Peningastjorn i vaxtamunarhagkerfi:
Lagt ut af Portes og Baldursson
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Fridrik Mar Baldursson
Haskolinn { Reykjavik




Bakgrunnur og ytirlit

Skyrsla Portes og Baldursson um islenska fjarmalageirann (név.

2007)

Fjalladi adallega um islensku vidskiptabankana

En (6hjakvaemilega) einnig fjallad nokkud um peninga- og
gengismal

Sa hlutt skyrslunnar sem lagt verdur ut af
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Fyrri hluti erindis:
. Almennt um peningamal og vaxtamunarvioskipti
Sidari hluti erindis:
Samspil hlutabréfamarkadar og gengis

Skraning islenskra banka og annarra alpjédavaddra fyrirtekja 1
erlendri mynt




Hvao segir { Portes og Baldursson um
peningamal?
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Pad hefur gengio illa a0 na verobolgumarkmidinu

Inflation
12-month %-change in consumer prices

[
=]

)
L
j<b)
=
=
o
-t
)
S
S
%

%
= = = [ [W§] = (9] [= )] | o.a] [Na)
i ~ E;in
_ —
"1

2003

July
2004
July
2005
July
2007
July
2008

=——(CP| =——CPlless housing




Vextir mjog hair midaod vio vidskiptalond

16

Central Bank Policy Rates

14

. ¥,

—|celand
—USA
——Euro area
—UK
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Sedlabankinn hefur att vid ramman reip ad draga

e Farfesting { fastafjarmunum 6x um 25% arlega 2004-2006
A0 hluta til fyrir atbeina hins opinbera
Stéridja

Ibudalanasjédur
* Rikistjarmal efldu eftirspurn — sérstaklega fra 2005
Rekstarafgangur notadur til a0 laekka skatta

)
2
j<b)
=
e
o
3
N
S
S
%

* Verd a hlutabréfa-; husnzdis- og 6drum eignamorkudum
hakkad: hratt fram 4 mitt ar 2007
Eignaaukning 4 hlutabréfamarkad: 1,000 milljardar fra jan-jali 2007

Eignaaukning i husnadi um 200 milljardar 2 arinu 2007 (mun meira
arin 4 undan)




Peningastefnan
virdist engu a0 sidur

fremur mattlitil o _
Central Bank policy interest rate in real terms

Weekly data
e Um eda yﬁl‘ 10% % Latest: December 11
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* Dratt fyrir ofurvexti
hefur eftirspurn
verid kroftug
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sidasta ar

* Hvers vegnar




Parf ekki 20 koma a ovart

Rannsoknir (Hunt, Porarinn G. Pétursson, Arnor Sighvatsson)
benda til a0 til a0 peningastjornun med verdbolgumarkmioi sé
mun erfidari 4 Islandi en 1 6drum l6ndum

En kikjum adeins 4 “smaatrioin”
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Husnzdismarkadurinn er ein skyringin

Husnxdismarkadurinn er einn mikilvaegasti undirliggjandi pattur
verdbolgu

Verd hefur haekkad um 20% 2 ar1 ad jatnadi fra pvi { agust 2004
pegar bankarnir hofu ad veita langtimalan til husnzdiskaupa i

samkeppni vid) ILS.

Styrivextir SBI hafa (h6fou?) engin 4hrif 4 vexti 4 langtimalanum
til ibudakaupa

(Fastir) vextir Ibudalanasjéds til skamms tima laegri en fyrir

innkomu bankanna inn a markad fyrir langtimalan

Hefur breyst a sidustu vikum
. Bankarnir hakkudu fyrst — svo 1S

N fyrst eru vextir ILS ordnir heerri en fyrir innkomu banka
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Yields on indexed long-term bonds
Daily data

Latest: December 14
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Hvers vegna hakkuou raunvextir ekki fyrr?

* Raunstyrivextir voru komnir { hamark { arslok 2006
* Raunvextir 4 langtimalanum hakkudu ekki fyrr en sidla ars 2007

* Sedlabankinn hefur pakkad petta styrivaxtahzkkunum og bzttu
midlunarferli peningasteftnunnar

e Audvitad h6fdu vextir SBI dhrif
* En alpj6dlegt fjarmalaumhvertfi hatdi jafnmikid eda meira ad

segja
e Skertur adgangur banka ad lansfé 4 sama tima og langtimavextir

hér hekkudu
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CDSs of Icelandic banks and Itraxx Financial Index
Daily data May 23, 2006 - December 14, 2007
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Adstedur erlendis hata atgerandi ahrif 4 virkni
peningastefnunnar

* Lausafjargnott a alpjodamorkudum skapadi adstedur fyrir:
Utrés fslenskra fyrirtekja

. Evintyralegan voxt {slenskra banka

¢ Detta asamt morgum 60rum pattum (sumum heimatilbunum)

leidd1 til penslu og verdbolgu
* Vextir hekkudu

* Grundvollur skapadist fyrir vaxtamunarvidskipti
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Vaxtamunarvioskiptin hafa haft afgerandi ahrif a virkni
peningastefnunnar
Erlendir adilar (joklabrét og fjarfesting i {slenskum pappirum)
Islendingar — ekki sist heimilin (fyrirtzeki hafa alltaf fjsrmagnad sig {
verulegum meali med erlendum lanum)

o Allt fra bilalanum til hlutabréfalana




Malikvard: a umfang vaxtamunarvidskipta: Framvirk
gjaldeyrisstada bankanna — yfir 900 milljardar i lok nov.
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Framvirk gjaldeyrisstada bankanna sem hlutfall af
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Hefur haft greinileg ahrif 4 vexti 4 lengri endanum

Interest rate differential with abroad
Weekly data

Latest: December 11
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22. januar 2008

haekkana

Erlend lan bankanna til heimila sem hlutfall af
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Ahrif vaxtarmunarvioskipta a gengi kronunnar

* Breytingar 4 gengi og ahrit peirra 2 eftirspurn og verdlag er
hradvirkasta midlunarleid peningastefnunnar ad mati SBI

* Vaxtamunurinn hefur styrkt gengi kronunnar og pvi haldid
verobolgu nidri

Vaxtamunarvidskiptt eru drifin afram af peirri empirisku “stadreynd”
a0 havaxtamyntir hafa tilhneigingu til ad styrkjast — pverofugt vid
hetdbundnar kenningar (Uncovered Interest Parity) um samspil gengis og
vaxta (sja t.d. Burnside et al. 20006)

En hlytur a0 eiga sér skyringar { ahettu, t.d. 4 sjaldgefum atollum
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(“Eins og a0 tina upp smapeninga fyrir framan valtara”); sja Farhi &
Gabaix 2007

Viokvaemni fyrir ahettumati (sast mjog vel a morkudum { gzer,
manudaginn 21. jan. 2008)

* Getur leitt til prongrar stodu ad pvi er vardar fjarmalalegan

stoOugletka — erfitt ad viohafa “skipulegt undanhald”




Hefur SBI gengismarkmior

 Sedlabankinn hefur adeins eitt stjornteki og getur adeins haft eitt
meginmarkmié — Oll 6nnur sjonarmid verda i teorfunni aod luta

pvi

e SBI hefur p.a.l. ekkert opinbert gengismarkmid

* En{litlu (6rsmau) opnu hagkerti sem styrir med markmid um
verobolgu og er med fljotandi gengi koma gengisbreytingar ad
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einhverju leyti fram { sveiflum { verdlagi

e Ahrifin verda pé vaentanlega minni ef Sedlabankinn leyfir
genginu a0 svelflast an inngripa

e Dad hefur margoft komid fram { skrifum SBI ad gengid er 4litid
mikilvegur ahrifapattur verdlags og ad gripid verdi inn { ef pad
proast med 6drum hatti en bankinn telur eskilegt




Hefur SBI verid of opinskar vardandi gengid?

* Dami: “Verdi gengispréunin 6hagstedari en felst i spanum gzt
verobolgan ordid enn meiri og hzerri styrivextt purft en ella til ad
hemja hana...” (Peningamal 2006:2)

* DPad ma finna hlidstedan texta { nanast 6llum stetnuytirlysingum
bankastjornar SBI sidustu misseri

« SBI birtir gengisferil 30 manudi fram i timann

. Hzg veiking sem felur { sér ventan hagnad af vaxtamun

 Skilabodin eru: Genginu verdur e.t.v. leyft ad siga — pegar skilyro1
hata skapast til pess — en verdur ekki leytt ad “falla”

* Hefur verid tulkad med pessum hatti af erlendum og innlendum
201lum
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Portes og Baldursson gagnryna SBI fyrir petta
half opinbera gengismarkmio

* Meo takmorkun a lekkun gengis eykst innstreymi vaxtamunarfjar

* Heldur voxtum a lengri enda nidr1
* Hakkar eignaverd

* Eykur eigio fé fjarfesta sem eru { islenskum stodum
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flarmognudum { erlendri mynt

* Dregur enn frekar ur biti peningastefnu og vinnur gegn
markmidum Sedlabankans




Helstu efnisatrion: fyrri hluti

Peningastefnan verid mjog adhaldssom, en mattlitil

Astzedu 20 leita {
Fyrirkomulagi husnadislana
Verdtryggingu
Vaxtamunarvidskiptum

Nylegar hekkanir 4 langtimavoxtum eiga sennilega jatnmiklar raetur i lokun 4
adgangi bankanna ad erlendum heildsolumorkudum og { peningalegu adhaldi

Sedlabankans
Sedlabankinn hefur lagt of mikla aherslu 4 gengt krénunnar
Eflir vaxtamunarvidskipti
Veikir peningastefnuna
Ohjékvaemﬂegt a0 spyrja hvort ekki sé mal til komid a0 endurmeta
tyrirkomulag peninga- og gengismala
I ]j6st reynslunnar; pad hefur mistekist ad na verobolgumarkmidinu

A0 teknu tilliti til umfangs og parfa fjarmalageirans
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Sidari hluti: Enn einn fylgifiskur vaxtamunar:
Sveiflur 1 gengi kronunnar og samspil vid hlutabréfamarkad

* Mikill vaxtamunur og g6d avoxtun 2 islenskum
hlutabréfamarkadi gerdi pad freistandi ad fjarmagna
hlutabréfakaup 1 erlendri mynt

e 1jan. 2007 voru 29% af hlutabréfum { OMX ICE fjarmognud
me0 lanum (vantanlega { erlendri mynt { flestum tilvikum)
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* Detta hetur leitt til pess a0 jakvad fylgni er med hlutabrétaveroi
og gengi krénunnar (Bryndis Asbjarnardéttir 2007)
. Tilhneiging til ad kronan styrkist pegar hlutabréfaverd hakkar en
veikist pegar hlutabréfaverod lakkar

* Umbhverfid breyttist 21. februar 2006 (Fitch)
Fyrir: Litil sem engin fylgni
Eftir: Jakvaed og vaxandi fylgni




Annualised volatility
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Volatility of share prices and exchange rate
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0.7

Correlations: 6 month moving windows

06 Daily log-changes
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Ahzatta fijarfesta

* Nuna magna sveiflur i gengi flokt { hlutabrétaveror fra sjonarholi
erlendra fjarfesta

* Ma faera g6 rok fyrir pvi ad gengio atti ad vera hlutlaust eda
dempa sveiflur { hlutabréfaverdinu malt { erlendri mynt

* Djarfestar sem fjarmagna hlutabréfastodur i evrum eda annarri
erlendri mynt eru { mun ahattumeirt stodu en ella
Virdi eignar lekkar (hlutabréf 1 kronum falla)
Virdi skuldar hekkar (kronan lekkar — erlend mynt hekkar { verdi)
Hrein eign sveiflast mikid (og getur audveldlega horti0)
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60%
Volatility of Icelandic share prices measured in ISK and EUR
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30%

Difference in volatility of OMX ICE measured in ISK and EUR
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En petta xtti ekki a0 vera svonal

Megnid af tekjum skradra félaga 4 OMX Ice koma fra utlondum
(Evtropu)

“Endanleg” verdlagning a hlutabréfum tti ad vera { evrum.

=> Netkva0 fylgni atti ad vera milli kronunnar og OMX ICE

Ef svo vari myndi kronan ekki auka sveiflur pegar hlutabréfaverd

veert melt { evrum - pvert 4 moti
Jafnvel pott skrad fyrirteeki hefdu tekjur 4 Islandi pa ma fara
freedileg rok fyrir pvi ad wmframdvoxtun islenskra hlutabréfa (p.e.
avoxtun umfram avoxtun erlendra hlutabréfa) etti a0 vera

neikvatt fylgin vid gengl; Hau & Rey, Rev. Fin. Stud. 20006.

Petta er sterkari nidurstada.
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Hau & Rey (20006) ‘Exchange rates, equity prices
and capital flows’

* Fredilegar nidurstodur:

Harri avoxtun 2 heimamarkadi en erlendum markadi fer saman vid
leekkun gengis
Gengi xtti a0 vera nanast jatn sveiflukennt og hlutabréfaverd
e Préfa kenninguna 4 17 OECD rikjum (ekki Islandi) gagnvart
USA

. Allar fredilegar forsagnir empiriskt stadfestar
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Neikvaed fylgni sterkari { londum med préadrt fjarmalamarkadi




Eru tengsl milli hlutabréfamarkada Islands og
utlandar
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Correlations: 6 month moving windows
Daily log-changes
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Prja ske1d

Fyrir 21. feb. 2006: Atburdir 4 Islandi i lithum tengslum vid pad
sem gerdist erlendis

Fra teb. 2006 tl teb. 2007:

Islenskt hlutabréfaverd og gengi jakvatt fylgid
Litil fyloni milli hlutabréfaverds 4 Islandi og i utléndum

Fra mars 2007:
Islenskir og erlendir markadir sterkt fylonir
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Islenskt hlutabréfaverd og gengi jakvatt fylgid
Ath. brattéavoxtun er jakvaett fylgin vid gengid, en pad pyoir
ekki endilega ad nettéavoxtun sé pad




Correlation: Excess equity returns and exchange rate movements

(OMXICE vs DJ EURO STOXX )
0.8

Hau and Rey (2006): negative correlation, stronger for developed markets

0.6

—EUR/ISK vs OMX ICE ——EUR/ISK vs Excess Returns
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Hvad segja edenin um Island?

e Vatnaskil 21. feb. 2006

Fyrir: Neikvad eda engin fylgni milli krénunnar og umframavoxtunar
Eftir: Jakvad fylgni

* Neikved tylgni framanaf vard veikari
Ekki endilega tolfredilega marktakt

* En samt storefldist {slenskur fjarmalamarkadur a pessu timabili
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Bradabirgdaniourstoour

* Fyrir 21. feb. 20006
Fylgni = -0,07; teygni = -0,02
Tolfredilega marktaek (p-gildi 2%0)
Formerkid { samraemi vid Hau &Rey, en teygnin mjog lag

* Eftr 21. feb. 2006
Fylgni = +0,23; teygni = +0,18
. Tolfredilega mjog marktaekt (p-gildi 0,0002%0)
. Andstett kenningum og tolfredilegum nidurstodum Hau & Rey
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* DPannig ad jakvaed fylgni milli hlutabréfaverds og gengis lifir af
leidréttingu fyrir erlendr1 avoxtun




Hvers vegnar

e Islenskar st6dur oft fjzgrmagnadar { erlendri mynt

* Dbegar kronan fellur og/eda hlutabréfaverd lekkar kemur til
vedkalla

Skuldsettum stodum lokad { einhverjum tilvikum

Kroénur seldar til ad greida upp erlendar skuldir sem veldur enn
frekara gengisfalli og lekkun hlutabréfaverds
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* Hid gagnstxeda gerist { uppsveiflu
* Kann einnig ad tengjast tengslum gengis og ahxttumati fjarfesta

begar gengi1 kronunnar styrkist haekka ventingavisitolur




Afle1dingar fyrir skrad télog

* Fra erlendum sjonarholi er verd a islenskum hlutabréfum mjog
floktandi
. Ath. p6 a0 evropsk hlutabréf hafa einnig sveiflast 1 veroi!

* Dyoir ekki endilega a0 islensk hlutabréf séu 6adladandi sem
vidbzetur vid dreifd eignasofn (CAPM: markadsahaxtta vs.
dreifanleg ahztta)

)
2
j<b)
=
e
o
3
N
S
S
%

* En gjaldeyrismarkadurinn hér er smar og punnur — petta er

liklegt t1l a0 draga ur ahuga erlendra fjarfesta

* Enda er litid um erlent eignharhald a hlutabréfum
16% at OMX — og verulegur hluti af pvi 4 endanum 1 eigu islendinga




Annualised volatility

60%

Volatility of Icelandic and European Equities
Both measured in Euros
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Samspil gengis og hlutabréfaverds dregur ur virkni
peningastefnunnar ...

e Vextir hekkadir
— Kronan styrkist
— Hlutabréfaverd hekkar

— Audur vex

— 1% hakkun a hlutabréfaveror betir 1,5% af landsframleidslu vid
aud Islendinga — meiru ef gengid styrkist { leidinni
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* (Sambarileg ahrif 2 husnadismarkadi pott par sé prounin mun
dempadri og haegari)




... 0g magnar svetflur

* A0 sama skapi hefur lekkun a hlutabréfaverdi og gengi veruleg
neikvaed audsahrif

* Vixlverkandi ahrif geta leitt { spiral niduravid
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Skraning { evrum

Myndi skraning alpjédavaeddra fyrirtekja 2 OMX draga ur pessari
skadlegu fylgni?
Ekki 6ruggt, en sennilegt

. Ath. po a0 Kaupping hefur verid skrad i Stokkhoélmi um tima

Ef fylonin hyrti eda snerist vid pa vari pad gott fyrir alla

Gott fyrir skrad félog, sem xttu audveldara med ad fjarmagna sig med
hlutaté
Baetir virkni peningastetnunnar

Gertr fjarmalakerfid stodugra

Stjornvold og Sedlabankinn attu ad leytfa og flyta fyrir skraningu
islenskra banka og annarra alpjédavaeddra fyrirtekja 1 erlendri
mynt
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Helstu efnisatrion: Sidart hluti

* Jakvad fylgni milli kronunnar og hlutabréfaveros:
Samhlida veiking krénu og lekkanir hlutabréfaverds (og 6fugt)

« Ofugt vid pad sem “xtti 20 vera” — einn fylgifiskur vaxtamunar

o Islensk hlutabréf sveiflast mun meira en erlend maelt { erlendri

mynt
Gerir pau a0 6adladandi fjarfestingarkosti

Slemt fyrir alpjodavadd islensk fyrirtaeki — missa fjarmognunarleid

* Dregur ur matti peningastetnunnar — audur eykst pegar vextir

haxkka

* Magnar sveiflur 4 fjarmalamorkudum

)
2
j<b)
=
=
o
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S
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* Dad vari gott fyrir alla a0 hoggva a pesst tengsl

* Stj6rnvold og Sedlabankinn zttu pvi ad leyfa og lidka fyrir
skraningu hlutabréfa islenskra banka og annarra alpjodavaeddra

fyrirteekja { erlendrt mynt




