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Verdbolgumarkmidi Sedlabanka Islands er atlad ad jafna sveiflur og skapa jafnvagi i
pjodarbuskapnum. Ef marka ma flest teikn a lofti stefnir islenskt hagkerfi hratt i eina
mestu nidursveiflu sidari tima og 1 pvi samhengi hefur verid sett spurningamerki vid
virkni peningastefnunnar. Leitast er vid ad leggja mat 4 hvort ahrif pjodhagslikans
Sedlabankans og par med peningastefnu hans hafi verid pau sem vanst var i upphafi.

Sedlabanki Islands notast vid pjodhagslikan til ad meta verdbolguprysting og spa fyrir
um vidbrogd hagkerfisins vid vaxtahazkkunum. A grundvelli pess eru styrivextir
bankans dkvardadir. Deilur um vaxtadkvardanir bankans vekja spurningar um réttmaeti
likansins. ROk eru ferd fyrir pvi ad pensla skapist medal annars af innfluttum pattum
sem styrivextir bankans bita ekki 4. Likan bankans gerir hins vegar rad fyrir pvi ad
styrivaxtahaekkun sé avallt svar vid penslu. Skodun & likaninu bendir til pess ad pad sé
of groft til ad bregdast rétt vid adstaedum.

Til pess ad kanna réttmaeti pessarar umraedu er farid yfir midlunarferli peninga-
stefnunnar og rannsakad hvort helstu dhrifaleidirnar hafi virkad sem skyldi. Farid er i
saumana & fimm helstu farvegum peningastefnunnar; athugud eru a) ahrif vaxta, b)
ahrif eignaverds, c¢) ahrif gengis, d) ahrif lana og e) ahrif vantinga. Nidurstada
pessarar athugunar er su ad tveir peirra, p.e. gengisfarvegur og ventingafarvegur hafi
virkad sem skyldi, en hinir prir, p.e. dhrif lana, vaxta og eignaverds, hafi haft skerta
virkni og jafnvel virkad i gagnstada att. bPad er po ekki vid peningastefnuna eina ad
sakast heldur hafa vissir markadsbrestir komid 1 veg fyrir ad arangur hafi nadst i
pessum efnum. P6 ma segja ad likan bankans @tti ad geta tekid mid af pessum pattum
a einn eda annan hatt.

Reett er hvada markadsbrestir skipti hér mestu mali, og metid ad pad sé freistnivandi
(e. moral hazard) vegna aatladrar (e. implicit) rikisabyrgdar & fjarmalastofnunum sem
leiddi til vanmats & dhaettu og ytti undir aukid innstreymi fjarmagns 4 ldgum voxtum.
Lantakendur og fjarfestar virdast hafa venst pess ad gengi islensku kronunnar yroi
vari0 af Sedlabankanum til pess ad koma i veg fyrir gengisfall og verobolgu sem gerdi
kenninguna um évarid vaxtajafnveegi ad engu um skeid og ytti frekar undir innstreymi
fjarmagns. Vegna verdtryggingar skila ahrif styrivaxta sér seint og illa ut i hinn langa
enda vaxtarofsins og pad leidir til pess ad styrivextir purfa ad hakka hradar og meira
en ella. Pjodhagslikan Sedlabankans virdist ekki hafa tekid pessa patti med i
reikninginn.



Formali

Ritgerdin er 12 eininga (ECTS) BS ritgerd i hagfredi. Hun fjallar um peningastefnu
Sedlabanka Islands, edli hennar, 4 hverju hin byggir og matt hennar til ad styra
islensku hagkerfi. Hin er unnin undir leids6gn Gunnars Haraldssonar forstddumanns
Hagfradistofnunar HI og kann ég honum bestu pakkir fyrir. Einnig pakka ég médur

minni, Bryndisi [saksdéttur, fyrir ad laga hja mér malfar og stafsetningu.
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Inngangur

[slenskt hagkerfi hefur ordid fyrir miklum &fllum undanfarna manudi sem ekki sér
fyrir endann 4. Par hefur verid talad um gjaldprot landsins,' hrun fjarmalakerfisins,’
bankakreppu,” dauda krénunnar,® fjarmalalega bradnun,’ vogunarsjodinn fsland,’
fyrsta fornarlamb fjarmalalegrar isaldar’ og stersta vintyri allra OECD rikja.* Pad
mun taka nokkurn tima ad komast til botns i pvi hvad gerdist og hvert umfang
vandans er. P4 mun verda mjog mikilvaegt ad kanna ad hvada marki hefdi verid hegt
ad koma i veg fyrir slikt afall, m.a. med pvi ad skoda peningastefnu Sedlabankans og
hvad hagt sé ad gera til ad koma i veg fyrir slik afoll i framtidinni. [ pessu sambandi
hefur verid raett um skipbrot peningastefnu Sedlabankans en margt bendir hins vegar

til ad malio sé floknara en svo.

Morg 16nd hafa gengid 1 gegnum fjarmalakrisur af einhverjum toga & sidustu premur
aratugum svo ad viofangsefnid s¢ afmarkad i tima. Svo virdist sem morg peirra hafi
gengid 1 gegnum erfidleika eftir afnam hafta 4 fjarmalamarkadi. Par ma nefna Noreg,
Svipjod og Finnland (1991-1994), Mexiko (1994) og Argentinu (1999) auk Thailands,
Indénesiu og Sudur-Koéreu sem urdu illa uti i Austur-Asiu krisunni (1997). Sumt er
sameiginlegt pessum krisum svo sem fall fjarmalastofnana og veiking gjaldmidilsins
en annad greinir paer ad. b4 er gagnlegt ad skoda pa patti sem eru sameiginlegir og

reyna ad lera af peim.

Verdbolgumarkmid var tekid upp hér 4 landi i mars 2001. Fra peim tima hefur einnig
verid vid 1ydi flotgengi kronunnar par til i lok oktobers sidastlidins. Arid 2006 tok
Sedlabanki Islands i notkun nytt pjodhagslikan til ad meta verdbolguprysting og skoda
ahrif vaxtabreytinga 4 verdbolgu. Nidurstdour likansins eru settar sem meginforsendur
peirra dkvardana sem bankinn tekur vid vaxtadkvardanir og stjorn peningamala. Eins
og adur var nefnt midar peningastefna ad pvi ad jatna sveiflur en i 1jési adstedna er

edlilegt ad spyrja hvort peningastefnan sé¢ almennt haldlitil, a4 villigétum, hvort

" http://www .businessweek.com/globalbiz/content/oct2008/gb2008109_947306.htm

2 http://www.nytimes.com/2008/10/10/business/worldbusiness/10icebank.html

* http://www.ft.com/cms/s/0/5a29ac18-b28f-11dd-bbc9-0000779fd 1 8c.htmI?nclick check=1

* http://www.ruv.is/heim/frettir/frett/store64/item235570/

> http://www.dailymail.co.uk/news/article-1073990/Iceland-owes-world-116-000-man-woman-child-
island.html

% http://money.cnn.com/2008/12/01/magazines/fortune/iceland_gumbel.fortune/

7 http://business.timesonline.co.uk/tol/business/economics/article5329762.ece

¥ Aramotaskaup Sjonvarpsins 2008.



einhverjir pettir hafi dregid ur virkni hennar eda jafnvel hvort einhverjir

markadsbrestir hafi raoid for.

Til pess ad leggja mat & hlutverk og 4hrif peningastefnu Sedlabankans, mun hér verda
ger0 grein fyrir Pjodhagslikani bankans (kafli 2); sidan verdur fjallad um midlunarferli
peningastefnunnar, m.a. um ahrif vaxta og gengis, en einnig eignaverds, lana og
vantinga (kafli 3). [ framhaldi af pvi verdur fjallad sérstaklega um ahrif gengiskreppa
par sem vid héfum buid vid mikinn gengisvanda; petta er gert med pvi ad reda 6lik
gengislikon og fjallad sérstaklega um freistnivanda (kafli 4). Margt bendir til pess ad
markadsbrestir hafi verid verulegir og tilefni er til pess ad rada pa og hugsanleg ahrif
peirra (einnig i kafla 4). [ kafla 5 verda sidan dregnar saman nidurstodur pessarar
umfjollunar og, ad pvi marki sem umradan gefur tilefni til, lagt mat & ahrif
peningastefnunnar. En fyrst verdur gerd grein fyrir nokkrum lykilhugtokum pessarar

umradu (kafli 1).



1. Peningamagnskenningin

Sedlabanki Islands og fjoldi annarra sedlabanka Gt um vida verdld stydst vid
peningastefnu sem byggir 4 tiltekinni kenningu um peningamagn og tengingu pess vid
verdbolgu. Kenningin er ordin bysna gémul og er upphaflega rakin til David Hume
eins og hann setur hana fram i ritinu Ordredur um stjornmdal sem kom ut arid 1741,
en svipadar hugmyndir eiga sér jafnvel enn eldri retur. Pad var hins vegar Irving
Fisher sem lagdi grunninn ad kenningunni um peningamagn eins og hun litur ut i dag i
premur ritum nélaegt aldamétunum 1900.° Samkvaemt peningamagnskenningunni er
beint samband 4 milli peningamagns i umferd og verdlags & vorum og pjonustu. Ef
peningamagn i umferd er tvofaldad, tvofaldast einnig verd & vorum ad pjonustu ad
00ru obreyttu. Pad er pvi peningamagn sem raedur breytingum i verdlagi og verobolga
hlyst af vexti peningamagns. { jafnvaegi gildir hin klassiska Fisher jafna: M*V = P*Y
(M=peningamagn, V=veltuhradi, P=verdlag, Y=framleidsla). Samkvaemt henni getur
pad haft prenns konar afleidingar ad auka peningamagn i umferd: veltuhradi peninga
minnkar par sem meira peningamagn parf til ad anna somu veltu, verdlag hakkar eda
magn framleidslu eykst. Hugsanlegt er ad adeins eitt af framansdgdu gerist, eda
einhver blanda af 6llu prennu. Samkvaemt ny-keynesiskri nalgun radst eftirspurn eftir
peningum af verdlagi og voxtum. Tregbreytileiki verdlags gerir pad ad verkum ad
flokt verdur i framleidslu og par med atvinnustigi. Einungis er hagt til skamms tima
ad hreyfa vid framleidslu med pvi ad hafa dhrif & peningamagn i umferd. Til langs
tima er raunhagkerfid 6had verdlagsbreytingum og adrir pattir hafa ahrif &
langtimaproun hagvaxtar. Vida hefur verid tekid upp verdbolgumarkmid
peningastefnu til pess ad hafa dhrif a4 fyrrnefndar sveiflur og flokt i framleidslunni.
Hegt er ad beita fjarmalastefnu (e. fiscal policy) 4 bilid milli mogulegrar og
raunverulegrar framleidslu en fjarmal hins opinbera eru idulega talin enn meira
seigfljotandi farvegur og pvi hefur beiting peningastefnu til h6fuds vandamalinu verid
talin a0 morgu leyti heppilegri leid. Hér verda pvi skodud nokkur lykilhugtok
peningastefnu, hvernig hin tengist verobolgu og onnur hugtok henni tengd, svo sem
vaxtastyringu, vaxtarof og peningastefnu vid fast og fljotandi gengi. Sidan er komid

a0 pvi a0 skoda hvernig peningastefnan hefur verid framkvamd hér 4 landi.

? De Long (2000), bls. 83. Bakurnar eru: Appreciation and Interest (1896), The Rate of Interest (1907),
and The Purchasing Power of Money (1911).



1.1 Peningamagn

Sedlabankar hafa einkarétt &4 pvi ad prenta peninga og hafa samkvamt ofangreindu pvi
vald til ad hafa dhrif &4 verobdlgu med pvi ad styra peningamagni i umferd. Aukid
peningamagn i umferd ad 6dru Obreyttu leidir til pess ad folk komi afganginum, peim
peningum sem pad parf ekki ad nota, i einhvers konar sparnad. ba lekka raunvextir,
eda fornarkostnadur peninga, par til jafnvegi er nad sem leidir til aukinnar
fjarfestingar og sidan framleidslu og neyslu, svokollud annarar umferdar ahrif. St
adferd ad nota peningamagn i umferd til styringar er p6 ymsum annmérkum had. |
fyrsta lagi er peningamagn i umferd mjog breytileg sterd; pvi breytilegri eftir pvi sem
skilgreining peningamagns er vidari og ad sama skapi erfidari ad styra. Pannig er erfitt
ad meta hvada malikvarda eda skilgreiningu 4 ad nota. Hér & eftir eru skilgreiningar
Sedlabankans 4 peningamagni par sem byrjad er a prengstu skilgreiningu og vikkad ut

eftir pvi sem nedar dregur.

MO: Grunnfé

M1: Peningamagn eru sedlar og mynt i umferd auk veltiinnlana innlansstofnana.
M2: Samtala peningamagns (M1) og almenns sparifjar.

M3: Samtala M2 (peningamagns og almenns sparifjar) og bundinna innléna.
M4: Peningamagn og sparifé (M3) ad vidbattri innlendri verdbréfautgafu.

Grunnfé eru sedlar og mynt ad vidbattum innistedum vidskiptabankanna i
Sedlabanka. Sedlabankinn notar gjarnan M1 fyrir peningamagn og hér mun einnig
verda 10g0 ahersla & M3. Ef bankar hafa dhyggjur af lausafjarvanda geta peir breytt
hlutfalli innlana og bindingar (e. deposits to reserves). Ef vidskiptavinir bankanna hafa
ahyggjur af lausafjarvanda banka geta peir breytt hlutfalli innldna og reidufjar (e.
deposit-currency ratio). Saman geta bessi tvd hlutfoll haft mikil ahrif &
peningamargfaldarann. Peningamagn i umferd raedst pvi medal annars af pessum
tveimur Ostodugu hlutfollum og breytingar &4 peim geta att jafn mikinn patt i

breytingum peningamagns og grunnfé.'

' De Long (2000), bls. 87.
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1.2 Vaxtastyring

Jafnvel pott hugmyndir um verdbdolgumarkmid séu runnar undan kenningum um
peningamagn nota flestir sedlabankar med verdbolgumarkmid styrivexti til pess ad
hafa 4hrif & verdbolgu. Eins og fram kom hér 4 undan er peningamagn mjog breytileg
steerd auk pess sem mismunandi malikvardar peningamagns geta hreyfst i sitt hvora
attina 4 sama tima. Stjorn peningamagns i umferd er pvi mjog vandmedfarin og hefur
1atid 1 minni pokann fyrir beinni vaxtastyringu. Préun peningamagns er pé gjarnan
hofo til hlidsjonar og mikill voxtur pess getur vakid upp spurningar um ahrifamatt

peningastefnunnar.

1.3 Vaxtarofio

Lykilatridi i vaxtastyringu er midlun skammtimavaxta sedlabankans, styrivaxtanna, ut
eftir vaxtarofinu yfir 1 langa endann, langtimavexti, sem hafa 4hrif & heildareftirspurn.
Hagt er ad horfa & vaxtamyndun & langtimabréfum Ut frd premur mismunandi
sjonarhornum. I fyrsta lagi er pad vantingakenningin sem segir ad markadurinn liti 4
langtimavexti sem vegid medaltal skammtimavaxta yfir sama timabil. I 68ru lagi er
kenning um adskilda markadi par sem ekki er stadkvemd milli tveggja skuldabréfa og
akvardast vextir 4 tilteknu bréfi adeins af frambodi og eftirspurn eftir pvi bréfi. I pridja
lagi er til svokollud seljanleikakenning sem sameinar ad vissu leyti hinar fyrri.
Samkvemt henni eru langtimavextir vegid medaltal af skammtimavoxtum yfir sama

timabil ad vidbeattu seljanleikaalagi fyrir lengri bréf."

Hér 4 landi eru skammtimabréf idulega nafnvaxtabréf, p.e. Overdtryggd og
raunavoxtun faest med pvi ad draga fra verobolgu. Langtimabréf eru hins vegar ad
sterstum hluta raunvaxtabréf, par sem raunavOxtunin eru nafnvextir ad vidbeettri
verdbolgu eda verdtryggingu. Hegt er ad imynda sér tvaer leidir fyrir midlun
skammtimavaxta, p.e. styrivaxta sedlabankans, Ut i lengri enda vaxtarofsins. Annars
vegar fra dverdtryggdum skammtimavoxtum yfir 1 verdtryggda langtimavexti. Hins
vegar fra peningamarkadi eda millibankamarkadi par sem styrivextir sedlabankans
hafa talsverd ahrif yfir i verdtryggd og overdtryggd bréf samtimis.'? Margt bendir til
ad hér 4 landi séu adskildir markadir fyrir verdtryggd og 6verdtryggd bréf."

" Asgeir Jonsson. Glosur Gr namskeidi: Bankar og peningar, voronn 2007.
12 Sama heimild.
"* Sama heimild.
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bad gerir Sedlabankanum audveldara fyrir ef haegt er ad finna visbendingar um
verdbolguvaentingar fram i timann. Tulkun vaxtar6fsins getur hins vegar verid vanda-
som. Upphallandi vaxtarof er annars vegar haegt ad tilka pannig ad markadurinn aliti
a0 sedlabankinn missi tokin 4 verdbolgu (p.e.a.s. harra verobolgualag) eda ad buist er
vi0 ad bankinn muni syna horku i barattu vid verdbolgu (p.e.a.s. herri skamm-
timavextir).'* Pessi stadreynd gerir pad ad verkum ad vaxtahakkanir geta haft 6viss
ahrif 4 gengi gjaldmidils. Ef raunvextir eru obreyttir en nafnvextir haekka pa er pad
vegna pess ad verdbolguventingar eru ad aukast og raungengi mun hakka, og pa
veikist gengid 4 moti. Ef nafnvextir eru ébreyttir en raunvextir hakka atti gengid ad
styrkjast.”” Hid sidarnefnda atti ad vera vegna pess ad verdbolguventingar lakka og
gefur visbendingar um traverdugleika sedlabanka. Vant gengisfall eykst po eftir pvi

sem vextir haekka og gengi styrkist svo ad pau ahrif @ttu ad hverfa med timanum.

Til pess a0 halda uppi raunvoxtum parf sedlabankinn ad hakka nafnvexti og halda um
leid verdbolguvaentingum i skefjum par sem ex ante raunvextir eru pad sem skiptir
mali. Af peim sokum skiptir triverdugleiki svo miklu mali fyrir sedlabankann. Ef
verobolguvaentingar vaxa 1 takt vid vaxtahzkkanir verdur engin breyting &

raunvoxtum.

1.4 Peningastefna vid fast eda fljotandi gengi

Peningastefna nar bestum arangri ef gengi er fljotandi.'® Hin heilaga prenning'’
fastgengis, sjalfstedrar peningastefnu og frjalsra fjirmagnsflutninga er illhondlanleg
en hins vegar er undir dkvednum kringumstedum heaegt ad beita peningastefnunni ef
um er rada fastgengi eda annad bundid fyrirkomulag.'® Pad er audveldara ef gengid
ma sveiflast &4 akvednu bili. Sem demi ma taka ad ef innlendar og erlendar eignir eru
ekki fullkomnar stadkvemdavorur geta innlendir markadsvextir verid frabrugdnir
alpjodlegum markadsvoxtum. b4 er haegt ad hreyfa raungengi med pvi ad hafa ahrif &
verdlag. Med peim heetti getur peningastefnan ennpa haft adhrif 4 voruskiptajofnud, en
med lengri tof og 1 minna mali en ella. Ef innlendar og erlendar eignir eru fullkomnar

stadkvaemdavorur hefur peningastefnan hins vegar mun minna radram. bvi er haegt ad

' Goodfriend (1998), bls. 14.

'* Jon Helgi og Kari (2001), bls. 20.
' Edwards (2001), bls. 15.

17 Sama rit, bls. 16.

18 Sama rit, bls. 16.
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fullyrda ad vid flotgengi hafi gengisfarvegurinn mun meiri ahrif. Almennt er talid ad i
opnu hagkerfi med svo til fullkomna fjarmagnsflutninga sé einungis peningastefna vid

flotgengi arangursrik til lengri tima."

1.5 Framkvzemd peningastefnu a Islandi

Hér a landi hefur verid vid lydi flotgengi og verdbolgumarkmid fré arinu 2001 og
frjalsir fjarmagnsflutningar fra arinu 1995. fslenskt hagkerfi hefur pvi buid vid
kjoradstedur fyrir framkvaemd sjalfstedrar peningastefnu samkvamt pvi sem lyst var
hér ad framan. Med verdbodlgu er att vid breytingar i visitdlu neysluverds sem er meald

af Hagstofu Islands yfir undangengna t61f manudi.

Mynd 1.1 Verobolga d Islandi fra 1996-2008 auk verobolgumarkmios frd 2001
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Verobolgumarkmid Sedlabankans er 2,5% verdbdlga med 1,5 prosentustiga
polmérkum til hvorrar handar. Fari verdbolga ut fyrir polmorkin ber Sedlabankanum
skylda til ad senda greinargerd til stjérnvalda um astedur fravikanna og hversu langan
tima muni taka ad nd verdbolgumarkmidi ad nyju.’® Fra arinu 2006 akvad
Sedlabankinn ad leggja minni aherslu & polmork svo ekki veri almennt alitid ad
verdbolga vid efri polmork veari asattanleg og verobolguvantingar festust vid pad

markmio.

Eins og sést 4 Mynd 1.1 nadi Sedlabankinn verdbolgu nidur i markmid ad mestu leyti

fra agtst 2002 til jani 2004, eda i teplega tvo ar. Tvisvar sidan hefur verdbolga komist

' Edwards (2001), bls. 16.
20 Nyr rammi peningastefnunnar (2001), bls. 42.
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nalegt markmidi, en pad var i juli 2005 og agust 2007. Fjogur ar eru pvi sidan
verdbolga nadi 2,5% verdbolgumarkmidi. Ef horft er til verdbolgu an hisnadis ma
hins vegar sja a0 verdlag hefur ndd ad vera stodugt yfir tolf manada timabil og legid
vid verdhjoonun. Pad er umdeilt hvort fasteignaverd eigi ad vera med i visitolu

neysluverds en nanar verdur fjallad um pad sidar.

Mynd 1.2 Styrivaxtaferill Sedlabanka Islands fra 1994
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A mynd 1.2 eru styrivextir Sedlabanka fslands fra 1994 til 2008, graa linan synir
styrivexti midad vid avoxtun en s svarta styrivexti midad vid nafnvexti, en s
breyting var tekin upp arid 2007. Styrivextir, en ekki peningamagn, eru styriteki
Sedlabankans. Peningamagni i umferd er pvi enginn gaumur gefinn, en vaxtastigio er
sett og eftirspurnin raedur sidan peningamagninu. Styrivextir Sedlabankans eru settir
med endurhverfum lédnavidskiptum vid bankastofnanir og peir vextir midlast sidan

gegnum vaxtardofid fra skammtimavoxtum til langtimavaxta med nokkurri tof.

begar verdbdlgumarkmid var tekid upp i mars 2001 voru styrivextir Sedlabankans
11,4% en & sama tima var verdbolga i hjodnun og meldist 4%. Verobolgukufur fylgdi
upptoku verdbolgumarkmids sem mé ad hluta rekja til veikingar gengisins Ut arid
2001. Gengi kronunnar styrktist sidan ad nyju og verdbolga for nidur fyrir vid-
midunarmork og 4 sama tima voru styrivextir leekkadir i prepum yfir tveggja ara

timabil. Peir voru i sinu laegsta gildi fra upptoku verdbolgumarkmids i febraar 2003.
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bratt fyrir ad styriteeki Sedlabankans séu styrivextir kemur pad fram i greinargerd um
pjoohagslikan Sedlabankans ad verdbodlga sé peningalegt fyrirbeeri, p.e. ad stodugar
verdlagshakkanir geti ekki vidgengist an losaralegrar peningastefnu, eda med 60rum
ordum, vaxtar peningamagns i umferd.”' Til langs tima er almennt talid ad samhengi
s¢ par 4 milli og pvi skynsamlegt ad fylgjast med pvi eins og margir sedlabankar gera.
Margar peningamagnsstaerdir hafa verid ad vaxa mjog hratt undanfarin ar um leid og

bankinn hefur att fullt i fangi med ad hemja verdbolgu.

Mynd 1.3 Grunnfé M1, M2, M3 — arlegur voxtur, 6mm
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Mynd 1.3 synir voxt grunnfjar og priggja peningamagnssterda, M1, M2 og M3.
Grunnfé¢ margfaldast i hagkerfinu fyrir tilstilli starfsemi innldnsstofnana sem halda
eftir hluta af hverri innlégn en ldna afganginn 0t, nokkrum sinnum. Virkni peninga-
margfaldarans kemur fram hér 4 myndinni sem meiri voxtur M3 sem, eins og adur var
raki0, er peningamagn auk almenns sparifjar og bundinna innldna. Préun peninga-

margfaldarans midad vid M3 ma sja 4 Mynd 1.4.

! Danielsson et al. (2006), bls. 10.
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Mynd 1.4 Peningamargfaldarinn M3 / grunnfé
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Medaltal é4ranna 1996-2008 gefur peningamargfaldarann 11 samkvaemt pessari
skilgreiningu, en hann nddi hamarki i ramlega 18 i september 2005 og hefur sidan
farid stiglekkandi. Pad er dhugaverd stadreynd ad peningamargfaldarinn for nidur
fyrir medaltalid 1 desember arid 2007 og hefur leekkad talsvert sidan & medan grunnfé

Sedlabankans hefur verid i nar stodugri aukningu 4 sama tima. betta sést 4 Mynd 1.5.

Mynd 1.5 Grunnfé M1, M2, M3 —véxtur, 6 manada medaltal
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Eins og sést 4 Mynd 1.5 er aberandi sa mikli voxtur grunnfjar frd midju ari 2007 og
allt 4rio 2008. Pad ma svo velta fyrir sér hverju er um ad kenna. Hugsanlega er um s¢
ad raeda storaukin endurhverf vidskipti Sedlabankans vid lanastofnanir en einnig ma

velta pvi fyrir sér hvort aukningin sé til komin vegna mikillar spurnar eftir kronum a
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gjaldeyrismarkadi. Ef um er ad raeda aukin endurhverf vidskipti ma talka pad svo ad
haronad hafi 4 dalnum hvad vardar lanamoguleika og ad lanastofnanir eigi ekki i
onnur his ad venda en til Sedlabankans. Pad @tti aftur ad vekja stjornvold til
umhugsunar um fjarmalastéougleika. Slikar vangaveltur verda ad bida pess ad vera

skodadar ofan i kjolinn, en pad verdur ekki gert hér.
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2. bjoohagslikan Sedlabankans

Traverdugleiki er pad mikilvaegasta fyrir sedlabanka pegar kemur ad pvi ad halda
nidri verdbolgu.”> Mestu skiptir ad sja fyrir og koma i veg fyrir aukna verdbolgu, pad
er of seint ad haekka vexti pegar almenningur er buinn ad atta sig 4 ad hun er varanleg.
ba parf ad beita hardari adgerdum til pess ad leidrétta verdbdlguna sem hafa daskileg
ahrif & efnahagslifid. Til pess ad vera fyrirbyggjandi parf peningastefna ad vera

framsyn.

bjodhagslikan Sedlabanka Islands kallast i daglegu tali QMM (e. quarterly
macroeconomic model) og er ad hluta til byggt a4 pjodhagslikani Englandsbanka,
MTMM (e. medium-term macro model).” Pad hefur pann tilgang ad meta
verdbolguhorfur og auka framsyni peningastefnunnar.”* Eins og nafnid bendir til
byggir likanid 4 arsfjoroungslegum hagtélum en einnig 4 framtidarmati 4 proun somu
hagtalna. Fj6lmargar metnar jofnur og bokhaldsjofnur eru einnig i likaninu auk
annarra forsenda. Pannig er hagt ad spa fyrir um verdbdlguhorfur t frd mismunandi
hugmyndum um framvindu, og nidurstadan er pad vaxtastig sem parf til ad na tilteknu
verobolgumarkmidi 4 tveimur arum. Su timalengd midast vid hugmyndir um
virknitima peningastefnunnar en ymislegt bendir til ad adgerda Sedlabankans i
peningamalum fari ad geeta um halfu ari eftir ad akvordun er tekin og ad meginhluti
ahrifanna sé kominn fram eftir um eitt og halft ar.”> Nytt pjoShagslikan var tekid upp
arid 2006 og hid gamla lagt til hlidar og er hid nyja enn i préun i upphafi ars 2009.
Pjodhagslikan bankans er vistad 4 alnetinu®® svo ad almenningur og markadsadilar
geti haft vitneskju um hvada pettir hafa ahrif & dkvardanir bankans. Adilar utan
Sedlabankans hafa pannig getad nytt sér likanid vid spagerd og notad sinar eigin

forsendur um préun styribreyta. Adkoma fleiri adila @tti ad auka gagns®i og tru-

22 Goodfriend (1998), bls. 16.

3 Sedlabanki [slands. Glerur fra malstofu um QMM 14. November 2006.
Fyrirmyndir munu einnig vera sottar i BASMOD-likan senska Riksbank, AQM-likan Sedlabanka
Austurrikis, MEP-likan Sedlabanka Chile og MM-likan astralska fjarmalaraduneytisins.

** Danielsson et al. (2006), bls. 6.

2 porarinn Pétursson (2001), bls. 59.

% Sia http://www.sedlabanki.is/?PagelD=713
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verdugleika peningastefnunnar og hefur verid bent a a0 fagleg samkeppni um ad hafa

spar sem nakvaemastar prysti 4 Sedlabankann ad vanda vel til verka.”’

2.1 Tegund likans

Pjodhagslikan Sedlabankans er ny-keynesiskt likan sem sameinar kvika (dynamiska)
hamorkunaradila, tregbreytanlegar nafnsterdir og adra markadsbresti. Likon af peim
toga sameina kyrrsted likon svo sem IS-LM, ofullkomna samkeppni og timatengd
heildarjafnvaegislikon sem byggja 4 kenningum um raunhagsveiflur.”® Likanid saman-
stendur af tveimur meginpattum, frambodshlid og eftirspurnarhlid. { grunninn byggir
likanid 4 hefobundnum IS-LM likonum par sem IS kurfan stendur fyrir fjarfestingu og
sparnad (e. investment and saving) og LM stendur fyrir lausafjarporf og frambod
peningamagns (e. liquidity preference and money supply). IS-LM lysir jafnvaegi &
morkudum fyrir prenns konar vorur: hefdbundnar vorur og pjonustu, skuldabréf
(sparnad) og peninga. Vextir dkvardast samtimis svo ad jafnvaegi verdur milli

sparnadar og fjarfestingar og milli skuldabréfa og reidufjar.”’

Eftirspurnin er Euler jafna, frambodid er byggt 4 Phillips kurfu og sidan er vid-
bragdsfall (e. reaction function) af einhverjum toga til pess ad tengja likanid vid eski-
lega utkomu. Likanid er pannig nokkurs konar villuleidréttingarlikan (e. error

correction model) sem leidréttir framleidsluspennu og verdbolgu.

bjodhagslikanio tekur ekki sérstakt tillit til fjarmalastoougleika og slikum vanda-
malum parf pvi ad maeta med 6drum hatti. Til eru peir sem telja ad verdbodlga tti
ekki ad vera eina vidfangsefni Sedlabankans. Verdstodugleiki skipti ekki adeins mali
heldur fjarmalastéougleiki einnig og i pvi umhverfi lagra vaxta sem hefur verid
rikjandi er pad videigandi en um leid krefjandi vidfangsefni. P4 hefur jafnvel verid
bent 4 ad verdstodugleika sé oft 4 tidum vidhaldid 4 kostnad fjarmalastédugleika par
sem verulegur fjarmalalegur o6stodugleiki geti byggst upp vegna adgerda i
peningamalum.”® Hér 4 eftir verdur farid { saumana 4 bodleidum peningastefnunnar,
medal annars med pad fyrir augum ad skoda pa petti sem gaetu valdid ojafnvaegi 4

fjarmalamarkadi og par med aukid hattu 4 storum afollum.

7 Svensson (1997), bls. 15.
 borvardur Tjorvi (2006), bls. 76.
* Krugman (2000), bls. 37.
3 borvardur Tjorvi (2006), bls. 76.
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[ riti um pjodhagslikanid er tekid fram ad peningar séu ekki orsakavaldur i likaninu
sjalfu’’ en hins vegar eru verdbolguvantingar metnar med framleidsluspennu, p.e.
fraviki raunverulegrar framleidslu fra mogulegri framleidslu. Eins og 1 6drum likénum
i anda Keynes er pjodhagslikanid hlutlaust gagnvart nafnsteeroum til lengri tima par
sem gert er rad fyrir ad jafnveegi i raunhagkerfinu sé 6had verdlagi (e. nominal price
level). bad er einnig hlutlaust gagnvart verdbolgu par sem langtima jafnveegi er 6hdd
hrada verdlagshakkana. Hins vegar er um ad raeda skipti milli raunhagkerfisins og

verdbolgu til skamms tima. >

Framangreint felur {1 sér a0 peningaeign 4 raunvirdi (e. real money balances) er gefin
sem fall af framleidslu, hreinum peningalegum audi (e. real net financial wealth) og
skammtima nafnvaxtastigi sem er um leid fornarkostnadur peningaeignar. Svo fremi
sem veltuhradi peninga verdur ekki fyrir 4f6llum mun peningamagn fylgja nafnvirdi
framleidslu i langtimajafnvaegi.®> Hér a eftir verdur gerd nanari grein fyrir tveimur

meginpattum likansins, frambods- og eftirspurnarhlio.

2.1.1 Frambodshlid likans

Frambodshlio likansins einkennist af Cobb-Douglas falli med fasta steerdarhagkvaemni
(e. constant returns to scale) og minnkandi jadarafrakstur framleidslupéttanna tveggja
i likaninu, vinnuafls og fjarmagns. Taeckniframfarir eru ytri breyta (e. exogenous). Fost
pattahlutfoll Cobb-Douglas fallsins fela i sér langtimaskordur & launapréun og fjar-
magnsmyndun. Til skamms tima er launapréun had Phillips kirfu par sem raunlauna-
kostnadur 4 einingu er hadur fraviki atvinnuleysis fra nattarulegu stigi sinu (NAIRU),
fraviki raungengis fra jafnveegi, mismuni framleidsluverds og neysluverds og fraviki
fra launahlutfalli 1 jafnveegi (e. steady state wage share). Atvinnuleysi er gefid med
Okun-sambandi sem lysir sambandi hagvaxtar og fraviks fra nattarulegu atvinnuleysi.
Frambod vinnuafls er ytri steerd sem redst af mannafla og patttokuhlutfalli. Spurn eftir

. . 4
vinnuafli er afgangssteerd.’

3! Danielsson et al (2006), bls. 10.
32 Sama rit, bls. 8.

33 Sama rit, bls. 10.

3% Sama rit, bls. 9.
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2.1.2 Eftirspurnarhlid likans

Eftirspurnarhlid likansins endurspeglar opna eiginleika islensks hagkerfis og er

samsett ur atta helstu utgjaldalidum vergrar landsframleidslu.*’

Einkaneysla: Til langs tima er einkaneysla gefin med radstofunartekjum (e.
disposable income), audi heimila (e. household wealth) og langtimavoxtum, sem eru
allt raunsterdir. Pessir pattir nd yfir stadkvaemdadhrif milli timabila og vaxtadhrif a
skuldabyrdi heimila. Til skamms tima eru einnig ahrif fr4 atvinnustigi sem hefur ahrif

4 stig varudarsparnadar.

Samneysla: Raunutgjold hins opinbera eru ytri sterd i QMM. Nafnvirdi samneyslu er
pannig gefid med utanadkomandi raunvirdi sem er latid proast med verdvisitolu

utgjalda hins opinbera.”’

Fjarmunamyndun atvinnuvega: bessi staerd er til langs tima i samraemi vid skilyroi
jadarframleioni sem é&kvardar fjarmunaeign atvinnuvega (e. stock of capital). Til

skamms tima getur voxtur framleidslu haft ahrif 4 fjarmunamyndun.*®

Fjarmunamyndun i ibddarhisnaedi: Er had svokolludu Q-hlutfalli milli
huasnadisverds og byggingarkostnadar, en til skamms tima getur aukin eftirspurn og

raunvaxtastig haft ahrif.”

Heildarfjarfesting: Er summa fjarmunamyndunar atvinnuvega, ibuidarhisnadis og

ytri steerdarinnar, fjarmunamyndunar hins opinbera.*’

Birgoabreytingar: Birgdasofnun & sér einkum stad i sjdvarutvegi og alidnadi og pvi

eru birgdir gefnar sem einfalt fall af Gtflutningi 4ls og sjavarafurda.*'

Utflutningur: Utflutningur voru og pjonustu an al- og sjavarafurda fer eftir magni
heimsvidskipta og raungengi. Utflutningur 4l- og sjavarafurda, sem er ytri steerd, er

16g0 vid til ad fa heildarutflutning.*

33 Danielsson et al. (2006), bls. 9.
3¢ Sama rit, bls. 9.

37 Sama rit, bls. 9.

3% Sama rit, bls. 10.

3% Sama rit, bls. 10.

0 Sama rit, bls. 10.

! Sama rit, bls. 10.

42 Sama rit, bls. 10.
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Innflutningur: Innflutningur voru og pjénustu byggir 4 innlendri eftirspurn og raun-
gengi sem endurspeglar samkeppnisstodu (verdhafi) innlendra innflytjenda. Haekk-
andi hlutfall innflutnings af innlendri eftirspurn er sett sem fall af aukinni
alpjodavedingu 1 vidskiptum, med nalgunarbreytu hlutfall vidskipta af vergri

heimsframleidslu.®

2.1.3 Vaxtastigio

Afurd likansins, p.e. vaxtastigid, tekur mid af Ollum pessum Dpattum. Melist
utgjaldahlidin mjog ha og hearri en frambodshlidin til framtidar er pad metid svo ad
um framleidsluspennu sé ad rada og par med skapist aukinn verdbolguprystingur. Slik
nidurstada, p.e. ofpensla, kallar a styrivaxtahakkun til ad sla a eftirspurn. En hatt er
vid ad pad dugi ekki til, pvi med pvi moti er ekki tekid med i reikninginn ad hluti
vandamalsins er innfluttur, p.e. innfleedi erlends fjArmagns sem medal annars veldur
eignaverdshakkunum og audsahrifum. Innstreymid minnkar sist vid vaxtahakkun,
sérstaklega vegna vaentinga um ad gengi gati haldist hatt vegna adgerda

Seolabankans.

Sedlabankinn hefur um skeid haft rika astadu til ad halda uppi gengi kronunnar og par
kemur einkum tvennt til. Annars vegar vill bankinn sneida hja heaekkun
innflutningsverds og aukinni verdbdlgu og hins vegar vill hann fordast
fjarmaladstodugleika vegna siversnandi skuldastodu heimila og fyrirtekja i erlendri
mynt. Hatt gengisfall vid per adstedur getur komid af stad vitahring eignaverds-
lekkana og frekara gengisfalls og haft vidtaekar afleidinar fyrir pjodarbuid. Utlan i
erlendri mynt aukast gjarnan pegar gengi styrkist, en pa parf ad gera rad fyrir pvi ad
pvi haerra sem gengi gjaldmidilsins fer, peim mun haerra verdur hugsanlegt gengisfall,

ef tekid er mid af kenningu um 6varid vaxtajafnveegi sem 4 ad gilda til lengri tima.

2.2 Akvérdunarreglur peningastefnunnar

Akvérdunarreglur peningastefnunnar eins og paer birtast i likaninu skipta miklu mali.
Vid spagerd og moétun peningastefnu, sem einkum felst i vaxtadkvordun, er ymist
studst vid Taylor-reglu eda afbrigdi af henni, svokallada Orphanides-reglu.
Sedlabankinn tekur fram ad pessar reglur séu til hlidsjonar og of mikil einféldun sé ad

telja ad vid peer sé studst eingdngu. Lokadkvordun bankans um styrivexti byggist enda

* Danielsson et al. (2006), bls. 10.
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a hvort tveggja tolfredilegum gégnum og likbnum en einnig & annars konar mati a
adsteedum.** Helsti munurinn 4 ofangreindum tveimur reglum er ad Taylor notast vid
mealingar 4 framleidsluspennu (e. output gap) en Orphanides byggir 4 mismun

hagvaxtar og vaxtar framleidslugetu.*

2.2.1 Taylor-reglan

Regla Taylors i framsetningu Sedlabankans litur svona t:*®
RS =ARS.; + (1 = M)[(p + ITy) + BANF, — IT,) + GAPAV,]"

RS (e. short-term rates) eru skammtimavextir, p.e.a.s. styrivextir Sedlabankans, IT (e.
inflation target) er verdbdlgumarkmid bankans, INF (e. inflation) er verdbolga yfir
sidustu fjora fjordunga og GAPAV (e. average output gap) er medalframleidsluspenna
sidasta ars. Taylor reglan krefst pess pvi ad mat sé¢ lagt 4 framleidsluspennu, p.e.
fravik raunverulegrar framleidslu fra framleidslugetu. Pad getur hins vegar verid
prautin pyngri og pvi hefur verid stungid upp 4 annarri framsetningu sem kennd er vid

Orphanides par sem notast er vid mismuninn & hagvexti og vexti framleidslugetu.
2.2.2 Orphanides-reglan

RS =ARS.1 + (1 = V)[(p + ITy) + B(INE, — IT)) + o(AGDP,— AGDPT))]*®

bar sem RS eru styrivextir sem fyrr, IT verdbolgumarkmid og INF verdbodlga sidustu
fjogurra fjérdunga. Hér er einnig kollud til sogunnar AGDP breyting hagvaxtar yfir
sidustu fjora fjorounga og AGDPT breyting framleidslugetu yfir sama timabil, en
framleidsluspennan ekki med sama heatti og fyrr. Asteda breytinganna a Taylor

reglunni er su ad pad er audveldara ad mala vaxtarhrada framleidslugetu en stig fram-

leidsluspennu. Framleidslugeta er framleidsla vid fullnytingu allra framleidslupatta.
Um bédar jofnur hefur Sedlabankinn akvedid ad nota eftirfarandi fasta:

10,5 B:1,5 ¢:0,5 p:3,0%

* Danielsson et al. (2006), bls. 7.

5 Sedlabanki [slands. Gleerur fra malstofu um QMM 14. November 2006.

“ Sama heimild.

* Taylor, J.B. (1993), bls. 202. Taylor setur regluna pannig fram fyrir Bandarikin: r = p + 0,5y + 0,5 (p-
2) + 2, par sem 1 eru styrivextir, p verobolga yfir sidustu fjora fjordunga og y = 100(Y-Y*)/Y* par
sem Y er raunVLF en Y* er VLF samkvemt leitni.

8 Sedlabanki Islands. Glaerur fra malstofu um QMM 14. Névember 2006.
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Langtimavaxtarstig hagkerfisins er a&tlad 1 kringum 3% og raunvextir taka mid af pvi.
Pad skyrir hér studulinn hro, p, sem er 3%. Studullinn lamda, A, gefur til kynna
hvernig fyrri styrivextir og nytt vaxtastig eru vigtud saman og faer hvor pattur fyrir sig
helmingsvigt. Med pessu er nad fram mykri styrivaxtaferli. Studullinn beta, B, lysir
peirri dherslu sem 16g0 er & fravik verdbolgu fra verobdlgumarkmidi og studullinn fi,
¢, lysir dherslunni & framleidsluspennu. Studlar Sedlabankans gefa til kynna ad meiri
fravik verdbolgu fra markmidi fai meira vaegi. Samkvamt reglunni eiga styrivextir ad
haekka um 1,5 sinnum fravik verdbolgu fra markmidi og 0,5 sinnum
framleidsluspennan.® Ef fravik fra verdbélgumarkmidi er ekkert og framleidslu-
spenna engin (eda samkvemt Orphanides vaxtastig hagvaxtar og framleidslugetu pad
sama) &ttu styrivextir ad vera vegid medaltal af fyrri styrivoxtum og nyjum
styrivoxtum sem eru raunvextir ad vidbattu fyrrnefndu élagi vegna fravika.
Samkvaemt pessu yrou styrivextir i jafnvaegi 5,5%. Par af eru raunvextir 3% og

verdbolgumarkmid (sem undir pessum kringumstedum er jafnt verdbolgu) 2,5%.

2.3 Framleioslugeta og framleidsluspenna

Samkvaemt ofansdgdu radast styrivextir Sedlabankans annars vegar af fraviki
verdbolgu fra verdbolgumarkmidi og hins vegar framleidsluspennu i hagkerfinu.
Framleidslugeta hagkerfis er pad framleidslustig sem samrymist fullri nytingu
framleidslupatta vid skilyrdi stodugs verdlags. Framleidsluspenna er pannig mismunur
vergrar landsframleidslu og framleidslugetu. Ef raunveruleg framleidosla er yfir
framleidslugetu ma leida ad pvi likum ad svokollud eftirspurnarverdbolga muni vaxa.
Mat & framleidsluspennu er had talsverdri dvissu, annars vegar gagnadvissu, og hins
vegar er mat 4 framleidslugetu nokkrum annmdérkum héd og mismunandi adferdum
beitt. Heildardvissa vid mat 4 framleidsluspennu er alitin vera 4 bilinu 142% til 3%2%
af vergri landsframleidslu sem er mikid med tilliti til pess ad framleidsluspennan sjalf

getur verid 4 pessu bili.”

* Taylor (2000), bls. 6.
%0 Betri verdbolguhorfur haldist gengi kronunnar afram hatt (2006), bls. 55-58.
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3. Miodlunarferli peningastefnunnar

Eins og komid hefur fram getur framkvaemd peningastefnu verid flokin vid oOhefta
fjarmagnsflutninga og hugsanlega haft dhrif 4 bodleidir likansins pannig ad per virka
ekki sem skyldi. Hér verdur pvi farid yfir midlunarferli peningastefnunnar i nokkrum
smaatridum til ad komast til botns i pvi hvort eitthvad hamlar edlilegu midlunarferli
og hvad matti ef til vill betur fara. Mynd 3.1 lysir midlunarferlinu, p.e. hvada pattir

koma par vid sogu.

Mynd 3.1 Midlunarferli peningastefnu samkveemt Sedlabanka Islands™'

™ Markadsvextir |

| Innlend |
eftirspurn

g Eignaverd

| » Heildar | —yFramleidsiu—,
eftirspurn |spenn/alakj

Styrivextir ||,/ Peningamagn og-
sedlabanka utlan

—» Verdbdlga

Ly Veentingarog| |
traverdugleiki

- Inn-og |
utflutningu
Ly Gengiinnlendy Innflutnings
gjaldmidils » verflag [—

=

Peningastefna er sem adur segir eitt peirra tekja sem notad er til ad draga r sveiflum
og studla ad stodugleika i hagkerfinu. Peningastefnu er beint ad heildareftirspurn par
sem adhaldssom peningastefna dregur Ur eftirspurn fjarmagns en pensluhvetjandi
peningastefna eykur eftirspurn. begar peningamagn i umferd minnkar verdur
skammtimabreyting 4 raunvoxtum sem leidir til haekkunar 4 markadsvoxtum. Aukid
peningamagn i umferd leekkar vexti og 6rvar hagkerfid en samdrattur peningamagns
hefur 1 for med sér vaxtahaekkun og slevir pad. betta er hin hefdbundna midlunarleid
peningastefnu sem snyr ad verdi peninga. Sedlabanki Islands hefur bein ahrif &

skammtimavexti med daglanum til lanastofnana en styrir ekki magni peninga i

3! porarinn G. Pétursson (2001), bls. 60.
Sja einnig 4 gleerum 4 http://english.sedlabanki.is/?PagelD=59
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umferd. Haerri vextir, p.e. harri fornarkostnadur peningaeignar, leidir af sér aukinn
sparnad 4 kostnad neyslu i nutid og oOfugt. Heildareftirspurn getur verid
fjarmunamyndun atvinnulifsins, en einnig fjarfesting hins opinbera sem og fjarfesting

. . , , . y o 2
heimila i hiisnadi eda neysla 4 varanlegum neysluvorum.”

Mishkin nefnir fjorar midlunarleidir peningastefnu i grein fra 1995, hina hefdbundnu
vaxtaleid, en einnig leidir sem taka inn 4hrif gengis, eignaverds og sidast svonefnda
lanaleid. Su sidastnefnda hefur verid nokkud i umraedunni hin sidari ar par ed margir
telja a0 vaxtaleidin fra sjonarmidi eignaverds nagi ekki til ad ttskyra hin miklu 4hrif
sem tiltolulega litlar breytingar & voxtum valda. Auk pessara leida leggur Sedlabanki
fslands &herslu 4 ahrif ventinga en pau hafa einnig fengid toluverda athygli a

3

undanfornum  arum.” | naestu koflum verdur farid yfir fimm helstu farvegi

midlunarferlisins, ahrif vaxta, gengis, eignaverds, lana og ventinga.>

3.1 Ahrif vaxta (interest rate channel)

Ahrif vaxta eru sa pattur midlunarferlisins sem snyr ad verdi peninga og
fornarkostnadi peningaeignar. I sinni einfoldustu mynd hefur vaxtahakkun i for med
sér ad fornarkostnadur peningaeignar haekkar og i kjolfarid dregur ur hvoru tveggja
neyslu og fjarfestingu. Samkvamt fredunum hefur samdrattur peningamagns ahrif til
hakkunar 4 raunvoxtum sem hakkar fjarfestingakostnad og dregur ur fjarfestingu. ba
minnkar heildareftirspurn og framleidsla dregst saman. bessi ahrif eiga badi vid um
fyrirteeki og heimili par sem vaxtahaekkunin hefur einnig ahrif 4 hisnadiskaup og

eyOslu i varanlegar neysluvorur.
IM=>1i=>|I=>]Y

Sedlabankinn styrir voxtum med skammtimalanum til lanastofnana og midlast ahrif
vaxtabreytinga bankans 1 gegnum vaxtar6fid allt fram 1 langtimavexti med
verdmyndun 4 fjarmalamarkadi eins og adur var lyst. Vextir eru verd peninga og hafa
pannig ahrif & akvardanir einstaklinga og fyrirteekja um sparnad og utgjold. Vaxtastig
hefur pess vegna ahrif a heildareftirspurn 1 hagkerfinu, neyslu einstaklinga og hins

opinbera og fjarmunamyndun pessara adila og atvinnuvega. Haekkun styrivaxta

>2 Mishkin (1996), bls. 34.
3 Svensson (1999), bls. 15.
>* [ mikilvaegum atridum er vitnad i yfirlit Sedlabankans 4 http://english.sedlabanki.is/?PageID=59
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Sedlabankans hefur ahrif 4 vexti 4 sparnadi, utistandandi skammtimaskuldum og
langtimaskuldum med breytilegum voxtum. Peir adilar sem eiga hreinar skuldir hafa
pannig minni tekjur til radstofunar og geta ekki haldid uppi sému tgjoldum til neyslu
og fjarfestingar og adur. Dyrara er ordid a0 ganga & sparnad en adur. Haerri vextir
draga pvi ur utgjoldum einstaklinga og fyrirtekja til neyslu og fjarfestingar. Af
tveimur astedum er hugsanlegt a0 vaxtahakkanir hafi ekki haft eins mikil dhrif og til
var @tlast hér 4 landi. Annars vegar er um ad reda hid 6venju héda hlutfall skulda &
fostum verdtryggdum voxtum hérlendis sem hugsanlegt er ad tefji ad einhverju leyti
midlunarferli peningastefnunnar. Hins vegar er pad su stadreynd ad par til nylega
leiddu vaxtahakkanir fyrst og fremst til flutnings ur lanum i islenskum krénum yfir i

lan 1 erlendum gjaldmidli. Nanar er fjallad um pessi atridi i neesta kafla.

3.1.1 Midlun vaxta i gegnum vaxtarofio

Hér verdur fjallad um raunveruleg ahrif vaxtahakkana par sem hér, i fyrstu bodleid
peningastefnunnar, virdist strax vera lagOur steinn i gétu midlunarferlisins um hag-
kerfid. Hid 6venju haa hlutfall skulda & fostum verdtryggdum voxtum hérlendis getur
haft pau éahrif a0 erfidara er ad midla peningastefnunni Ut i langa enda vaxtardfsins.
Langtimavextir eru peir vextir sem rdda fjirmagnskostnadi heimila og fyrirtekja og
skipta mestu mali fyrir hagstjorn.”> Ad sama skapi hefur verid greidur adgangur ad
erlendum ldnum 4 mun laegri voxtum en styrivaxtastig hér a landi hefur gefid til
kynna. Pessir pettir eru taldir geta valdid umtalsverdum téfum & peningastefnunni og

jafnvel hamlad midlun hennar hérlendis.

Verotrygging: Mikilvegustu adgerdir bankans 1 peningamalum felast i breytingum &
fjarmognunarkostnadi fjarmalakerfisins, p.e. breytingum & jadarkostnadi nyrrar
fjarmognunar pess. Par skipta raunvextir mestu madli. Raunvextir geta radist af
peningamdlaadgeroum vegna hvors tveggja lagri nafnvaxta og breyttra
verobolguvaentinga. Verdbolgudlag er melt sem mismunurinn & verdtryggdum og
overOtryggdum voxtum og Sedlabankinn getur haft &hrif 4 avoxtunarkrofu
verdtryggdra bréfa med pvi ad hreyfa verdbolgualagio. bad getur til demis att sér stad
ef nafnvextir haekka um leid og verdbolguvantingar lekka. Pad hefur hins vegar

reynst erfitt ad halda verdbdlguvaentingum nidri og pvi erfitt ad hreyfa vid

>3 Goodfriend (1998), bls. 13.
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avoxtunarkrofu verdtryggdra bréfa.”® Hugsanlegt er ad pessir ordugleikar vid midlun
gegnum vaxtarofid hafi leitt til ofurspennu 4 dverdtryggda hluta vaxtarofsins. Pannig
purfi Sedlabankinn ad beita miklum haekkunum styrivaxta til geta haft ahrif &
raunvaxtaferilinn til lengri tima. Petta getur valdid ymsum hlidarverkunum svo sem
gengissveiflum og miklum 4hrifum 4 nafnvaxtamarkad.”’ Verdtryggingin getur pvi
hagt verulega 4 midlun gegnum vaxtar6fid en kemur ekki i veg fyrir hana pétt hin

taki ef til vill lengri tima.

Erlend ldn: Mikil aukning utlana i erlendri mynt undanfarin ar er annad sem vekur
upp efasemdir um gagnsemi mikilla vaxtahakkana. I 1josi pessa er ahugavert ad velta
fyrir sér skyrslu Jons Helga Egilssonar og Kara Sigurdssonar um proun islensku
krénunnar fra 1997 til 2000.>® A peim tima voru fjarmagnsflutningar frjalsir og var
adalmarkmid Sedlabankans stodugt verdlag en millimarkmid stodugt gengi. Vegna
vikmarka & gengisvisitolu var gengisfyrirkomulag pvi & milli peirra andsteedna sem
taldar eru heppilegastar fyrir peningastefnu, p.e. fastgengis og flotgengis. Ekki var
formlega buid ad taka upp verdobolgumarkmid sem peningastefnu & pvi timabili sem

um radir og Sedlabankinn vard ad nyta sér styrivexti til pess ad hafa ahrif 4 gengid.

[ pessari grein er bent 4 ad par sem gengi purfti ad haldast innan vikmarka, sem ad
visu vikkudu eftir pvi sem 4 leid, var mesti hagnadur og mesta tap 4 framvirkum
gjaldmidlaskiptasamningum alltaf fyrirfram vitad. Pegar gengisvisitala var i hamarki
vikmarkanna, var einungis vantur hagnadur en pegar gengisvisitala for i lagmark var
einungis vaent tap af slikum samningum. Petta ytti undir mikid innstreymi fjarmagns
og erlendar lantdkur pegar vaxtamunur jokst og nadi pvi marki ad yfirvinna

gengisahzettu.”

Par a0 auki var gengisvog samansett ir myntum vidskiptalanda alltaf i nagrenni vid
sama gildi islensku gengisvisitolunnar og leidin pvi greid ur lanum i islenskum
kréonum yfir 1 erlenda gjaldmidla og dhatta takmorkud. Petta leiddi til pess ad erlend
skuldasofnun jokst mjog og var 4 peim tima varad vid neikvaedum og sveiflukenndum

ahrifum 4 afkomu islenskra fyrirtakja, ekki sist i sjavarautvegi.*®

%6 Asgeir Jonsson, namsefni: Bankar og peningar 2007.
> Sama heimild.

>% Jon Helgi og Kari (2001), bls. 1.

%% Sama rit, bls. 33.

%0 Sama rit, bls. 61.
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Margt er likt med adsteedum pa og nu pratt fyrir ad fyrirkomulag gengismala sé annad.
Hlidsteedan kemur til af pvi ad gengisahatta virdist ekki hafa verid verdlogd til fulls
hér 4 landi um nokkurt skeid og tilfeersla yfir i erlend 1an ad miklu leyti jatn einfold og
htn var arid 1999. ba var reynslan su ad pegar gengisvisitala var komin i laggengi sitt
og vent veiking pvi med hasta moti byrjudu spakaupmenn ad halda ad sér hondum og
loka samningum og afleidingin vard snoggt fall kronunnar.’’ Gengistap 4 erlendri
lantoku vard pa talsvert pratt fyrir ad homlur vaeru 4 krénunni, badi til styrkingar og

veikingar, og par med einhver takmork 4 fall hennar um leid.

[ fyrrefndri skyrslu Kara og Jons Helga telja peir svokollud Hearst-Euclid ahrif hafa
leitt til pess ad lantokudhugi daladi ekki er vaxtamunur jokst. Til ad byrja med dregur
aukinn vaxtamunur Ur penslu vegna fornarkostnadar neyslu og herri leigukostnadar
fjarmagns. Eftir pvi sem vaxtamunurinn eykst, verdur avinningurinn meiri par til hann
vegur upp ahattu vid spakaupmennsku og salfredilegum hindrunum vid erlend
framkvamdalan er hrint ur vegi. Pa flyst lantaka ur islenskum krénum yfir i erlenda
gjaldmidla og hagnadarvonin yfirvinnur gengisdhattuna. Eftir pad leida frekari
vaxtahakkanir og aukinn vaxtamunur til pess ad spakaupmennsku- og

framkvaemdalan verda sifellt fysilegri i augum innlendra fyrirtakja og einstaklinga.®®

betta leidir af gengismarkmidinu en eins og adur var lyst atti gengid ad sveiflast &
akvednu bili sem gerdi hamarkstap og hamarksaheettu ad pekktum sterdum. Aukin
ahetta feerir petta laggildi nidur 4 vid og pa parf meiri vaxtamun til ad vega upp
gengisahattuna.” Dami um aukna dhettu eru nefnd vikkun eda nidurfelling
vikmarka, en nidurfelling atti sér einmitt stad 2001 pegar gengisfyrirkomulagi var
breytt 1 hreint flot. Ef hins vegar rikir mjog mikid traust til pess ad Sedlabankinn haldi
sig fast vi0 verdbolgumarkmid sitt geta verid vaentingar um ad gengi verid haldid hau
lengur en annars hefdi verid med pvi ad vidhalda vaxtamun. Hins vegar ma deila um
hvort um hreint flot er ad reda ef gengi er ad nokkru marki fast i adra attina, til
styrkingar gjaldmidilsins, af halfu Sedlabankans. Pad fer po alltaf eftir dhrifameetti

styrivaxta.

Styrking sem byggd er & spakaupmennsku og innfladi erlends lansfjarmagns a ekki ad

verda varanleg, en pvi lengur sem vaxtarmuni er vidhaldid, pvi lengur streymir

6! Jon Helgi og Kari (2001), bls. 39.
62 Sama rit, bls. 37.
%3 Sama rit, bls. 38.
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fljarmagn inn i landid, sem sumt safnast fyrir a efnahagsreikningum heimila og
fyrirteekja og getur padan valdid miklu 6jafnvegi pegar gengi fellur & ny. Nanar

verdur fjallad um pennan patt sidar sem hluta af umfjéllun um gengisleid.

3.2 Ahrif gengis (exchange rate channel)

Gengisleidin er mjog mikilvaeg i litlum, opnum hagkerfum eins og Islandi sem eru
mjog had innflutningi og stydur pa vid hina hefdbundnu vaxtaleid.* betta 4 sidan
sérstaklega vid um 16nd par sem fjdrmalamarkadir eru sidur proadir og vaxtastig hefur
ekki jafn mikil &hrif.” Gengisleidin hefur jafnframt i for med sér ad stjorn
peningamala verdur vandasamari par sem gengisbreytingar hafa sjalfsted ahrif a
framleidslu og verdbolgu. Magn og timasetning peirra breytinga geta verid frabrugdin
peim sem hagt er ad na fram i gegnum vexti og geta pvi haft dhrif & bestu

peningamalastjérn.®®

Gengisleidin hefur ahrif i gegnum raunvaxtabreytingar. Minna peningamagn leidir til
hakkunar 4 innlendum raunvéxtum sem heaekkar gengi innlendu myntarinnar (E). bad
gerir innlendar vorur dyrari en erlendar vorur, nettdé utflutningur minnkar og

heildarframleidsla dregst saman. Pessu ma lysa svo:
IM=>11=>1E=> |[NX=>]Y

Til frekari skyringar er gott ad skipta ahrifunum i tvennt, beinan og Obeinan
gengisleka. I stuttu mali ma segja ad beinn gengisleki eru bein ahrif 4 verd, en 6beinn
gengisleki eru breytingar 1 hlutfallslegu verdi peningalegra eigna, sem og
neysluvarnings, sem hafa ahrif 4 innlenda og erlenda eftirspurn auk ahrifa i gegnum
efnahagsreikning. Hér & eftir verdur farid nanar i pessar bodleidir, fyrst beinan og svo

Obeinan gengisleka.

3.2.1 Beinn gengisleki

Gengisbreytingar hafa bein ahrif & verdbdlgu, par sem verdbreytingar verda a

innfluttri voru eda pjonustu. Hér & landi hefur gengisleki verid metinn og er talid ad

64 BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35.
55 Somu rit, sému bladsidutdl.
5 Sému rit, sému bladsidutdl.
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30% af gengisbreytingunni skili sér inn i verdlag 4 premur manudum.®’ Hugsanlegt er
ad ahrif styrkingar og veikingar séu ekki samhverf ad pessu leyti vegna
tregbreytanleika verds nidur 4 vid. Adhaldssom peningastefna hefur ahrif til haekkunar
vaxta og eykur eftirspurn eftir gjaldmidlinum sem styrkir gengi hans. Pad 4 ad 6dru
obreyttu ad laekka verdbolgu og pessi leid hefur pvi fyrr dhrif en 6beinu ahrifin um
frambod, eftirspurn og efnahagsreikning.®® Préun gengis islensku krénunnar ma sja

hér 4 mynd 3.2.

Mynd 3.2 Gengi islensku krénunnar frd 1993-2008%
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Eins og sést 4 Mynd 3.2 var ferli gengis islensku kronunnar 1 att til styrkingar fra
midju ari 2001 og ut 2005 og afram upp ur midju ari 2006. Pvi ma xtla ad einhver
onnur ahrif en gengisahrif hafi vegid pyngra i midlun peningastefnunnar 4 pessu tima-
bili. Styrking gjaldmidilsins hefur pau ahrif ad eftirspurn faerist Gt ur hagkerfinu og

veldur penslu i innflutningi.

3.2.2 Obeinn gengisleki

Gengisbreytingar breyta hlutfallslegu verdi innlendra og erlendra vara i gegnum
frambod og eftirspurn (e. aggregate demand and supply channels) og hafa pannig ahrif
4 ba0i innlenda og erlenda eftirspurn eftir innlendum vérum. Med pvi ad hafa dhrif &

heildarframbod og eftirspurn eiga sér stad obein ahrif a4 verdbolgu. Adhaldssom

%7 Greiningardeild Kauppings.
°* BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35.
% T61fraedisvid Sedlabanka fslands.
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peningastefna haekkar innlenda raunvexti svo ad hreint utstreymi fjarmagns minnkar.
Innlansreikningar i innlendri mynt verda eftirsOknarverdari og innistedur erlendis
minnka hlutfallslega. Hvort tveggja hefur &hrif til pess ad gengi hakkar.
Gengishakkunin hefur ahrif & hagkerfid i gegnum verdlag og efnahagsreikninga
fyrirteekja. Gengishaekkun laekkar hlutfallslegt verd innfluttra vara og hakkar verd
utfluttra vara. Vid hakkun gengis kronunnar verda erlendar vorur hlutfallslega ddyrari
en &dur, eftirspurn eftir innlendri framleidslu dregst pvi saman sem einnig @tti ad leida
til minnkandi verobolgu ad 6d0ru obreyttu. Hér skiptir mali ad framleidslugrunnur
islenska hagkerfisins er ekki mjog vidur, p.e. faar vorur sem neytt er innanlands eru
framleiddar innan hagkerfisins sjalfs. S¢ kronan sterk innan hagkerfisins geta
innflutningsfyrirtaeki hagnast vegna verdalagningarinnar sem aftur kallar eftir auknum
fjarfestingum 1 peim geira sem sér um innfluttar vorur. Pad vegur 4 méti minnkandi
eftirspurn eftir innlendum vorum. betta er p6 ekki sjalfber proun par sem fyrr eda

sidar kemur ad pvi ad vidskiptahallinn verdur of mikill.

Ofangreindar hlutfallslegar verdbreytingar verda til pess ad magn Utflutnings minnkar
og par med heildareftirspurn og framleidsla. Pad leidir ad lokum til pess ad dregur Ur
verdbolgu. Hér skiptir ekki sidur mali ad vegna umfangsmikils innflutnings & vérum
til framleidslu verda einnig ahrif & heildarframbod. Gengishakkun mun lekka verd
innflutningsvara og lekka pannig framleidsluverd og draga ur verdbdlguprystingi

6h4d breytingum i heildareftirspurn.”

Onnur hlid 4 6beinum gengisleka er gengisleid um efnahagsreikning. Su leid skiptir
islenskt hagkerfi toluverdu mali i 1josi utlanapréunar hérlendis, sem hefur 1 sifellt
meira mali verid i erlendum gjaldmidli. Sérstaklega er fjallad um pennan patt i kafla

3.2.2 vegna tengsla hans vid fjarmalastoougleika.

3.2.3 Kaupmattarjafnvaegi og ovarid vaxtajafnvaegi

Hvort sem adhaldssom peningastefna & reetur sinar ad rekja til minna peningamagns i
umferd eda harri vaxta ma vanta pess ad gengi styrkist 1 kjolfarid. Minna peninga-
magn i umferd, eda minna frambod af gjaldmidlinum leidir til pess ad verd hans
haekkar 1 hlutfalli vid adra gjaldmidla. Herri vextir leida til pess ad eftirsoknarverdara

verdur ad eiga eignir i vidkomandi gjaldmioli og eykur innstreymi erlends fjarmagns.

" BIS (2008), bls. 15 og Mishkin (1996), bls. 35.
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Undirliggjandi eru dkvednar vaentingar um ad jafnvaegi eigi ad rikja & eignamdérkudum
og ad ekki sé hagt ad nyta hognunarmoguleika. Gengi radist pannig af kaupmattar-
jafnvaegi ad pvi er snyr ad vorumarkadi og évordu vaxtajafnvegi a fjarmalamarkadi.
Kaupmattarjafnvaegi (e. purchasing power parity) gerir rad fyrir pvi ad fullkomnar
stadkvaemdarvorur kosti pad sama alls stadar i heiminum. bessi kenning er byggd a
16gmalinu um eitt verd sem gerir rad fyrir ad sama vara kosti pad sama hvar sem er i
heiminum. Ad 60rum kosti matti nyta sér hognunarmoguleika med pvi ad flytja
voruna milli landa og selja. Yfirleitt er p6 gert rad fyrir ad verdjafnvaegi taki tillit til
flutningskostnadar. Ef kaupmattarjafnvaegi gildir @tti nafngengi ad gefa eftir vio
hakkun raungengis. Ekki hefur verid gefid ut med formlegum hatti hvert jaftnvagis-
raungengi er hér 4 landi en skoda ma préun pess og pad gildi sem raungengi hefur
sveiflast 1 kringum & 4kvednu darabili. Mynd 3.1 synir préun raungengis islensku

kronunnar 4 arunum 2000 — 2008.

Mynd 3.3 Raungengi islensku kronunnar fra 2000-2008"'
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Ovarid vaxtajafnvaegi (e. uncovered interest rate parity) gengur Gt 4 pad ad sému
vextir faist fyrir sému ahettu alls stadar i heiminum. Pad er ad segja verdbréf med
fullkomna stadkvemd eiga ad skila somu avoxtun. Ef ovarid vaxtajatnvaegi er til
stadar 4 einhverjum timapunkti hlytur vaxtahekkun pvi ad leida til pess ad gengi
veikist 4 moéti til lengri tima, annars myndast hognunarteekiferi (e. arbitrage
opportunities), en pau eiga ad hverfa & skilvirkum markadi. Gildi petta hlytur vent

gengisfall ad verda sifellt sterra eftir pvi sem gjaldmidillinn styrkist og undir

" Tolfreedisvid Sedlabanka fslands.
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edlilegum kringumstedum atti pa nyjum fjarfestum ad faekka eftir pvi sem nedar
dregur 1 gengisvisitélunni (gengi styrkist) og med timanum ad draga ur innstreymi
fjarmagns. Eins og sést 4 Mynd 3.3 var leitni islensku kronunnar til styrkingar 4 16ngu
arabili med leidréttingu & arinu 2006 sem raunar leiddi til pess ad buist var vid mjukri
lendingu i efnahagslifinu. A0 einhverju leyti virdast p6 hafa verid vaentingar um
aframhaldandi styrkingu kronunnar par sem Sedlabankinn myndi verja gengid til pess
ad spyrna vid aukinni verdbolgu. Ndanar er fjallad um ventingar i kafla 3.5.
Pjodhagslikan sedlabankans gerir ekki rad fyrir uppséfnun erlends fjarmagns i
hagkerfinu en ef svo vari @tti uppsdfnun erlends fjarmagns ad leida til vaxtalaekkunar
pegar pad nar pvi marki ad 6gna verdstoougleika. Ekki er 1jost hvort taka eigi tillit til
pessa i pjodhagslikaninu eda skoda pessa patti sérstaklega og taka tillit til peirra vid
peningamalastjorn. Nanar er fjallad um gengisleid og fjarmalastédugleika i naesta

kafla.

3.2.2 Gengisleio og fjarmalastodugleiki

Naudsynlegt er ad fjalla sérstaklega um gengisleid um efnahagsreikning heimila og
fyritaekja vegna peirra dhrifa sem hin hefur 4 fjarmalastoougleika. Raunar ma leida ad
pvi likum ad gengisleid hafi haft hvad mest ahrif hér 4 landi, en um leid unnid gegn
60rum leidum peningastefnunnar, svo sem farvegi um onnur eignaverd a medan gengi
styrktist. Auknar lantokur og eignaverdshekkanir hafa jakvaed audsahrif sem leida til

daemis til aukinnar einkaneyslu.

Gengisbreytingar hafa pydingarmikil ahrif 4 efnahag heimila og fyrirtekja sem eru
skuldsett i erlendri mynt. Ef eignir 1 erlendri mynt meta ekki skuldum, hafa
gengisbreytingar mikil dhrif & hreint virdi heildareigna og hlutfall eigna og skulda.
Pad getur leitt til umfangsmikilla breytinga 4 utgjéldum og frekari lantokum. { 16ndum
par sem skuldir innlendra adila i erlendri mynt eru umfram eignir peirra erlendis hefur
gengislekkun 1 for med sér versnandi efnahag peirra sem skilar sér i samdreetti
innlendrar eftirspurnar. Pessi leid virkar einnig i hina attina og hefur pa gengisstyrking
i for med sér sibatnandi hlutfoll eigna og skulda peirra sem eru med erlend lan. Hreint
virdi peirra eykst og rymi myndast til frekari skuldaséfnunar. Auknar lantokur, til
deemis til husnadis- eda hlutabréfakaupa, haekka sidan verd eignanna, sem aftur hefur
jékvaeo ahrif & hlutfoll eigna og skulda. Petta skiptir mjog miklu mali i myndun peirra
eigna- og lanabola sem hafa myndast hérlendis og veldur pessi préun hagkerfinu mun

meiri skada pegar gengi fellur heldur en ef slikar bolur hefdu ekki myndast.
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Eignaverdbolga er ekki hluti af gengisleid nema ad pvi marki ad vaxtahakkun hefur
pau éhrif ad dregur Gr hreinu utstreymi fjarmagns og pannig fzest meira lansfé til
kaupa a eignum, svo sem huisnadi og hlutabréfum. Nanar er fjallad um eignabdlur

sem hluta af eignaverdsleid peningastefnu i kafla 3.3.1.

bad er oOhatt ad segja ad gengisleid um efnahagsreikning hafi verid mikill
orlagavaldur fyrir islenskt hagkerfi. Af framanségdu er ljost ad gengisleid getur haft
gridarleg margfeldisahrif, einkum vegna ahrifa 4 efnahag heimila og fyrirtekja eins og
adur var rakid par sem batnandi vedhafi hefur vixlverkandi ahrif 4
eignaverOshakkanir og utldnavoxt. Sami spirall myndast sidan nidur 4 vid vegna
snoggrar gengisveikingar og vid pad getur ordid mikid verdmeetatap a stuttum tima.
begar eignaverd fellur leidir pad til neikvaedra audsahrifa auk pess sem gengisveiking
leggur pyngri byrdar & utgjold heimila og fyrirteekja. Nai pessi proun ad verda mjog
hr60 og djup getur pad leitt til aukinna gjaldprota heimila og fyrirtaekja og tlanataps

hja bonkum sem hefur frekari neikvad ahrif 4 gengispréun og hagvoxt.

3.2.3 Ahrif innstreymis fjasrmagns 4 peningamagn i umferd

Herra vaxtastig 1 samanburdi vid onnur 16nd hefur tilhneigingu til ad stydja vid
gjaldmidil. Fjarfestingar erlendra adila & gjaldeyrismarkadi, i innlendum skuldabréfum
smeerri gjaldmidla og utgafum skuldabréfa i smeerri gjaldmidlum 4 alpjodamarkadi
hafa aukist mjég miki® undanfarin ar.”* Par ma nefna hin islensku kronubréf, en
kaupandi Dpeirra verdur ad kaupa pau med islenskum krénum. Pau auka pvi vid
eftirspurn eftir kronum a gjaldeyrismarkadi vid utgafu, en valda frambodsaukningu
pegar kemur ad gjalddaga.” A sama hatt valda adrar erlendar lantSkur aukinni spurn
eftir islenskum kronum par sem erlenda gjaldeyrinum er skipt yfir i kronur.
Afborganir af somu lanum mynda aftur & moéti Gtstreymi og spurn eftir innlenda

gjaldmidlinum minnkar sem leidir til verdlaekkunar, p.e. gengisveikingar.

Erfitt er ad finna nakvema umfjollun um ahrif gjaldeyrisvidskipta & peningamagn i
umferd. Ef frambod stendur 1 stad leidir aukin eftirspurn til heekkunar gjaldmidilsins
eins og edlilegt er, en ekki til uppsdéfnunar gjaldeyrisforda eins og pegar gengi er fast.

begar eftirspurn er jafn mikil og hér hefur verid ma imynda sér ad pad purfi ad bata

2 porvardur Tjorvi Olafsson (2006), bls. 60-65.
3 Sama rit, bls. 60-65.
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vi0 kronum til ad anna eftirspurn. Pad er haegt ad gera til demis med endurhverfum

vidskiptum par sem innlansstofnanir fa krénur i stadinn fyrir ved.

Ef Sedlabankinn vill minnka peningamagn i umferd getur hann selt rikisskuldabréf og
pannig nad kronum til baka ar umferd. A gjaldeyrismarkadi getur bankinn stundad
hvort tveggja styfd (e. sterilized) og Ostyfd (e. unsterilized) inngrip. Med styfoum
gjaldeyrisvidskiptum er hagt ad halda peningamagni i umferd obreyttu. Ef
Sedlabankinn kaupir erlend skuldabréf fyrir islenskar kronur eykst peningamagn i
umferd. Vilji bankinn styfa inngripin getur hann selt islensk rikisskuldabréf i stadinn
og tekur par med islenskar kronur aftur ur umferd.” Peningamagn i umferd 4 ad

haldast nokkurn veginn dbreytt med pessu og ahrif & gengi eru takmorkud.

3.3 Ahrif eignaverds (asset price channel)

Hér ad framan hefur verid fjallad um eignaverd peninga i vaxtaleidinni en adrar eignir
svo sem hluta- og skuldabréf, sem og fasteignir, skipta einnig mali. Um petta snliast
einkum tvaer kenningar. Su fyrri tengist kenningu Tobins um g-hlutfall sem segir til
um hvort markadsvirdi fyrirteekja sé hatt eda lagt. Samkvamt kenningu Tobins hefur
adhaldssom peningastefna og harri vextir pau ahrif ad skuldabréf verda
eftirsoknarverdari en hlutabréf sem kunna ad falla i verdi. Markadsvirdi fyrirtaekja
fellur pa samanborid vid fjarmagnskostnad peirra (e. cost of capital), pad er g-
hlutfallid lekkar. Fjarfesting fyrirteekja dregst saman og eins og &dur dregur Ur

heildareftirspurn og framleidslu.

IM=>[Ph=>|q=>|I=>]Y

Onnur kenning um eignaverd kemur fra Modigliani”

og & raetur sinar ad rekja til
audsahrifa 4 neyslu. Mikill hluti auds einstaklinga eru hlutabréf og pegar pau falla i
verdi minnkar audur neytenda sem bregdast vid med pvi ad draga Ur neyslu.

Heildareftirspurn fellur sem dregur enn ar framleidslu.
IM => |P,=> |audur => |neysla=> |Y

Bédar ofangreindar kenningar um proéun eignaverds geta att vid um eignir i vidari

skilningi svo sem land og fasteignir. Hvad hlutabréf vardar pa ettu haerri vextir ad

™ Gerdur og Porarinn (2003), bls. 50.
> Mishkin (1995), bls. 6.
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60ru obreyttu ad leida til lekkunar 4 verdi hlutabréfa: [ fyrsta lagi vegna pess ad verd
peirra er afvaxtad med haerri voxtum en adur, i 6dru lagi vegna pess ad eftirspurn eftir
skuldabréfum eykst & kostnad hlutabréfa pegar vextir peirra hekka og pess vegna
minnkar eftirspurn eftir hlutabréfunum sjalfum. I pridja lagi vegna pess ad heerri vextir
kunna ad auka fjarmagnskostnad fyrirtaekja og draga ur hagnadi peirra og pess vegna
minnkar s& ardur sem hagt er ad greida til hluthafa. Lakkun hlutabréfaverds laekkar
markadsvirdi fyrirteekja sem gerir pad ad verkum ad hlutfallslega 6hagstedara verdur
fyrir pau ad gefa ut nytt hlutafé til pess ad fjarmagna nyjar framkvemdir. Svipada
s0gu ma segja um verd 4 husnadi pvi ad sama skapi eykst fjarmognunarkostnadur
htsnadis sem dregur ur husnadiseftirspurn. Minni eftirspurn @tti ad 60ru dbreyttu ad
draga ur verdhekkunum, eda jafnvel ad valda verdlekkun husnadis. Lekkandi
hlutabréfa- og husnadisverd dregur ur audi einstaklinga sem dregur Ur vilja og getu
peirra til 1antoku og ttgjalda. Breytingar eignaverds hafa mikil ahrif & neyslu og 1 josi
pess verdur fjallad sérstaklega um eignaverd og eignaverdsbolur i nasta kafla og sidan

um lanabolur i kafla 3.4.1.

3.3.1 Eignaverdsbdlur

Morg af peim l6ndum sem hafa gengid i gegnum fjarmalakrisur fundu fyrir miklum
hakkunum eignaverds i addraganda kreppu. Par 4 medal eru 61l pau 16nd sem talin
voru upp 1 inngangi. Sem demi jukust utlan i Noregi um 40% milli 1985 og 1986 og
eignaverd hakkadi i kjolfarid. Husnadisverd hakkadi um 68% i Finnlandi milli
aranna 1987 og 1988. Eignaverdsbolur eru natengdar ldnabolum par sem eignaverds-
hakkanirnar eru einatt drifnar afram af mikilli Gitlanaaukningu. Miklar verohakkanir
fasteigna og hlutabréfa hafa einkennt islenskt hagkerfi allt fram & sidasta ar og ma pvi
gera rad fyrir a0 rikt hafi jakvaed frekar en neikvaed audsahrif 4 neyslu.
Eignaverdsmyndun hefur pvi unnid 4 moti peningastefnunni frekar en hitt, p.e. ad

draga Ur heildareftirspurn og penslu i hagkerfinu.

Fasteignaverd kemur fram i visitlu neysluverds hér a landi. Annar pydingarmikill
eignaflokkur, hlutabréf, sem hakkudu verulega 4 arunum 2002 til 2007, er hins vegar
ekki med i visitolunni. Hlutur fasteignaverds i vistélu neysluverds hefur verid
umdeildur par sem hagt er ad lita 4 fasteignaverdshakkanir sem &vinning fyrir
einstaklinga sem bui pa yfir meiri audi. Adrir lita svo & ad eignaverdshaekkanir séu

merki um penslu sem bregdast eigi vid og pvi sé¢ edlilegt ad gera rad fyrir
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fasteignaverdi 1 visitolu neysluverds. Par med er Sedlabankanum gefid tekifaeri til ad
bregdast vid verobolgu neysluverds og eignaverds um leid. Mikid hefur verid ratt og
ritad um hvort sedlabankar eigi almennt ad bregdast vid eignaverdi en ekki verdur

fjallad nanar um pad hér.”

3.3.2 Fasteignir

Fasteignaverd skiptir miklu mali fyrir midlun peningastefnu par sem husnaedi er
steerstur hluti af audi heimila.”” Mynd 3.4 synir haekkun fasteignaverds 4 hofudborgar-
svaedinu yfir 13 ara timabil, p.e. arin 1995 til 2008. Fasteignaverdid hakkadi mest um
40% & arinu 2005.

Mynd 3.4 Bréun fasteignaverds d hofudborgarsveedi 1995-2008"
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3.3.3 Hlutabreéf

Eins og sja ma 4 Mynd 3.5 voru samfelldar haekkanir 4 verdi hlutabréfa allt fra arinu
2002 til arsins 2007, en pa er att vid arsbreytinguna. Hluta peirrar haekkunar ma ad
likindum rekja til vaxtar utlana eins og hekkun fasteignaverds. Einnig er hugsanlegt
a0 mikil krosseignatengsl i islenskum félogum hafi lagt 160 & vogarskalarnar til

hakkunar.

76 Mishkin (2007), bls. 33.
T BIS (2008), bls. 221.
™ Tolfraedisvid Fasteignamats Reykjavikur.
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Mynd 3.5 broun OMXI15 hlutabréfavisitolunnar fra 2000-2008"
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3.4 Ahrif lana (credit channel)

Ahrif lana & verdlag eru ad ymsu leyti enn floknari en fyrrgreindar leidir vaxta, gengis
og eignaverds. Mishkin fjallar um fjorar mismunandi lanaleidir i grein sinni. Su fyrsta
er svokollud bankaldnaleid en hinar prjar liggja um efnahagsreikninga heimila og
fyrirtekja. A0 mati Sedlabankans eru lanaleidirnar mikilvegar fyrir midlun

peningastefnu hér 4 landi.

Fyrst ber ad telja a0 adhaldssom peningastefna minnkar innisteedur vidskiptabanka og

um leid dregur ur lanastarfsemi sem aftur minnkar fjarfestingu og framleidslu.
IM => |bankainnistedur => |bankaldn => |[I=>|Y

Neastu prjar leidir tengjast allar efnahagsreikningum. Auk pess sem heerri utlanavextir
draga ad 60ru Obreyttu Ur lansfjareftirspurn, eins og vaxtaleidin lysir, geta peir einnig
dregid ur frambodi lansfjar. Pad getur til deemis gerst sokum aukinnar utldnadheettu en
hrakval og freistnivandi lata & sér kraela pegar virdi fyrirteekja leekkar hvort sem
astedan er lekkandi hlutabréfaverd eda versnandi sjodsstreymi nema hvort tveggja sé.
[ 60ru lagi er rétt ad benda 4 ad vedhaefi leekkar um leid og hlutabréf laekka i verdi og
ef litill munur er 4 heildareignum og skuldum getur hér verid hatta 4 ferdum & sama
hatt og pegar gengisbreytingar hafa ahrif 4 erlendar skuldir. Pridja leidin tengist

vaentingum og audsahrifum & heimili.

" Tolfraedisvid Kauphallar fslands.
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Adhaldssom stefna sem lakkar verd hlutabréfa hefur um leid ahrif 4 verdmeti
fyrirteekja. Freistnivandi og hrakval valda pvi sidan ad dregur ur lanastarfsemi og

fjarfesting og framleidsla dragast saman.
IM => | P, => Thrakval og freistnivandi => |ldnastarfsemi => [I=> |Y

Adhaldssom stefna hefur einnig pau ahrif & hekkada vexti ad fjarfledi minnkar og
eins og adur myndast ymis konar umbodsvandi og fjarfesting og framleidsla dragast

saman.
IM =>11=> |fjarfledi => Thrakval og freistnivandi => |lanastarfsemi => | => | Y

Fjorda og sidasta leidin hefur ahrif i gegnum verd hlutabréfa og neytendur. begar
hlutabréfaverd laekkar, minnkar virdi fjarhagslegra eigna og likur 4
fjarhagsorougleikum aukast. Neytendur bregdast vid med pvi ad draga ar eyoslu i

husnadi og varanlegar neysluvorur. Framleidsla dregst saman.
IM =>|P,=> | fjareign=> flikur & fjarhagsvanda => |varanlegar neysluvérur => |Y

bar sem langtimavextir hafa ekki hakkad jafh mikid og styrivextir gefa til kynna,
verdur hrakval og freistnivandi heldur ekki til pess ad draga Ur lanastarfsemi. Audvelt
er fyrir lantakendur ad faera sig yfir i erlend lan eins og 40ur var lyst, vegna, ad pvi er
virtist, takmarkadrar gengisahattu. Utlan og eignaverd geta samantekid haft mikil
ahrif 4 efnahag heimila, fyrirtekja, fjarmalastofnana og jafnvel hins opinbera vegna
peirra umbreytinga sem geta ordid vid hatt gengisfall 1 lok pensluédstands. Heildarttlan
hafa einnig mikilvaegu hlutverki ad gegna i peningastefnu vegna pess hve natengd pau

eru heildaratgjoldum (e. aggregate expenditure).
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Mynd 3.6 Erlendar skuldir og fasteignavero®
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Eins og sést 4 Mynd 3.6 hafa erlend utlan aukist gridarlega sidastlidinn aratug, en
einkum sidustu 4 ar eda svo. Lanafarvegur hefur pvi 1 raun verid ad virka i gagnstaeda

att midao vio tiletlada peningastefnu.

3.4.1 Lanabolur

Kenningar um lanasveiflur eru einkum kenndar vid austurriska skolann i hagfredi og
telja ymsir freedimenn ad pensla og samdrattur lansfjar séu dritkraftar hagsveiflunnar.
Eins og hér ad framan hefur verid0 bent 4, getur utlanapensla leitt til
eignaverdsverobolgu og getur spakaupmennska i kjolfarid leitt til pess ad verd hakkar
umfram pad sem annars hefdi ordid. Aukning utldna veldur einnig aukningu
peningamagns i umferd og getur pannig haft pensluhvetjandi ahrif a4 hagkerfio, aukid
hagvoxt og atvinnustig. Lanabdlur verda pegar mikil Gtldnapensla a sér stad og getur
varad i talsvert langan tima, en sidan verdur samdrattur ad nyju og oft endar lanabdla
med hruni og vixlverkun eignaverdslakkana og lanasamdrattar. Eignaverdsbolur og
lanabolur eru pvi natengdar og ykja ahrif hvor annarrar badi i uppsveiflu og
nidursveiflu. Hinn hefdbundni sdguprddur gerir rad fyrir pvi ad pegar eignaverd hefur
nad hamarki, p.e. nyir lantakendur fast ekki til ad kaupa eignir & pvi verdi sem per eru
a, hefst proun i1 gagnsteda att, eignaverd lekkar og hetta & greidsluerfidleikum og
gjaldprotum eykst. betta hefur svo aftur neikvad ahrif & bankakerfid, utlan dragast

saman og lausafjarpurrd getur myndast 4 fjarmalamarkadi.

80 Tolfraedisvid Sedlabanka fslands og Fasteignamats Reykjavikur.
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Eins og adur sagdi kynda lanabolur undir eignaverdshakkunum, einkum fasteigna- og
hlutabréfa. Margt bendir til pess ad eignaverdsbolur séu i lykilhlutverki i mérgum af
peim fjarmalakrisum sem taldar voru upp i byrjun og eru medal peirra steerri & sidustu
premur 4ratugum.®’ Astaedan er einkum su ad spirall utlana og eignaverdshakkana
hefur blasid ut efnahagsreikninga einstaklinga og fyrirteekja sem verda éakaflega
vidkvaemir fyrir gengislekkunum, sérstaklega pegar um erlendar skuldir er ad reda og
skiptir pa ekki mali hvort um er ad raeda fastgengi eda flotgengi; pegar gengid gefur
eftir hefur pad orlagarik ahrif 4 efnahag pessara adila. I raun mé segja ad vid flotgengi
eins og verid hefur hér 4 landi, par sem gjaldmidillinn hefur fengio tekiferi til ad
styrkjast 1 vaxtahakkunarferlinu, s¢ skadinn sist minni. Kaminsky og Reinhart (1999)
gerou viofedma rannsékn 4 proun ymissa hagsterda i undanfara banka- og
gjaldeyriskreppa og komust ad pvi ad radandi sameiginlegir pattir voru afnam hafta a

fjarmalamarkadi (e. financial liberalization) og mikil Gtlanapensla.®

Hér & landi ma segja ad vart hafi ordi0 verdbolgu hlutabréfa, fasteigna og gjaldmidils.
Hjardhegdun og spakaupmennska skipta miklu mali i pessu sambandi, sérstaklega
hvad vardar innlenda gjaldmidilinn. Kenningin um 6varid vaxtajafnvagi ®tti ad leida i
lj6os hveneer verd gjaldmidils er komid langt upp fyrir jafnvaegi par sem vant
gengisveiking er malikvardi 4 ofverdlagninguna. Samkvemt Allen og Gale i grein
peirra fra 4rinu 2000 er fyrsta stig lanabolna annad hvort aflétting hafta &

fjarmalamarkadi eda medvitud akvordun um ad auka tlan.*

3.5 Ahrif veentinga (expectations channel)

Veantingar geta verid mjog mikilvegur farvegur peningastefnunnar par sem peer
magna upp virkni annarra leida. Ahrif vantinga byggja medal annars 4 pvi hvada hug
folk ber til Sedlabankans. Beri almenningur traust til bankans er liklegt ad adrir
farvegir styrkist. Hins vegar, ef triin & ad bankanum takist etlunarverk sitt er
takmorkud, getur pad leitt til pess ad midlun peningastefnunnar takist ekki eins vel.

bad helgast af pvi ad raunvextir stjornast ex ante af verobolguventingum.

Ventingar geta hallast i sitt hvora attina og sem demi um pad ma taka

styrivaxtalekkun sedlabanka. Vaxtalekkun getur pytt ad markadsadilar buist vid

81 Allen og Gale (2000), bls. 2.
%2 Kaminsky og Reinhart (1999), bls. 474.
% Allen og Gale (2000), bls. 2.
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utpenslu hagkerfisins 1 framtidinni med aukinni neyslu og fjarfestingu, auknum
umsvifum og aukinni verdbolgu. A hinn boéginn geta markadsadilar talkad
vaxtaleekkunina pannig ad hagkerfid sé¢ veikara en pad var alitid i fyrstu og pvi dregur

ur bjartsyni, neysla og fjarfesting dregst saman og dregur ur verdbolgu.

Peningastefna hefur ahrif & vaentingar almennings um framtidarpréun hagvaxtar og
verdbolgu og breytist paer vaentingar hefur pad ahrif 4 hegdun adila & fjarmalamarkadi.
Ventingar geta haft mikilvaeg 4hrif & verdbolguproéun og adrar hagsterdir. Sem demi
eru gengisbreytingar talkadar sem visbending um verdbolgu i framtidinni og peer geta
pvi haft ahrif & verd og laun 4dur en gengislaekkunin ner ad koma fram i verdlagningu

fyrirtekja.

Sedlabanki fslands hefur lagt mjog mikla aherslu & traverdugleika 4 undanfornum
arum af skiljanlegum astedum par sem verdbolga hefur verid ofan verdbolgumark-
mids um nokkurt skeid. Hefur bankinn gjarnan talid ad skortur & truverdugleika sé
helsti veikleiki peningastefnunnar. Pad ma hins vegar einnig lita 6drum augum. Sokn
erlendra fjarfesta i kronuna og su mikla utldnasdéfnun i erlendri mynt sem hefur att sér
stad hér innanlands getur lika bent til pess ad mikid traust sé borid til Sedlabankans.
Pad kemur til af Deirri trd ad bankinn myndi verja gengid med auknum

vaxtahakkunum frekar en ad missa verdbolgu ur bondunum.
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4. Gjaldeyriskreppur, snogghemlun og markadsbrestir

Af6ll sem pad, sem islenskt hagkerfi gengur i gegnum um pessar mundir, eru einmitt
af pvi tagi sem endurbatur og breytingar 4 16gum og reglum um markadi eiga ad
koma i veg fyrir. Hér var um ad raeda fljotandi gengi, opna fjarmala- og vérumarkadi
og virka peningastefnu. Slikt fyrirkomulag & ad vera sveiflujafnandi frekar en
sveiflumagnandi og hannad til pess ad milda hogg fremur en magna pau upp. Pvi
vaknar st spurning hvort um er ad reda markadsbresti af einhverju tagi eda hvort par
adgerdir sem beitt er virki 4 pann hatt sem lagt var upp med. Ef ekki, skortir eitthvad

til ad svo megi verda eda hefur eitthvad verid ofgert.

Leitin a0 orsokinni er nylega hafin og ef til vill er skyringarinnar ad leita i einhverjum
af peim kreppum sem ordid hafa i 16ndum annars stadar i heiminum. Ad sama skapi er
naesta vist ad adstaedur hafi verid med einhverjum 6drum haetti hér en annars stadar og
einnig er mogulegt ad atburdir hérlendis verdi til ad varpa skyrara 1josi a
fjarmalakreppur almennt. Pad er vist ad margt er kunnuglegt i pessum texta ur bok
Sarno og Taylor fra arinu 2002 og & vid um paer fjarmala- og gjaldmidlakreppur sem
attu sér stad 1 sudaustanverori Asiu & arunum 1997-8.
According to this view, a crucial role in the generation of currency crisis is played by financial
intermediaries whose liabilities are perceived as having an implicit government guarantee, but
which may be essentially unregulated. This may create what is generally defined as a moral hazard
problem, in which financial intermediaries are able to raise money at safe interest rates and then
lend it at much higher rates to finance risky investments. This generates domestic asset price
bubbles, sustained by a circular process in which the proliferation of risky lending drives up the
prices of risky assets, making the financial condition of these institutions appear to be sounder than
it actually is. At some point, however, the bubble bursts and the mechanics of the crisis are then
described by the same circular process in reverse: asset prices begin to fall, making the insolvency
of financial intermediaries highly visible, forcing them to cease operations and generating
increasingly fast asset price deflation, and leading to actual or incipient capital flight as asset prices

collapse. The massive capital flight then generates a collapse in the external value of the currency,
which cannot be defended by the authorities. - Sarno og Taylor (2002), bls. 259.

Hér & eftir verdur fjallad stuttlega um tver skyldar skyringar & fjarmalakreppum. Su
fyrri beinist einkum ad pvi ad skyra hvers vegna innfleedi fjarmagns var svo mikid til
peirra landa sem um radir. Hin sidari leitast vid ad skyra hvada kringumstedur urdu
pvi valdandi ad innfledi snerist i utfledi og patt efnahagsreikninga i ad hrinda

atburdarasinni af stad og gera nidursveifluna enn dypri.
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4.1 Gjaldmiolakreppur

Likon af @tt gjaldmidlakreppa spanna nu prjar kynslodir og telst su fyrsta eiga upp-
runa sinn { grein eftir Paul Krugman fra arinu 1979.* Fyrsta og énnur kynsl6d slikra
likana gera rad fyrir fastgengi, en gengisfyrirkomulag er sveigjanlegra i pridju kynsl6d
likana. Pau sidastnefndu spruttu upp ur fjarmalakrisunni i Asiu sem fyrr var nefnt. bar
bar litid & peim halla 4 rikisfjormalum sem fyrsta kynsloo likana gerir rad fyrir og
einnig skorti par pann hvata yfirvalda ad fylgja pensluhvetjandi (e. expansionary)
peningastefnu sem Gnnur kynsléd likana gerir r4d fyrir.*’ 1 stadinn er sett fram ad
megin vandinn sé freistnivandi (e. moral hazard) par sem fjarmalastofnanir hafi
axtlada eda Obeina (e. implicit) rikisabyrgd en séu i raun ad miklu marki an eftirlits.
S6gupradurinn sa sem er rakinn hér 4 undan: Fjarmalastofnanir geta i skjoli
rikisabyrgdar fengid lansfé a tiltdlulega lagum voxtum en aftur 4 moti stundad hversu
ahettusama utlanastefnu  sem peim hentar. Vixlverkun Ttlanavaxtar og
eignaverdshakkana kyndir sidan undir eignaverdsboélum 1  hagkerfinu.
Eignaverdshakkanir hafa jakveaed ahrif 4 vedhafi fjdrmalastofnananna sem virdast
traustari fyrir vikid. Pegar bolan springur verdur vixlverkun i 6ndverda att, eignaverd
leekkar og eignahalli (e. insolvency) fjarmalastofnana kemur i ljos. Fjarmagnsflotti
eykst med lekkandi eignaverdi og leidir til verdfalls & gjaldmidlinum sem stjérnvold

, .. . 86
rada ekki vid ad verja.

A0 mati Krugman, sem skrifadi greinina What happened to Asia? arid 1998 var
undirrdt fjarmalakreppunnar par fyrst og fremst fjarmalalegt O6hof og sidan
fjarmalalegt hrun.®” A® hans mati h6fu gjaldmidlar og gengi litid med malid ad gera
annad en ad gjaldeyriskreppan hafi verid einkenni meinsemdarinnar sem hafi verid
demigerd bola og hrun i verdi eigna. Ahettusakin utlanapensla hafi buid til
verdbolgu, ekki neysluverds, heldur eignaverds. Ofverdlagningu eigna hafi sidan verid
vidhaldid ad hluta med vixlverkun dhattusamra utldna og aheettusamra eigna sem
gerdi pad ad verkum ad fjarhagsleg stada fjarmalastofnana leit ut fyrir ad vera traustari

en hun var.%®

8 Sarno og Taylor (2002), bls. 245.

8 Sama rit, bls. 259.

% Sarno og Taylor (1999), bls. 638 og Sarno og Taylor (2002), bls. 259.
%7 Krugman (1998), an bladsidutals.

8 Sama rit, 4n bladsidutals.
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Krugman nefnir fjogur atridi sem greini fjdrmalakreppuna i Asiu fra 60rum slikum
kreppum, eda hafi i 61lu falli verid deemigerd fyrir pa asisku. I fyrsta lagi hafi opinber
fjarmal verid i jafnvaegi i flestum landanna. I 60ru lagi ad pau hafi hvorki verid
upptekin vid abyrgodarlausar lantokur né vioridin mikinn véxt peningamagns i umferd.
Raunar var verdbodlga i 16ndunum fremur lag. [ pridja lagi vard vart hringrasar
eignaverdshakkana og sidar eignaverdshruns i 6llum I6ndum fyrir gjaldeyriskreppu.
bar var einkum um ad rada verd hlutabréfa og jarda og byrjudu lekkanir fyrir kreppu
en héldu sidan afram i kjolfarid. Ad lokum hafi fjarmalalegir millilidir (e. financial
intermediaries), eda einfaldlega fjarmalastofnanir, verid i adalhlutverki.*” bar hafi oft
a tidum fengid lanad skammtimafjarmagn, sem hafi sidan verid lanad afram i
fjarfestingar af mjog skuldsettum fyrirteekjum, og hafi eftir 4 ad hyggja einkennst af
spakaupmennsku. Fjarmalastofnanir bjuggu vid umhverfi dbyrgdar an eftirlits og
leiddu pannig til offjarfestingar i hagkerfinu i heild.”® Asteda pess ad hefdbundnir
melikvardar & fjarhagslega veikleika gafu ekki til kynna yfirvofandi kreppu var ad
vandamalid var ekki synilegt & efnahagsreikningi hins opinbera. Su trygging sem var
undirskilin (e. implicit) i gegnum alla sdguna kom ekki fram a skuldahlid rikisins fyrr

en eftir ad skadinn var skedur.”!

Margt i pessari upptalningu minnir 4 islenska hagkerfid i addraganda kreppu. Hér a
landi hafoi halli 4 rikissjodi minnkad jafnt og pétt, en haustid 2008 var p6 4 dagskra ad
auka skuldir rikissjoos til ad bregdast vid nidursveiflu i efnahagslifi. Hér innanlands
hafdi peningastefna ad sama skapi verid adhaldssom pratt fyrir ad verdbodlga hafi verid
tiltélulega ha. Pad ma skyra ad hluta med pvi pridja, sem islenska og asiska
fljarmalakreppan eiga sameiginlegt, en pad er mikil eignaverdbodlga. Hlutur
fasteignaverds 1 visitdlu neysluverds skapar i meginatridum pennan mun 4 adstedum

ad verobolga hér var nokkru heerri.

Krugman telur p6 rangt ad kenna fjarmalastofnunum einum um offjarfestingu og
eignaverdbolgu innanlands. Einstakir fjarfestar og erlendir stofnanafjarfestar hafi
keypt hlutabréf og fasteignir i 6llum peim londum sem urdu fyrir kreppunni. Pannig

hljoti adrir markadsbrestir ad koma vid sogu svo sem hjardhegdun fjarfesta.

% Krugman (1998), an bladsidutals.
% Sama rit, 4n bladsidutals.
! Sama rit, 4n bladsidutals.
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Freistnivandi kemur einnig vid sogu i pridju kynsloo gjaldeyriskreppa og nénar verdur

fjallad um badar pessar tegundir markadsbresta hér a eftir.

4.1.1. Freistnivandi

Freistnivandi (e. moral hazard) er lykilpattur i pridju kynslod gjaldeyriskreppulikana
sem byggd voru til ad leysa gatuna um astedur gjaldeyriskreppunnar i Austur-Asiu.
Grunnvandinn eru 6samhverfar upplysingar, pad ad adilar & markadi bua yfir 6likum
upplysingum. [ pessu tilviki hofou fjarmélastofnanir hofdu undirskilda abyrgd af
einhverju tagi. Ekki skiptir 6llu mali hvada adili pad er sem 4 ad koma til bjargar. bad
getur verid Alpjodagjaldeyrissjodurinn eda sedlabanki vidkomandi lands, en
adalatridid er ad raunveruleg dhatta endurspeglast hvorki i dvoxtunarkrofu erlendra
fjarfesta né kemur fram & efnahagsreikningi hins opinbera. Eins og 40ur var rakid var
pvi mogulegt fyrir fjarmalamillilidi ad fa lanad erlent lansfé & lagum voxtum en lana
afram ut til dhattusamra fjarfestinga i trausti pess ad einhver annar pyrfti ad bera
skadann. Birtingarmyndir pessa eru margs konar en Sarno og Taylor hafa sérstaklega
fjallad um tver peirra i grein frd 1999. Annars vegar nefna peir eignaverdsbolur sem
hafi verid drifnar afram af utlanavexti og spakaupmennsku en hins vegar
audviosnuanlegt (e. higly reversible) fjdrmagnsinnstreymi til landanna sem hvarf

skyndilega jafn skjott og pad birtist. Fjallad er um sndgghemlun i kafla 4.2.

4.1.2 Hjarohegoun

Hjaro0hegdun (e. herding behaviour) fjarfesta er markadsbrestur sem eins og
freistnivandi er idulega kenndur vid o6fullkomnar upplysingar og samhafingarvanda.
Nymarkadsriki eru sérstaklega vidkvam fyrir fréttum og ordromi.”* begar markadir
eru ordnir svo sampettir sem peir eru i dag og fjarfestingarmoguleikar liggja vida, er
jafnvel ekki talid svara kostnadi ad leggja mikla vinnu i ad greina til fulls aheettu i
tilteknum 16ndum. Um leid og blikur verda 4 lofti 4 fjarmalamarkadi innanlands leidir
pad pvi til pess a0 rokréttir einstaklingar draga sig Ut ur stodum sinum. Oft & tidum
taka somu fjarfestar skammtimastodur i innlenda gjaldmidlinum um leid, sem eykur &

vandann. Petta er demi um svokallada rokrétta hjarShegdun (e. rational herding).”

2 Calvo (1997), bls. 1.
% Sama rit, bls. 1.
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4.2 Snogghemlun

Skammtimafjarmagn, sem flaedir inn og ut ur moérkudum og er idulega tengt einhvers
konar spdkaupmennsku er stundum kallad ,,hot money* vegna pess eiginleika fjar-
magnsins ad hverfa jafnskjott og pad birtist. Guillermo Calvo hefur beint sjonum
sinum a0 svokalladri snogghemlun (e. sudden stops) i flokki greina frad arinu 1998.
Hugtakid er notad yfir adsteedur par sem fjarmagn, mjog gjarnan skammtimafjarmagn,
annad hvort hattir sndgglega ad streyma inn i landid eda utfleedi verdur umtalsvert
sem leidir sidan til gjaldeyriskreppu. Calvo hefur einnig bent & patt skuldsetningar i
erlendri mynt (e. debt dollarization) og hlutverk yfirvalda peningamala i peim

kreppum sem upp hafa komid 4 sidustu aratugum.”

Snogghemlun getur haft alvarleg ahrif 4 hagkerfid, einkum i formi fjarmala-
ostodugleika og mikils samdrattar hagvaxtar. Vidsniningur fjarmagnsfledis og
veiking raungengis valda samdreatti innlendrar fjarfestingar, framleidslu og atvinnu-
stigs. begar lanaframbod dregst saman verdur ad heetta vid akvedin fjarfestingar-
verkefni, lausafé¢ hverfur og lanalinur gufa upp, hagvoxtur dregst saman og Onnur
verkefni sem ganga vel verda skyndilega 6ardber, petta gerist i prepum eda i spiral og

samdrattur { hagvexti magnast pé i skrefum.”

Calvo veltir fyrir sér Obeinni rikisabyrgd af pvi tagi sem fjallad eru um i pridju
kynslodar gjaldeyrislikonum en setur malid fram & adeins annan hatt. Sedlabankar
landa eru vidkvemir fyrir gjaldprotum fjarmalafyritaekja par sem innlend greidslukerfi
geta borid skada af.”® Pad leidir annars vegar til pess ad sedlabankar auka gjarnan
utlan til bankastofnana pegar haronar & dalnum og hins vegar til pess ad videigandi
adilar 4 markadi, hér bankar eda fjarmalastofnanir, munu buast vid adstod fra
sedlabanka. Calvo heldur pvi medal annars fram ad skuldastyring purfi ad fa mun
meira veegi { bokhaldi opinbera geirans.”” Ef skuldir einkageirans geti skyndilega
ordid skuldir hins opinbera sé rétt ad allar skuldir sem hid opinbera beri hugsanlega

abyrgd 4 komi fram 4 efnahagsreikningi pess.”®

% Calvo (2006), bls. 4.
% Calvo (1997), bls. 3.
% Sama rit, bls. 1.
97 Sama rit, bls. 2.
%8 Sama rit, bls. 3.
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bad er skodun Calvo ad pau 16nd sem vilji hafa sjalfsteda peningastefnu eigi ad draga
ur erlendum skuldum (e. domestic libility dollarization) og 60rum pattum sem yta
undir fjarhagslega veikleika. Petta er langt fra pvi ad vera audvelt verk ef pad a ad
vera gert af sjalfsdddum. Pangad til munu nymarkadsriki purfa ad kljast vio vanda af

pvi tagi sem lyst er i greininni.”’

4.2.1 Hoft a skammtimafjarmagn

Rannsoknir hafa leitt 1 1jos a0 skammtimaskuldir (e. short-term indebtedness) eru
mikilvag visbending um yfirvofandi fjarméalakreppur.'® bar sem gjaldeyriskreppur
virdast idulega vera afleiding af Gtfledi fjarmagns'®' hefur pvi verid haldid fram ad
eina lausnin sé¢ einhvers konar hoft 4 innfleedi fjarmagns (e. capital controls). Chile er
eitt peirra landa sem hafa gert tilraunir til ad lengja i erlendum lanum med pvi ad
leggja skatta & innfledi fjarmagns. Skattarnir voru i formi vaxtalausra reikninga sem
hluti fjarins var lagdur inn 4. Med pvi er hluti pess 1 raun gerdur 6virkur sem krefst
pess ad pad sem utaf stendur skili heerri avoxtun. Sebastian Edwards hefur skodad
petta fyrirkomulag hvad vardar innfledi fjarmagns 1 Chile og komst ad pvi ad med

pessum adgerdum hafdi Chile meiri 4hrif 4 peningastefnu en ella.'"

Y firvold peninga-
mala i Chile gatu pa styrt skammtimavoxtum an pess ad lenda i vitahring stodugt
harri vaxta, aukins fjarmagnsinnstreymis og 4 endanum vangstyfori peningastefnu.
bad er p6 hans nidurstada ad kostirnir hafi verid yktir og i raun ekki nogu afgerandi til

pess ad hagt sé ad mala med upptdku svipads fyrirkomulags annars stadar.'®

% Calvo (1997), bls. 4.

"% Edwards (2001), bls. 15.
1" Sama rit, bls. 16.

192 Sama rit, bls. 21.

193 Sama rit, bls. 43.
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5. Niodurstoour

Lengi hefur verid leitad leida til ad jafna sveiflur i pjodarbuaskapnum, skapa verd-
stodugleika og koma 1 veg fyrir 6parfa framleidslutap. Stjérn peningamala hja Sedla-
banka Islands beinist ad einmitt pessu med verdbolgumarkmidi bankans sem var tekid
upp arid 2001. Margt bendir til ad yfirvofandi sé nokkud djip kreppa og i pvi sam-
bandi hefur verid sett spurningamerki vid gagnsemi peningastefnunnar. Hér hefur
verid leitast vid ad skoda ahrif pjodhagslikans Sedlabankans og par med peninga-
stefnu hans & pjodarbliskapinn og leitad svara vid pvi hvort drangurinn hafi verid sa

sem veanst var i upphafi.

A Tslandi hefur rikt frjalst fledi fjarmagns fra arinu 1995 en verdbélgumarkmid og
flotgengi voru tekin upp samtimis arid 2001. Adstedur hér a landi eru pvi i
grundvallaratrioum kjoradstedur fyrir sjalfsteda peningastefnu. Midlunarferli
peningastefnunnar skiptist i grofum drattum i fimm flokka: &hrif vaxta, gengis,
eignaver0s, lana og vantinga. Allar pessara bodleida eru afar nemar fyrir gengi og

innstreymi erlends fjarmagns en ahrifin eru ekki 61l 1 sému att.

Ahrif vaxta, lana og eignaverds hafa verid pensluhvetjandi i pvi umhverfi gnaegdar
fjarmagns sem islenskt hagkerfi hefur buid vid allt fram & sidasta ar. Audvelt hefur
verid ad fara ur lanum i islenskum krénum yfir i erlend lan og svo virdist sem
gengisahetta hafi ekki verid tekin mjog alvarlega framan af. betta hefur svo aftur leitt
til pess ad eignaverd hefur heekkad sem einnig hefur jdkveed 4hrif 4 einkaneyslu og er
pensluhvetjandi. Jafnvel pott vaxtahakkanir Sedlabankans hafi ndd a0 midlast ad
einhverju leyti i gegnum vaxtar6fio er langt frd pvi ad einstaklingar og fyrirtaeki hafi
talid styrivexti vera fyrirboda um raunverulegan fjarmagnskostnad. Allt petta tok pod
stakkaskiptum pegar bera for 4 skorti 4 erlendu fjarmagni og styrivextir féru ad bita

eins og um lokad hagkerfi vaeri ad reda.

Gengisleidin og vantingaleidin eru tvibentar. Vaxtahakkanir hafa stutt vid gengi og
ventingar virdast hafa stadio til pess ad Sedlabankinn myndi verja gengi til ad sporna
vid verdbolgu. Gengisleidin hefur virkad mjog vel i 1josi pess ad mestallan timann
sidan verdbolgumarkmid var tekid upp 1 mars 2001 hefur kronan verid i styrkingar-
ferli. Pad hefur jakveaed ahrif 4 innflutningsverd sem skiptir téluvert miklu fyrir verd-

bolgu i svo litlu opnu hagkerfi. A méti kemur ad gridarleg uppsofnun erlends fjar-
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magns i tid sterks gjaldmidils situr 4 efnahagsreikningum og gengisfall getur pvi haft
mjog slem ahrif 4 atkomu heimila, fyrirtekja og par med fjarmalastofnana og gert
atlogu ad fjarmalastodugleika. Gengisleidin hefur einnig stutt vid eignaverdshakkanir
og utlanapenslu. Ventingaleidin 4 sér einnig tveer hlidar. Sedlabankinn hefur lengi vel
talid sig bua vid otruverdugleika vegna erfidleika vid ad kveda nidur verdbolgu. Hin
mikla tiltrG 4 aframhaldandi hatt gengi, sem endurspegladist i siauknum lantékum i
erlendri mynt, bendir hins vegar til ad Sedlabankinn eigi ekki vid slikt vandamal ad
strida. Ahrif vaentinga teljast pvi vera i rétta att fyrir verdbolgumarkmid bankans (en i

ofuga att fyrir fjarmalastodugleika).

bad er po langt fra pvi ad vid peningastefnuna eina s¢ ad sakast um hvernig komid er
fyrir islensku efnahagslifi og fj6lmargir markadsbrestir og adrar adstedur hafa lagt sitt
af morkum. Ymislegt minnir sterklega 4 fjarméalakreppuna i Austur-Asiu, med tak-
morkudum skuldum rikisins, abyrgri stjorn peningamala, miklum hakkunum

eignaverds fyrir kreppu og skyndilegum vidsniiningi i innstreymi fjarmagns.

Lykilatridi 1 umfjollun um fjarmalakreppuna i Asiu er mikid innstreymi erlends fjar-
magns yfir langt timabil sem stodvast skyndilega eda leitar aftur Gr landi og veldur um
leid miklum busifjum, gengisfalli, eignaverdslekkunum, gjaldprotum og framleidslu-
tapi. Ahrifamesti markadsbresturinn hér virdist vera freistnivandi vegna 6samhverfra
upplysinga. Fjarmdalastofnanir hafa dbeina eda aatlada rikisdbyrgd og geta i skjoli
pess fengid lan a lagum voxtum og ldnad afram til hversu ahattumikilla fjarfestinga
sem peim synist. Ahattan er pvi ekki rétt verdlogd sem leidir til offjarfestingar og
eignaverdbolgu. Par hefur hjardhegdun fjarfesta einnig sitt ad segja par sem slik
hegdun magnar upp allar hreyfingar 4 markadi. Pau ahrif sem mikid innstreymi og
sidar hratt og mikio utstreymi fjarmagns hefur 4 efnahagsreikninga heimila, fyrirtekja,
fjarmalastofnana og rikis eru grundvallaratridi i ad skyra hversu alvarleg nidursveiflan
verdur. Vixlverkun tutlanaaukningar, aukins vedhafis og eignaverdshakkana i penslu
gera pad ad verkum ad samdrattardhrifin verda einnig mun sterkari i nidursveiflu.
Pjodhagslikan Sedlabankans tekur ekki tillit til pessara markadsbresta enda verdur slik
likanasmio ekki gerd & einum degi. Pad er hins vegar ljost ad mikilveegt er ad hafa

ymsa adra patti til hlidsjonar en einungis verdstodugleika.
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