Meginmarkmid Sedlabankans er ad halda verdlagi stodugu og til
pess ad na pvi markmidi beitir bankinn peim stjérntaekjum sem hann
hefur yfir ad rdda og pa sérstaklega vaxtakjorum sem bjoédast i vio-
skiptum hans vid 6nnur fjarmalafyrirteeki. Med pvi ad breyta pessum
vaxtakjorum getur bankinn haft hrif & markadsvexti og par med &
almenn vaxtakjor heimila og fyrirtaekja. Vextir bankans hafa einnig
ahrif &4 peningamagn i umferd, eignaverd, gengi kronunnar og ad
lokum & almenna eftirspurn i pjédarbuskapnum. Allir pessir paettir
hafa sidan ahrif & préun verdbolgu. bessir dliku farvegir peninga-
stefnunnar eru almennt kalladir midlunarferli peningastefnunnar.’

Hvernig hefur peningastefnan ahrif 4 adra vexti?

Fyrsti hluti midlunarferlisins lysir pvi hvernig vextir Sedlabankans
hafa ahrif & adra skammtimavexti & markadi og i gegnum pé 4 lang-
timamarkadsvexti. Par sem skammtima- og langtimamarkadsvextir
hafa mikilvaeg ahrif & fjarmognunarkostnad fjarmalafyrirtekja,
midlast ahrif vaxtabreytinga Sedlabankans ad lokum yfir i vaxtakjor
heimila og fyrirteekja. [ rannsokn Pérarins G. Péturssonar (2001b)
er pessi hluti midlunarferilsins skodadur sérstaklega. Eins og par er
rakid eettu vaxtabreytingar Sedlabankans ad valda dlika breytingum
& skammtimamarkadsvoxtum. Fyrir fijarskuldbindingar med lengri
liftima verdur myndin fléknari. Samkvemt svokalladri vaentinga-
kenningu vaxta (e. expectations hypothesis) aettu langtimavextir &
skuldabréfamarkadi i meginatridum ad radast af skammtimavoxtum
i dag og veentingum um pa 4t liftima skuldabréfsins. Sedlabankinn
getur pvi baedi haft ahrif & langtimavexti med pvi ad breyta megin-
voxtum sinum i dag og med pvi ad skapa veentingar um ad peim
verdi breytt i framtiinni. Sedlabankinn getur pannig t.d. aukid
slagkraft vaxtaheekkunar i dag med pvi ad lysa pvi yfir ad peir verdi
haekkadir enn meira & naestu misserum. Ad sama skapi gaetu ahrif
vaxtahakkunar verid minni en ella ef veentingar eru um ad peir
leekki skjott aftur. Endanleg ahrif vaxtabreytingar Sedlabankans 4
langtimavexti akvardast pvi ekki sist af pvi hver ahrif breytingarinnar
eru & veentingar markadsadila um framtidarpréun meginvaxta bank-
ans. Hid sama & vié um ahrifin & verdtryggdar fjarskuldbindingar. Ad
pvi leyti sem vaxtabreyting Sedlabankans hefur ahrif & skammtima-
raunvexti ettu ahrif peningastefnunnar a raunvexti 6verdtryggdra
langtimaskuldabréfa ad midlast med svipudum hetti og lyst er hér
ad ofan. Stadkvaemd milli verdtryggdra og overdtryggdra skulda-
bréfa gerir pad sidan ad verkum ad verdtryggdir skuldabréfavextir
breytast med svipudum heetti og raunvextir dverdtryggdra fijarskuld-
bindinga.

Gognin

Nidurstodur ofangreindrar rannsdknar syna ad vextir Sedlabankans
hafa ahrif & skammtima- og langtimamarkadsvexti i takt vid pad
sem veaenta ma. Peningastefnan hefur einnig ahrif & verdtryggda
atlanavexti banka en ahrifin tekur nokkra manudi ad koma
fram og virdast a0 mestu midlast i gegnum verdtryggda
skuldabréfavexti. Verulegar breytingar hafa hins vegar ordid 4
uppbyggingu fiarmalakerfisins fra pvi ad pessi rannsékn var gerd
og grundvallarbreytingar gerdar & umgjord peningastefnunnar en
timabili® sem par er skodad er fastgengistimabilid & tiunda aratug
sidustu aldar. bvi er ekki ur vegi ad uppfaera matid & pessum hluta
midlunarferlisins og skoda hvort breytingar hafi ordid & honum.

1. Almenna umfjéllun um midlunarferlid er ad finna i Pérarinn G. Pétursson (2001a) og
nanari greiningu a steerdargradu ahrifa og timatéfum i midlunarferlinu er ad finna i hand-
békum pjéShagslikana bankans (Asgeir Danielsson o.fl., 2015, og Seneca, 2010).

Rammagrein 1

Midlun meginvaxta
Sedlabankans yfir i
adra vexti
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Mynd 1
Meginvextir, markadsvextir og Gtlanavextir’
Jantar 2001 - juni 2018

—— Meginvextir Sedlabankans
— Millibankavextir

Vextir verdtryggdra skuldabréfa
——  Vextir ver8tryggdra ibudalana

1. Millibankavextir eru 3 manada REIBOR-vextir. Vextir verdtryggdra
skuldabréfa eru 10 dra vextir metnir ut fra eingreidsluvaxtarofinu. Vextir
verdtryggdra ibldaldna eru vegnir medalvextir ibudalana fra ibudalana-
sj60i, vidskiptabonkum og lifeyrissjodum.

Heimild: Sedlabanki [slands.

Likt og i fyrri rannsékninni er notast vid svokallad kerfis-
form margvids timaradalikans (VAR-likans, e. structural vector
autoregressive model) en slik likén eru jafnan notud til ad greina
orsakatengsl i likénum par sem allar hagstaerdirnar akvardast
samtimis. VAR-likanid sem er notad hér inniheldur tvenns konar
skammtimavexti, annars vegar meginvexti Sedlabankans og hins
vegar priggja manada millibankavexti.? Langtimavextirnir eru tiu
ara vextir verdtryggdra skuldabréfa sem fengnir eru med pvi ad
meta eingreidsluferil verdtryggdra skuldabréfa Gt fra vaxtaréfinu.?
Fyrir ibudalanavexti er notast vid leegstu skradu fostu vexti ibdda-
lana [budaléanasjods (med uppgreidslupoknun frd desember 2005
en an hennar fyrir pann tima), vidskiptabankanna (einfalt medaltal
vaxta vidskiptabankanna priggja) og lifeyrissjoda (einfalt medaltal
vaxta sjo lifeyrissjoda fra febriiar 2010 en fijdgurra sjéda fyrir pad).
Vidskiptabankarnir budu fyrst upp a long verdtryggd ibudalan i
september 2004 pétt peir hafi bodid upp & skammtimavidbotarlan
fyrir pann tima. P4 eru upplysingar um verdtryggd husnadislan
lifeyrissjoda fyrir 4rid 2004 ekki adgengilegar. ibudalanavextirnir
sem eru notadir hér eru pvi i raun vextir ibudalanasjods fram til
september 2004 og vegi® medaltal (midad vid markadshlutdeild)
vaxta Ibtdalanasjods, vidskiptabankanna priggja og lifeyrissjoda fra
peim tima.* Mynd 1 synir préun pessara vaxta fra arinu 2001. Eins
og sja ma fylgja millibankavextir meginvoxtum Sedlabankans naid
en lengri vextir breytast minna og eru laegri enda eru peir raunvextir
en skammtimavextirnir nafnvextir.

Mat & ahrifum peningastefnunnar 4 adra vexti

Mynd 2 synir matid & ahrifum ofyrirséds eins stadalfraviks skells
i meginvoxtum Sedlabankans & meginvextina og adra vexti
samkveemt VAR-likaninu. Likanid er metid med manadargognum
(manadarlegum medaltélum) yfir timabilid jantdar 2001 til jani
2018. VAR-likanid er metid med tveimur timatdfum i samreemi vid
nidurstodur Schwarz-préfs og inniheldur gervibreytur fyrir april og
oktéber til desember 2008 annars vegar og april til juni 2009 hins
vegar. Gervibreyturnar fyrir 4rid 2008 eru vegna mikilla sveiflna i
skammtimavoxtum i fjarmalakreppunni en gervibreyturnar fyrir arid
2009 eru vegna mikilla hreyfinga & lausafjarstodu fjarmalastofnana
sem orsokudu miklar sveiflur i millibankavoxtum og gerdu pad ad
verkum ad adhaldsstig peningastefnunnar minnkadi nokkud umfram
bad sem stefnt haféi verid ad (sja t.d. umfjollun i Peningamdlum
2009/4).

Samkvamt matinu 4 vidbragdsfollunum hakka meginvextir
Sedlabankans strax um 0,18 prosentur en ahrifin & pa nd hamarki
um ari sidar pegar peir hafa heekkad um teplega 0,5 prosentur.
Eins og sést & myndinni kemur haekkun meginvaxta nanast ad fullu
fram i haekkun priggja manada millibankavaxta. Pétt samtimadhrif &

2. Skilgreiningin & meginvoxtum Sedlabankans getur breyst fra einum tima til annars eftir
adsteedum & fijarmalamarkadi. Fra jantar 2001 til mars 2009 voru vextir & 7 daga ved-
lanum Sedlabankans skilgreindir sem meginvextir bankans en fra april til september 2009
voru pad vextir & vidskiptareikningum innlansstofnana i bankanum. Fra oktober 2009
til mai 2014 var medaltal vaxta & vidskiptareikningum og 28 daga innsteedubréfum skil-
greint sem meginvextir bankans en frd mai 2014 eru vextir & 7 daga bundnum innldnum
i Sedlabankanum skilgreindir sem meginvextir bankans.

3. Eingreidsluvaxtarofid er metid med adferd Nelson-Siegel en vid matid er notast vid vexti
verdtryggora rikisskuldabréfa, verdtryggdra ibtidabréfa og verdtryggdra hisbréfa sem
falla undir samninga um vidskiptavakt. Vid mat & stysta enda vaxtaréfsins er midad vid
skammtimaraunvexti ut fra maeldri t6lf manada verdbolgu.

4. [rannsékn bérarins G. Péturssonar (2001b) er notast vid medalvexti verdtryggdra (tlana
bankakerfisins, p.e. vegid medaltal kjorvaxta & verdtryggdum skuldabréfalanum banka
og sparisjéda. Nanast sama nidurstada faest pegar pessi r60 er notud i stad vaxta verd-
tryggdra ibudalana eins og hér er gert en pé eru ahrif peningastefnunnar a dtlanavexti
heldur meiri en hér er synt ef notast er vid bankavextina.
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verdtryggda skuldabréfavexti séu tiltélulega litil eru pau tolfreedilega
markteek midad vid 95% Oryggisbilid. bau aukast sidan smam
saman og nd hamarki i um 0,12 présentum riflega tveimur arum
eftir upphaflega skellinn. Ahrifin & verdtryggda ibadalanavexti
verda tolfraeedilega markteek ari eftir upphaflega skellinn og eru
hamarksahrifin &4 pa svipud og & skuldabréfavextina. Samtimaahrif
skellsins eru af svipadri sterdargradu og i grein boérarins G.
Péturssonar (2001b) en ahrifin eru pralatari en hann finnur og
nokkru meiri en par fast pegar pau na hamarki.

Mynd 2
Ahrif 6fyrirséds 1 stadalfraviks skells i meginvéxtum®

Mynd 2a Meginvextir Sedlabankans Mynd 2b Millibankavextir
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1. Myndin synir viBbragdsfoll (e. impulse response functions) fyrir 6fyrirsédan 1 stadalfraviks skell i meginvéxtum Sedlabankans
4 skammtima- og langtimavexti yfir 5 ara timabil (60 manudi). Notast er vid VAR-likan metid med manadargégnum fyrir tima-
bilid 2001 til 2018. Kerfisskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun en réd breytanna i likaninu er rokstudd freedilega i grein
Pérarins G. Péturssonar (2001b). Skyggda svaedio synir 95% oryggisbil.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Ad lokum synir mynd 3 hve mikid af breytileika i einstaka
vaxtarodum megi skyra med undirliggjandi skellum i vaxtar6dunum
yfir sama fimm ara timabil og synt er i mynd 2. bar sést t.d. ad
sveiflur i millibankavoxtum ma ad mestu leyti rekja til 6fyrirsédra
skella i meginvoxtum, p.e. millibankavextir ridast i meginatridum af
broun meginvaxta Sedlabankans. Eftir pvi sem lidur fra upphaflega
skellinum i meginvoxtum verdur veegi peirra i breytileika skuldabréfa-
og ibudalanavaxta einnig meira. Eftir prji ar ma t.d. rekja hatt i
helming breytileika i ibddalanavoxtum til meginvaxta bankans og
um tvo pridju breytileikans eftir fimm ar.>

Samantekt

Meginvextir Sedlabankans virdast midlast Ut vaxtaréfid med
edlilegum heetti. Vaxtabreytingar bankans hafa ad sama skapi
tolfraedilega marktaek ahrif & vexti verdtryggdra ibtidalana og virdist
midlun peningastefnunnar yfir i Gtlanavexti hafa styrkst fra pvi
4 tiunda aratug sidustu aldar. Ahrif vaxtabreytinga bankans vara
lengur og virdast midlast beint at i Gtldnavexti i stad pess ad virka

fremur i gegnum skuldabréfavexti eins og fyrri rannséknir h6fdu

5. Sé tolfreedimatid endurtekid med skammtimaraunvéxtum (skammtimavoxtum ad fra-
dreginni verdbolgu) sést ad ofangreint mat endurspeglar i meginatridum ahrif skells i
skammtimaraunvéxtum & verdtryggda vexti.
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Mynd 3
Hlutdeild 6fyrirsédra skella i voxtum i breytileika dlikra vaxta’

Mynd 3a Meginvextir Sedlabankans Mynd 3b Millibankavextir
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1. Myndin synir hlutdeild mismunandi skella i breytileika 6likra vaxta yfir 5 ara timabil (arsmedaltél). Notast er vid VAR-likan
metid med manadargdgnum fyrir timabilid 2001 til 2018. Kerfisskellirnir eru metnir med Cholesky-pattun en réd breytanna i
likaninu er rokstudd fraedilega i grein Porarins G. Péturssonar (2001b).

Heimild: Sedlabanki fslands.

bent til. betta sést einnig a4 pvi ad meginvextir bankans skyra nd
steerri hluta breytileika dtlanavaxta en a4dur.®
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6. bessar nidurstddur eru nokkud & skjén vid nidurstédur sem birtar eru i vidauka nyrrar
skyrslu til stjérnvalda um tilldgur ad breytingum 4 ramma peningastefnunnar (Asgeir
Jénsson o.fl., 2018) en par er komist ad peirri nidurstédu ad ahrif peningastefnunnar
& verQtryggda utlanavexti séu tolfredilega dmarkteek. Notast er vid VAR-likan sem er
svipad likaninu sem metid er af Pérarni G. Péturssyni (2001b) og hér er notast vid en p6
an skuldabréfavaxta. A3 sama skapi er likanid eingdngu metid med gégnum fra arinu
2011 sem gerir nidurstédurnar sidur areidanlegar.




