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Asgeir Danielsson

Vextir og gengi pegar peningastefnan

er &4 verObolgumarkmidi

Fjallad er um tiltekna peetti i peningastefnu Sedlabanka [slands & penslu-
timunum fyrir hrun. Fullyrdingar malsmetandi hagfreedinga um ad vext-
ir hafi verid of hair og aukid pensluna i gegnum audsahrif fra hau gengi
krénunnar eru gagnryndar. Fjallad er um kenningar um ahrif vaxta a
gengi og fjallad um préun vaxtamunar, dhaettualags og gengis og pess-
ar kenningar bornar saman vid gégn um pessar staerdir. Synt er fram &
ad veentingar og traverdugleiki hafa mikil ahrif 4 gengi gjaldmidla og
bent 4 ad erfitt er ad akvarda hvor pessara patta olli gengishaekkunum &
penslutimanum. Styrivextir Sedlabankans eru bornir saman vid styrivexti
sem gefnir eru af einféldum reiknireglum, s.k. Taylor-reglum, til a8 meta
hvort peir hafi verid heefilegir med tilliti til verdbdlgu og framleidslu-
spennu. Farid er ytarlega yfir pa miklu eftirspurnarskelli sem dundu &
islenska hagkerfinu & arunum 2003-2007: einkavaedingu bankanna,
storidjufjarfesting & Austurlandi, kerfisbreytingar & hGsnadismarkadi og
stérsékn bankanna inn & pann markad og gifurleg audsahrif af haekkun
eignaverds, einkum verds & hlutabréfum i bonkunum.

Inngangur

A undanférnum manudum hafa nokkrir hagfreedingar og einstak-
lingar ar vidskiptalifinu deilt mjog hart & peningastefnu Sedlabankans
i addraganda hruns fjarmalakerfisins i oktober 2008. SU gagnryni sem
heyrist einna oftast er ad vidleitni Sedlabankans vid ad draga ur penslu
4 arunum 2004-2007 med haekkun vaxta hafi leitt til innstreymis er-
lends fjar sem hafi auki® pensluna en ekki minnkad hana. Asgeir Jons-
son, forstédumadur greiningardeildar Arion banka og adur Kauppings,
segir t.d. i bok sinni Why Iceland?: ,,Ad bregdast vid ofpenslu i litlu
opnu hagkerfi med heakkun vaxta leidir & vissan hatt til gagnstedra
ahrifa midad vid pad sem atlunin er. Petta 4 sérstaklega vid ef vextirnir
eru haekkadir pannig ad peir verda marktaekt heerri en vextir i ndleegum
[6ndum en pad leidir til innstreymis fijarmagns og hakkunar & gengi
myntarinnar. Ofmetin mynt skapar félsk audséhrif. Heimilin geta keypt
erlendar vérur & mjog hagstedu verdi og jafnvel innlend fyrirtaeki geta
eignast erlendar eignir & verdi sem virdist afskaplega lagt.""

1. Asgeir Jénsson (2009), bls. 69. J6n Danielsson og Gylfi Zoéga (2009) setja fram svipadar
skoBanir og Asgeir. Sidasta setningin i tilvitnudum ordum Asgeirs er éneitanlega nokkud
merkileg pegar haft er i huga ad steersti hluti peirra eigna sem islenskir athafnamenn
keyptu erlendis med adstod (og oft patttoku) bankanna voru fyrirtaeki sem voru keypt, ad
pvi er sagt var, vegna vantrar ar@semi. Ef einhver atlar sér ad kaupa fyrirtaeki sem starfar
erlendis, t.d. d'Angleterre-hételid | Kaupmannahéfn sem mérg donsk bléd hafa alltaf sagt
ad hafi verid keypt 4 alltof hau verdi, pa er verdid a eigninni midad vid ardsemi hennar pad
eina sem skiptir mali. Utkoman ar pvi deemi er 6had gengi krénunnar. pad er rétt ad nefna
pad hér ad KB banki hafdi ekki petta éraunsaja mat & st6du kronunnar & haustmanudum
2005. A morgunverdarfundi bankans & Hétel Nordica 9. desember 2005 spadi Asgeir
Jénsson ad kronan mundi laekka flidtlega og Sigurdur Einarsson, stjérnarformadur KB
banka, lagdi aherslu & mikilveegi pess ad kronan leekkadi sem fyrst og bodadi ad su yrdi
einnig raunin. | samraemi vid pessa spa varadi hann almenning og fyrirtaeki vid miklum
lantokum i erlendum gjaldmidlum.
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Gagnrynendur Sedlabankans virdast sammala um ad vaxta-
stefna Sedlabankans hafi einungis haft ahrif & gengid en engin ahrif &
eftirspurn. Fridrik Mar Baldursson, préfessor, gagnrynir Sedlabankann
hardlega i nylegri grein i Ségu, timariti S6gufélagsins, og segir: , Arin
2004-2007 var gengisfarvegur peningastefnunnar nanast s4 eini sem
virkadi nokkurn veginn eins og til var etlast. Adrar midlunarleidir voru
meira eda minna 6virkar vegna verdtryggingar, stefnu ibadalanasj6ds
og almennrar penslustefnu hins opinbera og einkaadila."2 Jén Daniels-
son og Gylfi Zoéga virGast hafa komist ad sému nidurstodu og Fridrik
Mar en rokstydja mal sitt eilitid 68ruvisi: ,Vegna skorts & triverdug-
leika Sedlabankans og vilja fyrirtakja til lantoku i erlendri mynt h6fou
vaxtabreytingar mjog takmorkud ahrif & langtimavexti og fjarfestingar.
Midlun peningamaélastefnunnar atti sér ad einhverju leyti stad i gegn-
um gengid par sem gengisvisitalan var had vaxtastiginu, en petta hafdi
einnig takmorkud ahrif & innlenda eftirspurn. Innflutningsverd laekkadi
begar gengid styrktist, en petta voru svo gott sem einu synilegu ahrifin
a verdbolgu."3

Fridrik Mar hefur einnig gagnrynt pad sem hann kallar gengis-
stefnu Sedlabankans sem hann segir ad hafi veikt ahrifamatt styrivaxta
bankans og grafi® undan fjarmalalegum stédugleika. , Asteedan er ad
ef sedlabanki sem hefur haekkad vexti i barattu vid verdbolgu gefur til
kynna ad hann atli ad verja eitthvert tiltekid gengi, eda jafnvel adeins
ad hann vilji ekki ad gengid laekki ar héfi, pa skapar hann moguleika &
aheettulitium hagnadi; fjarfestar geta pa tekid lan i lagvaxtamynt (t.d.
svissneskum fronkum) og fjarfest i havaxtamyntinni (t.d. islenskum
kronum...) an mikillar gengisaheettu."* Sams konar fullyrdingar vard-
andi gengisstefnu Sedlabankans ma finna i grein sem Fridrik skrifadi
dsamt Richard Portes arid 2007 par sem segir ad , [lliklegt [sé] ad vel
meintar yfirlysingar Sedlabankans um gengid hafi veikt barattu hans
gegn verdbolgu."®

bessar fullyrdingar var@a mikilveeg malefni og grundvallar-
atridi i stefnu Sedlabankans. bar eru settar fram af mjog feerum og
mikils metnum hagfraedingum. bvi er fyllsta 4steda til ad taka pessar
abendingar alvarlega og reyna ad kryfja pessi mal. Rétt er ad fram
komi ad pott héfundur pessarar greinar starfi & hagfreedisvidi Sedla-
banka Islands er frumkveadid ad pessum skrifum algerlega hans og
peer skodanir sem fram koma hans en ekki bankans. Rétt er einnig ad
itreka ad pessi grein fjallar um tiltekin atridi sem sntia ad stefnu Sedla-
bankans i peningamalum & drunum 2003-2008. Fj6lmoérgum atridum,
m.a. morgum atridum sem fjallad er um i skyrslu rannsoknarnefndar
Alpingis, er hins vegar sleppt. pad ber pvi alls ekki ad lita & pessa grein
sem Uttekt & hlut Sedlabankans i hruninu haustid 2008. Greinin var ad
mestu fullbdin i febrdar arid 2010. Hun var kynnt & mélstofu i bank-
anum 14. september sl. Hofundur vill pakka margar gédar dbendingar
sem hann fékk & malstofunni og einnig fra einstaklingum sem hafa
lesid greinina yfir. Sérstaklega er astaeda til ad pakka Pérarni G. Péturs-
syni og Gudmundi Olafssyni fyrir gédar abendingar.

F.M. Baldursson (2009), bls. 18.
Jon Danielsson og Gylfi Zoéga (2009).
F.M. Baldursson (2009), bls. 18.

Portes og Baldursson (2007), bls. 57. Petta atridi er einnig gagnrynt i skyrslu Rannséknar-
nefndar Alpingis (2010), 1. bd., bls. 148.
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Ekki er alveg ljost ad hve miklu leyti gagnrynendur Sedlabankans
telja ad gagnryni peirra eigi almennt vid um moéguleika peningastefnu
sem byggist & verdbolgumarkmidi i litlu opnu hagkerfi eda hvort peir
telja ad pessi stefna gangi ekki upp 4 Islandi vegna sérstakra adsteedna
hér. Fridrik nefnir nokkur sérislensk atridi einsog Gtbreidda notkun
verdtryggingar og hlut hins opinbera & fjfrmalamérkudum (ibadalana-
5j68) en Asgeir bendir 4 ad ,allar hagfraeedibaekur fullyrda ad hakkun
a gengi eigi a0 keela litid opid hagkerfi med pvi ad minnka hagnad ut-
flutningsfyrirteekja og beina eftirspurninni at Gr landinu i innflutning.
Pessar skodanir litu fram hja 6paegilegum visbendingum sem urdu allt
lj6sari & Islandi ri@ 2005 um ad pessar fullyrdingar veeru rangar." pvi
midur virdist Asgeiri pad svo augljost hverjar pessar stadreyndir eru,
sem hann telur mjog 6paegilegar fyrir baeedi Sedlabanka islands og hof-
unda hagfraedibdka heimsins, ad ekki taki pvi ad tilgreina peer frekar.

Ekki er oalgengt pessa dagana ad bent sé 4 ad hagfraedin sé
6nakvem visindi.” Ein af astedum pessarar 6ndkvaemni er ad mjog
erfitt er ad meela pad sem mali skiptir. Pad er t.d. ekki maelikvardi &
pad hversu mikil dhrif peningastefnunnar voru i gegnum adra farvegi
en gengisfarveginn ad eftirspurnin jokst meira en framleidslugetan,
b.e. framleidsluspennan jokst & arinu 2005 4 sama tima og styrivextir
voru haekkadir. Til pess ad rokstydja pa fullyrdingu ad adrir farvegir en
gengisfarvegurinn hafi verid meira og minna &virkir parf ad syna ad
vaxtahaekkun hafi ekki haft nein ahrif 4 eftirspurn i hagkerfinu a sama
tima og allir adrir ahrifapeettir voru eins. Ef t.d. innlend utlanaaukning
og eignaverdsbola sem oft fylgja auknu frjlsraedi & fijarmalamorkudum
og audsahrif tengd Gtrasinni h6fdu mun meiri ahrif til ad auka eftir-
spurn en sem nam samdrattarahrifum haerri vaxta getur penslan aukist
pratt fyrir ad eftirspurnarfarvegur peningastefnunnar sé 4geetlega
virkur. | pessari grein verdur synt ad mikil haekkun eignaverds, hluta-
bréfaverds og fasteignaverds, olli gifurlegri eignaaukningu heimila &
islandi & 4rinu 2005. Samkvamt hagfraedibokum heimsins ma gera rad
fyrir ad pessi mikla eignaaukning hafi leitt til nokkurrar aukningar eftir-
spurnar, einkum hja peim stéra hopi félks sem var peirrar skodunar ad
pessi eignaaukning vari byggd 4 traustum grunni og geeti pvi stadio
undir varanlegri aukningu neyslu.

Flestir sem til pekkja vidurkenna ad pratt fyrir mikla vidleitni er
skilningur hagfreedinga & gangverki gengisbreytinga og samspili peirra
vid vexti, veentingar, ahattu og adrar hagsterdir ekki mikill. pé eru
nokkrar aldradar kenningar taldar gefa heilmikla innsyn i samspil pess-
ara breyta. Fleming (1962) og Mundell (1963) bentu & ad eina leidin
til ad halda voxtum varanlega heerri i einu landi pegar fijarmagnsflutn-
ingar veeru frjalsir veeri ad gengi pess gjaldmidils par sem vextir veeru
heerri leekkadi stodugt. Hium voxtum fylgir pannig leekkun & gengi

6. [ bok Asgeirs hljédar eilitid aukin Gtgéafa af tilvitnuninni pannig: , The economic brass at
the CBI maintained that the carry traders were working for, not against, the country by
keeping the krona strong and inflation low. Besides, all economic textbooks stated that
a currency appreciation should cool down a small open economy by pressing profits in
the export sector and directing demand out of the country into imports. Never mind the
uncomfortable evidence to the contrary that was becoming all too visible in Iceland by
2005." (bls. 70-71).

7. Oft er pessi stabhafing i greinum og ordraedu folks sem er ekki hagfredimenntad og svo
virdist sem henni sé etlad ad styrkja stodu pess gagnvart hagfreedingum i umraedum um
efnahagsmal.

EFNAHAGSMAL

T YN TYWSODVHVYNAL3



en ekki endilega hatt gengi. Fleming og Mundell skodudu langtima
jafnveaegi kerfisins en Dornbusch (1976) skodadi timabundin fravik
kerfisins fra jafvaegisstodu pess. Hann gerdi rad fyrir ad adgerdir i pen-
ingamalum keemu af stad efnahagslegri atburdards sem 4 endanum
leiddi kerfid i nyja jafnveegisst6du. Hann beindi augunum sérstaklega
ad samspili vaxta og gengis i peirri atburdaras. bessu likani Dornbusch
verdur lyst nanar hér 4 eftir. | sama kafla verdur gengisjafnan i pjod-
hagslikani Sedlabankans (QMM) skodud og synt hvernig timabundin
haekkun vaxta hefur ahrif & gengi og fleiri hagsteerdir i likaninu. Baedi
likan Dornbusch og QMM gera rad fyrir ad vaxtahakkun leidi fyrst til
gengishakkunar en ad fljdtlega stodvist gengishaekkunin og gengis-
lekkunarferli hefjist. | likani Dornbusch verdur pessi vidsntningur
strax eftir vaxtahaekkunina en i pjédhagslikani Sedlabankans verdur
vidsnuningurinn nokkru eftir ad vextir eru haekkadir sem kemur betur
heim vid gégn og nyjustu rannséknir & sambandi pessara staerda.

Eftir umfjollun um ahrif vaxtahaekkunar i likani Dornbusch og
i pjoOdhagslikani Sedlabankans eru timaradir um vexti, vaxtamun,
skuldatryggingardlag og gengi skodadar. P4 sést ad pott vissulega
séu timabil, t.d. arin 2004 og 2005, par sem greinileg fylgni er & milli
haekkunar styrivaxta og haekkunar vaxtamunar annars vegar og hakk-
unar nafn- og raungengis islensku krénunnar hins vegar, er audvelt ad
benda & 6nnur timabil, t.d. arid 2006, par sem fylgni & milli pessara
steerda er neikvaed. Pad er pvi naertaekt ad eetla ad adrir peettir en vextir
og vaxtamunur hafi veruleg ahrif 4 gengid.

I pessu samhengi er frodlegt ad skoda breytingar i nafngengi
kronunnar og nafngengi annarra helstu havaxtagjaldmidlanna & timum
vaxtamunarvidskiptanna: nysjalenska dalsins, sudur-afriska randsins,
tyrknesku lirunnar, astralska dalsins og ungversku forintunnar. Mikil
fylgni breytinga i gengi pessara gjaldmidla, einkum breytinga i gengi
nysjalenska dalsins, og breytinga i gengi kronunnar & arunum 2005-
2007 pegar vaxtamunarvidskiptin voru f bléma, bendir 6tviratt til pess
ad veentingar og aheettumat 4 alpjédlegum fjarmalamorkudum hafi
haft marktek ahrif & gengi krénunnar. Hekkun gengis krénunnar a
arunum 2004 og 2005 geeti pvi hafa orsakast af auknum vinsaeldum
vaxtamunarvidskipta og auknum traverdugleika islenskra fjarmala-
stofnana sem greiningardeildir bankanna og fleiri adilar maludu i rds-
raudum litum en ekki einvérdungu af heerri véxtum. Ahrif vaentinga
og triverdugleika eru augliés & arinu 2006 pegar gengid lakkadi
pratt fyrir haerri vexti, en veentingar og triverdugleiki hljéta einnig ad
hafa skipt mdli & arinu 2005 pétt & peim tima hafi heerra gengi og
heerri vextir farid saman. Til pess ad fa ar pvi skorid hver dhrifamattur
traverdugleikans var & gengi kréonunnar & arinu 2005 pyrfti ad skoda
préun gengisins ef vextir hefu verid dbreyttir. bvi midur er ekki haegt
ad kanna slikt med beinum heetti.

Stundum virdist tiltekin nidurstada i hagfraedi vera augljés. pad er
t.d. enginn vafi ad steerd islenska bankakerfisins midad vid getu Sedla-
bankans og rikissjods til ad stydja kerfid ef & reyndi var Akkilesarheell
pbess i bankakreppunni. begar Fitch Rating bendir & pessa stadreynd i
skyrslu sem birt var 21. febrdar 2006 og gengi kronunnar leekkar um
7% daginn eftir er nokkud ljést ad skyrsla Fitch Rating hafdi ahrif &
gengid. Pad er hins vegar ekki audvelt ad atta sig & pessum dhrifum
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pegar horft er til adeins lengri tima pvi ad pessi gengislaekkun gengur
strax til baka og viku siGar hefur gengi islensku kronunnar laekkad
minna midad vid 21. febraar en t.d. gengi nysjlenska dalsins. Gengi
allra havaxtagjaldmidlanna leekkar & fyrri hluta arsins 2006. A sidari
hluta arsins 2006 hakkar gengi peirra aftur, oft an verulegrar hakk-
unar & voxtum. Gengi krénunnar hakkar einnig a sidari hluta arsins
en neer ekki fyrri heeGum pratt fyrir verulega haekkun vaxta. Kannski
ma merkja parna ahrif af peim upplysingum sem fram komu i skyrslu
Fitch Rating & mat fjarfesta & peirri &haettu sem folst i pvi ad fijarfesta
i eignum i krénum. Pessi ahrif voru pé ekki malanleg i skuldatrygg-
ingaralagi & skuldbindingar islenskra adila sem var lagt & pessum tima.

Styrivextir Sedlabankans voru haekkadir & pensluarunum 2005-
2007 til ad sporna gegn ofpenslu og verdbdlgu. Einfaldar reiknireglur,
s.k. Taylor-reglur, eru oft notadar til ad meta hvort styrivextir séu hefi-
legir midad vid verdbdlgu og framleidsluspennu i hagkerfinu. begar
styrivextir Sedlabanka Islands & pessum arum eru bornir saman vid
styrivexti sem einfaldar Taylor-reglur gefa faest ad styrivextir 4 &runum
2005-2007 voru ekki 6edlilega hair. Pessi samanburdur virdist gefa til
kynna ad 4 arinu 2005 hefdu styrivextir att ad vera adeins heerri en
peir voru. Tilraunir til ad athuga hvort Sedlabankinn hafi tekid tillit til
gengisins vid akvordun & styrivoxtum med pvi ad meta med adfalls-
greiningu Taylor-reglu sem skyrdi breytingar styrivaxta med breyting-
um i gengi, auk verdbdlgu og framleidsluspennu, gafu ekki marktaekar
nidurstédur um ad svo hafi verid.

i pessari grein verdur fjallad um pessi mal med pad ad mark-
midi ad gefa heildarmynd af helstu pattum sem mali skipta. Utgangs-
punkturinn er ad kenningar i hagfradi eigi i adalatridum jafnt vid 4
islandi og i 68rum litlum opnum hagkerfum.® Meginaherslan er & ad
benda & kenningar i hagfraedi, vidurkenndar rannséknir og goégn um
hagpréun & Islandi sem gefa &stedu til ad efast um réttmaeti peirrar
gagnryni sem ad framan var getid. b6tt margar af nidurstodum pess-
arar greinar séu frekar i pa veru ad draga i efa tilteknar skodanir frekar
en ad setja fram rokstuddar fullyrdingar um hid eina rétta samhengi
hagsteerdanna er pad von pess sem petta ritar ad litid verdi & pessi skrif
sem heidarlega tilraun til ad poka umraedunni afram. Pad er lesandans
ad meta hvort pad hafi heppnast, p.e. hvort greiningin og gognin geri
nidurstodurnar trdverdugar.

Hagfraedikenningar um vexti og gengi

Ef fiarmagnsflutningar eru frjdlsir og vextir eru hakkadir i einu landi
munu, ad 6dru dbreyttu, einhverijir fjarfestar flytja fjarmuni til landsins,
eftirspurn eftir gjaldmidli landsins eykst og gengi hans haekkar. betta
eru hins vegar adeins fyrstu dhrifin og varda einungis frambodshlidina.
Petta segir ekkert um ahrif & eftirspurn eftir vérum og fjarmagni til
skamms tima eda um &hrif & hagkerfid til lengri tima, p.e. hvernig
kerfio leitar ad nyju jafnveegisastandi.

8. Med pessu er audvitad ekki verid ad segja ad allt sé eins hér & landi. pad eru t.d. rok fyrir
pvi ad smaed islenska hagkerfisins skapi sérstok vandamal i peningastjornun med sjalfstaedan
gjaldmidil. Anne Sibert (2009) reedir vandamal vid ad halda uppi nitimalegum stjérnarstofn-
unum T litlum samfélégum. A opnum fundi 4ri@ 1984 var Milton Friedman spurdur ad pvi
hvort island veeri ekki of Iiti® til ad vera med sjélfsteedan gjaldmidil. Friedman svaradi pwi til
ad einhver nedri mork vaeru & staerd hagkerfis par sem hagt veeri ad vera med sjélfstaedan
gjaldmidil og staerd islenska hagkerfisins hlyti ad vera néleegt peim morkum.
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Fyrstu ahrif vaxtahakkunar eru ad hakka gengi® og draga
pannig dr utflutningi en auka innflutning. Pennan meiri halla (minni
afgang) af vidskiptum vid atlond parf ad fjarmagna. Hvort sem hann
er fjarmagnadur med lanum, beinni erlendri fjarfestingu eda sélu er-
lendra eigna verdur hrein erlend stada pjédarbusins verri en ella.

Vaxtahaekkun dregur einnig ur eftirspurn, fjarfesting og neysla
minnka. Pessi samdrattur i eftirspurn leidir til minni innflutnings og par
med til minna innstreymis fjarmagns en ella. Pad fer eftir pvi hversu
hratt pessar steerdir bregdast vid haekkun vaxta hversu mikil eftirspurn
verdur eftir erlendu fjdrmagni. Vid venjulegar adstaeedur atti vaxta-
heekkunin ad leida til samdrattar i hagkerfinu sem svo skapar forsendur
fyrir lekkun vaxta. Pannig leitar hagkerfid aftur ad jafnveegi.

Ef vextir i einu landi eru varanlega heerri (ad teknu tilliti til mis-
munandi &hattu) en i 66rum landi, og fjarmagnsflutningar milli
landanna eru frjalsir, getur kerfid einungis fundid jafnveegi med pvi
ad gengi og verdlag gefi eftir. Gengi gjaldmidilsins par sem vextir eru
heerri parf ad laekka pannig ad vaent avoxtun fjar i londunum tveim
verdi j6fn og verdlag parf ad laga sig ad pessari gengispréun og hakka
meir i landinu par sem vextir eru heerri. Hér leikur kenningin um évarid
vaxtajafnvaegi (e. Uncovered Interest Rate Parity, UIP) lykilhlutverk.
Pessi kenning segir til um tengsl & milli vaxtastigs i mismunandi rikjum
og breytinga 4 gengi gjaldmidlanna. Kenningin segir ad ef vextir eru
heerri i riki A en i riki B verdi veentingar ad vera um laekkun & gengi
gjaldmidilsins i riki A gagnvart gjaldmidlinum i riki B. [ jafnvaegi verdur
veent gengisleekkun ad vera jafn mikil og vaxtamunurinn pannig ad
fijarfestir i riki B sem fjarfestir i riki A veentir pess ad tapa jafn miklu &
gengisleekkuninni og nemur heerri voxtum i riki A. Og 6fugt, fjarfestir i
riki A, sem fjarfestir i riki B, veentir pess ad hagnast jafn mikid & gengis-
haekkun myntarinnar i B og hann tapar & laegri voxtum. betta pydir ad

(14ry ) = (1+rg Y(1+Aegy) @)

par sem Aeg, eru vaentar breytingar & gengi gjaldmidilsins i B gagn-
vart gjaldmidlinum i A (vaent haekkun ef vextir i riki A (r) eru heerri en
vextir i riki B (rg)).

begar dheaetta tengd fjarfestingunni er mismunandi i rikjunum
tveim er naudsynlegt ad bata dhattudlagi vid formdluna. Ein tegund
dheaettu er tengd genginu en fjarfestir sem hefur Gtgjold i riki B en fjar-
festir i riki A litur & sveiflur i genginu sem aheettupétt. Auglj6slega er
bad gagnkvamt ad fjarfestir sem hefur Gtgjold i riki A en fjarfestir i riki
B sér sama gengisflokt sem dheettu og ef hann er dhaettufeelinn parf
hann alag & avoxtun i landi B midad vid avéxtun i landi A. Onnur teg-
und dhaettu tengist atvinnustarfsemi, fjarfestingarmoguleikum og fjar-
mala- , peninga- og stjdornmalakerfi i vidkomandi landi. bessi tegund
aheettu veldur oft kerfisbundnum vaxtamun & milli landa. Ef vid tokum
tillit til mismunandi dheettualags i rikjunum tveim, og endurritum jo6fnu
(1) med tilliti til pess, faest ad:

(141, ) = (M+rg Y(1+Aegp )(14p" 4p) 1"

par sem p' 55 er mismunur dheettudlags vegna fjarfestingar i riki A og
aheaettualags vegna fjarfestingar i riki B. Ef petta alag er heerra i riki A
en i riki B er p’45>0.
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Jafna (1') segir fyrir um veentingar um gengisbreytingar en segir
hins vegar ekkert um gengid sjalft. Petta vandamal er oftast leyst med
pvi ad gera rad fyrir pvi ad til sé tiltekid jafnvaegisraungengi sem adilar
i hagkerfinu viti hvert er og midi vaentingar sinar vid. bPetta er t.d. gert
i freegri grein um vaentingar og gengi eftir Rudiger Dornbusch (1976).
Par er gert rad fyrir ad raungengid sé i jafnveegi i byrjun pegar stjor-
nvéld i 68ru landinu &kveda ad gripa til adgerda i peningamalum.
likani Dornbusch eru slikar adgerdir folgnar i breytingu peningamagns
i umferd. Ef stjérnvold i riki A akveda t.d. ad minnka peningamagn
leidir pad til heekkunar vaxta i riki A. Vaxtahaekkunin leidir fyrst til
gengishaekkunar en svo til haeegfara gengisleekkunar gjaldmidilsins i A i
samraemi vid j6fnu (1) par til raungengid verdur aftur jafnt jafnveegis-
raungenginu. En ef gengid (og raungengid) & ad leekka aftur nidur i
jafnveegi eftir vaxtahaekkunina verdur pad fyrst ad hakka upp fyrir
jafnvaegisgildid.

Hagkerfid i likani Dornbusch geeti fundid nytt jafnveegi ef verdlag
leekkadi strax i samraemi vid samdrattinn i peningamagninu. bad gerist
reyndar & endanum en vegna pess ad verdlag er tregbreytanlegt til
skamms tima liggur leid hagkerfisins ad nyju jafnvaegi i gegnum sveifl-
ur i gengi, raungengi og framleidslu.

Pott pad sé edlilegur hluti af ségunni ad tala um ad vaxtahaekk-
unin leidi til fjarmagnsstreymis til rikis A er slikt innstreymi ekki astaeda
gengishaekkunarinnar i likani Dornbusch. Eina asteeda gengisheaekkun-
arinnar er ad gengid parf ad hakka til ad geta svo leekkad i att ad jafn-
veegisgildi sinu i samraemi vid kenninguna um dvarda vaxtajafnveegio
i jofnu (1).

Upphaflegt likan Dornbusch er mjog einfalt. Til einfoldunar
eru hvorki utanrikisvidskipti eda erlend skuldsetning tilgreind sér-
staklega i likaninu. Landsframleidsla er hins vegar med og hun bregst
vid breytingum i gengi i samraemi vid pad sem edlilegt er ad verdi
begar gengisbreyting hefur ahrif & landsframleidslu i gegnum éhrif 4
utanrikisvidskipti. pad er pess vegna i samraemi vid likan Dornbusch
ad gengishakkun leidi til meiri vidskiptahalla (minni vidskiptaafgangs)
sem parf ad fjarmagna med erlendum lanum. Vaxtahakkun hefur
pannig ahrif 4 eftirspurn eftir erlendum lanum og pad er pessi eftir-
spurn sem akvardar umfang lananna en ekki frambodid.

Mynd 1 synir fravik peningamagns, gengis, raungengis og ann-
arra breyta i likani Dornbusch fra jafnvaegisstodu peirra. Gert er rad
fyrir ad hagkerfid sé i jafnvaegi & timabili O pegar fravik peirra fra jafn-
veegisgildi er O.

Myndin synir hvers vegna likan Dornbusch hefur fengid vidur-
nefnid yfirskotslikan Dornbusch. A timabili O rikir jafnvaegi sem er rofid
4 timabili 1 med pvi ad stjérnvdld minnka peningamagn um rdm 2%
og halda pvi dbreyttu eftir pad. bessi adgerd stjérnvalda er ovent.
Allt annad i atburdarasinni er dkvedid af framsynum markadsadilum.
Til pess ad komast i jafnveegi & ny parf verdlag ad leekka um rdm 2%,
gengid parf ad hakka um rdm 2% og raungengid og framleidslan
parf aftur ad komast i fyrra jafnveegi. En leid kerfisins ad nyju jafnveegi
er svoliti® krokétt. Gengi og raungengi hakka samstundis og fram-
leidslan minnkar vegna 6hagstads raungengis en verdlag og vextir
sitja eftir. Pad er fyrst & timabili 2 sem pessar steerdir byrja ad hreyf-
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Mynd 1

Ahrif vaxtahaekkunar i yfirskotslikani
Dornbusch

Timabil
— Gengi —— Raungengi
Vextir —— Verdlag
VLF Peningamagn

Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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ast, vextir haekka um 1% og heegfara leekkunarferli verdlags og vaxta
hefst. Pad er tregbreytanleiki verdlagsins sem veldur pvi ad & timabili
1 parf gengid ad hakka langt umfram hid nyja jafnveegisgildi sitt og
leekkar svo til ad koma 4 jafnvaegi. Tregbreytanleiki verdlagsins veldur
pvi ad raungengid parf einnig ad haekka mikid fyrst eins og gengid en
leekkar svo aftur i sitt gamla jafnvaegisgildi.

Mynd 1 synir ad heerri vextir leida til pess ad gengid og raun-
gengid verdur herra en ella. Pad hversu olinulegt petta samband er
veldur pvi ad linuleg fylgni meelist ekki alltaf mjog ha. Ef adeins er
horft til fyrstu timabilanna maelist tiltélulega lag jakvaed linuleg fylgni &
milli vaxta og gengis en fylgnin vex pegar meelt er yfir lengri timabil. Ef
horft er til sambandsins milli vaxta og breytinga i gengi og raungengi
meelist neikvaett samband & milli pessara steerda i likani Dornbusch.

Kenning Dornbusch lifir enn gdédu lifi i hagfradinni pétt menn
vidurkenni ad erfitt sé ad stydja forspar hennar med gdgnum.® Asted-
an er st ad kenningin er einfold utfeersla & pvi einfalda viémidi i hag-
freedi ad adsteedur & morkudum prdist i att ad astandi par sem eng-
inn aheaettulaus hagnadur er i bodi. Fravikin fra kenningunni kallast
.radgatan um framvirka alagid" (e. Forward Premium Puzzle) og telst
dhugavert vandamal i hagfreedi og hagmeelingum.

I QMM, pjodhagslikani Sedlabankans, akvardast gengi kron-
unnar ad hluta af formdlu sem tekur mid af 6vordu vaxtajafnveegi
og ad hluta af formdlu sem tekur mid af kenningu um ad raungengio
akvardist af kaupmattarjafnvaegi (e. Purchasing Power Parity). Tafid
gildi raungengisins er einnig med i j6fnunni sem veldur meiri tregdu i
breytingum i raungenginu og genginu en i likani Dornbusch. Petta er
i samreemi vid nyjustu rannsoknir & préun raungengisins (sja t.d. Eic-
henbaum og Evans, 1995). Engu ad sidur veldur forsendan um 6varda
vaxtajafnvaegid og framsynar veentingar pvi ad vaxtahaekkun i QMM,
eins og i likani Dornbusch, veldur yfirskoti sem svo gengur til baka.

i mynd 2 er syndur mismunur &4 milli tveggja hermana med
QMM, annars vegar grunnkeyrslu en gildi breytanna i henni eru aud-
kennd med stjornu (*) og hins vegar fravikskeyrslu sem er ekki stjornu-
merkt. [ fravikskeyrslunni er styrivéxtum haldid 1% haerri en i grunn-
keyrslunni i fimm arsfjérdunga en einfold reikniregla sem akvardar
styrivexti (RS) Ut fra ver8bolgu og framleidsluspennu er latin taka vid
eftir pad. EER taknar verd & erlendum gjaldeyri pannig ad 1/EER er
verd (gengi) kronu i erlendum gjaldeyri og EER*/EER-1=(1/EER)/(1/
EER*)-1 er hlutfallslegur munur & milli verds (gengis) kronu i erlend-
um gjaldeyri i fraviksspa og i grunnspa. REX taknar raungengi, CPI
er visitala neysluverds, BALT er munur Gt- og innflutnings & verdlagi
hvers ars, GDPN er verg landsframleidsla & nafnvirdi en GDP er verg
landsframleidsla & fostu verdlagi. Nanari upplysingar um pessar steerdir
ma finna i handbdk fyrir QMM, pjéShagslikan Sedlabankans, i Asgeir
Danielsson o.fl. (2009).

9. Sjat.d. Rogoff (2002). Rogoff eys lofi & likan Dornbusch en bendir einnig & ad likanid skyri
ekki mikid af sveiflum i genginu. Rogoff bendir einnig & ad , ef pad er eitthvad sem allir
peir sem rannsakad hafa gogn um préun gengis eru sammala um er pad st stadhafing ad
engin, alls engin, kerfisbundin skyring er til & préun gengis helstu mynta pegar gengid er
akvardad & markadi.” (bls. 11.) [ fraegri grein sem birtist 1983 syndu Meese og Rogoff fram
a ad paverandi likon af gengisbreytingum spadu ekki betur um gengisbreytingar heldur en
einfold reikniregla sem spadi pvi ad gengid veeri alltaf obreytt.
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Mynd 2
Fravik fra grunnspa
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Heimild: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.
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Auk pess ad syna sému breytur og eru i likani Dornbusch synir
mynd 2 einnig ahrifin & mismun Gtflutnings og innflutnings (BALT).
pratt fyrir verulegan samdratt innlendrar eftirspurnar sem minnkar inn-
flutning veldur hin mikla heekkun raungengisins pvi ad vidskiptahallinn
eykst. Umfang pessa vidskiptahalla raedst af dhrifum vaxtaheekkunar-
innar & Utflutning og innflutning i gegnum é&hrif & raungengi og al-
menna eftirspurn. pad eru pessir eftirspurnarpeettir sem rada umfangi
vidskiptahallans og par med erlendum lantékum.

Haekkun vaxta i QMM veldur minni framleidsluspennu og laegri
verdbolgu. betta veldur pvi ad svigram skapast fyrir meiri laekkun
vaxta pegar reiknireglan tekur vid. i keyrslunum sem syndar eru i
myndinni eru vextir leegri strax a fyrsta arsfjérdungi eftir ad reikniregl-
an tekur vid. Gengid og raungengid heldur samt 4fram ad vera harra
en i grunnkeyrslunni. Reyndar haekkar raungengid adeins a fyrsta ars-
fijérdungnum eftir ad reiknireglan tekur vid pratt fyrir ad vextirnir laekki
um 1,1% og verdi leegri en i grunnkeyrslunni. Meelingar a fylgni gefa
jakveeda linulega fylgni & milli vaxta og gengis (og raungengis) fyrstu
arsfjordungana medan vextirnir eru heerri en i grunnkeyrslunni en eftir
pad meelist neikvaed linuleg fylgni & milli vaxta og gengis (og raun-
gengis). Hins vegar malist jakvaed fylgni & milli breytinga i genginu/
raungenginu og vaxtanna i pessu tilfelli.

Proun gengis og vaxtamunar & Islandi
Mynd 3 synir préun & mun innlendra og erlendra vaxta' og nafn- og
raungengis krénunnar. Nafngengid er malt med visitolu medalgengis
midad vid vidskiptavog sem Sedlabankinn reiknar Ut. bPessi visitala
meelir f raun verd erlendra gjaldmidla og haekkar pegar gengi krénunn-
ar lekkar en leekkar pegar gengi krénunnar styrkist. Raungengisvisi-
talan sem Sedlabankinn reiknar Ut og synd er i mynd 3 synir réttilega
raungengi krénunnar og hakkar og leekkar i samraemi vid hakkun og
leekkun & raungengi krébnunnar.

Myndin synir ad raungengi islensku kronunnar haekkadi tiltolu-
lega jafnt allt 4rid@ 2002 og fram til mai 2003 pegar pad var haest 99,3
stig. Eftir pad hreyfist raungengi krénunnar litid fram til loka ars 2004
begar pad fer upp fyrir 99,3 stig. Framan af arinu 2002 minnkar vaxta-
munurinn og helst svo litill fram til mids ars 2004 en fra midju ari 2004
byrjar vaxtamunur ad aukast. Raungengid hakkar & arinu 2005 en
leekkar hratt fra febraar til jani 2006 pratt fyrir ad vaxtamunur haldist
mikill. Vaxtamunur eykst jafnt og pétt & arinu 2006. Eftir leekkun fram til
juni styrkist raungengid fra pvi sem pad var leegst en naer pé ekki peim
haedum sem pad nadi 2005. bessi préun helst Gt arid 2007 en & arinu
2008 byrjar gengid ad laekka hratt pratt fyrir mjog mikinn vaxtamun.

Mynd 4 synir sému breytur og mynd 3 en naer yfir lengri tima.
Gognin syna medaltol & arsfjéroungi.

Myndin synir ad vaxtamunur jokst fra arslokum arid 1994 og
fram ad aldamétum en gengi kronunnar hélst stodugt. Hugsanlegt er

10. Hér er valin su leid ad syna vaxtamun gagnvart evrusvadinu. Vaxtamunur gagnvart 68rum
gjaldmidilssveedum vikur eitthvad fra vaxtamuninum gagnvart evrusvaedinu en er i 6llum
tilfellum verulegur og breytist med svipudum heetti. A drinu 2005 var meiri vaxtamunur
gagnvart Japan en gagnvart evrusvaedinu en vaxtamunur gagnvart badi Bandarikjunum og
Bretlandi var minni.
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Mynd 3

Vaxtamunur og préun & gengi kronu
Manadarleg medaltsl

Timabil
—— Skammtimavaxtamunur, island/Evrusvaedid (h. as)
— Raungengi (v. as)
VLF

Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki [slands.

Mynd 4
Skammtimavaxtamunur og gengi krénu
1. arsfj. 1987 - 4. arsfj. 2009
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ad pessi aukning vaxtamunar tengist pvi ad i byrjun ars 1995 var si6-
ustu takmérkunum & flutningi fijarmagns til og fra Islandi rutt ar vegi.

Grundvéllur peningastefnunnar & pessum tima var fastgengis-
stefna og sifasta breytingin & vidmidunargenginu atti sér stad a
midju ari 1993 i kjolfar oréleika & gengismorkudum par sem fjarfestar
téku stddu gegn einstokum gjaldmidlum og neyddu rikisstjornir rikja
i V-Evropu sem fylgdu flestar fastgengisstefnu & pessum tima til ad
fella gengid. Islenska kronan slapp vid pess héttar atlogur af halfu
aheettufjarfesta i morg ar eftir ad flest riki i V-Evrépu hofdu horfid
fra fastgengisstefnunni vegna dhaettunnar af slikum atlégum. Vegna
smadar sinnar er islenskt peningakerfi sem byggt er & fastgengisstefnu
kjorid fornardyr atlogu af pessu tagi. Neertaek skyring & pvi ad islenska
krénan slapp petta lengi vid atlogur aheettufijarfesta er dkunnugleiki
erlendra adila sem hugsanlega hefBu séd sér hag i pvi ad taka st6du
gegn krénunni.

Pad eru timabil par sem meelist nokkur jakvaed fylgni & milli
vaxtamunar og breytinga i gengi og/eda raungengi, t.d. arin 2004 og
2005, en pau timabil eru stutt. Timabilid fra fyrsta arsfiordungi arsins
1997 til fjorda arsfjordungs arsins 2007 meelist engin fylgni vaxtamunar
vid gengi en jakvaed fylgni vid raungengi. A sama timabili malist engin
fylgni vaxtamunar vid breytingar i gengi eda raungengi. Ef arid 2008 er
haft med meelist marktaek neikvaed fylgni, p.e. pegar vaxtamunur eykst
leekkar gengid. bessar nidurstodur breytast ekki pott athugunin sé latin
na fra 2. arsfjoroungi 2001 eftir ad dkvedid var ad lata gengid fljdta.

Pessi yfirferd yfir gengi og vexti hér & landi styrkir fullyrdingu
Rogoffs (sja nedanmalsgrein 9, bls. 10) um ad engin almenn kenning
sé til sem skyrir préun gengisins. Med pessu er ekki sagt ad hagfraedi-
kenningar um samband vaxtamunar og gengisbreytinga geti ekki verid
réttar pegar 6llum 68rum pattum er haldid ébreyttum.

pattur veentinga og fylgni vid gengi annarra
havaxtagjaldmidla

A undanférnum arum hefur athygli hagfreedinga beinst nokkud ad pvi
ad vaxtahakkun virdist ekki valda mikilli og snoggri hakkun & gengi
heldur haegfara hakkun sem oft heldur afram i langan tima og 6f-
ugt vid kenningu Dornbusch er adlégunin ad jafnvaegi (laekkun) ekki
haeg og j6fn skv. j6fnu (1) heldur oft sndgg eins og t.d. gilti um gengi
kronunnar & arinu 2006 og aftur & arinu 2008. bréun gengis nokkurra
annarra havaxtagjaldmidla svipar til préunar gengis kronunnar baedi
2006 og 2008. betta er synt i mynd 5.

Pott sumt sé 6likt  préun gengis pessara sex gjaldmidla er margt
likt, t.d. leekkunin & fyrri hluta arsins 2006 og haskkunin a seinni hluta
sama ars."" Einnig er eftirtektarvert ad allir laekka mikid i fjarmalakrepp-
unni & arinu 2008.

Mynd 6 synir betur préun gengis pessara sex gjaldmidla & arinu
2006. barna sést ad poétt timasetning nidursveiflunnar sé ekki na-
kvaemlega su sama virdist timasetning vendipunktsins & midju ari 2006
vera nastum sa sami i fimm tilfellum af sex.

11. Reyndar leekka éstralski dalurinn og ungverska forintan litid & fyrri hluta arsins og sudur-
afriska randid haekkar ekki & sidari hluta arsins 2006.
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Mynd 5
Gengi nokkurra gjaldmidla m.v. SDR
Jantar 2002 - juni 2010
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Heimild: Alpjodagjaldeyrirssjodurinn (IMF).

Mynd 6
Gengi nokkurra gjaldmidla m.v. SDR
Névember 2005 - juni 2007
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Stundum er varasamt ad draga alyktanir Gt frd myndum sem
syna timaradagdgn. Petta 4 einkum vid pegar leitni er i rodunum en
hin getur valdid pvi ad mikil fylgni virdist vera & milli alls 6skyldra
fyrirbaera. Pegar vi0 batist ad skyndileg breyting verdur i r6dunum
& sama tima, eins og t.d. gildir um ahrif fjarmalakreppunnar 2007-
8 & fiolda fijarmaéla- og verdstaerda, badi hérlendis og erlendis, getur
mynd gefid visbendingar um samband & milli steerda pott eina sam-
bandid sé ad i peim sé jakvaed leitni i g6deeri og ad paer laekki mikid i
fijarmalakreppum. Til ad fordast petta vandamal er rétt ad skoda fylgni
breytinga i staerdunum frekar en fylgni steerdanna sjalfra.”

Mynd 7 synir préun fylgni méanadarlegra breytinga i gengi ha-
vaxtagjaldmidlanna vi® manadarlegar breytingar i gengi islensku kron-
unnar. Reiknud er ut fylgni yfir 36 manada timabil og synir myndin
fylgni yfir slik timabil sem Iykur i manudinum sem tilgreindur er &
larétta dsnum. Fyrsta timabili® naer fra juli 2002 til juni 2005 en pad
sidasta fra febrdar 2007 til jandar 2010.

Mynd 7 synir ad fylgni breytinga i gengi nysjalenska dalsins og
breytinga i gengi kronunnar er tiltélulega litil & &runum 2003-2005
pegar hiin er um og innan vid 0,3. Fylgnin er ad visu jakvaed en varla
marktaek midad vid venjuleg 5% mork. pegar kemur ad timabilum
sem lykur i byrjun 2006 eykst fylgnin mikid og helst mikil fram ad
timabilum sem lykur i byrjun ars 2009 pegar hdn minnkar hratt.

Pad hljomar ekki sennilega ad mikil fylgni & milli breytinga i gengi
bessara sex havaxtagjaldmidla & timabili vaxtamunarvidskiptanna sé
tilviljun. Eins og reett var hér ad framan vardandi gengi islensku krén-
unnar skyrist leekkun gengisins 2006 og haekkun pess sidar ekki heldur
af breytingum i voxtum eda vaxtamun. Eina mogulega skyringin virdist
bvi vera breytingar i vaentingum fjarfesta. A islandi er haegt ad tengja
atburdarasina beint vid skyrslu Fitch Ratings sem gefin var ut 21.
febriar 2006 par sem bent var 4 ad islenska fjarmalakerfid veeri ordid
gifurlega stort midad vid getu islenska rikisins til ad adstoda kerfid ef
til erfidleika keemi™ en pessi skyrsla um islenska hagkerfid getur ekki
skyrt hvers vegna gengi nysjalenska dalsins laekkar mikid neer samtimis
og gengi islensku kronunnar laekkar og gengi sudurafriska randsins
og tyrknesku lirunnar leekkar einnig mikid tveim manudum sidar. Su
stadreynd ad gengi fimm af pessum sex gjaldmidlum, p.e. allra nema
sudurafriska randsins hakkar a sidari hluta arsins 2006 synir ad ar-
angursrik herferd islenskra fjarmalastofnana og islenskra stjornvalda &
vormanudum 2006 til ad auka traverdugleika islenska fijarmalakerfisins
getur vart verid helsta astaeda pess ad gengid styrktist. llimégulegt er
ad skyra pennan vidsnining med 6dru en breytingum 4 vidhorfi og
mati alpjodlegra fjarfesta og tri peirra & moguleika pessara landa.

Mikil fylgni breytinga i gengi islensku kronunnar og nysjalenska
dalsins gerir pad neertaekt ad skoda pessar tvo gjaldmidla sérstaklega.™

12. A méli timaradagreiningar eru radir med leitni ekki sisteedar (e. stationary). Til pess ad greina
peer frekar parf ad gera radirnar sisteedar t.d. med pvi ad reikna ut breytingar i rédunum.

13. [ Mishkin og Tryggvi P6r Herbertsson (2006) er sagt (bls. 11) ad skyrsla Fitch Rating hafi
markad upphafid ad fiarmalalegum 6stédugleika 4 fslandi.

14. Samanburd 4 préun efnahagsmala 4 islandi og i Nyja-Sjalandi md einnig finna i Porvardur
Tjorvi Olafsson (2005) og i Anon (2007). Arnér Sighvatsson (2007) bendir & tengsl prounar
gengis islensku kronunnar og gengis nysjalenska dalsins.
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Mynd 7

Fylgni breytinga i gengi gjalmidla vid breytingar
i gengi ISK yfir 36 manada timabil

Juni 2005 - jandar 2010

Fylgni

T T T T
2005 2006 2007 2008 2009 ‘10
i lok 36 manada timabils

—  Tyrknesk lira (TRY)

—  Astralskur dalur (AUD)
Ungversk forinta (HUF)

= Nysjalenskur dalur (NZD)

= Sudurafriskt rand (ZAR)

Heimild: Alpj6dagjaldeyrirssjodurinn (IMF).
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Rétt er p6 ad hafa i huga ad hugsanlega er hluti af pessari miklu fylgni
breytinga i gengi pessara tveggja gjaldmidla & arunum 2005-2008 tilvilj-
un sem getur leitt til oftdlkunar & hagfreedilegu sambandi a milli peirra.

Mynd 8 synir proun medalgengis islensku krénunnar (ISK). Mid-
ad er vid medalgengi i manudi midad vid vidskiptavog fra jandar 2000
til desember 2009 en i stad gengisvisitolu sem synir verd erlends gjald-
eyris eins og i mynd 3 er synd eiginleg gengisvisitala kronunnar. pott
myndin beri pad kannski ekki med sér var peningastefnan miéud vid
fast gengi kronunnar & arinu 2000 og & fyrstu manudum arsins 2001
en frd 27. mars 2001 hefur peningastefna Sedlabankans midast vid
verdbolgumarkmid og fliétandi gengi.”

Inn & myndina hefur verid baett proun gengis'® nysjalenska dals-
ins (NZD) en peningastefnan par i landi hefur midast vid verdbodlg-
umarkmid fra arinu 1990.

Utreikningur & fylgni gefur ad fylgni breytinga i manadarlegu
gengi nysjalenska dalsins og islensku krénunnar milli manada & tima-
bilinu fra mars 2001 til september 2008 var 0,47. Ef timabilid er stytt
i ad vera fra jantar 2004 til september 2008 faest fylgni sem nemur
0,55. Fylgni & milli gengisbreytinga islensku krénunnar milli tiltekinna
manada og breytinga i gengi nysjalenska dalsins manudi sidar meelist
nokkru meiri en fylgnin & milli breytinga i gengi nysjalenska dalsins
og gengisbreytinga krénunnar manudi sidar sem er visbending um ad
ahrifa hraeringa 4 alpjodlegum fjarméalamérkudum hafi geett fyrr & Is-
landi en & Nyja-Sjalandi. A timabilinu frd mars 2004 til september 2008
meelist fylgni & milli fyrrnefndu breytinganna 0,32 en fylgnin & milli
sidarnefndu breytinganna 0,19. Ef litid er til timabilsins fra mars 2001
til september 2008 er litill munur & fylgni breytinga i gengi kronunnar
vid breytingar i gengi nysjalenska dalsins manudi adur (0,24) og fylgni
breytinga i gengi nysjalenska dalsins vid breytingar i gengi kronunnar
manudi 4dur (0,30). Pad sama & vid pegar timabilid frd midju ari 2005
til juni 2007 er skodad en pad timabil naer fra upphafi vaxtamunarvid-
skipta med islenskar krénur og fram ad pvi ad ahrifa fjarmalakreppunn-
ar for ad gaeta. A pessum tima melist fylgni manadarlegra breytinga
i gengi islensku kronunnar vid breytingar i gengi nysjalenska dalsins i
sama manudi 0,54 og fylgnin vid breytingar i gengi hans manudinn a
undan meelist 0,57. Fylgni & milli breytinga i gengi nysjalenska dalsins
og breytinga i gengi kronu manudinn & undan meelist 0,47. Adfalls-
greining par sem breyting i manadarlegu gengi krénunnar er skyrd
med breytingu i gengi nysjalenska dalsins i sama manudi og i man-
udinum & undan skyrir 44% af breytileikanum i breytingum i manadar-
legu gengi islensku kronunnar.

Til ad skoda préun gengis krénunnar og nysjalenska dalsins &
arinu 2006 adeins nanar er rétt ad lita & mynd 9 sem synir préun dag-
legs gengis islensku kronunnar og gengis nysjalenska dalsins. Myndin
synir ad 7% leekkun & gengi kronu 22. febrdar 2006, daginn eftir Gt-
komu skyrslu Fitch Ratings, gekk til baka ad mestu i sému viku. N&-
kvaemlega einni viku siar, 1. mars 2006, var gengi krénunnar 1,3%

15. Um breytinguna yfir i nytt fyrirkomulag a stjornun peningaméla er fjallad i greininni Anon
(2001a).

16. Hér er midad vid s.k. trade-weighted index (TWI) sem birt er & heimasiéu Sedlabanka Nyja-
Sjalands (www.rbnz.govt.nz/statistics/exandint/b1/).
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Mynd 8

Visitala gengis og raungengis islensku
krénunnar og nysjalenska dalsins
Jantar 2000 - september 2009

Medaltal 2006 = 100

— lslensk krona

— Nysjalenskur dalur
Raungengi islensku krénunnar
—— Raungengi nysjalenska dalsins

Heimild: Alpj6dagjaldeyrirssjodurinn (IMF).
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lzgra en pad var 21. februar. A sama tima leekkadi gengi nysjalenska
dalsins um 1,7 %.

Eins og vid er ad buast malist ekki marktaek fylgni & milli daglegra
breytinga 4 gengi kronu og breytinga a gengi nysjalenska dalsins. Hins
vegar malist mjog mikil fylgni (0,81) & milli daglegs gengis kréonu og
nysjalenska dalsins & arinu 2006. Myndin bendir til pess ad 6verulegur
hluti pessarar fylgni sé vegna langtima leitni i r68unum.

Haekkun beggja gjaldmidla fra midju ari 2006 og leekkun beggja
arid 2008 bendir einnig til sambands i gegnum alpjédlega markadi
fyrir vaxtamunarvidskipti. Islenska krénan leekkadi svo mun meir en
nysjalenski dalurinn og hefur ekki nad sér aftur & arinu 2009 vegna
hruns fjarmalakerfisins.

Myndir 8 og 9 syna ad i lok ars 2006 er gengi nysjalenska
dalsins aftur ordid amoéta og pad var fyrir leekkunina i byrjun arsins.
Gengi islensku krénunnar neer hins vegar aldrei aftur peim haedum
sem pad nadi i lok arsins 2005 pratt fyrir ad vextir (og vaxtamunur)
vaeru haekkadir mun meira 4 islandi en i Nyja-Sjalandi eins og sja ma
4 mynd 10. Meiri vaxtahakkanir & islandi en i Nyja-Sjalandi skyrast
af pvi ad verdbolga var mun meiri 4 islandi. Leida ma likur ad pvi ad
meiri verdbolga 4 islandi valdi pvi ad edlilegt sé ad buaast vid pvi ad
gengid ndi ekki aftur fyrri haeGum enda mundi raungengid pa hafa
haekkad upp fyrir pad sem pad var fyrir laekkunina i byrjun ars 2006.
Mynd 8 synir ad raungengi kronunnar nar ekki fyrri haedum eins og
raungengi nysjalenska dalsins. Ekki er éliklegt ad parna megi merkja
ahrif af skyrslu Fitch Ratings fra 21. febrtar. bvi midur er ekki audvelt
ad sanna ad svo sé.

Ef breytingar i vaentingum fjarfesta geta haft mikil ahrif 4 gengi
gjaldmidla og ruglad samband vaxta og gengisbreytinga & fyrri hluta
arsins 2006 er liklegt ad peer hafi einnig ahrif & 68rum timum eins og
t.d. & arinu 2005 pegar saman fara haekkanir vaxta og gengis. Heegt
er ad tilfeera margar visbendingar um vaxandi traust erlendra fjarfesta
a islenskum fjarmélastofnunum & arunum 2004 og 2005 pegar gengi
krénunnar hakkadi jafnt og pétt. bvi midur verdur erfitt ad svara peirri
spurningu hversu mikil dhrif aukinn traverdugleiki islenska hagkerfis-
ins hafdi & gengi kronunnar & pessum tima. Hins vegar er ljost ad an
viss traverdugleika fjarmalakerfisins veldur vaxtahaekkun ekki haekkun
gengis en um pad er fjallad i neesta kafla.

Ahattudlag og vaxtamunur i addraganda

hrunsins

Utreiknadur vaxtamunur synir mun & véxtum midad vié pa forsendu
ad engin dhatta sé samfara vidskiptunum. Oftast virdist sem markadir
telji ad aheetta i fijarmalavidskiptum, t.d. gjaldprotadheetta, sé minni
hattar, en pegar 6roi verdur & fijarmalamorkudum getur pad breyst &
skdbmmum tima.

A &runum 2007-2008 hakkadi skuldatryggingaralag 4 islensku
bankana hratt. Alag 4 skiptasamningum byrjadi ad hakka nokkru sidar
og haekkar mjog hratt & arinu 2008. Ventanlega skyra mismunandi
timalengd samninga og &fullkomleiki pessara markada, t.d. hversu
grunnir peir voru, pann mun sem er & alagi & skiptasamningum og
skuldatryggingaralagi.
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Mynd 9
Visitolur gengis ISK og NZD
Daglegar tolur 4. januar - 29. desember 2006

4. jantiar 2006 = 100

75JTFTMTATMTJTJTATS

— Gengi ISK
— Gengi NZD

Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki fslands.

Mynd 10
Grunnvextir 4 Islandi og i Nyja-Sjalandi
Jantar 1994 - oktéber 2009
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'94'95'96'97 '98 '99 ‘00 ‘01 '02 ‘03 ‘04 ‘05 ‘06 ‘07 ‘08 ‘09

—  Styrivextir Sedlabankans
— Raunstyrivextir Sedlabankans’
Raunmillibankavextir'

——  Millibankavextir & Nyja-Sjalandi

1. Raunvextir eru reiknadir m.v. 12 manada lidna verdbolgu.
Heimildir: Sedlabanki Nyja-Sjalands, Sedlabanki islands.
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Mynd 11 synir préun skuldatryggingaralags islenska rikisins fra
mars 2007 til desember 2009 og stoéru islensku bankanna frd mars
2007 til september 2008. | 6llum tilfellum er midad vid skuldabréf til
5 ara. Eins og myndin synir var skuldatryggingaralag a islenska adila
overulegt fram til mids ars 2007 pegar fréttir barust um mikil vanskil
a greidslum husnadislana i Bandarikjunum og fiarmalakreppan mikla
hofst. Fra peim tima haekkar skuldatryggingadlag 4 islenska adila hratt,
neaer hamarki i mars 2008, laekkar svo um neer 4 prosentur fram til mai
2008 en hekkar fra peim tima. Midad vid pad sem vitad er i dag er
eftirtektarvert ad 4 pessum tima hafa fjarfestar talid mun liklegra ad
Kaupping og Glitnir yrdu gjaldprota heldur en Landsbankinn.

Mynd 11 synir einnig mun & skammtimavoxtum hér & landi og
a evrusvadinu.

pétt verulegur vaxtamunur vaeri & milli islands og annarra landa &
arinu 2008 var hann ekki miklu haerri en dheettualagi®. Vaxtamunurinn
i kronum af lanum fislensku bankanna, ad teknu tilliti til dhaettualags,
var pvi tiltélulega litill staerstan hluta &rsins 2008. pétt alltaf sé einhver
skodanamunur & milli fjarfesta vid pessar kringumsteedur felst i pessu
ad eftirspurn eftir kronum i vaxtamunarvidskiptum hlaut ad minnka
miki®. Framan af ari 2008 var skuldatryggingaralagid a lan islenska
rikisins p6 mun laegra pannig ad vaentur hagnadur af vaxtamunarvid-
skiptum med rikistryggd verdbréf var enn nokkur alveg fram til sept-
ember 2008.

Undanfarna manudi hefur peim reyndar feekkad nokkud sem
telia ad vaxtamunarvidskipti geti faert peim sem pau stunda aheettu-
litinn hagnad en peir eru pé enn til."” Liklegt er ad préun gengisins
tengist ekki jafn mikid voxtum og adgerdum i peningamalum og
adlogun tregbreytanlegs verdlags ad nyrri jafnvaegisstodu eins og
likan Dornbusch gerir rad fyrir og sennilega & préunin margt sam-
eiginlegt med eignaverdsbélum par sem vantingar gegna lykilhlut-
verki. Jakveedur vaxtamunur getur haldist i langan tima, badi vegna
bess ad ekki stokkva allir fjarfestar strax & pau teekifaeri sem bjodast
en pad mundi gera slikan vaxtamun émoégulegan eins og Fleming og
Mundell bentu & fyrir halfri 6ld, en einnig vegna pess ad mjog erfitt
er ad greina ahaettuna sem pessum vidskiptum fylgir. Heekkun gengis
langt upp fyrir jafnveegisstig pess parf ad leidrétta fyrr eda sidar. Fjar-
festar eru medvitadir um petta og einnig um heettuna & miklum og
skyndilegum leekkunum gengisins. Augliéslega er hagt ad hagnast
verulega ef menn fjarfesta & réttum tima og losa um eignir og greida
skuldir & réttum tima. Hins vegar er engin formula til sem segir fyrir
um hvad sé rétti timinn til ad fjarfesta eda rétti timinn til ad selja eignir
og greida skuldir. Gengishakkanir og -laekkanir radast ad miklu leyti af
veentingum og trdverdugleika, fyrirbaeerum sem geta breyst mjog hratt,
sérstaklega pegar mikid 6jafnveegi rikir.

i likani Dornbusch er gert rad fyrir ad (6fyrirsédar) peninga-
malaadgerdir hafi miklar og sndggar (yfirskots)afleidingar en strax &

17. [ Jorda og Taylor (2009) er pvi haldid fram ad haegt sé ad hagnast & vaxtamunarvidskiptum
ef menn fylgi tiltekinni formulu sem taki tillit til pess hversu langt gengi gjaldmidlanna sé
fra jafnvaegisgenginu. Margar rannsoknir syna hvernig heegt hefdi verid ad graeda fé med
tiltekinni fjarfestingarstefnu i fortidinni. Sumar peirra hafa dugad skammt i framtidinni, og
ef stefnan er jafn dbatasém og 6rugg og hofundarnir halda fram er heett vié ad margir verdi
um hituna og pa kann ad verda litid eftir handa hverjum og einum.
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Mynd 11

Skuldatryggingaralag (CDS) rikis og banka
og skammtimavaxtamunur
Mars 2007 - desember 2009

2007 2008 2009

— Rikid
= Glitnir
Kaupping
— Landsbankinn
—— 3 manada vaxtamunur

Heimild: Sedlabanki fslands.
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eftir komist ré & kerfid og gengid stefni aftur i jafnveaegi & hattu par sem
6varid vaxtajafnveegi gildir og pvi engir moguleikar & &dheettulausum
hagnadi (e. arbitrage) til stadar. bvi midur er raunveruleikinn sveiflu-
kenndari og ofyrirsjaanlegri. bad er nokkud ahyggjuefni ad virkir al-
bjodlegir fijarmagnsmarkadir virdast skapa misvaegi & gengismork-
udum, adstaedur par sem hagt er ad stunda vidskipti sem virdast gefa
aheettulitinn hagnad i langan tima en pegar kemur ad pvi ad leidrétta
misvaegid gerist pad med stérum og skyndilegum gengisbreytingum
sem valda verulegum skada & fijarmagnsmérkudum og & moérgum
60rum morkudum i leidinni."®

Vaxtastefna Sedlabankans og vaxtaregla Taylors
Styrivextir Sedlabankans voru heakkadir & &runum 2004-2008 vegna
brélatrar og vaxandi verdbdlgu. A fyrri hluta arsins 2006 og aftur 4rid
2008 olli mikil leekkun gengis kréonunnar verulegum hluta verdbdlg-
unnar. Hér ad framan var fjallad um samband gengisbreytinga vid
vexti og vaxtamun. [ pessum kafla verdur fjallad um samband verd-
bolgunnar og styrivaxta og spurt hvort styrivextir hafi verid haekk-
adir meira en verdbolgan hafi gefid tilefni til. Ein adferd sem mikid er
notud til ad meta hvort styrivextir eru of hair eda of lagir er ad bera
raunverulega styrivexti saman vid styrivexti sem fast med reiknireglu
J.B. Taylors. Haegt er ad Gtfaera reglu Taylors med mismunandi hatti
eins og fram kemur i nylegum skodanaskiptum & milli Taylors og Ben
Bernanke, sedlabankastjéra Bandarikjanna, um styrivexti Sedlabanka
Bandarikjanna & fyrstu &rum pessarar aldar. Taylor notadi reglu Taylors
i fyrirlestri sem hann hélt & arlegri radstefnu um malefni sedlabanka
i Jackson Hole arid 2007 til ad syna fram & ad styrivextir hafi verid
of lagir i Bandarikjunum & arunum 2002-2005. Ben Bernanke hélt
pvi hins vegar fram i reedu sem hann flutti & arlegri radstefnu Félags
bandariskra hagfraedinga (American Economic Association) 3. jandar
2010 ad styrivextir i Bandarikjunum hefdu fylgt Taylor-reglu & pessum
arum, ad visu ekki nakveemlega reglunni sem Taylor notadi arid 2007
en samt jafn g6dri Taylor-reglu. [ kjolfari® hefur fylgt mikil umraeeda um
nidurstddur Bernanke par sem m.a. J.B. Taylor hefur gagnrynt Bern-
anke fyrir notkun hans 4 Taylor-reglum.™
Upphafleg reikniregla Taylors leit pannig ut:2°

RS, = RRN + IT+ 1,5(INF, — IT) + 0,5GAPAV, 2)

par sem RS, eru styrivextir & timabili £, RRN er jafnvaegisgildi dhaettu-
lausra raunvaxta, /T er verdboélgumarkmid sedlabankans, INF; er érs-
verdbdga 4 timabili t og GAPAV, er framleidsluspenna & timabili ¢.
Taylor taldi sig geta synt fram & med adfallsgreiningu ad Sedla-
banki Bandarikjanna hefdi tekid akvardanir um styrivexti Gt fra horfum
um verdbdlgu og framleidsluspennu i samremi vid reikniregluna.
Margir hafa ordid til ad meta pa reiknireglu sem best kemur heim vid

18. Lesendum sem vilja kynna sér pessi mal frekar er bent 4 Anon (2001b), Gerdi Isberg (2002)
og Kallestrup (2008). i seinni greininni er heimildalisti med frekara lesefni.

19. Svar Taylors birtist { The Wall Street Journal 11. jantar 2010, The Fed and the crisis: A reply
to Ben Bernanke. (online.wsj.com/article/SB100014240527487034810045746461002720
16422 .html).

20. Upphafleg Taylor-regla birtist i Taylor (1993).
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styrivaxtapréun i einstaka 16ndum. Metnir studlar eru mismunandi.
Mikilvaegt einkenni godrar Taylor-reglu er ad studullinn vid (INF; — IT)
sé harrien 1, en pad er naudsynlegt skilyrdi fyrir stédugleika kerfisins,
b.e. pvi ad kerfid leiti ad jafnvaegi par sem verdbdlga er j6fn verd-
bolgumarkmidinu. Petta stodugleikaskilyrdi Taylors jafngildir pvi ad
sedlabanki hakki vexti meira en nemur aukningu verdbdlgu, p.e. ad
hann hakki raunvexti til ad na nidur vaxandi verdbolgu.

Algengt er ad vid regluna i (2) sé batt lid sem gengur Gt & ad
sedlabankar breyti styrivoxtum i aféngum og fordist mjog snoggar
breytingar. bessu markmidi ma nd med pvi ad breyta reiknireglunni
pannig ad vextir sidasta timabils hafa tiltekid veegi (a) og vextir sam-
kvemt upphaflegri reglu Taylors hafa vaegid (1- o) en pa fast regla
sem litur pannig at:

RS=aRSt_1+(1— W) [RRN+/T+1,5(INF; — IT) + 0,5GAPAV; ] 3)

I QMM er notud Taylor-regla til ad dkvarda vexti i hermunum.
Pessi regla er mjog apekk reglunni i jofnu (3). Helsti munurinn er ad
horft er til framtidar vardandi verdbolgu (INFy, 4, b.e. verdbolga eftir
eitt &r notud i stad verdbdlgu i dag, INFy) og ad vaegi styrivaxta sidasta
timabils, a=0,6:

RS{=0,6RS;.1 + 0,4[RRN + IT + 1,5(INFy, 4 — IT) + 0,5GAPAV; 1 (4)

Reikniregla i (4) er valin sem peningastefnuregla i QMM vegna
pess ad hermanir syna ad heegt er ad halda verdbolgu litilli og jafnri
med minni tilkostnadi i breytileika i framleidslu og atvinnu en pegar
adrar reglur eru notadar.'

Tilraunir til ad meta Taylor-reglu sem lysi styrivaxtadkvordunum
stjiornenda Sedlabanka fslands med adfallsgreiningu benda til mikillar
tregdu vardandi breytingar & styrivéxtum sem sést & pvi ad studull-
inn vid tafid gildi styrivaxtanna (RS;_q) meelist mjog har. Framleidslu-
spennan hefur oft marktaek ahrif en studullinn vid verdbdlgu er oftast
leegri en 1 og 6marktaekur.

Mynd 12 synir arsfjérdungstolur um styrivexti eins og peir voru
fra 1. arsfjordungi 1992 til 3. arsfjordungs 2009. Myndin synir einnig
styrivexti samkvaemt reiknireglu Taylors i jofnu (3) og samkveemt
reiknireglunni sem notud er i QMM og synd er i j6fnu (4). Reyndar eru
tvaer utgafur af sidasttéldu reglunni syndar i myndinni. Onnur gefur
styrivexti sem stjornendur peningamala hefdu akvedid ef peir hefdu
vitad hver verdbolgan mundi verda ari siGar og einnig vitad fram-
leidsluspennu timabilsins eins og hin er metin i dag pegar peir toku
akvordun sina, en hin gefur styrivexti sem hefdu verid dkvednir ef peir
hefdu treyst 4 spa Sedlabankans um verdbolgu ari sidar sem 14 fyrir
begar akvordunin var tekin og mat 4 framleidsluspennu & sama tima.

Mynd 12 gefur til kynna ad styrivextir hafi verid tiltdlulega hair
4 10. aratugnum pegar islenska hagkerfid var i djupstaedri kreppu en
ad of seint hafi verid brugdist vid & pensluskeidinu sem lauk & arinu
2000. Myndin gefur einnig visbendingar um ad vextir hafi verid of
lagir mikinn hluta timabilsins eftir ad peningastefnan héf ad midast
vid verdbdlgumarkmid og sveigjanlegt gengi. Sterstu fravikin eru &

21. Sja Asgeir Danielsson o.fl. (2009), bls. 20.
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Mynd 12

Styrivextir Sedlabanka fslands
1. rsfj. 1992 - 3. arsfj. 2009
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arunum 2001-2002, svolitid mismunandi eftir pvi hvort midad er vid
framsyna Taylor-reglu QMM sem notar rétt gildi verdbolgu ari sidar
og gildi framleidsluspennu eins og hin er metin i dag eda Taylor-reglu
sem midar vid samtimagildi verdbdlgu. Pad er einungis & timabilinu
fra 2. arsfjordungi 2006 til 4. arsfjérdungs 2006 sem framsyna reglan i
QMM meelir med leegri styrivoxtum en peim sem Sedlabankinn dkvad
og einungis fra 2. arsfjérdungi 2007 til 1. arsfjérdungs 2008 sem regl-
an med samtimaverdbolgu meelir med laegri styrivoxtum en peim sem
Sedlabankinn dkvad en & pvi timabili haf8i haekkun gengisins marktaek
ahrif & proun verdlags og visbendingar voru um verulega haekkun inn-
lends kostnadar. A timabilinu 2. arsfjéréungi 2006 til 4. arsfjordungs
2006 gefur framsyna reglan i QMM ad styrivextir hef8u att ad vera
heerri en peir voru ef notad er samtimamat 4 framleidsluspennu og spa
Sedlabankans um verdbolgu ari sidar en ekki rétt gildi.

begar kemur fram 4 ari@ 2007 fara pessar mismunandi Taylor-
reglur ad gefa misvisandi skilabod um hverjir aeskilegir styrivextir hafi
verid en fra fyrri hluta arsins 2002 og fram til loka arsins 2005 gefa
reglurnar nar einhlitt ad styrivextir hefdu att ad vera heerri en peir voru.

Mynd 12 synir einnig ad raunstyrivextir voru tiltélulega lagir &
fyrstu drunum eftir ad verdbdlgumarkmid vard grundvollur peninga-
stefnunnar. Pad er ekki fyrr en & arinu 2006 sem raunstyrivextir verda
greinilega haerri en peir voru & samdréttartimanum & 10. aratugnum.
A arinu 1995 voru raunstyrivextir t.d. 5,2% ad medaltali en & pvi ari
var atvinnuleysi 5%.

Vegna pess ad tafid gildi styrivaxta er med i reiknireglunum og
hefur nokkud mikid vaegi geta reiknadir styrivextir aldrei vikid ad radi fra
raunverulegum styrivoxtum. Mynd 13 synir arsfjoroungslegar breyting-
ar styrivaxta fra 68rum arsfjordungi 1994 til pridja arsfjordungs 2009
og paer breytingar sem Taylor-reglurnar i j6fnum (3) og (4) radleggja.

Mynd 13 gefur visbendingar um ad styrivaxtabreytingar hafi
verid i harri kantinum 4 tiunda &ratug sidustu aldar en tiltélulega
lagar pad sem af er pessari 6ld nema kannski arin 2006 og 2007. A
pessum arum og enn frekar & a&runum 2008 og 2009 greinir Taylor-
reglurnar nokkud &. Framsyna Taylor-reglan i QMM par sem midad
er vid rétta verdbolgu ari sidar radleggur miklar vaxtahakkanir i lok
arsins 2005 og i byrjun ars 2006 til ad vinna gegn verdbdlguskotinu
a fyrri hluta arsins 2006 en heldur svo voxtum st6dugum pegar hdn
sér fram & laekkun verdbolgu a fyrri hluta arsins 2007 en Taylor-regla
sem midar vid samtimaverdbdlgu heaekkar vexti hratt pegar verdbdlga
heaekkar & arinu 2006 en leekkar vexti pegar verdbdlga leekkar & arinu
2007. Framsyna Taylor-reglan par sem midad er vid spa Sedlabankans
um verdbolgu ari sidar og samtimaframleidsluspennu gefur svipadar
nidurstddur og reglan par sem midad er vid samtimaverdbdlgu & ar-
unum 2006 og 2007.

A ad taka tillit til gengis vid dkvordun vaxta?

Nokkur umreeda hefur veri® um hvort rétt sé ad taka sérstaklega tillit
til gengis pegar styrivextir eru akvednir. bad er tiltélulega einfalt ad
kanna petta med pvi ad bata gengi eda gengisbreytingum inn i reikni-
reglu Taylors og skoda Utkomur Gr hermunum med triverdugu likani
par sem vextir eru dkvardadir med slikri reiknireglu. Um pessi mal er
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Mynd 13
Breytingar styrivaxta
2. arsfj. 1992 - 3. arsfj. 2009
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fjallad i Taylor (2001) par sem farid er yfir nokkrar helstu rannsdknir
4 pessu svidi og komist ad peirri nidurstddu ad pott tilvist gengis |
reiknireglunni baeti peningastjérnunina med pvi ad draga ur sveiflum
i framleidslu sé beetingin dveruleg. bessi nidurstada kann ad virdast
sérkennileg med tilliti til pess ad gengid hefur mikil &hrif & framleidslu
beim likénum sem notud voru i pessum rannséknum. Asteeduna segir
Taylor vera ad reikniregla sem taki mid af verdbdlgu taki 6beint mid
af genginu vegna pess ad gengid hafi ahrif &4 verdbolguna. Ef petta
o6beina tillit til gengisins er nokkurn veginn hafilegt beetir pad litlu vid
ad taka lika beint tillit til gengisins i reiknireglu fyrir peningastefnu.?

i peim rannséknum sem Taylor visar til eru notud likén par sem
vantingar um gengisbreytingar eru i samreemi vid regluna um 6varid
vaxtajafnveegi. Pott gengisbreytingar hafi ahrif & peningastefnuna og
peningastefnan aftur ahrif & gengid gildir ad vaentingar um gengis-
breytingar verda alltaf pannig ad veent avoxtun af fjarfestingu er sa
sama baedi innanlands og erlendis.

Audvitad felast i pessum likénum gifurlegar einfaldanir og vissu-
lega er pad svo, eins og bent var & hér ad framan, ad nidurstodur hag-
maelinga stydja ekki regluna um 6varid vaxtajafnveegi i sinni einfoldu
mynd. Pad veeri pvi 6radlegt ad fullyrda ad nidurstada Taylors sé hinn
endanlegi sannleikur i malinu. Hins vegar verdur ad teljast ésannad ad
skynsamlegt sé ad taka sérstakt tillit til gengisins vid métun peninga-
stefnu.

Pott opinber stefna islenskra stjornvalda fra arinu 2001 sé ad
gengi islensku kronunnar sé akvardad & markadi veeri hugsanlegt ad
styrivextir hafi verid akvardadir ad einhverju marki med hlidsjén af st6du
gengisins & hverjum tima pétt pad hafi ekki verid auglyst sérstaklega.
Ef petta er gert med kerfisbundnum haetti eetti ad vera heegt ad afhjupa
slikar tilhneigingar med adfallsgreiningu sem syndi fylgni & milli vaxta-
breytinga Sedlabankans og breytinga i gengi kronunnar eda veentinga
um breytingar i gengi kronunnar. Tilraunir hofundar pessarar greinar til
ad finna marktaekt samband af pessu tagi baru ekki arangur.

Onnur adferd til ad kanna hugsanlega gengisstefnu Sedlabank-
ans er ad skoda kaup og/eda s6lu bankans & gjaldeyri. Upplysingar um
inngrip bankans & gjaldeyrismarkadi eru birtar reglulega &4 heimasiou
hans. bar sést ad & a&runum 2004-2007 keypti Sedlabankinn gjaldeyri,
alls um 20 ma.kr. & ari, sem pydir ad ef inngrip hans héfdu ahrif voru
bau i pd att ad veikja krénuna. A arinu 2008 selur Sedlabankinn nokkud
af gjaldeyri, veentanlega til ad styrkja gengi krénunnar. A arinu i heild
nam hrein sala Sedlabankans & gjaldeyri 49 ma.kr.2* Nokkud 6rugglega

22. Vid val & reiknireglu fyrir styrivexti i QMM var athugad hvort pad veeri til bota ad hafa gengi
eda raungengi med. Nidurstadan var ad pad veeri ekki til béta. Sja Asgeir Danielsson o.fl.
(2009), bls. 20, nedanmalsgrein 8.

23. Reyndar segir i stefnuyfirlysingu rikisstjornar islands og Sedlabanka islands um nyju
stefnuna i peningamalum: ,Gengid mun pé afram verda mikilveeg vidmidun peningastefn-
unnar.” (Anon, 2001a) | Reinhart og Rogoff (2004) er farid yfir mismunandi fyrirkomulag
gengismala i rikjum heims og pau flokkud eftir pvi hvort gengid er fast, flitandi eda ein-
hvers stadar par & milli.

24. Upplysingar um vidskipti & millibankamarkadi med gjaldeyri og hlut Sedlabankans i peim
vidskiptum eru & sl6dinni www.sedlabanki.is/?pageid=444&itemid=36181415-9a56-4061
-8a20-47ed54581a70&nextday=4&nextmonth=3. bessar upplysingar syna ad veltan &
millibankamarkadnum jokst tr 53 ma. kr. ari® 1994 i 4.967 ma. kr. arid 2007 og 7.477 ma.
kr. &ri® 2008 en & &rinu 2009 var veltan 62 ma. kr. A arinu 1994 var Sedlabankinn adili ad
85% af pessum vidskiptum en & drunum 2005-2008 var hlutur Sedlabankans mestur arid
2005 pegar hann var 1,2%, en hluturinn var innan vid 1% eftir pad.
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er haegt ad fullyrda ad pessi inngrip bankans & arunum 2004-2008 hafi
haft 6veruleg ahrif & gengi kronunnar en pessi vidskipti ndAmu mjog
littum hluta af heildarveltunni & markadnum.

[ rannsokn Gerdar sberg og bPérarins G. Péturssonar sem birt
var i Peningamalum 2003/1 eru kénnud éhrif inngripa Sedlabankans
4 gengid.” itarlega er fjalla® um markadinn og ahrif inngripa Sedla-
bankans & arunum 1998-2001 kénnud med tolfreedipréfum. Nidur-
stada peirra er ad ,, (&)hrif inngripa bankans & gengi kronunnar hafa
verid frekar takmérkud” (bls. 70). Arid 1998 er hlutur Sedlabankans i
heildarveltunni & millibankamarkadnum teep 13% en minnkar i 4,1%
arie 1999.

Vissulega er rétt, eins og Fridrik Mar og Richard Portes hafa bent
4, a0 heegt er ad tina til tilvitnanir i rit Sedlabankans par sem reett er um
oaskileg ahrif verulegra gengislekkana og ad bankinn muni bregdast
vid slikum laekkunum vegna pess ad peer leidi til verdbdlgu sem sé
umfram markmid bankans. Einnig ma finna daemi um hid gagnsteda
i ritum bankans. | Peningamalum 2005/4 er t.d. bent & fyrirsjdanlega
gengisleekkun kronunnar med pessum ordum: , Verdbdlguferlum sem
reiknadir eru ad gefnu ébreyttu gengi krénunnar ber hins vegar ad
taka med miklum fyrirvara um pessar mundir, pvi ad 6liklegt er ad for-
sendan um aframhaldandi sterkt gengi standist Gt spatimabilid” (bls.
3). bratt fyrir petta keyptu erlendir fjarfestar skuldabréf i islenskum
kronum. bessir adilar brenndu sig & gengislaekkun krénunnar & arinu
2006 en voru aftur til i slaginn pegar lida tok & arid. Frekar otrilegt
vir@ist ad triverdugleiki Sedlabankans og traust erlendra fjarfesta &
getu bankans til ad hafa ahrif 4 gengid hafi skipt miklu i dkvordunum
beirra um fjarfestingu 4 fslandi i krénum. Nokkru liklegra er ad yfir-
lysingar Sedlabankans um vidbrogd vid lekkun gengis krénunnar hafi
haft ahrif 4 einhverja islendinga sem hafi frekar vali® ad taka lan &
erlendum vaxtakjéorum og med tengingu vid gengi erlendra gjaldmidla
i ljosi slikra yfirlysinga.

Penslan 2003-2008

Pegar reynt er ad meta viobrogd Sedlabankans vid penslunni & arunum
2003-2007 er naudsynlegt ad skapa heildarmynd af peim eftirspurnar-
skellum sem hagkerfid vard fyrir & pessum arum. Sumir pessara skella
komu erlendis fra en adrir voru heimatilbtnir. Sumir voru fyrirsjanlegir
en adrir dvaentir.2

Rétt er ad telja fyrst upp Karahnjdkavirkjun og Reydaral og
nokkur énnur stéridjuverkefni. Pessi verkefni voru fyrirsjaanleg med
nokkrum fyrirvara en umfang peirra var gifurlegt, einkum & arunum
2005-2007 pegar pessi fjarfesting nam taeplega 300 ma.kr. eda rétt
teepum 8% af landsframleidslu & ari ad medaltali. A arinu 2008 nam
pessi fijarfesting 60 ma.kr. eda rdmum 4% af landsframleidslu. Hluti af
pessum fjarmunum fér beint til itlanda til kaupa & vélum og teekjum
og mikill fjoldi erlends starfsfolks dro verulega Ur pensluahrifum fjar-
festingarinnar en &hrifin voru pé veruleg.

25. Gerdur isberg og bérarinn G. Pétursson (2003).

26. Amnor Sighvatsson (2007) fjallar um marga af peim eftirspurnarskellum sem fjallad er um hér
a eftir.
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i 68ru lagi er rétt ad nefna einkavaedingu bankanna og utlana-
pensluna sem fylgdi. P6tt lengi hafi stadid til ad einkavaeda bankana
bar framkveemdina ad med tiltélulega skjotum heetti og pétt reynsla
fra 60rum 16ndum?” kenndi ad edlilegt vari ad blast vid hrodum vexti
atlana f kjolfar einkavaedingar bankanna og aukinnar samkeppni 4 fjar-
malamarkadi sdu veentanlega fair fyrir ad allir stéru vidskiptabankarnir
battu fliétlega vid sig oflugri fjarfestingarbankastarfsemi baedi hér a
landi og erlendis. Pad beetti svo ekki ar skak ad ari eftir einkavaedingu
bankanna var gerd breyting 4 Ibidalanasjodi sem jok adgengi folks ad
l[anum fra sjédnum. pétt Gtlan sjodsins ykjust ekki mikid pegar til lengri
tima er litid gafu atldnareglur hans téninn i peirri hérdu samkeppni &
ibudaldanamarkadnum sem hoéfst strax & seinni hluta arsins 2004 pegar
storu bankarnir téldu sig hafa nagilegan styrk til ad fara inn & markad-
inn og yfirbjoda Ibudalanasj6d.?

Tafla 1 synir préun utlana. Fyrst er synd proéun utlana innlans-
stofnana til annarra fyrirteekja en eignarhaldsfyrirtaekja. A Gtrasarar-
unum var mjog mikid lanad til eignarhaldsfélaga sem toku patt i Gtras-
inni. Pad skekkir myndina af penslunni 4 [slandi ad taka pau lan med.
Pess ber p6 ad geeta ad gifurleg aukning Gtlana til annarra fyrirtaekja
en eignarhaldsfyrirtaekja & arinu 2008 endurspeglar ad morg fyrirtaeki
voru farin ad hegda sér eins og eignarhaldsfélég ad hluta.

Tafla 1. Préun Gtlana september 2003 — september 2008

Utlén innldnsst. til Utldn innlénsstofnana

fyrirt. ekki eignarh.fél. til heimila Oll atlén til heimila
Millj.kr. Alls Gengist. Alls  Gengist. Alls  Gengist.
Sept. '03 554.641 315.893 174.604 8.203 732.096 8.670
Jani ‘04 689.226 397.918 192.590 10.721 813.725 11.489
Jani '05 647.058 369.357 426.144 27.156 966.458 29.512
Jani ‘06 923.870 540.522 657.183 56.359 1.241.289 66.648
Jani ‘07 1.066.402 695.683 754.827 93.532 1.406.269 110.546

Sept. '08 1.984.809 1.490.310 1.029.558 276.591 1.890.374  320.567

Heimild: Sedlabanki fslands.

Tafla 1 synir ad atlan til fyrirteekja jukust um 512 ma.kr. fra
september 2003 til juni 2007. Petta jafngildir 61% raunaukningu ef
midad er vid visitdlu neysluverds eda sem nemur 13,5% aukningu &
ari. Hlutur gengistengdra lana eykst gifurlega 4 arinu 2008 en fram ad
pvi er hann tiltélulega stodugur.

A sama tima aukast Gtlan innldnsstofnana til heimila um 580
ma.kr. Petta er 262 % raunaukning 4 teepum 4 arum eda 41% aukning
4 ari. begar pessar tolur eru skodadar er rétt ad hafa i huga ad bonk-
unum tokst & pessum tima ad na undir sig markadshlutdeild & kostnad
annarra lanastofnana, einkum [btudalanasjéds. Aukning allra Gtlana
peirra til heimila nam 674 ma.kr. fra september 2003 til jini 2007. pad
jafngildir 61% raunaukning Gtlana eda 13,5% 4 ari. Adrar lanastofn-
anir en innlansstofnanir juku Gtlan sin um 94 ma.kr. en pad jafngildir
2,2% minnkun raungildis Gtlana peirra til heimila. Gifurleg aukning
hlutdeildar innlansstofnana i Gtlanum til heimilanna sést einnig & pvi ad

27. T.d. Nordurldndunum & 9. aratug sidustu aldar pegar frjalsreedi var aukid & fjarmalamork-
udum.

28. Um pessi mdl er fjallad i Anon (2004) og i Ludvik Eliasson og borarinn G. Pétursson (2009).
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hun var 23,8% i september 2003 og 23,7 % i juni 2004 en i juni 2006
var htin 52,9% og i juni 2007 53,7%.

i pridja lagi eru gifurlegar haekkanir & verdi hlutabréfa og fast-
eigna. Utlanabdlur og eignaverdsbolur haldast oftast i hendur og
stydja hvor adra. A arunum 2003 til 2007 haekkar raunverd ibuda um
teeplega 70%. Raunverdmeeti ibudahtsnadis i landinu sem nam rétt
teepum 1.000 ma.kr. haekkadi pannig um teepa 700 ma.kr. fra ars-
byrjun 2003 til mids ars 2007 vegna pess ad ibldaverd hakkadi meira
en visitala neysluverds.?

Haegt er ad faera rok fyrir pvi ad steersti einstaki eftirspurnar-
skellurinn hafi komid fra gifurlegum audsahrifum vegna veréhaekkana
a hlutabréfum. Segja ma ad einhver hluti pessara verdhakkana hafi
verid fyrirsjaanleg afleiding af einkavaedingu bankanna en stér hluti
verGhakkananna, sem byggdist 4 trd manna & fjarfestingarverkefni
erlendis sem bankarnir téku patt i, sau feerri fyrir. Mynd 14 synir visi-
tolur fyrir raunverd hlutabréfa og ibida midad vid visitélu neysluverds
& arunum 1998-2009.

Eins og myndin synir vard raunverd hlutabréfa haest um mitt arid
2007. A arinu 2007 var raunverdid 260% heerra en pad var ad medal-
tali & &rinu 2003.

Samkvemt gagnagrunni QMM, pjoédhagslikans Sedlabankans,
nam verdbréfaeign heimilanna (hlutabréf og skuldabréf) 473 ma.kr. i
lok september 2003. i lok juni 2007 var verdmeeti pessara eigna 1.157
ma.kr. Aukningin var 684 ma.kr. Verulegur hluti pessarar aukningar var
vegna ver6haekkana & hlutabréfum.

Auk verdhakkana 4 hlutabréfum greiddu félégin mikinn ard a
pessum uppgangsarum. A &runum 2003-2007 voru tekjur heimilanna
af ardi af hlutabréfum 142 milljarGar skv. tekjuskiptingaruppgjori
Hagstofunnar3® A &rinu 2007 namu ardgreidslurnar 47 milljoréum
en 2008 namu paer 54 milljoroum. Baedi pessi ar ndmu ardgreidslur
6,6% af radstofunartekjum heimilanna. Hlutfall ardgreidsina af rad-
stofunartekjum heimilanna 2002 var 2,1%. pratt fyrir haa vexti og
miklar skuldir voru hreinar eignatekjur heimilanna jakvaedar arin 2005-
2009 en fram ad arinu 2004 voru hreinar eignatekjur heimilanna alltaf
neikvaedar. Arid 2007 namu hreinar eignatekjur 41 milljardi eda 5,7 %
radstofunartekna en arid 2008 namu peer 81 milljardi eda 9,8% rad-
stéfunartekna.

i pessum télum eru tilgreind hlutabréf og 6nnur verdbréf sem eru
skrad & heimilin hja Verdbréfaskraningu lslands og/eda i skattfram-
télum. Eignir lifeyrissjddanna eru ekki taldar med og ekki heldur eignir
peirra morgu hlutafélaga sem einstaklingar stofnudu & pessum arum
og notudu sem eignarhaldsfélog fyrir ver8bréfaeign sina. Morg fyrir-
taeki i eigu einstaklinga attu einnig verdbréfeignir. Gild rok ma faera
fyrir pvi ad pessar eignir eigi ad telja med verdbréfaeign heimilanna

29. A sidustu drum hafa nokkrir hagfraedingar bent & ad hakkun hisnadisverds auki ekki
hreinan aud samfélagsins eins og pegar um er a0 raeda heekkun 4 verdi hlutabréfa sem
endurspegli veentingar um meiri framleidslu og hagnad i framtidinni. Ef hakkunin & has-
naedisverdi er varanleg felur hun i sér ad husnaediskostnadur folks hefur hakkad. Buiter
(2008) fjallar um pessi mal & freedilegan hatt og Calomiris o.fl. (2009) fa niBurstédur Ur
hagmelingum sem stydja kenningar Buiters.

30. Sjaupplysingar 4 heimasidu Hagstofunnar, www.hagstofa.is/Hagtolur/Thjodhagsreikningar/
Tekjuskiptingaruppgjor.
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Mynd 14

Visitolur raunverds hlutabréfa og
ibadarhisnaedis m.v. VNV
1. arsfj. 1998 - 3. arsfj. 2009
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= Raunverd hlutabréfa

Heimild: Sedlabanki [slands.
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enda liti heimilin til peirra pegar pau meti eignastodu sina til framtidar
og reikni 4t hverju pau hafi efni & i dag.

Tafla 2 synir hinn gifurlega voxt markadsvirdis islenskra hluta-
félaga, einkum bankanna, & penslutimanum. Markadsvirdi bankanna
allra vex Ur pvi ad vera nalegt 10% af VLF i ad vera vel yfir 100% af
VLF. Sala tveggja storra vidskiptabanka i eigu rikisins fyrir fjarhaed sem
var innan vid 5% af VLF arsins 2003 breytir ekki heildarmyndinni ad
radi.

Tafla 2. Markadsvirdi hlutafjar & verdlagi i lok hvers ars i hlutfalli af VLF
arsins

Lands- Straumur Kauphdéll
% Glitnir ~ Kaupping bankinn -Burdards Samtals alls
2000 6,1 2,2 35 09 12,6 19,2
2001 56 2,0 3,0 1,0 11,6 17,6
2002 5,8 3,4 3,1 1.1 13,4 20,9
2003 8,0 11,8 5,2 2,4 273 46,7
2004 13,5 31,4 10,6 56 61,0 108,6
2005 221 48,3 27,2 16,0 113,6 2051
2006 28,5 53,3 25,0 15,4 122,2 215,9
2007 251 50,1 30,5 12,0 117,7 210,3
2008 0,0 32,7 0,0 13 341 68,1

Heimild: Kauphdll islands..

Einn banki, Kaupping, var virtur & markadi & sem nemur helmingi
landsframleidslu slands & ari!

Tafla 3 synir pennan gifurlega voxt bankanna og fleiri hluta-
félaga & adeins annan hatt. Taflan synir breytingar & markadsvirdinu
fra lokum arsins 2001 til loka arsins 2008 4 fostu verdlagi midad vid
medalverdlag arsins 2009.

Tafla 3. Breytingar & markadsvirdi & fostu verdlagi arsins 2009

Lands- Straumur Kauphdll
% Glitnir  Kaupping bankinn  -Burdards Samtals alls
2001 -2,7 -2,3 -4,0 2,2 -6,8 -6,8
2002 5,0 20,1 2,1 1,2 28,4 147,7
2003 28,8 109,2 27,7 17,8 183,6 180,8
2004 83,3 283,4 79,1 45,4 4911 597,7
2005 138,9 275,6 254,2 159,6 828,2 988,2
2006 120,1 124,4 -8,3 55 2417 912,6
2007 -32,0 -9,7 112,0 -43,7 26,6 -258,9
2008 -414,8 -307,7 -504,6 -178,0 -1405,2 -2472,4

Heimild: Kauphéll islands..

Eins og sést i téflunni nam aukning & markadsvirdi félaga i Kaup-
hollinni 598 ma.kr. & arinu 2004, 988 ma.kr. 2005 og 913 ma.kr. 2006.
Samtals nam aukningin 2.499 ma.kr. Taflan synir ekki a0 markads-
virid hélt afram ad vaxa fram & mitt &r 2007 pegar uppsveiflan nadi
hamarki og verdid byrjadi ad gefa eftir.

Tafla 4 synir einnig breytingar i markadsvirdi nokkurra banka og
allra félaga i Kauphdll Islands fra rinu 2001 til 4rsins 2008 en i stad
pbess ad stadvirda fjarhaedirnar er reiknad Gt hversu stor breytingin er i
hlutfalli af landsframleidslu & vidkomandi ari.
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Tafla 4. Breytingar & markadsvirdi i hlutfalli af VLF arsins

Lands- Straumur Kauphéll
% Glitnir ~ Kaupping bankinn -Burdards Samtals alls
2001 -0,2 -0,2 -0,3 0,2 -0,5 -0,8
2002 0,4 15 0,2 0,1 2,2 3,9
2003 2,2 8,2 2,1 1,3 13,8 255
2004 59 20,0 5,6 3,2 34,6 63,3
2005 9,2 18,3 16,9 10,6 54,9 100,6
2006 75 77 -0,5 0,3 15,0 22,6
2007 -1,9 -0,6 6,6 -2,6 1,6 5,0
2008 -24,2 -17,9 -29,4 -10,4 -81,8 -139,5

Heimild: Kauphdll fslands..

Hluti pessara hlutabréfa var skradur i eigu adila sem toldust er-
lendir fjarfestar vegna pess ad l6gheimili peirra var erlendis. Talid er ad
pessi hluti hafi numid 9% arid 2004, 28% arid 2005, 38% arid 2006
0g 39% arid 2007. Sa fullyrding hefur heyrst ad steersti hluti pessara
erlendu fjarfesta hafi verid fyrirtaeki i eigu islenskra adila. Nefnd hafa
veri® daemi um petta en ovist er hversu stért hlutfall af heildinni er um
ad raeda.

Taflan synir ad aukning markadsverOmeetis allra hlutafélaga i
Kauphéll islands nam 100% af VLF 4rid 2005 og aukning markads-
virdis Kauppings eins & arunum 2003-2006/7 nam meiru en 50% af
VLF. pessi hakkun & markadsvirdi hlutafjar var ekki oll vegna hakk-
unar & verdi hlutafjar. Eitthvad var vegna nys hlutafjar en meginhlut-
inn var hreinn 4bati vegna veréhakkunar 4 hlutafé. A.m.k. i byrjun
komu pessar verdhaekkanir til vegna mikils og vaxandi trausts & ageeti
islenskra fyrirtaekja, p.m.t. bankanna og mikillar ardsemi samkveemt
reikningum. Mikil tiltra rikti til fjarfestinga peirra erlendis, vissulega
ekki alls stadar en mjog vida erlendis og vidast hvar hér innanlands.
pott vissulega séu gild rok fyrir pvi ad heekkun & styrivoxtum Sedla-
bankans hafi styrkt gengi kronunnar & arinu 2005 eru einnig rok fyrir
pvi ad mikil tiltra til fjarfestingarstefnu bankanna og annarra islenskra
fyrirtaekja i tras hafi lagt sitt af mérkum til ad styrkja gengi kronunnar.
Innstreymi erlends gjaldeyris i tengslum vid stéridjufjarfestingu gerdi
einnig sitt, og ef gengishakkunin olli pvi ad islendingum fannst peir
rikari en ella, sem vissulega eru rok fyrir, er liklegt ad audsahrifin af
heaekkun hlutabréfaverds hafi verid margfalt meiri. Heekkunin & ibada-
verdi vegna Gtldnastefnu [budalanasj6ds og bankanna beettist par &
ofan.

Pau atridi sem hér hafa verid nefnd eru steerstu eftirspurnarskell-
irnir en vissulega vaeri haegt ad telja upp fleira, t.d. leekkun tekjuskatts
um prjd proésentustig sem dkvedin var vid upphaf pensluskeidsins
2004 og kom til framkveemda & &runum 2005-2007 pegar brynt var
ad draga ur eftirspurn.3' Lakkun bindiskyldu Gr 4% i 2% arid 2003,
strax eftir ad bankarnir voru einkaveeddir, hafdi einnig pensluahrif.
Tekjujofnudur rikis og sveitarfélaga var jakvaedur & &runum 2004-2007
um sem nemur 43 ma.kr. & ari ad medaltali eda 3,7% af VLF pessi
arin. Mestur var afgangurinn arid 2006 pegar hann nam 66 ma.kr. eda
5,6% af VLF. bessi jakvaedi tekjujofnudur var ad miklu leyti til kominn

31. Upphaflega stod til ad laekka skattinn um fjdgur présentustig en haustid 20 06 var akvedid
ad laekka tekjuskattshlutfallid um eitt prosentustig & arinu 2007 i stad tveggja.
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vegna penslunnar. Sveifluleidréttur tekjujofnudur var mun legri. En
jafnvel pegar pessar toélur um tekjujofnud eru skodadar stingur pad
i augun ad hann var litill midad vid alla hina eftirspurnarskellina sem
juku & pensluna. Hann var einnig litill midad vid eftirspurnarskellina
sem orsokudust beint af adgerdum stjérnvalda eins og stéridjufram-
kvaemdirnar, einkavading bankanna og adgerdir i hisnaedismalum.

Vissulega er rétt ad haekkun styrivaxta & arinu 2005 slé litid &
pensluna, en pegar horft er & pa gifurlegu eftirspurnarskelli sem voru
ad verki & pessum tima er naertaekt ad spyrja peirrar spurningar hvort
bad sé ekki ndkveemlega pad sem buast matti vid. Ahugaverda hag-
fraedispurningin i pessu sambandi er hvort nokkur moguleiki hefdi
verid ad sla a pessa gifurlegu penslu med peningalegum stjérntaekjum
einvordungu, p.e. med frekari haekkun styrivaxta. Alla vega er senni-
legt ad styrivextirnir hefdu purft ad fara mjog hatt med tilheyrandi
afleidingum fyrir hagkerfid.

Lokaord
i pessari grein hefur verid reynt ad greina ahrif peningastefnunnar &
pensludrunum 2003-2007. Bent hefur verid & roksemdir sem draga
i efa fullyrdingar nokkurra mijog virtra hagfredinga sem telja ad
peningastefnan hafi verid naer dhrifalaus og hugsanlega unnid gegn
markmidum Sedlabankans t.d. med pvi ad yta undir haekkun 4 gengi
kronunnar sem auki pensluna.

benslan 2003-2007 var gifurlega 6flug enda komu parna saman
nokkrir mjog 6flugir, jakveedir eftirspurnarskellir: mjog stér stéridjuverk-
efni og tilheyrandi innstreymi erlends fjarmagns, einkavading bank-
anna med tilheyrandi dtlanapenslu og hatrammri baratta milli bank-
anna og Ibudalanasjods um ibudaldnamarkadinn, atrasin og gifurlegri
heaekkun & hlutabréfaverdi og ibidaverdi med tilheyrandi audsahrifum.

Hér ad framan hefur verid haldid fram tilteknum tilgatum um
pensluna 2003-2007 og hlut peningastefnunnar i préuninni og dregn-
ar fram réksemdir og gogn sem stydja pessar tilgatur. Enn er p6 langt
i land ad pessi mal séu naegjanlega rannsokud eda ad tilgaturnar geti
talist ,, sannadar".
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