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Hnattvaeding og peningastefna

® Tveir meginpraedir:
1. Ahrif opnunar hagkerfa og alpjodlegrar sampaettingar
voru, pjonustu og vinnumarkada a verdbolguferlid

2. Ahrif ffarmalalegrar hnattveedingar & midlunarferli
peningastefnunar i gegnum vexti, gengi og almennt
eignavero

® Min ritgerd fjallar um seinna efnid
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Hnattveeding og verobodlga

1. Pattur hnattvaeodingar i ad halda niori verobolgu?

2. Eru alpjoolegir peettir ad veroa mikilveegari i
verobolguferlinu a kostnad innlendra patta (t.d.
Borio og Filardo (2007)?

® Pad er ekki mikill serstakur smalandavinkill her
og efnid snertir ekki beinlinis spurninguna um
moguleika peningastefnu i littlum opnum
hagkerfum a timum hnattveedingar
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Hnattveeding og verdbolga 2

® Munur & ahrifum opnunar og markadsvaedingar
fyrrverandi midstyrdora hagkerfa annars vegar og
viovarandi sampaettingarferli medal peirra landa

sem pegar eru hluti af heimsmarkadnum hins
vegar

® Pbad verda breytingar a hlutfallslegu veradi og
hugsanlega einnig breytingar a verobolguferlinu

® ba kann vaegi mismunandi visbendinga fyrir
peningastefnuna breytast
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Hnattveeding og verobolga 3

® En ad lokum er verdbolgan peningalegt fyrirbaeri
I peirri merkingu ad hun akvardast af
aohaldsstigi peningastefnunnar

® ‘Ad lokum’ getur hins vegar verio drjagur timi,
sérstaklega pegar frambodshnykkirnir rida yfir
hver af 6orum

® Peningastefnan getur oroido vandasamari fyrir
bragoio
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Fjarmalaleg hnattvaeding og
peningastefna
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Lykilspurningar

® Hvernig mun aframhaldandi fjarmalaleg hnattvaeding
hafa ahrif & midlunarferli peningastefnunnar i litlum
opnum hagkerfum?

® Hvernig hefur vaxtaleid midlunarferlisins proast a
undanférnum arum?

® Hversu vel virkar midlun peningastefnunnar i
gegnum gengid og hvada ahrif hefur hnattvaedingin a
hana?

® Ef her eru vandamal, hvada breytingar a stofnunum,
stefnuramma og stefnuframkveemd gaeti komid ad
gagni?
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Efnisatrioi

® Hvaod er fjarmalaleg hnattvaeding og hvernig
maelum vid hana?

® Fjarmalaleg hnattvaeding og midlunarferli
peningastefnunnar - kenningar

® Skoodun a talnagdgnum um vaxtaleid
midlunarferlisins

® Gengid
® Stefnukostir
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Fjarmalaleg hnattvaeding er ferli

® Fullkomlega sampaettur markadur =>
l6gmalido um eitt vero er i gildi

® Fjarmalaleg sampeetting: ferli par sem
ffarmalamarkadir og stofnanir samtengjast
og feerast neer fullkomlega sampeettum
markadi

® Fjarmalaleg hnattvaeding = almenn
flfarmalaleg sampeetting milli landa



" BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS

Fylgifiskar fjarmalalegrar hnattveedingar

« Varid vaxtajafnvaeqgi er i gildi

o Aheettuleidrétt raunavoxtun mun hafa tilhneigingu
til ad jafnast a milli landa (en geeti lika gert pad
vegna sameiginlegra hnykkja eda ekki vegna
sérstakra hnykkja)

« Vergar erlendar eignir og skuldir aukast liklega

« Meiri moguleikar til ahaettudreifingar milli landa:
« Jofnun neyslusveiflna
« Minni fylgni innlends sparnadar og fjarfestingar
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De jure measures

Legal restrictions on capital mobility'
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! Average of 1/0 dummy variable indicating the existence of controls on capital account
transactions; data for 1983—-1995 are from Miniane (2004); data for 1995-2005 are from various
editions of the IMF’'s Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions. For a list
of countries in each region, see Graph “Relationship between savings and investment”. 2 Prior to
1995, excludes China, Indonesia, Taiwan (China) and Thailand. % Prior to 1995, excludes Peru

and Venezuela.

Sources: Miniane (2004); IMF; Bloomberg; national data; authors’ calculations.
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Covered interest parity
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Actual interest rate

' Three-month interbank interest rate, average in June 2007. For a list of countries in each region,
see Graph “Relationship between savings and investment”. 2 Derived from the theoretical
relationship between spot and forward exchange rates against the US dollar, and US dollar Libor.

Sources: Bloomberg; national data; authors’ calculations.
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Co-movements

Domestic long-term and US long-term interest rates’
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Co-movements

Domestic long-term and US long-term interest rates’
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" Monthly changes using a 36-month moving window.

Sources: National data; BIS estimates.
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Hvar erum vio i pessu ferli?

® Verdfylgni hefur aukist en vid erum i flestum tilfellum langt
fra verdld ‘eins veros’

® Vergar erlendar eignir og skuldir hafa einnig aukist
verulega

® En myndin er blonduo:
« Enn téluverd tilhneiging ad yfirvikta heimamarkad..

» .. 0g fylgni sparnadar og fjarfestingar er mun meiri en
kenningar spa, pott han hafi leekkad téluvert ad undanférnu,
einkum medal smeerri landa

® Hafa sum I6nd prdast lengra ad pessu leyti til en 6nnur,
t.d. Nyja Sjaland?
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Fjarmalaleg hnattveeding og
miolunarferlio - kenningar
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Fjarmalaleg sampeetting og akvoroun
langtimavaxta

® Langtimavextir akvardast (ad hluta) af veentum
framtidar skammtimavoxtum

® En einnig af alpjédlegum langtimavoxtum

® Yfirvdld peningamala styra skammtimavoxtum
nokkud vel vid venjulegar adstaedour

® Motsogn?
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Fullkomin sampeetting fjarmalamarkada

® Veaent aheettuleidrétt raunavoxtun, maeld i mynt
viokomandi fjarfesta, mun hafa tilhneigingu til ad
jafnast

® Aheaettuleidrétt raunavoxtun meeld i mynt og med
verdvisitolu hvers lands raedst hins vegar af pvi
hvernig gengi og verdlag proast

® Myndi einnig hafa tilhneigingu til ad jafnast i mérgum
sennilegum tilfellum
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Jadartilfelli: fullkomin raunefnahagsleg og
flfarmalaleg sampeetting

e Oll framleidsla er i alpjodlegri samkeppni, eda med
0drum ordum, pad er engin heimageiri

® Fullkomin hreyfanleiki framleidslupatta => afrakstur
framleidslupatta jafnast a milli landa og pjédbundin
framleidsluspenna/slaki glatar merkingu

® Vaentanlega 6samrymanlegt tregbreytanleika veros
og kaupmattarjafnvaeqi er pvi avallt til stadar
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Jadartilfellid og peningastefna smalands

® Raunvextir, nema til mjog stutts tima, fylgja
alpjodlegum raunvoxtum

® Peningastefnan myndi glata getu sinni til
sveiflujofnunar (sem verdur hvort sem er 0parf)

® Hun getur hins vegar nad hvada
verobolgumarkmioi sem er i gegnum viobrogo
gengisins vid breytingum skammtimavaxta

® EkKi nyjar nidurstédur, samanber Bob Mundell i
upphafi sjbunda aratugarins
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Segir petta eitthvad um nuverandi astand?

Vid erum ad proast i pessa att, pott vio munum
sennilega aldrei fullkomlega komast pangad

En jadardeemio varpar ljosi a paer tilhneigingar sem
eru ao verki

Fjarmalaleg hnattveeding gerist hugsanlega hradar
en raunefnahagsleg hnattveeding =>

pPad er pvi enn hlutverk fyrir sveiflujafnandi
peningastefnu

En vaxtamiolunin er ad verda veikari
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Vandamal?

Veltur a hversu vel midlun
peningastefnunnar i gegnum gengio
virkar!
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Vaxtamiolunin: tolfraedigreining
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Vid bdumst vio eftirfarandi:

® Fylgni innlendra skammtimavaxta vio vexti til
midlungslangs tima er meiri en vid
langtimavexti

® Innlendir langtimavextir hafa meiri fylgni vio
langtimavexti i Bandarikjunum en
samsvarandi vextir til midlungslangs tima

® Fylgni vio vexti i Bandarikjunum eykst i
timans ras (serstaklega langtimavextir)

® Tengsl innlendra skammtima og
langtimavaxta hafa veikst med timanum
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broud I6nd & verobolgumarkmiai

® Manadarleg goégn 1990-2006 fyrir 7 I6nd: skammtima
peningamarkadsvextir (3ja manada), vextir til
midlungslangs tima (2-3 ar), vextir 10 ara
rikisskuldabréfa og samsvarandi vextir i
Bandarikjunum

® Gefid er ad skammtimavextir seu ao fullu akvardadir
af peningastefnunni og ad viokomandi I6nd séu ekki
naegilega stor til ad hafa ahrif a alpjodavexti (sem hér
eru meeldir med voxtum i Bandarikjunum)

® Fylgnistudlar og metnar jofnur (villuleidréttingarlikan
og likan med breytingum eingbngu)
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Nidurstodur: fylgni

® Nidurstddur i samraemi vid pad sem buist var vid

® Fylgni milli innlendra og alpjodlegra langtimavaxta fer
vaxandi og i sumum tilfellum verulega

® Fylgni skammtimavaxta vid innlenda langtimavexti
hefur tilhneigingu til ad veikjast en ekki i dllum
tilfellum.

® Stundum minnkar fylgnin verulega en kemur sidan
aftur
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Nidurstbéour: metnar j6fnur

Studlar vid villuleioréttingarlidoi maela adlogunarhrada
og tilvist, eda ekki tilvist, langtimajafnvaegis

Sterkara og markteekara samband i milli innlendra og
alpjodlegra langtimavaxta en a milli innlendra
skammtima og langtimavaxta (i moérgum tilfellum er
marktaekni litil)

pad felur ekki i sér ad midlun i gegnum vaxtarofio sé
ekki fyrir hendi!

Jofnur meo fyrsta mismun staerdanna benda til
marktaekrar veikingar a uppsofnudéum ahrifum
breytinga a skammtimavoxtum a innlenda
langtimavexti (sambandid hverfur nanast i 3 tilfellum)
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Nymarkadsriki

® Vidfangsefni BIS fundar varaseodlabankastjora i
desember 2006 (sja Mohanty (2007))

® Moreno (2007) feer blandada mynd
(markadsprounarahrif yfirgnaeva i sumum tilfellum
hnattveedingarahrif og sum I6nd bua enn vid téluverd
hoft & fjarmagnshreyfingar)

® 10 riki og dagleg gogn (2001-09 2006)

e Ahrif alpj6dlegra vaxta eru ad aukast og eru i sumum
tilfellum sterkari en ahrif innlendra skammtimavaxta
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Domestic long-term and US long-term interest rates’
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New Zealand: relative cyclical position and interest rate differential
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' As a percentage of potential GDP. ? Three-month rate: vis-a-vis the United States.
Sources: QECD; national data.
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New Zealand: policy and market rates’
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— Short-lorm rate”
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Nidurstoour vardoandi vaxtaleio
midlunarferlisins:

Veikari, en enn a lifi!

32



&
A Y 4

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS

Gengio
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Monthly volatility of REER (%)

1990-95| 1996-01| 2002-06
New Zealand 1.3 1.8 1.9
Korea 1.5 4.5 1.4
Chile 2.2 1.8 2.2
Mature IT countries 1.6 1.5 1.3
Selected emerging Asia* 1.2 2.9 1.1

* Hong Kong SAR, Korea, Malaysia, Singapore and Thailand
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Real effective exchange rate developments
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Exchange rate cycles: AU1: 15%, AU2: 28%, NZ1: 27% and
NZ2: 41%
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Gengio og midlun peningastefnunnar

® Adlogunarteeki eda sjalfsteed uppspretta
sveiflna og hnykkja?
e Ovarid vaxtajafnveegi og vaxtamunarvidskipti

® Mun na verdbolgumarkmidinu ad lokum en
vegurinn er kannski ad verda holottari

® Kostnadur vegna gengissveiflna og flokts?
e Ahrif myntsamruna?
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Vandi litilla opinna hagkerfa

Erfidara ad vera ur takt vid umheiminn en adur?
Veikari og/eda outreiknanlegri vaxtamidlun =>
floknara ad akvardoa adhaldsstigid

Of mikid alag a midlun peningastefnunnar i
gegnum gengid; gengisflokt og skortur a
tengslum vid undirliggjandi efnahagsaodstaedur
=> sleem ahrif a utflutnings- og
samkeppnisgreinar

Steerri eignaverdsbolur => flaekir
peningastefnuna og hefur mégulega pydingu
fyrir flfarmalastéougleika
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Stefnuviobr6go

0 Bua vio petta?
» Verdbolgumarkmio & ad nast
» Vegurinn er kannski holottari
d Forodast ad vera of mikid ur takt vid
umheiminn og skerpa nuverandi stjorntaeki?

» Rikisfjarmal, varudarreglur a
fjfarmagnsmarkadi, skattlagning,
husnaediskerfi, inngrip a gjaldeyrismarkadi og
virkari gengisstyring (deemi: Singapore)?

d Myntbandalag?
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