vissumsmam saman ad styrkjast (gengisvisitalan ad leekka)
rokum ma jafnvel segja ad évissan sé meiri eftir pviog eru hdmarkséhrifin komin fram eftir teeplega eitt ar
sem lengra er farid Gt eftir midlunarferlinu. Eins og pegar gengi kronunnar hefur heekkad um u.p.b. 0,2%
kemur fram i megintextanum reedst pessi timi af pattfra grunnferli. Eftir pad tekur kronan ad veikjast aftur
um eins og hversu mikid markadsadilar sau fyrirsem er nokkurn veginn i samraemi vid hefédbundnar
adgerdir bankans, hvernig peir talka ahrif adgerdann&enningar um tengsl gengis vid vaxtamun, p.e. ja-
a framtidarhorfur hagkerfisins og hvernig peir spakveedur vaxtamunur gagnvart Utlondum samsvarar
fyrir um neaestu skref Sedlabankans. Midlunartiminnveentri gengisleekkun i framtidinni. Upphafleg gengis-
er pvi liklega breytilegur fra einum tima til annars.  styrking kronunnar kemur p6 nokkru seinna en sam-

Ahrif 1% 6veentrar vaxtahaekkunar Sedlabankans & hagkerfid
Prosentufravik fra grunndeemi asamt 90% o6vissubili
Gengi kronunnar Atvinna i hlutfalli af mannafla Verdlag
% % %
12 01 03
10 - - - - - - - - - - - 021 - e - - - - - - -
081 - - - - - - - - - -~ - - 01+ 4 - - SNe - - - - - o - -
0,0 :
IS 00
02} /T / - Ot NN - - - - - 0L
0,0 -0,21
0,21 V ,,,,, -0,37
0,41 - = - - - T - - - - - R e 041 - - - - =N - - - - - - -
06 - - - T - - 05 - - v - oc - s - - - -
08— 03— - —
1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8 1 2 3 4 5 6 7 8
Arsfiérdungar Arsfiordungar Arsfiérdungar

Myndin ad ofan synir mat & deemigeroum ahrifumrymist einféldum kenningum en er i samraemi vid
ofyrirsédrar 1% heaekkunar styrivaxta Sedlabankans aidurstodur Eichenbaums og Evans (1995) fyrir
gengisvisitdlu krénunnar, atvinnu (i hlutfalli af mann- 6nnur 16nd. Matid a &hrifum peningastefnunnar &
afla) og verdlag (neysluverdvisitdlu). Matid byggist agengi krénunnar virdist hins vegar had toluverori
VAR likani sem inniheldur erlenda skammtimavexti 6vissu og eru ahrifin ekki tolfreedilega marktaek i
(vegio medaltal erlendra skammtimavaxta) og alpjodpessu likani. Liklega helgast pad af tiltdlulega stuttu
legt hravoruverd til ad leiorétta fyrir ahrifum fram- gagnatimabili og faum meelingum sem undirbyggja
bodsskella, dsamt ofangreindum stserdum. Gognihina tolfraeedilegu nidurstdou (gégnin n& adeins yfir
sem matid byggist a eru arsfjéroungsleg og na yfium 1-1% hagsveiflu). Par ad auki var peningastefnan
timabilid 1989 til 2000. Myndin synir adeins mat a meginhluta pessa timabils midud vid ad halda gengi
deemigeroum viobrégoum pessara hagsteerda vikronunnar stéougu. Veikingu kronunnar var meett
ofyrirsédum vaxtahsekkunum Sedlabankans sidustmed vaxtahsekkunum sem geeti gefid visbendingu um
tiu arin og ber ekki ad tulka sem spa um veentanlegeikveett samband vaxta og gengis ef orsakasam-
vidbrogd vio adgerdum bankans um alla framtid.  bandid er ranglega tulkad.
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Vaxtaheekkunin fer einnig ad koma smam samamatsins. Verdlagsahrifin koma fram nokkud sidar og
fram i minnkandi atvinnu og verdur tolfreedilega verour tolfreedilega markteekra ahrifa fyrst vart u.p.b.
markteekra &hrifa fyrst vart u.p.b. halfu ari eftir vaxta-ari eftir vaxtahaekkunina. Ahrifin na sidan hamarki
haekkunina. Ahrifin n& sidan hamarki eftir um ar pegaeftir u.p.b. 1% éar pegar verdlag hefur leekkad um
atvinnulausum hefur fjélgad um u.p.b. 0,15% afu.p.b. 0,3% fra grunnferli. bPetta samsvarar hamarks-
mannafla (fravik fra grunnferli). Eftir pad fara ahrifin ahrifum & arlega verobodlgu eftir u.p.b. 15 manudi
sidan smam saman minnkandi og eru horfin eftiegar verdbolga hefur minnkad um 0,35 présentustig
u.p.b. 1% ar sé midad vido markteeknimork tolfreedi-fr& grunnferli.

midlunartimanum lysir pvi adeins deemigerdum vidReynslurannséknir benda hins vegar til pess ad fyrr-
brogdum hagkerfisins vid peningamalaadgerdum g@reind ahrif vegi yfirleitt meira og ad sjaldgeeft sé ad
,»,venjulegum® timum. Eins og fjallad verdur um igengi gjaldmidla laekki i kjolfar heekkunar styrivaxta
naesta kafla geta komid upp adsteedur par sem hagdlabanka (sja t.d. Zettelmeyer, 2000).
kerfid bregst vid med allt 66rum heetti. Ahrif peningastefnunnar & raunhagkerfid geta
einnig farid eftir pvi hvar hagkerfio er statt i hag-
4.5. Olinuleg og 6samhverf ahrif sveiflunni. Rannséknir gefa t.d. til kynna ad raun-
Fram ad pessu hefur verid fjallad um daemigerd vigkhrif peningastefnunnar geti verid meiri a samdratt-
brogd hagkerfisins vid breytingum a styrivoxtumar- en uppsveifluskeidum, p.e. peningastefnuadgerdir
sedlabankans. Vid akvednar adsteedur i hagkerfitmafa hlutfallslega meiri raunahrif i nidursveiflu en
geta pessi vidbrogd hins vegar i grundvallaratridureambeerilegar adgerdir hafa i uppsveiflu (sja t.d.
verid med allt 6drum haetti. Garcia og Shaller, 1995). Meginasteedan liggur i porf
Sumar rannsoknir gefa t.d. til kynna ad auki@instaklinga og litilla fyrirteekja & greidu adgengi ad
aohald og slékun i peningastefnunni hafi 6lik rauni&nsfé, sem adur hefur verid fjallad um. bar sem aé-
ahrif. Tregda nafnverds og -launa til leekkunar fremugengi ad lansfé er yfirleitt erfidara & samdrattar-
en haekkunar getur t.d. orsakad pad ad vaxtahaekkiiimum getur peningastefnan baedi hjalpad til vid ad
hafi meiri ahrif & hagvoxt og atvinnu en vaxtakoma hagkerfinu upp Ur samdrattarferlinu med
leekkun, p.e. vaxtahaekkun hefdi hlutfallslega meivaxtaleekkunum sem audveldar adgengi pessara adila
samdrattarahrif en sambeerileg vaxtalaekkun heféid lansfé sem og stefnt hagkerfinu i enn frekari sam-
pensluahrif midad vid sdmu stédu i hagsveiflunndratt ef svo 6heppilega vill til ad adhaldsstig pen-
(sja t.d. Cover, 1992). ingastefnunnar er aukid a samdrattartima. Astaedan
Ahrif peningastefnunnar & veentingar geta einnigr st ad adgengi ad fjarmagni fyrir fyrirtaeki og ein-
gert pad ao verkum ad ahrif peningastefnunnar verdtaklinga sem reida sig a fjarmognun i gegnum
O0samhverf. pannig geeti t.d. vaxtahaekkun besebankakerfid verdur erfidara sem getur komid peim i
orsakad styrkingu og veikingu gengis innlends gjaldvanda og jafnvel aukid likurnar & gjaldprotum peirra.
midils eftir pvi hvada ahrif adgerdin hefur a vaentingkiklegt er ad baedi pessi ahrif séu mun sterkari en
ar fjarfesta. bar vinna tvenn ahrif hvor & moti 6drumahrif samsvarandi adgerda & uppsveiflutimum pegar
Vaxtahaekkun eetti ad 6dru Obreyttu ad draga @dgengi ad lansfé er mun betfa.
penslu og pannig minnka likurnar a verdbolgu i
framtidinni. bad eetti ad gera fjareignir i innlendun
gjaldmidli verdmeetari en ella og par med valdii7. Ahrif aukins adhalds 4 samdrattartimum geta jafnvel ordid enn meiri ef

styrkingu gengis hans. A moéti kemur hins vegar a auknu adhaldi fylgir einnig verdhjodnun sem eykur raunskuldabyrdi
vaxtaheekkunin eetti ad draga dr hagvexti i framtic
inni sem geeti veikt gengi hans par sem Alitlegur
fiarfestingarkostum geeti feekkad. pad fer eftir pv
hvor ahrifin vega meira hver endanleg ahrif vaxta
haekkunarinnar verda & gengi innlends gjaldmidils
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hreinna skuldara. Hreint virdi pessara adila minnkar pvi ad 6dru
Gbreyttu og likurnar & gjaldprotum aukast sem eykur enn & efnahags-
samdrattinn. Bernanke (1983) telur t.d. adhaldsadgerdir sedlabanka
Bandarikjanna i upphafi kreppunnar miklu, og verdhjédnunina i kjolfar
pess, hafa spilad lykilhlutverk i ad gera mogulega tiltdlulega litinn
samdratt ad peirri miklu kreppu sem i raun vard. Mun minni likur eru
hins vegar & slikri atburdarras & uppsveiflutimum.



Ahrif peningastefnunnar & raunhagkerfid getaidhalda meiri hagvexti en sem samsvarar langtima
einnig farid eftir pvi hversu mikil vaxtabreytingin er. leitnivexti framleidslugetu hagkerfisins, mun pad
Freedilikbn med svokolludum verdlistakostnadkoma fram i vaxandi eftirspurn sem sidan endur-
(e. menu costs) gefa t.d. til kynna ad smaveegilegapeglast i vaxandi verdbdlgu sem jafnvel getur endad
breytingar & eftirspurn hafi litil ahrif a verdakvard-med édaverdobolgu med tilheyrandi pjoofélagslegum
anir fyrirteekja par sem kostnadarsamt er ad breykostnadi.
verdi. Miklar breytingar & eftirspurn geta hins vegar Eins og pessi grein hefur fjallad um, getur pen-
gert pad ad verkum ad fyrirteeki akvedi ad breytmgastefnan haft ahrif & préun raunsteerda, eins og
verdi & voru sinni. [ pessu tilviki hefdu smavaegilegahagvoxt og atvinnu, til skamms og millilangs tima.
vaxtabreytingar sedlabanka hlutfallslega mikiEftirgefanleg og émarkviss stjorn peningamala getur
raunahrif en miklar vaxtabreytingar hlutfallslegajafnvel haft skadleg ahrif & pessar steerdir til langs
minni ahrif (sja t.d. reynslurannsoknir Ravns ogima med pvi ad draga ur virkni markadshagkerfisins
Solas, 1996). Hins vegar ma vel hugsa sér ad ahrifog med pvi ad skapa aukna Ovissu. Almennt séd
séu pverofug. bannig geeti t.d. mikil vaxtahaekkugildir p6 ad vid tiltdlulega lagt og stodugt verdbolgu-
verid liklegri en litil vaxtahesekkun til ad snla hag-stig, getur peningastefnan eingéngu haft langtima-
kerfid nidur i samdratt sem hefdi i for med sér versrahrif & nafnsteerdir, eins og t.d. verdbdélgu, nafnvexti
andi fjarhagsstoou skuldara og jafnvel gjaldprobg nafngengi. HUn getur pvi ekki haft vidvarandi
beirra og geeti pannig jafnvel brotid fijarmalakerfid ahrif & langtimavoxt raunsteerdaTil langs tima
Ad sama skapi geta miklar vaxtabreytingar haft ahrédikvardar peningastefnan i meginatridum eingdéngu
a triverdugleika peningastefnunnar og aukido pannjgeningalegt virdi pessara staerda, p.e. almennt verd-
raunahrif vaxtabreytingarinnar. | badum pessum tillag. Verdbdlga gefur pvi til kynna hvernig peninga-
fellum yrou hlutfallsleg raunahrif mikillar vaxta- legt virdi pessara eigna breytist yfir tima, p.e.
breytingar meiri en litillar. bvi er ekki augljést hvorthvernig kaupmattur peninga gagnvart peim breytist.
miklar eda litlar breytingar a peningastefnunni hafbad er i pessum skilningi sem verdbdlga er peninga-
hlutfallslega meiri raunahrif, en ahrifin purfa allslegt fyrirbeeri (Sja t.d. MPC, 1999 og Vifals og
ekki ad vera hlutfallslega pau sému. Vallés, 1999).

4.6. Langtimaahrif peningastefnunnar 5. Lokaord
Ofangreind ahrif peningastefnunnar a heildareftir-
spurn koma fram til skamms og millilangs tima. Till pessari grein er fjallad um midlunarferli peninga-
langs tima reedst hins vegar framleidslustig hagtefnunnar, p.e. hvernig vaxtabreytingar sedlabanka
kerfisins af framleidslugetu pess, p.e. pvi frammidlast i gegnum hagkerfid og hafa ahrif & heildar-
leidslustigi sem fer saman vid edlilega nytingu frameftirspurn, verdbélguvaentingar og verdbolgu.
leidslupatta. petta framleidslustig skilgreinir lang-  Alpjodlegar rannséknir gefa til kynna ad ahrifa
tima leitnivoxt landsframleidslu og par hafa fyrirteekiadgerda i peningamalum fari yfirleitt fyrst ad geeta i
enga hvata til ad breyta framleiddu magni ognnlendri eftirspurn eftir u.p.b. halft ar og ad megin-
framleidsluverd préast i takt vido veenta verdbdélgu. pungi ahrifanna sé kominn fram eftir um eitt ar.
Framleidslugeta hagkerfisins reedst sidan af franfyrstu ahrifa & innlenda verdboélgu fer yfirleitt ad
bodshlid hagkerfisins, eins og t.d. taekni, framleidslugeeta eftir um ar og er meginhluti ahrifanna kominn
ffarmunum, steerd og pekkingu vinnuaflsinsfram u.p.b. 1%-2 arum eftir vaxtahaskkunina. Til
sveigjanleika markada og skilvirkni stofnanadangs tima hefur peningastefnan hins vegar eingéngu
uppbyggingar hagkerfisins. Stjornvéld geta haft ahriahrif & nafnsteerdir en getur ekki studlad ad vidvar-
a petta framleidslustig med t.d. adgerdum i skattandi hagvexti umfram voxt framleidslugetu hagkerf-
malum, med breytingum a regluramma atvinnulifsingsins. Sé pad reynt mun pad a endanum eingéngu
0g med adgerdum sem studla ad betri virkrskila sér i vidvarandi og jafnvel vaxandi verdbdlgu.
markadshagkerfisins. Adgerdir i peningamalum get=
hInS. \_/egar_ ekki haft ahrif a fr?‘mlelaslu9ety hag 18. Vel métud peningastefna getur hins vegar dregid Gr sveiflum i raun-
kerfisins til langs tima. Reyni sedlabankinn a¢ stersum, t.d. sveiflum i framleidsluspennu/-slaka hagkerfisins.
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Midlunarferlio virdist i meginatrioum vera med  Midlunarferlid og lengd pess getur hins vegar
sama heetti hér a landi. P6 virdast ahrif peningasteftekid breytingum fra einum tima til annars og geta
unnar a innlenda verdboélgu koma fram eftir helduahrifin par ad auki verid 6linuleg eda jafnvel radist
styttri tima og helgast pad liklega af mikilvaegiad pvi hvort sedlabankinn er ad herda ad eda slaka a
beinna ahrifa gengis krénunnar a innlenda verdbolgu peningamalum og hver stada hagkerfisins er a
i gegnhum innfluttar vérur og pjénustu. bessar tiltdluhverjum tima. Ovissan um midlunarferlid og endan-
lega longu timatafir fra vaxtaakvérounum Sedlaleg ahrif adgerda bankans er pvi téluverd. Pau munu
bankans og pangad til peer fara ad hafa ahrif i hagé stérum hluta radast af ahrifum adgerdanna a
kerfinu gera pad ad verkum ad peningastefnan parivéentingar almennings sem undirstrikar enn frekar
hverjum tima ad vera framsyn og taka mid af verdaudsyn pess ad peningastefnan sé gagnsee og njoti
bélguhorfum neestu 1-2 ar fremur en af verobodlgurausts almennings, pannig ad adgerdir séu vel
préun pess tima sem akvordunin er tekin. Med nyjuiskyrdar og ad peer skyringar séu teknar trdanlegar.
ramma peningastefnunnar hefur slik stefna verio
formfest.
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