porvardur Tjérvi Olafsson’

Birting eigin styrivaxtaspar eykur dhrifamatt
peningastefnu sedlabanka

2 Pvi pad er ekki einungis ad vantingar til peningastefnu séu mikil-
vagar, heldur, ad minnsta kosti vid niuverandi adstedur, pa skiptir
fatt annad mali.”

Michael Woodford (2003, bls. 15)

1. Inngangur

A undanférnum drum hafa ordid miklar breytingar & pvi hvernig sedla-
bankar kynna og haga akvordunum i peningamalum. Flestir sedlabank-
ar leggja nu rika aherslu & gagnsaei i kynningu & akvérdunum sinum og
faera itarleg rok fyrir sjopnarmidum sinum i raedu og riti. betta er mikil
breyting fra eldri &herslum. Mikil leynd umlukti starfsemi sedlabanka.
Rikjandi sjonarmid innan peningahagfraedinnar var lengi ad adgerdir
sedlabanka veru arangursrikari ef peim teaekist ad koma almenningi
og markadnum 4 6vart. Mikid vatn hefur runnid til sjavar sidan pa.
Sjonarmidid um ad sedlabankar purfi ad koma markadnum 4 évart til
ad hafa ahrif hefur pé reynst lifseigt i opinberri umraedu, sérstaklega
hér & landi.

Rikjandi sjonarmid nutimapeningahagfraedi er ad peningastefn-
an sé arangursrikari ef han er fyrirsjaanleg (sji Woodford, 2003) og
ad mikilvagasta verkefni peningastefnu sé ad leidbeina og hafa ahrif
a veentingar almennings og markadsadila um framvindu vaxta, verd-
bolgu og umsvifa i hagkerfinu. Tvennt liggur einkum ad baki pessum
sjonarmidum: | fyrsta lagi eru dkvardanir markadsadila taldar byggjast
& framsyni. | 68ru lagi er tekid tillit til pess ad adgerdir sedlabanka
midlast um pjédarbuskapinn med talsverdri tof. | midlun peningastefn-
unnar um vaxtaréfid skiptir hver sték vaxtadkvéroun minna mali en
veentingar um framvindu styrivaxtanna i framtidinni. Vaentingar um
framti®a styrivexti hafa einnig bein ahrif & neyslu- og fjarfesting-
arakvardanir einstaklinga og fyrirtaekja. Porri lana sem heimilin taka
til neyslu og fjarfestingar og stor hluti rekstrar- og fjarfestingarlana
fyrirtaekja eru til margra ara. Til pess ad hafa umtalsverd ahrif & neyslu
og fiarfestingu parf peningastefnan helst ad hafa ahrif & langtimavexti.
Vextir & lengri enda vaxtarofsins, verdlagning & markadi og akvardanir
markadsadila radast fyrst og fremst af veentingum peirra um fram-
vindu styrivaxta fremur en heaed peirra & hverjum tima, pétt han setji
vaentingum takmérk til skamms tima litid. A pvi veltur arangur pen-
ingastefnunnar ad toluverdu leyti. Innan peningahagfraedinnar hefur
bad sjonarmid ordid Utbreitt & sidustu arum ad til pess ad studla ad
greidri midlun peningastefnunnar purfi markmid hennar ad vera skyr
og framkveemd hennar kerfisbundin, triverdug og gagnsae. Slikt er til

1. Héfundur er hagfreedingur 4 hagfredisvidi Sedlabanka Islands. Héfundur pakkar Arnori
Sighvatssyni og Porarni G. Péturssyni fyrir gagnlegar abendingar. Héfundur er einn abyrgur
fyrir beim annmérkum sem eru & pessari grein. Skodanir, sem koma fram i greininni, eru
hsfundar og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islands.
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pbess fallid ad efla skilning markadsadila & akvordunum sedlabanka og
traust & ad peir standi vid skuldbindingar sinar. Riki slikt traust getur
pad jafnvel ordid til pess ad markadir bregdist vid nyjum tidindum adur
en sedlabankar gera pad sjalfir.

Sedlabankar & verdbdlgumarkmidi leggja mikla aherslu & ad ut-
skyra hvernig adgerdir peirra i peningamalum samrymast verdbolg-
umarkmidinu. | pvi skyni gefa peir Gt verdbolguskyrslur, hafa fasta
vaxtadkvordunardaga og gefa Ut stefnuyfirlysingar i hvert sinn sem
akvordun er tekin um styrivexti. Sedlabankar ganga p6 mislangt i
gagnseeinu. Misjafnt er t.d. hvort sedlabankar veita adgang ad spali-
kénum sinum eda birta fundargerdir peningastefnufunda. Verdbdlgu-
skyrslurnar gegna lykilhlutverki. beer eru vettvangur sedlabanka til ad
syna fram 4 ad framkvamd peningastefnunnar sé kerfisbundin, tru-
verdug og gagnse og til ad stadfesta asetning um ad na markmidum
sinum. Pannig gera peer peningastefnuna fyrirsjaanlegri. Pjodhags- og
verdbolguspar gegna mikilvaegu hlutverki i verdbodlguskyrslum par
sem framkveemd peningastefnunnar er ttskyrd med visan i nidurstod-
ur pessara spda (sja Poérarinn G. Pétursson, 2004).

Med pvi ad gera almenningi og 6drum kleift ad meta hvort
framkveemd peningastefnunnar samrymist yfirlysingum sedlabanka
og likleg vidbrogd peirra vid framvindu efnahagsmala geta verdbdlgu-
skyrslur haft ahrif & vaentingar um préun styrivaxta og par med verd-
bolgu. bad er pvi engin tilviljun ad sedlabankar a verdboélgumarkmidi
framkveemi peningastefnuna & gagnseerri hatt en adrir sedlabankar.
Gagnseinu hafa hins vegar verid takmork sett. Sedlabankar hafa verid
tregir til ad veita afdrattarlausar upplysingar um eigin veentingar um
framvindu styrivaxta pratt fyrir ad peir geri sér ljést ad paer séu jafn-
vel mikilvaegari en styrivaxtadkvordunin & hverjum tima. Pessi tregda
hefur m.a. birst { pvi ad spar sedlabanka byggjast oftast annadhvort a
forsendu um dbreytta styrivexti eda peirri forsendu ad peir fylgi félgn-
um framvirkum véxtum eda nidurstédum kannana. petta hefur verid
gagnrynt med peim rokum ad gagnsei um vaentingar sedlabankans
sjalfs sé forsenda arangursrikrar peningastefnu.

A undanférnum misserum hefur umfangsmikil umreda fari®
fram um hvort sedlabankar eigi ad auka virkni peningastefnunnar med
bvi ad gera hana enn gagnseerri, t.d. med pvi ad birta nanari upplys-
ingar um veentingar bankanna sjalfra um préun styrivaxta. Sa skodun
nytur vaxandi fylgis ad pad auki ahrif sedlabanka 4 vaentingar mark-
adsadila og um leid arangur peningastefnunnar (sja t.d. Woodford,
2003, Svensson, 2005, og Rudebusch og Williams, 2006). Ymsir sedla-
bankar hafa pegar stigid skref i pessa att.

Skilabod (e. signalling) um framtiGarpréun styrivaxta i formi end-
urtekins ordalags i fréttatilkynningum og fundargerdum hafa t.d. ordid
vinsel beggja vegna Atlantshafsins. Woodford (2005), Poole (2005),
Rudebusch og Williams (2006) reda reynslu bandariska sedlabank-
ans af slikum skilabodum, einkum fra arinu 2003. A arinu 2003 taldi
bandariski sedlabankinn mikla heettu & verdhjodnun og gaf hann til
kynna ad voxtum yrdi haldid lagum toluvert lengi (“In these circ-
umstances, the Committee believes that policy accommodation can
be maintained for a considerable period”), undirbjé svo markadinn
fyrir komandi vaxtahaekkanir (“the Committee believes that it can be



patient in removing its policy accommodation™), uns hann hof haekk-
unarferli sitt og gaf til kynna ad vextir yrdu heaekkadir i skrefum (“the
Committee believes that policy accommodation can be removed at a
pace that is likely to be measured”).

A sidustu misserum hefur gaett vaxandi studnings vid ad ganga
enn lengra med pvi ad sedlabankar birti opinberlega eigin spa um pro-
un styrivaxta. Fordaemi Sedlabanka Nyja-Sjalands, Noregsbanka og n
sidast seenska sedlabankans vega par pyngst 4&samt nyjum greinum og
rannsoknarritgerdum sem hafa rokstutt kosti upplysingagjafar sedla-
banka af pessu tagi. Mishkin, einn helsti gagnrynandi pess sjéonarmids
ad slik upplysingagjof sé gagnleg, hefur ni sannfeerst um gildi pess ad
sedlabankar birti opinberlega spar um préun styrivaxta (sja Giavazzi
og Mishkin, 2006).

2. Valkostir sedlabanka um undirliggjandi
styrivaxtaferil i spam

Sedlabankar hafa i meginatridum prja valkosti pegar kemur ad vali
a undirliggjandi styrivaxtaferli fyrir spar ef peir velja ad birta ferilinn.
i fyrsta lagi ad gera rad fyrir dbreyttum styrivéxtum fra spadegi og
at spatimabilid,  60ru lagi ad byggja & vaentingum markadsadila um
bréun styrivaxta og i pridja lagi geta sedlabankar sjalfir sett fram styri-
vaxtaspa. Loks geta sedlabankar valid ad greina ekki fra undirliggjandi
styrivaxtaferli. Hverri leid fylgja kostir og gallar.

2.1 Obreyttir vextir

Fyrst eftir ad verdbolgumarkmid nadi Gtbreidslu og aukin ahersla var
l6g0 & gerd verdbolguspaa byggdust spar sedlabanka oftast & for-
sendu um Obreytta vexti Ut spatimabilid. Spam af pessu tagi var atl-
ad ad meta horfur i efnahagsmalum ad pvi gefnu ad styrivoxtum sé
haldid ébreyttum. Verdbolga yfir markmidi (& seinni hluta spatimabils-
ins) gaf til kynna ad vextir pyrftu ad haekka og 6fugt (sja t.d. Vickers,
1998). Spa sem byggist 4 obreyttum styrivoxtum getur pannig gefid
akvedna visbendingu um liklegar adgerdir i peningamalum. Pessari
adferd fylgja hins vegar ymsar takmarkanir og vandamal. Um pau var
fjallad i Peningamalum 2006/2, pegar akvedid var ad hatta ad byggja
grunnspa Sedlabankans & pessari forsendu: ,Ef pjodhags- og verd-
bolguspa sedlabanka byggist & dbreyttum styrivoxtum Gt spatimabilid
gefur slik spa déskyr skilabod um préun styrivaxta & spatimanum og
hefur pvi takmorkud ahrif & veentingar markadsadila um préun vaxta.
Slik spa er raunar ekki samkvaem sjélfri sér pvi ad mikilveegur hluti hag-
kerfisins, p.e. vidbrogd peningastefnunnar vid efnahagspréuninni og
midlun hennar i gegnum ahrif veentinga um préun styrivaxta a lang-
timavexti, er tekinn Gr sambandi, eda a.m.k. dregi® mjog Gr mikilveegi
vidbragdanna. bPessu geta fylgt ymis vandamal vid spagerdina. Spain
getur ordid 6stodug, sérstaklega pegar spad er langt fram i timann.
Tulkun hennar getur pvi ordid akaflega erfid og gagnsemi pvi tak-
morkud. " (Peningamdal 2006/2, bls. 51).

Pessi vandi verdur pvi meiri sem fravik verdbolgu fra markmidi
eykst. Med pvi ad birta spa med dbreyttum styrivoxtum sem synir
verdbolgu langt yfir verdbolgumarkmidi er sedlabanki ad missa af
gullnu teekifaeri til ad gefa visbendingu um hve mikid bankinn telji ad
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styrivextir purfi ad haekka til ad na markmidinu. Séu uppi efasemdir um
stadfestu sedlabankans getur slik spa beinlinis f6drad verdbolguveent-
ingar og dregid ur dhrifameetti peningastefnunnar.

2.2 Ventingar markadsadila

Med pvi ad byggja spar sedlabanka & vaentingum markadsadila um
broun styrivaxta, sem ma lesa ut dr félgnum framvirkum voxtum eda
nidurstddum kannana, ma ad einhverju leyti sneida hja peim ékostum
sem fylgja fastvaxtaspa. Spar Englandsbanka og Sedlabanka Evrépu
byggjast & pessari forsendu. Slikar spar eru i flestum tilfellum raun-
seerri og samkvaemari en paer sem byggjast & ébreyttum véxtum, enda
byggjast paer & veentingum um styrivexti sem vidkomandi sedlabankar
hafa mo6tad ad einhverju leyti. Pessi hattur gefur sedlabonkum auk
bess feeri & ad tja sig um hversu raunhaefar hann telur vaentingar mark-
adsadila um framtidarproun styrivaxta og hafa pannig meiri ahrif &
bessar veentingar. Gallar pessarar adferdar eru nokkrir.

i fyrsta lagi getur hun gefi® til kynna ad greiningar- og mark-
adsadilar hafi of mikil 4hrif & mat sedlabanka a astandi efnahagsmala.
Hugmyndir um ad sedlabanki elti markadsveentingar gaetu dregid ar
trausti & peningastefnuna. Svensson (2006) leggur aherslu & ad sedla-
bankar eigi ad leida markadsadila en ekki lata stjornast af peim.

i 68ru lagi getur pad verid sérlega 6heppilegt fyrir sedlabanka
med takmarkadan triverdugleika ad elta vaentingar markadarins i
spam sinum. | slikum tilvikum er liklegt ad spa markadsadila sé veru-
lega & skjon vid syn sedlabankans og um leid ad Utkoma sparinnar
verdi & skjon vid verdbolgumarkmid bankans. Sedlabankar sem njéta
takmarkads traverdugleika lenda pvi i sama vanda og ef um fastvaxta-
spa er ad raeda og purfa oft ad birta spar par sem verdbolga er fjarri
verdbolgumarkmidi & spatimabilinu. Petta getur grafid enn frekar und-
an traverdugleika peningastefnunnar og er ekki til pess fallid ad gera
framkvaemd peningastefnunnar gagnsaja eda fyrirsjaanlega. Ostdd-
ugleiki i nidurstodum spaa vegna breyttra veentinga markadsadila
flaekir tulkun sedlabanka & nidurst6dum peirra og dregur um leid Gr
skilvirkni pessarar mikilveegu leidar i samskiptum sedlabanka vid al-
menning (sjd Faust og Leeper, 2005). Reynsla Sedlabanka islands ad
undanférnu er gloggt deemi um petta, eins og vikid verdur ad sidar.

i pridja lagi er ljost ad folgnir framvirkir vextir eru ekki alltaf g66-
ur malikvardi & vaentingar markadarins um styrivexti (sja Goodhart,
2005). Vandkveedi vid mat & adheettudlagi og ymiss konar markads-
brestir geta valdid pvi ad félgnir framvirkir vextir gefi skakka mynd
af veentingum markadsadila til peningastefnunnar. Haettan & pessu er
meiri eftir pvi sem fjarmalamarkadir eru grynnri og 6préadri. Spar sem
byggjast & pessari forsendu kunna pvi i sumum tilfellum ad draga enn
frekar ar traverdugleika sedlabanka sem a vid slikan vanda ad glima.

| fiorda lagi getur pessi leid valdi® vandredum i keyrslum lik-
ana med svipudum hatti og ef gengid er Gt fra dbreyttum voxtum. |
likbnum med framsynar veentingar getur forsendan um ad styrivextir
fylgi markadsvaentingum leitt til pess ad engin akvedin lausn verdur
fyrir hendi (e. indeterminancy) og i likdnum med aftursynar (e. backw-
ard-looking) veentingar geta dynamiskir eiginleikar verdbolgu ordid
mjog 6stodugir (sja Woodford, 2003, 2005).
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Loks er ljost ad spa sem er byggd & markadsveaentingum er ekki
besta spa sem sedlabankar geta gert pvi ad peir bua sjalfir yfir betri
upplysingum um framtidarproun styrivaxta en markadurinn og geta
bvi beett sparnar sinar med pvi ad byggja & peim upplysingum.

2.3 Eigin styrivaxtaspa
Pridji kosturinn vid val & styrivaxtaferli er ad sedlabankinn spai sjalfur
framvindu styrivaxta. Ymsir kostir geta fylgt pessari leid.

i fyrsta lagi er ljost ad par sem slik spa nytir allar upplysingar sem
sedlabanki byr yfir, par & medal eigin hugmyndir um préun styrivaxta,
tti pessi forsenda ad studla ad pvi ad spain verdi eins g6d og kostur
er (e. optimal forecast).

i 68ru lagi felur pessi leid i sér ad peningayfirvdld midla meiri
upplysingum til markadsadila um liklega préun styrivaxta og gefa peim
betri innsyn i stefnumorkun sedlabankans. bvi verdur peningastefnan
fyrirsjaanlegri og ahrif hennar & veentingar og verdlagningu 4 markadi
meiri. Ahrifamattur peningastefnunnar & lengri enda vaxtarofsins og
akvardanir markadsadila yrdi um leid meiri. Pad geeti gert peningayfir-
voldum faert ad na arangri med minni skrefum en ella.

i pridja lagi verdur audveldara ad meta spar sedlabanka og nota
peer til ad rokstydja adgerdir i peningamalum. Med pvi ad byggja spar
sinar & eigin styrivaxtaferli endurheimta sedlabankar vold yfir eigin
spam & nyjan leik. Breytingar & undirliggjandi styrivaxtaferli & milli spaa
endurspegla pa breytt mat sedlabankans en ekki breytingar 4 folgn-
um framvirkum voxtum sem geta stafad af ymsum 60rum pattum
en breyttum veaentingum til styrivaxta. Samhengi i préun styrivaxta-
forsendna eetti pannig ad verda rokréttara en ef byggt er & vaent-
ingum markadsadila, m.a. vegna pess ad vantingar peirra um pen-
ingastefnuna geta verid reistar & rongum forsendum. pad Utilokar pé
ekki snoggar breytingar enda getur mat sedlabankans sjélfs & porf fyrir
peningalegt adhald stundum breyst mun hradar en vidhorf markadar-
ins til liklegrar styrivaxtapréunar.

i fiorda lagi liggur fyrir ad einn helsti kostur pess ad nota eigin spa
um styrivexti er ad pad tryggir ad spad verdbolga samrymist verdbolg-
umarkmidinu, pvi ad styrivaxtaferillinn i spanni felur i sér mat banka-
stjornar eda peningastefnurads a pvi hvada vaxtapréun samrymist best
markmidinu. Spar par sem verdbolga er fjarri verobdlgumarkmidi verda
bvi Gr sogunni. Ahrif sparinnar & vaentingar almennings um verdbolgu-
og vaxtapréun & naestu misserum aettu pvi ad verda meiri og i betra
samraemi vid verdbolgumarkmidid, en ahrif & vaentingar eru mikilvaeg-
ur farvegur midlunar peningastefnunnar. Loks hafa Rudebusch og
Williams (2006) synt fram & ad upplysingagjof af pessu tagi er ekki ad-
eins likleg til ad stydja peningayfirvold i vidleitni sinni til ad halda aftur
af verdbolgu heldur einnig draga ur sveiflum i framleidslu.

Bent hefur verid & ymsa hugsanlega 6kosti pess ad sedlabankar
birti eigin styrivaxtaspd. I fyrsta lagi hafa Goodhart (2001, 2005) o.fl.
haldid pvi fram ad pessi adferd flaeki akvordunarferli peningayfirvalda
um of. Fulltrdar i peningastefnunefnd hafi einungis 6ljésa hugmynd
um framtidarpréun styrivaxta og pott peir geti hugsanlega fundio
heppilegan feril sé erfitt fyrir ficlmenna peningastefnunefnd ad koma
sér saman um einn styrivaxtaferil.

N
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i 68ru lagi bendir Mishkin (2004) & ad opinber birting styrivaxta-
spar sedlabanka geti torveldad samskipti bankans vid almenning pvi ad
hann sé liklegur til ad lita & styrivaxtaspana sem skuldbindingu af halfu
bankans um ad fylgja henni eftir. P6tt hagfraedingar atti sig 4 ad styri-
vaxtaferillinn sé skilyrtur, p.e. hadur ékvedinni framvindu efnahags-
mala sem birtist i spanni, pa eigi almenningur og jafnvel markadsadilar
erfidara med ad atta sig & pvi. Fravik fra adur kynntum styrivaxtaferli
yrdi pvi hugsanlega tulkad sem stadfestuleysi (e. flip-flopping) af halfu
sedlabankans og geeti skadad triverdugleika hans.

i pridja lagi hefur verid bent & ad birting styrivaxtaspar gefi til
kynna meiri nakveemni en tilefni er til og ad oradlegt sé ad leggja svo
mikid traust & nidurstodur tiltekinnar spar (sja Edey og Stone, 2004).
Mikil évissa umlykur nidurstodur peirra, baedi vegna gagnadvissu og
ovissu um gerd hagkerfisins. Birting styrivaxtaspar gefi pvi i skyn ad
sedlabankar bui yfir meiri pekkingu en peir gera i raun. Kahn (2007)
bendir & ad stundum séu horfur i efnahagsmalum einfaldlega svo
floknar, 6vissar og snoggbreytanlegar ad draga megi i efa ad haegt sé
ad komast ad nidurstodu um styrivaxtaferil til nokkurra ara. Reynslan
synir ad sérstaklega erfitt sé ad spa fyrir um framleidni og framleidslu-
spennu. Verdbdlguspar sedlabanka hafi pvi oft verid fiarri lagi og ad-
hald peningastefnunnar ekki rétt (sja t.d. Orphanides, 2003).

Loks hefur Kahn (2007) dregid nokkud i efa ad sedlabankar sem
begar hafa gengid langt i gagnseei hafi verulegan 4bata af pvi ad birta
styrivaxtaspa. Nysjalenski og seenski sedlabankinn virdast pé meta pad
svo ad eftir einhverju sé ad slaegjast, en peir eru idulega taldir fremstir
i flokki vardandi gagnsaei.

Tafla 1. Styrivaxtaforsendur i spam ymissa sedlabanka

Astralia Ekki gefin upp
Bandarikin Ekki gefin upp
Brasilia Obreyttir
Bretland Markadsveentingar
Chile Obreyttir
Evrusvadid Markadsveentingar
Filippseyjar Obreyttir
[srael Ekki gefid upp
Japan Markadsvaentingar
Kanada Ekki gefid upp
Kélumbia Eigin vaxtaspa
Mexikd Ekki gefid upp
Noregur Eigin vaxtaspa
Nyja-Sjaland Eigin vaxtaspa
Perd Obreyttir
Pélland Obreyttir
Sudur-Afrika Obreyttir
Sudur-Kérea Obreyttir
Sviss Obreyttir
Svibjod Eigin vaxtaspa
Teeland Obreyttir

Heimildir: Berg (2005), Kahn (2007).



2.4 Birta ekki undirliggjandi styrivaxtaferil

Sumir sedlabankar kjosa ad greina ekki fra undirliggjandi styrivaxtaferli
pratt fyrir ad peir birti spar fyrir helstu hagsterdir & bord vid verd-
bélgu og hagvéxt. petta gildir t.d. um sedlabanka Kanada, Astraliu
og Bandarikjanna (sja Kahn, 2007). Med pessari lei® ma komast hja
ymsum o6kostum allra hinna valkostanna. Spar Sedlabanka Bandarikj-
anna breyttust til ad mynda ekki pratt fyrir 6lika syn bankans og mark-
adarins & framvindu styrivaxta a sidasta ari. Spar bankans gafu mark-
adsadilum hins vegar mjég takmarkadar upplysingar um mat bankans
a framtidarproun styrivaxta. Pvi ma spyrja hvort peningastefnan hefdi
ekki verid ahrifarikari ef hiin veeri enn fyrirsjaanlegri. Eftirlit, tilkun og
mat & spam verdur einnig erfidara pegar ovissa rikir um undirliggjandi
vaxtaferil spar.

3. Reynsla sedlabanka af birtingu vaxtaspar

Nysjalenski sedlabankinn var brautrydjandi i birtingu styrivaxtaspar eins og
4 moérgum 68rum svidum. Hann hefur birt styrivaxtaspar fra arinu 1997.
Adrir sedlabankar voru tregir til ad fylgja fordaemi nysjalenska sedlabank-
ans fyrst i stad. bvi var haldid fram ad hann veeri eini sedlabankinn sem
geeti birt slika spa vegna pess ad sedlabankastjorinn taeki einn dkvordun um
styrivexti. Noregsbanki braut hins vegar blad pegar bankinn birti i fyrsta
skipti styrivaxtaspa & bleevaengsformi (e. fan chart) sidla ars 2005 eftir ad
hafa gefist upp & ad byggja spar & veentingum markadsadila. Bankinn vildi
endurheimta yfirrad yfir eigin spam (sja Norges Bank, 2005, og Bergo,
2006, 2007). Seenski sedlabankinn birti fyrstu styrivaxtaspa sina i febrdar
a pessu ari (sja Rosenberg, 2007, og Sveriges Riksbank, 2007 a,b).

3.1 Reynsla Sedlabanka Nyja-Sjalands

Samkvamt Archer (2005) eru tildrég pess ad nysjalenski sedlabankinn
birti eigin vaxtaspa pau ad bankinn taldi veruleg vandkvaedi bundin
bvi ad birta spar par sem verdbolga er fjarri markmidi en segja sam-
timis ad bankinn atli ad gera allt sem vaeri & hans valdi til ad halda
henni i skefjum. Aratugar reynsla nysjalenska sedlabankans af birtingu
styrivaxtaspar er mjog jakvaed.

i fyrsta lagi leggur Spencer (2005) &herslu & ad birting vaxtaspar
hafi styrkt triverdugleika peningastefnunnar par sem ttkoma sparinnar
sé med peim hatti i samreemi vid verdbdlgumarkmid bankans. [ 68ru
lagi telur hann ad birtingin hafi gefid peningayfirvoldum feeri 4 ad senda
skyr skilabod um framtidarpréun styrivaxta an pess ad hiin sé skilin sem
afdréattarlaust loford. Reynsla nysjalenska sedlabankans synir pvi ad
mati Spencers (2005) ad dhyggjur Mishkins (2004) séu asteedulausar.
Sedlabankinn hefur itrekad breytt styrivaxtaspa sinum & milli spaa, eins
og sja ma & mynd 2 hér til hlidar. Ein af skyringum tiéra breytinga er
endurskodun & gengisspam. Archer (2005) telur ad pad hafi synt sig ad
markadsadilar séu fullfeerir um ad skilja hversu skilyrt vaxtaspain sé. Hér
skiptir 6rugglega miklu mali ad bankinn hefur verid mjég medvitadur
um ad koma peim upplysingum til markadsadila ad vaxtaspain sé skil-
yrt og mikil dvissa umljuki hana. Samskipti bankans Ut & vid hafa verid
skipul6gd med petta ad leidarljosi (sja Hampton o.fl., 2003).

Pridji kosturinn vid birtingu styrivaxtaspar samkvemt reynslu
nysjalenska sedlabankans er ad birtingin flyti fyrir og efli midlun pen-
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Mynd 1
Styrivaxtaspa nysjalenska sedlabankans
Spatimabil: 1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010
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Heimild: Sedlabanki Nyja-Sjalands.

Mynd 2
Styrivaxtaspar nysjalenska sedlabankans
og styrivaxtapréun i reynd

2002 12003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2009

—  Styrivaxtaproun i reynd
— Styrivaxtaspa mars 2007
= Eldri styrivaxtaspar

Heimild: Sedlabanki Nyja-Sjalands.
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ingastefnunnar um vaxtar6fid og ahrif hennar & akvardanir mark-
adsadila aukist. Alan Bollard, sedlabankastjori, bendir 4 ad birting
styrivaxtasparinnar geri markadsadilum kleift ad sja fyrir vidbrogd
peningayfirvalda vid éveentum fréttum. Pad leidi til pess ad ,verd a
markadi bregst ad verulegu leyti sjalfkrafa vid nyjum upplysingum sem
skipta mali fyrir verdbdlguprystinginn” (Bollard og Karagedikli, 2006,
bls. 11). b4 er &hugavert ad Spencer (2005) telur vaxtaspana audvelda
sedlabankanum ad hafa ahrif 4 16gun vaxtarofsins sem sé mjog mik-
ilveegt par sem um 80% ibidavedlana par i landi beri fasta vexti pott
peir séu fastir i skemmri tima en algengast er hér & landi.

Reynsla Nysjalendinga virdist pvi benda til pess ad spar med
eigin vaxtaferli par sem verdbdlga er i samremi vid verdbdlgumark-
midid séu skilvirkt samskiptataeki sem veiti markadsadilum innsyn inn
i kerfisbundna nalgun sedlabanka vid vaxtadkvardanir. Slik innsyn get-
ur haft jakveed ahrif & arangur peningastefnunnar. Lykilatridid er ekki
ad syna hvad gerist heldur hvernig peningayfirvold bregdist vid peirri
framvindu sem birtist i spanni.

Hampton (2002), Spencer (2005) og Archer (2005) skyra hvern-
ig styrivaxtaferillinn er ,buinn til". Gengid er Ut frd einfoldu vidbrags-
falli i pjodhagslikani bankans (sja Black o.fl., 1997) par sem styrivextir
bregdast vid pegar spad verdbolga vikur fra markmidinu sex til atta
arsfjoroungum fram i timann. Styrivaxtaferillinn sem kemur Gt ar sliku
vidbragdsfalli er sidan lagadur til i samstarfi spadeildar og sedlabanka-
stjora uns hann endurspeglar mat sedlabankastjéra 4 réttu samraemi
vaxta og verdbdlgumarkmidsins.

Tafla 2. Forsendur fyrir aeskilegan framtidar styrivaxtaferil

1. Til pess ad peningastefnan studli ad pvi ad verdbolguvaentingar leiti ad verdbolgumark-
midinu parf dkvérdun styrivaxta ad midast vid ad verdbdlga nalgist verdbolgumarkmid-
i0. Verdbolga atti ad vera stodug i nand vid verdbolgumarkmid innan aseettanlegs tima,
venjulega eins til priggja ara.

2. AQ pvi gefnu ad verdbodlguveentingar hafi goda kjélfestu nalaegt verdbolgumarkmidi aetti
munur raunverulegrar verdbolgu og verdbolgumarkmids annars vegar og framleidslu-
spenna hins vegar ad vera i asattanlegu jafnvaegi pangad til ad pau hverfa. Framleidslu-
spenna og fravik verdbolgu fra markmidi eettu ad 6llu jofnu ekki ad vera jakveaed eda nei-
kvaed 4 sama tima pegar litid er lengra fram i timann.

3. Styrivaxtaferillinn, einkum & naestu manudum, atti ad leida til &sattanlegrar préunar
verdbolgu og hagvaxtar jafnvel pott gefnar séu adrar raunhafar forsendur um framvindu

efnahagsmala og gerd hagkerfisins.

4. Breytingar & styrivoxtum eettu ad eiga sér stad i smaum skrefum svo ad heaegt sé ad meta

ahrif breytinganna og adrar nyjar upplysingar sem varda efnahagsproun.

5. Akvordun styrivaxta verdur einnig ad meta i lj6si préunar eignaverds og Gtldna. Miklar
sveiflur i pessum breytum geetu myndad éstodugleika i eftirspurn og landsframleidslu til

langs tima litid.

6. Einnig er gagnlegt ad endurmeta nidurstéduna i ljosi nokkurra einfaldra peningastefnu-
reglna. Ef styrivextir vikja kerfisbundid og umtalsvert fra einféldum reglum pyrfti ad vera
heegt ad skyra astaedur pess.

Heimild: Quigstad (2006).



3.2 Reynsla Noregsbanka

Noregsbanki hof birtingu styrivaxtaspar i névember arid 2005. Fram
ad pvi hafdi bankinn ymist byggt spar sinar & forsendu um o6breytta
styrivexti eda & vantingum markadsadila. Bankinn gerdi oft grein fyr-
ir skodun sinni & vaentingum markadsadila og leidrétti jafnvel pann
styrivaxtaferil sem lesa matti Gt ar félgnum framvirkum véxtum. préun
styrivaxta fra arinu 2003 hefur verid allt 6nnur en vantingar mark-
adsadila gerdu rad fyrir, eins og peer birtast i framvirkum voxtum. pvi
er ekki ad undra ad bankinn hafi horfid fra pvi ad byggja spar sinar &
pessum vaentingum.

Noregsbanki birtir styrivaxtaspa 4 blaeveengsformi til ad und-
irstrika pa dvissu sem umlykur spana, sjad mynd 3. Bankinn birtir spa
um verdbolgu, framleidsluspennu og gengisproun med sama heetti.
Ad auki eru syndir styrivaxtaferlar i fravikstilvikum, t.d. midad vid ad
gengi norsku krénunnar lekki. Loks er skyrt tekid fram i umfjollun
um eskilega framkveemd peningastefnu i hverju riti ad styrivaxtaspain
byggist & peirri framvindu efnahagsmaéla sem hefur ahrif & spana og ad
nyjar upplysingar kunni ad leida i ljés ad framvindan sem gengid er Gt
frd sé éraunsa og kalli & adra préun styrivaxta.

Styrivaxtaspar Noregsbanka toku breytingum a sidasta ari. Bank-
inn taldi meiri porf & peningalegu adhaldi eftir pvi sem lida tok & arid.
Pessi skilabod bankans virdast hafa nad til markadarins, pvi ad folgnir
framvirkir vextir hafa haekkad téluvert, eins og sja ma & mynd 4.

Noregsbanki leggur einnig sérstaka dherslu & styrivaxtahorfur til
naestu manada. Allt fra arslokum 2002 hefur bankinn spad fyrir um &
hvada bili styrivextir verdi fram ad birtingu naestu verdbolguskyrsiu,
en slik skyrsla kemur Gt prisvar & ari. Bilid sem gefid er upp er idulega
u.p.b. ein présenta. Bankinn hefur haldid pessu afram pratt fyrir birt-
ingu styrivaxtaspar til priggja ara.

3.3 Starfsreglur Noregsbanka vid styrivaxtaspar

Quigstad (2006) kynnir sex skilyrdi sem styrivaxtaferill Noregsbanka
verdur ad uppfylla (sja toflu 2). Skilyrdunum er atlad ad koma ordum
ad pvi hvernig megi verda vid krofum peningahagfraedinnar um kerf-
isbundna, triverduga og gagnseja framkvemd peningastefnu. Um
leid eru skilyrdin leidségn um hvernig skipuleggja megi peningastefnu-
fundi til ad finna slikan feril. Skilyrdin kveda skyrt & ad meginhlut-
verk peningastefnunnar sé ad skapa triverdugt akkeri fyrir verdboélgu-
veentingar. Fyrsta skilyrdid snyst um pad, pvi ad pad kvedur svo & ad
styrivextir verdi ad tryggja ad spad verdbolga stefni & markmidio vel
adur en spatimabilinu lykur og haldist st6dug naerri markmidinu & spa-
timabilinu. Hin skilyrdin fjalla svo um hvernig styrivextir eigi ad proast
ef kj6lfesta verdbolguvaentinga er tryggo.

3.4 Senski sedlabankinn birtir eigin vaxtaspa

Giavazzi og Mishkin (2006) maltu med birtingu styrivaxtaspar i skyrslu
um peningastefnu i Svipjéd, sem birt var sidla ars i fyrra. Eins og fyrr
var getid var Mishkin adur talsmadur pess ad sedlabankar birti hvorki
styrivaxtaspar né gefi visbendingar i fundargerdum um framtidarproun
styrivaxta. Giavazzi og Mishkin hvottu senska sedlabankann til ad
birta styrivaxtaspa einungis & blaveengsformi, an pess ad liklegasti
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Mynd 3
Styrivaxtaspa Noregsbanka fra i név. 2006
Spatimabil 1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010
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Heimild: Norges Bank.
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Mynd 4
Ahrif styrivaxtaspar Noregsbanka &
veentingar markadsadila
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= Framvirkir vextir 22.1. 2007
— Styrivaxtaspa i n6vember 2006
Framvirkir vextir 31.10.2006

Heimild: Norges Bank.
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Mynd 5
Styrivaxtaspa sanska sedlabankans
Spatimabil: 1. arsfj. 2007 - 1. arsfj. 2010

T T T T 1
2005 2006 2007 2008 2009 2010

= Styrivextir
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Heimild: Riksbank.

ferillinn sé dreginn inn i bleeveengsformid likt og Noregsbanki gerir.
Med pessu birtingarformi vilja peir koma i veg fyrir ad of mikil athygli
beinist ad peim styrivaxtaferli sem liklegastur er talinn og undirstrika
Ovissu spanna. peir telja ennfremur ad petta birtingarform sé i mestu
samraemi vid kréfuna um gagnseei.

Seenski sedlabankinn tilkynnti um etlun sina ad birta vaxtaspa
um midjan jandar & pessu ari (sja Rosenberg, 2007). Adur héfdu
reyndar komid fram visbendingar um ad bankinn myndi fara pessa leid
og formadur bankastjérnar hafdi lyst yfir studningi vid pad i reedu adur
en skyrsla Giavazzis og Mishkins kom at. Rosenberg (2007) greinir
frd pvi ad bankastjérnin liti & petta sem edlilegt framhald af pvi ad
bankinn ferdi sig fra pvi ad byggja spar sinar & ébreyttum voxtum
yfir i markadsvaentingar. Markmid birtingarinnar sé ad hafa meiri ahrif
a veentingar markadsadila en skrefid feli ekki i sér neinar breytingar &
sjonarmidum bankans um hvernig beri ad framkveema peningastefn-
una (sja Sveriges Riksbank, 2007a). Styrivaxtaferill bankans hverju
sinni parf pvi ad vera i samraemi vid yfirlysingar bankans um aeskilega
framkveemd peningastefnu en su lysing er ekki eins ndkveem og skil-
yrdi Quigstads (2006).2 Bankinn birti fyrstu styrivaxtaspa sina i febraar
& sama formi og Noregsbanki par sem liklegasti ferillinn er dreginn inn i
bleevangsformid (sja Sveriges Riksbank, 2007b, og mynd 5).

4. bréunin hja Sedlabanka Islands

Likt og adrir sedlabankar & verdbélgumarkmidi hefur Sedlabanki fs-
lands leitast vid ad gefa verdbolguveaentingum betri kjélfestu og draga
ar 6vissu & morkudum med pvi ad gefa sterkari visbendingar um hvad
bankinn teldi liklega préun styrivaxta naestu misserin. betta hefur
bankinn gert med ymsum haetti (sja Porvardur Tjérvi Olafsson, 2006).
i upphafi for mest fyrir opinskarri umraedu i Peningamdlum um fram-
tidarhorfur i vaxta- og verdbolgumalum, en sidustu misserin hefur
bankinn tjad sig um paer vaentingar sem lesa ma at ar framvirkum
voxtum & markadi og birt styrivaxtaferla sem samkveemt hermunum
med pjodhagslikani bankans tryggja ad ver8bolgumarkmidid naist &
spatimabilinu. Aukid gagnseei hefur ekki sist birst i breytingum & vinnu-
brogdum vid gerd pjédhags- og verdbdlguspar.

Pj6dhags- og verdbolguspa Sedlabankans hefur tekid verulegum
breytingum fra pvi ad bankinn ték upp verdbolgumarkmid i mars arid
2001 (sja toflu 3). Su préun endurspeglar framfarir i spagerd innan
bankans, vilja hans til ad hafa ahrif & vaentingar markadsadila og sivax-
andi 6anagju med forsendur spanna um styrivexti og gengi.

Grunnspain gekk lengst af ut fra ébreyttum styrivéxtum og
obreyttu gengi fra spadegi og Ut spatimabilid. Bankinn birti i fyrsta
skipti fraviksspa med styrivaxtaferli sem byggdist & félgnum framvirk-
um voxtum i desemberhefti Peningamdla &rid 2004. [ septemberhefti
Peningamadla arid 2005 var fraviksspanni breytt pannig ad i stad pess
ao byggjast einungis & framvirkum véxtum ték han einnig mid af svor-

2. Noregsbanki endurskodadi skilyrdi Qvigstads (2006) i nyrri peningamalaskyrslu sinni og
einfaldadi pau pannig ad pau eru apekk yfirlysingum sanska sedlabankans (sja Norges
Bank, 2007).
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um greiningaradila um préun styrivaxta. betta var gert i ljosi pess ad
Utgafa kronubréfa hafdi toluverd ahrif & vaxtamyndun a rikisskulda-
bréfamarkadi sem gegnir lykilhlutverki vid utreikning folginna fram-
virkra vaxta (sja Porvardur Tjérvi Olafsson, 2005).

i Peningamdlum 2006/2 var grunnspé bankans gerd med sama
heetti og fraviksspain adur, p.e.a.s. byggdist & markadsvaentingum og
gengisferill hennar var reiknadur af pjédhagslikaninu. Til samanburdar
voru birtar tvaer fraviksspar, 6nnur med ébreyttum styrivoxtum en hin
med styrivaxtaferli sem fél i sér ad ver8bolguspain yrdi sem naest verd-
bélgumarkmidi vid lok spatimabils. [ badum fraviksspam er gengi spad
med pjodhagslikani bankans ad gefinni vaxtaforsendu.

Annmarkar pess ad birta spar sem byggjast &4 obreyttum styri-
voxtum og gengi hafa komid skyrt fram & undanférnum arum. pessar
forsendur hafa reynst pvi 6raunseerri sem 6jafnveegi i pjodarbuskapn-
um og verdbolga hafa aukist meir. £tla ma ad birting peirra hafi jafn-
vel haft skadleg ahrif & verdbolguveentingar pvi ad paer syndu ekki
adeins verdbolgu yfir verdbolgumarkmidi allt spatimabilid, heldur leit-
adi verdbolga lengra fra markmidi eftir pvi sem leid & spatimann. Gildi
slikrar spar er afar takmarkad. pvi héf Sedlabankinn ad birta spar sem
byggijast & markadsvantingum i lok ars 2004. pad gaf bankanum faeri
a ad tja sig nanar um raunsai vaentinga markadsadila og reyna pannig
ad hafa ahrif & peer (sja toflu 4).

i septemberhefti Peningamala &rid 2005 gaf Sedlabankinn skod-
un sinni & veentingum markadsadila um framvindu styrivaxta aukid
veegi med pvi ad fjalla um paer i inngangskafla Peningamdéla. Petta
virtist afar ahrifarikt. Haekkun styrivaxta skiladi sér i haekkun raunstyri-

Tafla 3. Forsendur um undirliggjandi styrivaxtaferil og
gengi i spam Sedlabankans fra upptoku verdbolgumarkmids

PM2001/1- PM2004/3 Obreyttir styrivextir og 6breytt gengi fra spadegi og at
spatimabilid (eigin pjoShagsspa i fyrsta skipti i PM2002/4)

PM2004/4-PM2005/2 Grunnspa: Obreyttir vextir og gengi
Fraviksspar: Folgnir framvirkir vextir og ymist obreytt eda
breytilegt gengi ut frd 6vérdu vaxtajafnveegi

PM2005/3-PM2005/4 Grunnspa: Obreyttir vextir og gengi
Fraviksspar: Folgnir framvirkir vextir og svor greiningaradila
um préun styrivaxta og ymist dbreytt eda breytilegt gengi Gt
fra 6vordu vaxtajafnvaegi

PM2006/1 Grunnspa: Obreyttir vextir og gengi
Fraviksspar: Folgnir framvirkir vextir og svor greiningaradila
um préun styrivaxta og breytilegt gengi ut fra évordu vaxta-
jafnvaegi. Einnig syndur styrivaxtaferill samkvaemt einfaldri
peningastefnureglu sem tryggir ad verdbolgumarkmidi sé
nad vid lok spatimabilsins

PM2006/2-PM2006/3 Grunnspa: Folgnir framvirkir vextir og svor greiningaradila
um préun styrivaxta og gengi spad med nyju pjodhagslikani
bankans (QMM).
Fraviksspar: 1) Obreyttir styrivextir og gengi spad med QMM,
2) Styrivaxtaferill sem tryggir ad verdbdlgumarkmidinu verdi
nad & spatimabilinu (i PM2006/3 er hugad sérstaklega ad

pvi ad hann liti vel at)

Heimildir: Qvigstad (2006).
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vaxta pvi ad veentingar greiningaradila um vaxtahorfurnar breyttust
i takt vid yfirlysingu bankans. Hins vegar féru somu greiningaradilar
fliotlega ad efast um ad Sedlabankinn veeri reidubtinn ad fylgja bod-

skap septemberheftis Peningamadla eftir med raunverulegum adgerd-
um. Peir virtust pvi ekki telja framkveemd peningastefnunnar fyllilega
traverduga. Slikur skortur & trausti getur reynst dyrkeyptur pvi ad hann

Tafla 4. Skodun Sedlabankans & vantingum markadsadila
um framtidarpréun styrivaxta i Peningamalum

PM2004/4
Kafli Vil

PM2005/1
Kafli VIl

PM2005/3
Inngangur og

kafli VIII

PM2005/4
Kafli 11l

PM2006/1
Inngangur

og kafli VIII

PM2006/3
Kafli IX

[ bddum tilvikum kemur hins vegar i ljés ad paer vaentu vaxtahakkanir
sem lesa md ut ur framvirkum voxtum virdast ekki duga til ad halda
verdbolgu vid verdbdlgumarkmidid & spatimabilinu.” (bls. 40)

, Folgnir framvirkir vextir virdast pvi fela i sér of mikla bjartsyni um
hversu fljétt laekkun styrivaxta geti hafist. Ef tryggja 4 framgang
verdbdlgumarkmidsins purfa styrivextir liklega ad vera hdir lengur en
fram & haust, sérstaklega ef gengi kronunnar fer ad gefa verulega eftir. P4
er ekki haegt ad utiloka ad vextir purfi jafnvel ad haekka enn frekar." (bls.
44)

, Strangt peningalegt adhald lengur en ventingar standa til” (fyrirségn
inngangskafla, bls. 3)

., Greiningardeildir og adrir sem mota vidhorf virdast gera rdd fyrir
pvi ad Sedlabankinn muni leyfa verdbolgu ad aukast langt upp fyrir
verdbdlgumarkmid bankans og haldast par dn pess ad adhafast nokkud.
Fyrir vikid geeti hann purft ad hakka styrivexti sina meira en adur hefur
bétt sennilegt til ad nd verdbdlguvaentingum nidur i &tt ad markmidinu.
Jafnframt er liklegt ad lengur purfi ad beita stréngu adhaldi en &dur hefur
verid talid. Vaentingar markadsadila um ad stutt sé i ad styrivextir nai
hdmarki og muni fljétlega laekka & ny eru éraunseejar og tefja fyrir midlun
peningastefnunnar um vaxtaréfid.” (bls. 5)

. Ljost md vera ad styrivaxtaferill sem byggist & markadsvéxtum er ekki i
samraemi vi0 verdbélgumarkmid Sedlabankans. Annadhvort er hann pvi
Oraunsaer eda markadsadilar efast um stadfestu Sedlabankans. Hann geeti
pvi verid visbending um ad peningastefnuna skorti traverdugleika.” (bls.
47)

., Petta eru verulega heerri vextir en pessir sému adilar [greiningardeildir]
bjuggust vid i september i kénnun sem birt var i Peningamalum 2005/3,
en pa gerdu peir rad fyrir rimlega 9% véxtum eftir eitt &r og um 7,5%
eftir tvo ar. Olikt pvi sem lesa mé dt dr flgnum framvirkum véxtum
virdast pvi vaxtahakkun Sedlabankans i september og bodskapur bankans
i Peningamdlum pa hafa haft t6luverd ahrif & vaentingar greiningaradila

um préun styrivaxta & naestu tveimur drum.” (bls. 15)

A0 gefnum Sbreyttum styrivéxtum og gengi virdast nu hverfandi likur &
bvi ad verdbolgumarkmidi Sedlabankans verdi ndd innan tveggja dra. Ef
gert er rad fyrir ad styrivextir fylgi spdm greiningaradila, sem jafnframt
fela i sér ad gengi krénunnar veikist nokkud til vidbétar pvi sem komid
er, eru horfurnar enn verri.” (bls. 3)

, Utlit er fyrir ad styrivextir purfi ad hakka meira en greiningaradilar gera
rdd fyrir." (bls. 51)

,Eins og getid var hér ad framan eru enn visbendingar um ad
styrivextirnir purfi a0 haekka nokkud enn eigi verdbdlgumarkmidid ad
ndst innan tveggja dra. Syn Sedlabankans & horfur i vaxtamalum er pvi
téluvert 6nnur en birtist i styrivaxtaspdm sumra greinenda, sem gert hafa
rdd fyrir hradri laekkun styrivaxta snemma d naesta dri, jafnvel pétt pad
sé talid leida til aukinnar verdbdlgu sidar. AG mati Sedlabankans veeri slik

framvinda med 6llu évidunandi.” (bls. 55)

Heimild: Sedlabanki islands.



dregur ur dhrifum Sedlabankans & vaentingar pessara adila og um leid
Ur ahrifameetti peningastefnunnar. bessi reynsla undirstrikar naudsyn
bess ad samraemi sé & milli peirra skilaboda sem bankinn sendir fra sér
og adgerda hans i peningamalum. Samtimis endurspeglar pessi reynsla
ad strangur bodskapur i Peningamdlum er mun 6ljésari leid til ad hafa
ahrif & veentingar markadsadila en birting eigin styrivaxtaspar. Mark-
adsadilar verda ad geta sér til um hve mikla hakkun vaxta bankinn
er ad boda med beittri ordraedu en ef bankinn birtir vaxtaspa er mun
audveldara ad sja hve mikla hakkun bankinn sér fram a.

Af sidustu heftum Peningamala ad daema er ljost ad syn mark-
adsadila & framvindu styrivaxta hefur verid mjog olik syn Sedlabank-
ans. Bankinn hefur pvi itrekad verid i peirri st60u ad birta grunnspa
sem hann telur éraunsaja, p.e.a.s. spa sem synir verdbdlgu umfram
verdbolgumarkmid neer allt spatimabilid. betta hefur torveldad vidleitni
bankans til pess ad faera vaentingar markadsadila naer eigin mati og
dregid ur traverdugleika hans. Nuverandi fyrirkomulag med grunnspa
og tveer fraviksspar hefur ennfremur pann galla ad fjéImidlar og mark-
adsadilar virdast ekki atta sig 4 gildi hvers spaferils fyrir sig, en pad
hefur e.t.v. leitt til takmarkadrar umfjollunar um spar bankans.

Ef litid er & pa styrivaxtaferla sem hafa legid til grundvallar spa
Sedlabankans allt fra arslokum 2004 og byggst & vaentingum mark-
adsadila sem lesa ma ar folgnum framvirkum voxtum og nidurstoo-
um kannanna kemur i ljés ad proun styrivaxta hefur ordid allt 6nnur
i reynd (sjd mynd 6). [ langflestum tilvikum hafa markadsadilar gert
rad fyrir leekkun styrivaxta pegar stutt er lidid & spatimabilid en i reynd
hafa styrivextir haldid afram ad haekka. pessir ferlar hafa ad sjalfsogdu
haft veruleg ahrif & nidurstodur pjédhags- og verdbdlguspar bankans.

Spa sem byggist & styrivaxtaferli sem bankinn telur i bestu sam-
reemi vid verdbolgumarkmid sitt hefur pvi étvireeda kosti:

¢ Markadsadilar fa meiri upplysingar um liklega framvindu styrivaxta.
bad er til pess fallid ad gera verdlagningu a markadi skilvirkari, auka
ahrif Sedlabankans & markadsvaentingar og par med auka ahrif
peningastefnunnar.

e Verdbolga naedi sevinlega markmidi & spatimabilinu. Pad atti ad
vera akvedin kjolfesta fyrir verdbolguveentingar og auka traust &
peningastefnu bankans og audvelda midlun hennar til markads-
adila og almennings.

e Spdin etti ad vera hin besta sem vol er & i peim skilningi ad han
byggist & 6llum upplysingum sem bankinn byr yfir.

e Audveldara yrdi ad meta spar bankans og nota peer til ad rokstydja
adgerdir i peningamalum.

Nidurlag

i pessari grein hafa verid feerd rok fyrir pvi ad Sedlabankinn etti ad
stiga pad skref ad byggja grunnspa sina a eigin styrivaxtaferli og birta
hann opinberlega. Sedlabankinn hefur pegar breytt starfshattum sin-
um 4 ymsa vegu til ad gera framkvaemd peningastefnunnar gagnsaerri
og leitast vid ad haga kynningu og midlun upplysinga um markmid
og motun stefnunnar pannig ad audvelt eigi ad vera fyrir almenning
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Mynd 6

Styrivextir og vantingar markadsadila i
Peningamdlum 2004/4-2006/3"

= Styrivextir
= Veentingar markadsadila

1. Fram ad Peningamalum 2005/3 eru vaentingar markadsadila
eingongu lesnar Gt ar folgnum framvirkum véxtum en eftir pad
er einnig studst vid svor greiningaradila um préun styrivaxta.
Heimild: Sedlabanki slands.
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og markadsadila ad skilja adgerdir bankans. Birting styrivaxtaspar veeri
edlilegt naesta skref. Aukin upplysingagjof bankans & pessu svidi er
einnig til pess fallin ad auka slagkraft peningastefnunnar sem getur
stutt bankann i vidleitni sinni til ad vinda ofan af pvi djafnvaegi sem
einkennir pjédarbuskapinn.

Birting styrivaxtaspar er ekki spennitreyja. Fravik fra fyrri spdm um
styrivexti eru edlileg i lj6si nyrra gagna sem liggja fyrir vid hverja vaxta-
akvordun. Reynsla peirra sedlabanka sem beitt hafa pessari adferd er
ad pad valdi ekki verulegum vandkvaedum pétt téluverdar breytingar
verdi & spam um styrivexti. Hins vegar er liklegt ad tilefni til breytinga
verdi toluvert meiri hér & landi en vida annars stadar. Meginatridid er
b6 ekki ad syna fram & hvad bankinn muni 6rugglega gera heldur syna
hvernig hann bregst vid peim adstaedum sem birtast i framvindu pj6d-
hags- og verdbdlgusparinnar til ad veita markadsadilum innsyn inn i
hvad reedur akvordunum bankastjornar i peningamalum. Spar bank-
ans eru samskiptataeki sem bankinn notar til ad syna ad framkveemd
peningastefnunnar sé triverdug, kerfisbundin og gagnsae. Ingimundur
Fridriksson, sedlabankastjori, vék ad pessu i nylegri raeedu: ,Pad sem
mali skiptir fyrir bankann er ad birta triverdugar spar og ad hafa pau
ahrif & veentingar sem hann telur naudsynleg.” (Ingimundur Fridriks-
son, 2007, bls. 7). | pessari grein hafa verid feerd rok fyrir pvi ad spar
bankans pjoni best tilgangi sinum sem samskiptataeki vid almenning
og markadsadila ef undirliggjandi styrivaxtaforsenda er i sem mestu
samreemi vid syn bankans.

pvi er hins vegar ekki ad neita ad birting styrivaxtaspar setur fram-
kveemd peningastefnunnar takmork ad pvi leyti ad bankinn parf ad
feera sannfaerandi rok fyrir pvi ad vikja fra adur kynntum styrivaxtaferli.
Birting styrivaxtaspar gerir kréfur um samhengi og samraemi i 4kvord-
unartoku Sedlabankans og i allri kynningu Ut 4 vid. petta takmarkar
e.t.v. svigrim bankastjérnar nokkud, en einmitt pess vegna er pessi
aoferd til pess fallin ad auka triverdugleika og ahrif adgerda bankans
i peningamalum.
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