Sjalfsteed peningastefna og fjarmagnshoft
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Peningastefna og sjalfstadi hennar

- Peningastefna

— Adgerdir stjérnvalda (sedlabanka) til ad hafa ahrif a
peningamagn, markadsvexti, eftirspurn og verdlag ...

— ... med hagseeld og stédugleika sem endanlegt markmio

- Sjalfstee0d peningastefna

— Pau “teeki” sem seolabanki hefur til umrada hafa umtalsvero
og fyrirsjaanleg ahrif innan viokomandi hagkerfis ...

— ... sedlabanki getur pvi nad markmidum sinum meod
videigandi akvorounum, t.d. um styrivexti

- EKKki sjalfgefio a0 orlitio, opid hagkerfi & boro vio
Island hafi slikt sjalfstaedi ...
— ... 0g ekki endilega eftirsOknarvert
...» Sjalfstee0 peningastefna er tengd - en ekki jafngild -
* hugmyndinni um sjalfstaedan sedlabanka
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Stjorntaeki peningastefnunnar

- Hefdbundin

— Vextir sedlabanka i vioskiptum vio banka
— Bindiskylda (litid beitt sem stjorntaeki)
— Inngrip a gjaldeyrismarkaoi

- Ohefobundin

— Inngrip a skuldabréfamarkadi
« Verio beitt vida a undanférnum arum
— Takmarkanir athafnafrelsis af ymsu tagi
- “Pj6Ohagsvario”
 Fjarmagnshoft
- Skattlagning markadsvidskipta
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Sedlabanki Islands

“... er sjalfstae0 stofnun i eigu rikisins ...” )

Meginmarkmio “ad studla ad stéougu verolagi”

— Heimilt a0 lysa yfir télulegu markmioi um verobolgu
— Skal einnig “studla a0 fjarmalastéougleika”

Bankanum er pvi sett vel skilgreint meginmarkmio
— Auovelt ad sja hvort markmioid naest eda ekki

Hefur verulegt svigrum til ad akveda med hvada
haetti hann vinnur ad pessu markmioi
— “Instrument independence”

SjalfstaeOur sedlabanki ...
. ... en getur hann viohaft sjalfsteeda peningastefnu?

"’! *) Lég um Sedlabanka Islands, 36/2001
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Klassiskur rammi

“Prikostur” Mundell-Fleming: Adeins haegt a0 velja eina hlid
prihyrningsins
Frjalst flarmagnsflaedi

Fast gengi Sjalfsteed peningastefna

Ef fjarflutningar milli landa eru frjalsir er annad hvort haegt ad
vidhafa fast gengi eda sjalfstaeda peningastefnu — ekki hvort
tveggja

Flotgengi, frjalst fjarflaedi milli landa og sjalfstaed peningastefna
er samrymanleg prenning innan pessa freedilega ramma

Island — og fj6Imérg dnnur 16nd — 4kvadu ad velja pessa leid
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En petta er ekki alveg svona einfalt

Sterkir alpjédlegir kraftar hafa veruleg ahrif & alpj6olega
fjarstrauma, 6had adsteedum i mismunandi I6ndum

Anrif mikils innstreymis fjarmagns mismunandi
— Sums staodar litil

— Annars stadar myndast lansfjar- og eignaverosbolur — leioir jafnvel
til fjarmalakreppu (Island!)

Peningastefna i USA mikilveegur ahrifavaldur (sja naestu glaeru)

Setur peningastefnu i [6ndum sem bua vio frjalsa
fiarmagnsflutninga verulegar skordur, 6had gengisfyrirkomulagi

Ma rokstydja ao valid standi i reynd milli sjalfsteedrar
peningastefnu og frjalsra fjarmagnsflutninga *)
Sjalfstaedi i einangrun vs. 6sjalfstaedi og opnun

*) Rey (2013a, 2013b). betta er p6 ekki umdeilt,

sja Klein & Shambaugh (2013a, 2013b) www.hr.is
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Fylgni breytinga a markadsvoxtum:
Island-Bandarikin

Priggja ara hlaupandi gluggar
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Island missir peningalegt sjalfstaedi a tiltélulega stuttu,
en afdrifariku timabili, p.e. 2005-2007
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Ionriki og nymarkaodsriki hafa fario
mismunandi leidir

Industrialized Countries Emerging Asian Economies
Monetary Independence

Financial Integration "~ Exchange Rate Stability Financial Integration™. -
(Up to 2009) ' £/ (Up to 2009) |
........... 1971-80
/. — 19912000
2001-10
Intemational Reserves/GDP Intemnational Reserves/GDP
Centeris 0 (Up to 2009) Center is at0 (Up to 2009)

# Mynd fengin ar Aizenman & Ito (2012)
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kuldabréfum
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Island opnadist umheiminum i fijarmalalegu tilliti / reynd & peim
tima sem pungi i fjarmagnsfleedi var sem mestur, 2005-2007
— Afleidingarnar urou miklar og neikveedar
Hins vegar parf petta ekki a0 vera svo
— Svipjod er deemi um land sem er me0 flotgengi og sjalfsteeda
peningastjorn ad l[6gum
— En byr vio frjalsa fjarmagnsflutninga og tekur i reynd vio
peningastefnu fra Evropu
— FOr i gegnum fjarmalakreppuna an mikilla afalla
— Byr vi0 sveiflur i gengi sem hafa kostnad i fér me0 sér
Morg nymarkadsriki hafa valid adra leio til ad vardveita
stoougleika

— Takmarkanir a fleedi fjarmagns til ad geta vidhaft sjalfsteeda
peningastefnu

— “Styrt flot” gjaldmidils, stutt af 6flugum gjaldeyrisforoa

— Pessu fylgir kostnadur sem ma lita & sem nokkurs konar
tryggingagjald

www.hr.is



Hvert stefnir island?

Fjarmagnshoéftin pyda ad peningastefnan er
sjalfsteed!

— Raunar er Island eitt farra rikja sem hefur nad ad framfylgja
gjaldeyrishoftum

— Sennilega hafa hoéftin dregid Ur ahrifum fjarmalakreppunnar a
raunhagkerfio *)

— HIift Islandi vi® sveiflum undanfarinna 5 ara

En leida ma likur ad pvi ao kostnadur vio héftin sé
verulegur og fari vaxandi ™)

Pvi ber a0 stefna ad afnami fjarmagnshafta

*) Mar Gudmundsson (2013), Baldursson og Portes (2013)

**) b6 ber ad benda a ad erfitt hefur reynst ad maela marktaekan kostnad vegna
fjarmagnshafta (sja umraedu og tilvisanir i Baldursson og Portes, 2014). Forbes og

Klein (2013) finna pé marktaekan kostnad vegna hafta a utfleedi. www.hr ie



Hvao tekur pa vio?

Flotgengi an fjarmagnshafta?

— (Svipjod)

Styrt flot, takmarkanir a frelsi til fjarmagnsflutninga
asamt 6skuldsettum gjaldeyrisfordoa?

— (Nymarkadslénd Asiu)

Innganga i ESB, fast gengi kronunnar og upptaka
evru i kjolfario?

— (Finnland, Irland)

www.hr.is



Hvao sem verour ofan a, pa er ljost ad otaekt
er ad hverfa til fyrra fyrirkomulags

- Gildir um Island eins og énnur 16nd
— Hiuti af yfirstandandi alpjédlegri umreedu um endurmat peningastefnu *)

- Almenn satt um ao stdéougt verdlag verdi afram meginmarkmio
peningastefnunnar

- En pad ma spyrja hvort verobolgumarkmid meo flotgengi standist sem
fyrirkomulag & islandi
— Gengi kronunnar virdist markmiodid i reynd vegna sterkra ahrifa & verolag
- Rikisfjarmal — mikilvaegi peirra eykst med fostu gengi
— Par stefnir veentanlega i rétta att med nyjum ldgum um opinber fjarmal
- Strangari reglur um banka
— A0 lagmarki Basel lll, en aettum ad ihuga ad ganga lengra
-« Pjoodhagsvario — lanahlutféll, takmarkanir & lanum i erlendri mynt o.fl.
— Afmorkud héft a fiarmagnsflutninga geetu verio hluti af vopnaburinu

. — Kallar & aukid umbo0 og sjalfsteedi Sedlabanka i samvinnu vid
ﬁ Fjarmalaeftirlit — heimildir til inngripa sem eru Oliklegar til vinseelda
' >

*) Sja m.a. Bayoumi et al. (2014) www.hr.is



Til ihugunar

Sjalfstaedi Sedlabanka veroa avallt sett takmork i
lyOraedispjoofélagi
Pegar allt kemur til alls er lykilatrioio eftirfarandi:

-« “... verulegt sjalfstaedi Sedlabanka i stjorn

peningamala er varla raunhaefur kostur nema ad pau
efnahagslegu markmio sem honum ber ao keppa ao
séu skyrt skilgreint i Ibgum og njoti almenns
stuonings i viokomandi samfélagi’ (Jbhannes Nordal,
1990)
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