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Inngrip Sedlabanka Islands 4 innlendum gjaldeyrismarkadi

og ahrif peirra 4 gengi kronunnar

Fra stofnun skipulagds millibankamarkadar med gjaldeyri um mitt ar 1993 hafa hlutverk og adkoma
Sedlabankans ad markadnum tekio téluveroum breytingum. Framan af var bankinn mikilveegur patttakandi a
markadnum og atti patt i storum hluta vidskipta til pess ad tryggja visi ad sem skilvirkastri veromyndun a

gjaldeyri. Eftir bvi sem markadurinn hefur proskast hefur bankinn hins vegar séd sér teekifceri til ad draga sig

ut af markaonum og hefur innkoma hans pa nanast eingongu verio ad hans frumkvedi, annad hvort beinlinis

til ad hafa ahrif a gengi kronunnar eda vid sérstakar adstedur sem ekki tengjast beint framgangi peninga-

stefnunnar. I pessari grein er fjallad um inngrip Sedlabanka Islands d innlendum gjaldeyrismarkadi og
arangur peirra. bvi er haldio fram ad beinn drangur peirra hafi verio fremur takmarkadur og pa yfirleitt
eingongu til skamms tima. Po er ekki heegt ad utiloka ad bankanum hafi tekist ad tefja ncegilega mikio fyrir
veikingu kronunnar pannig ad meginpungi hennar hafi komid fram pegar mesta ofpenslan var ad baki.

1. Inngangur

Fra sidari hluta jantar 2001 fram i midjan oktober
sama ar seldi Sedlabanki fslands erlendan gjaldeyri i
skiptum fyrir islenskar kronur fyrir rama 24 ma.kr.
Med pessum adgerdum vildi bankinn draga Ur
veikingu gengis krénunnar og gengissveiflum. Gengi
kronunnar veiktist hins vegar um 15% a pessum tima
og ekki virdist sem bankanum hafi tekist etlunarverk
sitt, pott dmogulegt s¢ ad segja hvad hefoi gerst hefdi
bankinn ekki reynt.

Ofangreindar adgerdir eru kalladar inngrip sedla-
banka a gjaldeyrismarkadi, p.e. sedlabanki fer inn &
gjaldeyrismarkad ad eigin frumkveedi og kaupir eda
selur innstedur i innlendri mynt i skiptum fyrir inn-
steedur i erlendri mynt. Almennt er pé gerdur greinar-

1. Gerdur er stadgengill framkvamdastjora peningamaélasvids Sedla-
banka fslands og Pérarinn er deildarstjori rannsoknardeildar hag-
fraedisvids Sedlabanka Islands og lektor vid Haskolann i Reykjavik.
Hofundar pakka ritnefnd Peningamdla gagnlegar abendingar. Paer
skodanir sem hér koma fram eru héfunda og purfa ekki ad endurspegla
skodanir Sedlabanka fslands.

munur 4 pvi hvort sedlabanki fer inn 4 gjaldeyris-
markad med pad fyrir augum ad hafa ahrif 4 gengi
gjaldmidla eda hvort hann er t.d. eingéngu ad koma i
veg fyrir ad breytingar 4 sterd gjaldeyrisforda
bankans eda samsetningu hans hafi timabundin ahrif
4 gengi innlends gjaldmidils. Slik vidskipti sedla-
banka eru ekki skilgreind sem inngrip i pessari grein
(sja t.d. Baillie, Humpage og Osterberg, 1999).

[ pessari grein er fjallad um inngrip sedlabanka &
gjaldeyrismarkadi og arangur peirra. Annar kafli
greinarinnar fjallar almennt um inngrip, framkvaemd
peirra og nidurstddur alpjodlegra rannsdkna & arangri
peirra. { pridja kafla er fjallad um mismunandi mark-
mid inngripa og fjordi kafli fjallar um pa leynd sem
almennt virdist rikja um pau. Fimmti kafli fjallar um
mismunandi utfaerslu inngripa. { sjotta kafla er sidan
fjallad nanar um inngrip Sedlabanka Islands, hvernig
adkoma bankans hefur breyst eftir pvi sem innlendur
gjaldeyrismarkadur hefur proast og umgjord pen-
ingastefnunnar breyst. Einnig er fjallad um hvernig
framkvaemd inngripanna hefur verid hattad og ad
lokum um arangur peirra. I sidasta kafla eru lokaord.
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2. Inngrip sedlabanka a gjaldeyrismorkudum

Adgerdir sedlabanka i peningamalum endurspeglast
avallt i breytingum 4 efnahagsreikningi bankans, p.e.
i samsetningu hans og sterd. Mikilvaegustu adgerdir
bankans i peningamalum felast i breytingum & fjar-
mognunarkostnadi fjarmalakerfisins, p.e. breyting-
um & jadarkostnadi nyrrar fjarmdgnunar pess. Petta
gerir bankinn med markadsadgerdum sinum sem fel-
ast 1 pvi ad hann breytir voxtum sem fjarmalastofn-
unum bjodast i endurhverfum vidskiptum vid bank-
ann. Vilji bankinn t.d. auka laust fé¢ { umferod i fjar-
malakerfinu med pad fyrir augum ad auka umsvif i
hagkerfinu, lekkar hann vexti sina i endurhverfum
vidskiptum (p.e. styrivexti sina), sem gerir skamm-
timafjarmognun fjarmalakerfisins hja bankanum
odyrari. Pad eykur ad 60ru obreyttu eftirspurn eftir
lausu fé. Vaxtaleekkunin eykur sidan almenna eftir-
spurn i hagkerfinu sem ad lokum eykur verdbolgu
(ndnari umfjollun um midlunarferli peningastefn-
unnar er ad finna i grein eftir Porarin G. Pétursson,
2001). Med pessum adgerdum studlar sedlabankinn
a0 pvi ad frambod innlends gjaldmidils i hlutfalli vid
adrar myntir eykst sem etti ad 6dru obreyttu ad ryra
verOmeti innlenda gjaldmidilsins 1 hlutfalli vid adra
gjaldmiola, p.e. gengi hans gagnvart 60rum myntum
atti ad lekka (enda gengi gjaldmidla skilgreint sem
hlutfallslegt verd gjaldmiola).

Eins og synt er i rammagrein 1 getur sedlabanki
nad fram sdmu ahrifum med beinum inngripum a

innlendum gjaldeyrismarkadi, p.e. med kaupum a er-
lendum gjaldeyri (p.e. innsteedum i erlendri mynt) i
skiptum fyrir innlendan gjaldmidil 1 stad pess ad
skipta & innlendum gjaldmidli og innlendum vero-
bréfum sem hann gerir med hefdbundnum mark-
adsadgerdum. Ahrifin eru pau sému, virdi innlenda
gjaldmidilsins lekkar og peningamagn i umferd
eykst, sem veldur pvi ad markadsvextir leekka. Ahrif
peningastefnunnar eru pannig pau somu og pvi er i
raun um eitt og sama stjornteki peningamala ad
reda, p.e. sedlabankinn getur annadhvort lekkad
styrivexti sina beint eda keypt gjaldeyri a gjaldeyris-
markadi. { badum tilvikum eykst laust fé i umferd,
vextir lekka og umsvif i hagkerfinu aukast.

2.1. Styfo og ostyfd inngrip

bau inngrip sem fjallad var um hér ad framan eru
kollud 6styfd inngrip (e. unsterilised intervention),
p.e. sedlabankinn gripur ekki til neinna motvagis-
adgerda til a0 koma i veg fyrir ad inngrip hans hafi
ahrif & steerd efnahagsreiknings hans. Inngripin hafa
pannig 6hjakvamilega ahrif & hagkerfid og par med
a gengi innlends gjaldmidils. Pad er hins vegar lykil-
atrioi ad ahrifin & gengi innlenda gjaldmidilsins
koma ekki til vegna inngripanna sjalfra (ekki nema
a0 litlu leyti, medan ahrif vidskiptanna sjalfra a
markadnum vara, eins og fjallad er um sidar), heldur
vegna ahrifa inngripanna a laust fé { umferd og inn-
lent vaxtastig.

Rammagrein 1 Ahrif inngripa 4 gjaldeyrismarkadi 4 efnahagsreikninga bankakerfisins

Vilji Sedlabankinn auka vid laust fé i umferd laekkar
bankinn styrivexti sina sem veldur pvi ad jadarfjar-
mognun fjarmalakerfisins 1 gegnum bankann verdur
odyrari og eftirspurn eftir lausu fé eykst ad 6dru
obreyttu.! Petta endurspeglast i efnahagsreikningum
Sedlabankans og bankakerfisins i heild (p.e. Seola-
bankans og innlansstofnana). Medfylgjandi tafla synir
einfalt demi um pad hvernig petta getur gerst. Eign
Sedlabankans i innlendum verdbréfum, sem innlans-
stofnanir nota sem andlag vidskiptanna vid Sedla-
bankann, eykst um 1 m.kr? Andvirdi pess i formi

1. Nanari umfj6llun um fyrirkomulag endurhverfra vidskipta vid
bankann er ad finna 1 grein eftir Yngva O. Kristinsson (2000).
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endurhverfs lans er lagt inn 4 reikning innlansstofnana
i Sedlabankanum, pannig ad grunnfé (sedlar og mynt {
umferd og innstedur innlansstofnana i Sedlabank-
anum) eykst sem pvi nemur. A méti minnkar eign
innlansstofnana i innlendum verdbréfum um 1 m.kr.
par sem Sedlabankinn eignast pessi verdbréf tima-

2. Eins og endurhverf vidskipti Sedlabankans eru bokfaerd eru pad i
raun krofur Sedlabankans 4 lanastofnanir sem aukast um 1 m.kr.
fremur en innlend verdbréfaeign hans. Ad sama skapi eru pad krofur
innlansstofnana 4 innlenda adila sem dragast saman um 1 m.kr.,
fremur en innlend verdbréfaeign peirra. Lysingin er hofd svona til ad
gaeta samhengis vid megintextann sem er hefobundin lysing & ahrif-
um adgerda i peningamalum & efnahagsreikning sedlabanka.
Efnahagslega eru ahrifin nakvaemlega pau somu.



Efnahagsreikningar bankakerfisins (m.kr.)

Sedlabankinn Innlansstofnanir
Peningastefnuadgerd Eignir Skuldir Eignir Skuldir
Markadsadgerdir Innlend Innlend
(Sedlabankinn kaupir verdbréf +1 Grunnfé +1 verdbréf -1
innlend verdbréf) o
Sedlabanka +1
Sedlabankinn Innlansstofnanir
Eignir Skuldir Eignir Skuldir
Ostyfo inngrip Gjaldeyris- Erlend
(Sedlabankinn kaupir fordi +1 Grunnfé +1 verobref -1
erlend verdbréf) Innsteedur i
Seodlabanka +1
Sedlabankinn Innlansstofnanir
Eignir Skuldir Eignir Skuldir
Styfo inngr 1:}7 ' Gjaldeyris- Erlend
(Sedlabankinn kaupir fordi +1 verdbréf -1
erllenq velrélziref 8 Innlend Innlend
selur innlend) verdbréf -1 verdbréf +1

bundid pangad til ad vidskiptin ganga til baka tveimur
vikum sidar. [ stadinn hafa innlansstofnanir meira laust
fé umleikis sem haegt er ad nota til ad auka utlan til
almennings. Skuldbindingar bankakerfisins vid
almenning aukast, peningamagn i umferd eykst og
vegna margfeldisahrifa verdur aukningin i raun meiri
en sem nemur aukningu grunnfjar.

Ahrif 6styfdra inngripa (e. unsterilized interven-
tion) eru nanast eins. bad eina sem breytist er ad i stad
pess ad eign Sedlabankans i innlendum verdbréfum
aukist, eykst eign hans i erlendum verdbréfum, p.e.
gjaldeyrisfordi bankans steekkar. Sedlabankinn selur
kronur (p.e. innstaedur i innlendri mynt) i skiptum fyrir
erlendan gjaldeyri (p.e. innstaedur i erlendri mynt) sem
nemur 1 m.kr. Andvirdi pessa leggur bankinn inn &
reikninga innlansstofnana i Sedlabankanum og grunn-
fé eykst sem nemur 1 m.kr. A méti minnkar eign inn-
lansstofnana i erlendum verdbréfum en laust fé til
umrada fyrir peer eykst. bar med aukast skuldbindingar
bankakerfisins i heild og peningamagn par me0 eins og
um hefobundna markadsadgerd veri ad raeda.

Gripi Sedlabankinn hins vegar til pess a0 styfa inn-
grip (e. sterilized intervention) sin a gjaldeyrismark-
adnum, dregur hann lausa féd aftur ir umferd med pvi
a0 minnka endurhverf vidskipti sin vid innlansstofn-

anir, par sem hann tekur laust fé ar umferd en leggur til
4 moti innlend verdbréf upp a 1 m.kr. Heildarahrif
pessara vidskipta eru ad grunnfé bankans er obreytt og
pad eina sem hefur breyst er hlutfallsleg eign Sedla-
bankans og innlansstofnana i innlendum og erlendum
verdbréfum. Sedlabankinn & nil minna af innlendum
verdbréfum og sterri gjaldeyrisforda en erlend verd-
bréfaeign innlansstofnana minnkar & moéti aukinni eign
i innlendum verdbréfum. Skuldbindingar banka-
kerfisins i heild gagnvart almenningi eru pvi obreyttar
og peningamagn i umferd obreytt.

Greiningin hér ad ofan er einfold lysing a pvi
hvernig pessi vidskipti fara fram. Horft er framhja pvi
a0 inngrip Sedlabankans gaetu farid fram pannig ad
bankinn kaupi erlendar innsteedur af erlendum bonkum
(taki t.d. 1an { erlendum gjaldmidli) eda ad innlendar
innlansstofnanir taki erlend lan til ad selja Sedlabank-
anum andvirdi peirra. Skuldbindingar innlendra lana-
stofnana vid Gtlond aukast pa um 1 m.kr. i stad pess ad
erlend verObréfaeign peirra dragist saman um sému
upphad. Reikningarnir hér ad ofan syna pvi i raun
heildarahrif & lanastofnanir (innlendar og erlendar) en
ahrifin 4 peningamagn { umferd eru hins vegar pau
somu. Til ad meta efnahagsleg ahrif inngripa skiptir
pessi einfoldun pvi ekki mali.
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Vilji sedlabankinn hins vegar ekki ad inngripin
hafi ahrif & laust fé i umferd og innlent vaxtastig,
getur hann gripid til motvagisadgerda og styft inn-
gripin (e. sterilised intervention). Eins og synt er i
rammagrein 1 dregur sedlabankinn pa lausa féd, sem
hann setti ut & markadinn med upphaflegu gjaldeyris-
kaupunum, t af markadnum aftur med pvi ad draga
ur endurhverfum vidskiptum, p.e. med pvi ad selja
innlend verdbréf i skiptum fyrir laust fé. Ahrif inn-
gripanna 4 laust fé { umferd verda pvi engin. Pad eina
sem breytist er skipting eigna bankakerfisins i inn-
lendar og erlendar eignir. Gjaldeyrisfordi sedlabank-
ans hefur aukist en & moéti hefur innlend verdbréfa-
eign hans dregist saman um sému upphad. Erlend
verdbréfaeign innlansstofnana hefur hins vegar
minnkad & moti sambeerilegri aukningu i innlendum
eignum beirra.

Oumdeilt er medal hagfraedinga ad ostyfd inngrip
hafa ahrif & gengi gjaldmidla, ad svo miklu leyti sem
hefobundnar markadsadgerdir hafa ahrif a gengi
gjaldmidla, enda um somu adgerdina ad raeda ut fra
skuldahlid sedlabankans.> Um ahrif styfdra inngripa
a gengi gjaldmidla er hins vegar mun meiri 6vissa.
Hafi styfo inngrip ahrif & gengi gjaldmiola er i raun
um pridja hagstjornartekid ad rada (fyrir utan stjorn
peninga- og rikisfjarmala), p.e.a.s. hagt er ad na
fram efnahagslegum ahrifum (og par & medal breyt-
ingu 4 gengi gjaldmidla) eingéngu med pvi ad breyta
eignasamsetningu sedlabanka og par med almenn-
ings. Fredilega er petta ekki utilokad og hafa
nokkrar mogulegar leidir verid tilgreindar.

2.2. Ahrif styfora inngripa 4 gengi gjaldmidla

2.2.1. Styfo inngrip geta haft ahrif a dheettudalag
innlendra verdbréfa

Eins og adur hefur komid fram hafa styfo inngrip
ahrif 4 eignasamsetningu sedlabankans og almenn-
ings. Med kaupum sinum & erlendum verdbréfum

2. Gengi gjaldmidla radst af fjolmorgum pattum, sumum sem pen-
ingastefnan hefur engin ahrif 4 eins og hraefnaverdi, fjarmagnsflaedi
og innlendri og erlendri framleidniproun og vaentingum um alla pessa
beetti. Peningastefnan er pvi adeins einn af fjolmérgum akvordunar-
pattum gengis gjaldmidla. Hatidnisveiflur i gengi gjaldmidla radast
bvi mun meira af veentingum fjarfesta, nyjum upplysingum og talkun
peirra 4 markadi en af peningastefnunni. Til lengri tima litid ztti gengi
gjaldmidla i meginatridum hins vegar ad radast af hlutfallslegu fram-
bodi peirra verdmata sem pad melir, p.c. hlutfallslegu frambodi
peninga innanlands og erlendis.
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steekkar sedlabankinn gjaldeyrisforda sinn en & moti
dregur ur innlendri verdbréfaeign hans. Par sem
magn utistandandi verdbréfa (innlendra og erlendra)
hefur ekki aukist og eignamarkadir verda ad vera i
jafnvegi & hverjum tima, endurspeglast pessi breyt-
ing 1 pvi ad almenningur hefur aukio vid eignir sinar
i innlendum verdbréfum en 4 moti dregio Ur sinni
erlendu verdbréfacign. Ahattudlag innlendra verd-
bréfa geeti pvi aukist par sem hlutfallslegt frambod
innlendra verobréfa midad vio erlend hefur aukist.
Til pess ad almenningur telji sig jafnsettan og adur,
parf ad koma til veroryrnun innlenda gjaldmidilsins,
p.e. gengi hans parf ad lekka.

Forsenda pess a0 slik eignasafnsahrif séu fyrir
hendi er a0 fjarfestar telja innlend og erlend verdbréf
ekki fullkomlega jafngild, p.e. ekki fullkomna
stadkveemd 4 milli peirra.* Telji peir innlend og er-
lend verobréf fullkomlega samberileg, skiptir pa
engu mali hvad peir eiga mikid af hvoru fyrir sig, pad
eina sem skiptir pa mali er heildareign peirra i
verobréfum sem hefur ekkert breyst.

Obstfeld og Rogoff (1996) benda jafnframt & ad
ofullkomin stadkveemd 4 milli innlendra og erlendra
verdbréfa sé ekki nagjanlegt skilyrdi fyrir pvi ad
styfd inngrip sedlabanka hafi ahrif &4 gengi gjald-
midla ef haft er i huga ad efnahagsreikningur sedla-
bankans er hluti af efnahagsreikningi hins opinbera.
Aukin eign sedlabankans i innlendum verdbréfum
vegna styfora inngripa til lekkunar & innlendum
gjaldmidli pyoir ad tutistandandi skuldir hins opin-
bera hafa minnkad sem @tti ad valda minnkandi
skattbyrdi almennings i framtidinni ad gefnum
obreyttum utgj6ldum hins opinbera. Taki fjarfestar
petta med i reikninginn, @tti gengi innlends gjald-
midils ekki ad purfa ad leekka pratt fyrir ad eign fjar-

3. Dbetta eru svokollud eignasafnsahrif (e. portfolio balance effect). Sja
t.d. Branson og Henderson (1985). Adgengilegt yfirlit er t.d. ad finna
i Sarno og Taylor (2001) og Weber (2001). Takid eftir pvi ad gengis-
laekkun innlenda gjaldmidilsins parf ad vera nagilega mikil til ad
raunvirdi innlendu verdbréfattgafunnar i hlutfalli vid pa erlendu sé
jafn mikid og adur.

4. Astada pess ad fjarfestar telja innlend og erlend verdbréf ekki full-
komlega sambearileg gaeti verid markadsbrestir a gjaldeyrismarkadi,
t.d. ad gjaldeyrisvidskipti séu ad einhverju leyti heft eda ad fjarfestar
telja einhverjar likur 4 ad slikum hoftum verdi komid 4. Somuleidis
geetu fjarfestar verid ahettufeelnir og pvi fremur kosid innlend verd-
bréf par sem avoxtun peirra er had minni dhaettu en erlend verdbréf par
sem Ovissa rikir um préun gengis gjaldmidla. Stadkvamd bréfanna
geeti einnig verid ofullkomin par sem greidsluahatta Gtgefenda bréf-
anna er mismunandi.



festa i innlendum verdbréfum hafi aukist, par sem
hrein skattbyrdi peirra i framtidinni minnkar 4 moti.>

Rannsoknir benda hins vegar til pess ad pratt fyrir
a0 pessi ahrif séu ad einhverju leyti fyrir hendi, eru
pau langt i fra ad vera einhlit. Almenningur virdist
ekki horfa ad o6llu leyti til ahrifa & skattbyroi sina i
framtioinni vid kaup & fjarskuldbindingum hins opin-
bera. bratt fyrir petta virdist mikilveegi eignasafns-
ahrifanna sem skyringar & ahrifum styfora inngripa 4
gengi gjaldmiola takmarkad, nema e.t.v. til mjog
skamms tima (sja t.d. umfjollun i Weber, 1986, og
Obstfeld og Rogoft, 1996). Stadkvemd virdist mikil
milli verdbréfa i mismunandi mynt, sérstaklega
pegar litio er til helstu gjaldmidla, auk pess sem rann-
soknir 4 ahrifum hlutfallslegs frambods verobréfa i
mismunandi mynt gefa til kynna mjog litil ahrif &
gengi gjaldmidla. Pessar nidurstodur eru po ekki ein-
hlitar, samanber Dominguez og Frankel (1993). b6
virdast hagfraedingar almennt sammala um ad mikil-
vaegi pessara ahrifa s¢ fremur takmarkad og fari lik-
lega minnkandi med auknum alpjodavioskiptum og
aukinni virkni alpjodlegra gjaldeyrismarkada.
Jafnvel pott pessi ahrif skipti liklega litlu mali fyrir
helstu gjaldmiola heimsins er hins vegar ekki uti-
lokad ad pau skipti mali fyrir litt préada gjaldeyris-
markadi og gjaldmidla sem sidur ganga kaupum og
sOlum 4 alpjodlegum gjaldeyrismorkudum.

2.2.2. Styfo inngrip geta gefio visbendingu um
peningastefnuna i framtidinni

Styfo inngrip geta freedilega séd haft ahrif & gengi
gjaldmidla, jafnvel pott stadkvemd milli innlendra
og erlendra verobréfa sé¢ fullkomin, séu inngripin
talin gefa visbendingu um akvardanir i peningamal-
um i framtidinni sem endurspeglast ekki enn sem
komio er i verdi gjaldmiola. Ad pvi gefnu ad sedla-
bankinn hafi yfir meiri upplysingum ad rdda en
markadsadilar, t.d. um stodu efnahagsmala eda eigin
vidbrogd vid henni, pa geta styfdo inngrip upplyst
markadsadila um hvada skodun sedlabankinn hefur &
préun gengis innlends gjaldmidils og hvert hann telur
heppilegt ad pad stefni i framtidinni. Med pessu vaeri
bankinn mogulega ad gefa upplysingar um akvard-
anir i peningamalum i framtidinni sem hefou ahrif &

5. betta er svokollud jafngildiskenning Ricardos (Ricardian equiva-
lence), sja Barro (1974).

gengi innlends gjaldmidils strax vegna ahrifa gengis-
vantinga 4 gengi pa stundina.®

Mikilvegt er hins vegar ad atta sig a pvi a0 til
pess ad pessi ahrif virki, parf visbendingin sem inn-
gripin gefa ad vera truverdug, p.e. inngripunum
verda um sidir ad fylgja pau vidbrogd sem pau eru
talin gefa til kynna. Pvi verda styfo inngrip i raun
ekki sjalfstaett stjornteki i peningamalum, eins og
etla meetti vid fyrstu syn, heldur pjona eingéngu
peim tilgangi ad gefa visbendingu um framtidar-
akvardanir i peningamalum.  raun eru pad pvi skila-
bodin um framtidarakvardanir i peningamalum sem
hafa ahrif 4 gengid i dag en ekki inngripin i sjalfu
Sér.

Rannsoknum & visbendingarahrifum styfora inn-
gripa hefur fjolgad i kjolfar batnandi adgengis ad
upplysingum um inngrip sedlabanka vida um heim.”
bo ber ad hafa i huga ad visbendingarahrif styfora
inngripa getur tekid nokkud langan tima ad koma
fram og pvi getur verid erfitt ad leggja tolfradilegt
mat & pau (sja t.d. Heikensten og Borg, 2002). bessar
rannsoknir benda po til pess ad styfd inngrip geti haft
ahrif vegna visbendingargildis, sérstaklega ef inn-
gripin eru vel skyrd af sedlabankanum a opinberum
vettvangi og pau framkvemd i samvinnu nokkurra
sedlabanka. Pessi ahrif eru sérstaklega mikilvaeg til
skamms tima, t.d. ef tekst ad sprengja o6raunhzfa
verdbolu (sja t.d. Sarno og Taylor, 2001, og Heiken-
sten og Borg, 2002). Hins vegar er rétt ad itreka ad
pau koma ekki til vegna inngripanna sjalfra heldur
fremur vegna ahrifa peirra 4 ventingar fjarfesta um
framtidarakvardanir i peningamalum. bvi er stundum
haldid fram ad styfo inngrip séu ahrifarikari leid fyrir
sedlabanka ad koma til skila syn peirra & fram-
tidarhorfur 1 peningamalum en adrar leidir par sem
peir taki opna stddu med eda 4 moti eigin gjaldmioli
sem geti leitt til fjarhagslegs tjons fylgi peir inn-
gripunum ekki eftir med peim adgeroum sem
inngripin eru talin gefa til kynna. Hins vegar er 1jost
a0 per fjarhedir sem bankarnir leggja undir eru i
raun smavagilegar i samanburdi vid skatttekjur hins
opinbera. Pvi er pad ekki 1jost ad petta sé¢ endilega

6. Mussa (1981) kallar pessi ahrif visbendingarahrifin (e. signal effect).
Adgengilegt yfirlit er t.d. ad finna i Sarno og Taylor (2001).

7. Bandariski sedlabankinn hof ad birta sdgulegar upplysingar um inn-
grip sin snemma 4 tiunda aratug sidustu aldar. Fljotlega komu sedla-
bankar Japans og Pyskalands i kjolfarid (sja Sarno og Taylor, 2001).
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ahrifarikasta leidin fyrir sedlabanka ad koma skila-
bodum um framtidarsyn sina i peningamalum til
skila, eins og Obstfeld og Rogoff (1996) hafa bent a.

2.2.3. Styfo inngrip og samspil vid virkni gjaldeyris-
markada

Fjoldi rannsokna bendir til pess ad vidskipti a gjald-
eyrismarkadi einkennist af hjardhegdun og sjalfs-
magnandi ventingum fjarfesta (sja t.d. umfjollun i
rammagrein 3 i Peningamalum 2001/4). Slik hegdun
getur gert pad ad verkum ad gengi gjaldmidla endur-
spegli ekki undirliggjandi adstaedur i hagkerfinu.
Hluti fjarfesta telur gjaldmidilinn i raun rangt verd-
lagdan en porir ekki ad leggja fé undir til ad knyja
fram leioréttingu par sem hann telur sig ekki hafa
bolmagn til pess og muni pvi tapa a tilrauninni.
[ pessu tilviki gaeti opinber tilkynning um styfo
inngrip sedlabanka til ad knyja fram leidréttingu a
gengi gjaldmidilsins ordid til pess ad sntia aliti stors
hluta fjarfesta sem vid pad ,gengi i lid“ med
sedlabankanum og nai fram gengisbreytingunni (sja
Sarno og Taylor, 2001).

Einnig ma hugsa sér ad styfo inngrip hafi ahrif &
gengi gjaldmiodla i gegnum ahrif gjaldeyrispdntunar
sedlabankans 4 markadi. Veri gjaldeyrismarkadur-
inn fullkomlega virkur og gengi gjaldmidla endur-
spegladi allar upplysingar sem skipta mali og séu
pessar upplysingar adgengilegar fyrir alla markads-
adila ettu ahrif einstakra pantana & verdmyndun &
markadi ad vera engin (sja t.d. Evans og Lyons,
2001). S¢é pessari forsendu aflétt geta markadsskipu-
lagid og viobrogd markadsadila vio gjaldeyrispont-
unum sedlabanka gert pad ad verkum ad styfo inn-
grip hafi ahrif 4 gengi gjaldmidla,® sérstaklega 4
morkudum par sem velta er tiltdlulega litil. Pessi
ahrif gaetu verid sérstaklega mikilveeg pegar gjald-
eyrismarkadir einkennast af spiralmyndun (e. hot
potato problem).

2.2.4. Samantekt: Ahrif stjfora inngripa d gengi
gjaldmiodla

Ofangreint yfirlit tilgreinir nokkrar mogulegar
asteodur pess ad styfo inngrip sedlabanka 4 gjald-

8. 1 raun er utilokad ad Gtskyra pau miklu vidskipti sem eiga sér stad a
gjaldeyrismarkadi a degi hverjum an pess ad gefa sér ad upplysingar
séu kostnadarsamar og 6samhverfar milli markadsadila, sja t.d. Gross-
man og Stiglitz (1980) og Baillie, Humpage og Osterberg (1999).
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eyrismarkadi geti haft ahrif 4 gengi gjaldmidla. Eins
og kemur fram eru nidurstodur rannsokna nokkud
misvisandi um mikilvaegi pessara ahrifa. 1 kjolfar
loka Bretton-Woods-fastgengissamstarfsins ma segja
a0 litil trd hafi rikt meodal hagfreedinga a pvi ad styfo
inngrip hefou ahrif, sem endurspeglast t.d. i
Jurgensen-skyrslunni (1983) sem er fyrsta rannsokn-
in sem byggoi a itarlegum upplysingum um raun-
veruleg inngrip sedlabanka vida um heim. Sam-
kvaemt peirri skyrslu voru ahrif styfora inngripa til-
viljanakennd og eingdngu timabundin ef einhver. A
sidustu arum virdist hins vegar sem tru hagfredinga
a ahrif styfora inngripa hafi aukist. Pad er t.d. mat
Sarnos og Taylors (2001) ad nyjar rannsoknir gefi til
kynna ad styfo inngrip geti haft dhrif 4 gengi gjald-
midla. beir itreka p6 ad arangur sé ekki alltaf tryggo-
ur en ao likur & arangri aukist verulega ef adgerdir
eru skilmerkilega kynntar fyrir markadsadilum og
almenningi og inngripin gerd i samstarfi fj6lda sedla-
banka. Nidurstoour Fatums (2000) virdast jafnframt
benda til pess ad likur & arangri minnki eftir pvi sem
inngrip eru notud oftar. Adrir eru ekki eins jakveedir
a arangur styfora inngripa, eins og Weber (1986) og
Baillie, Humpage og Osterberg (1999) sem telja
arangur peirra hadan mikilli 6vissu og erfitt ad leggja
a hann areidanlegt mat.

Einnig hafa verid konnud ahrif inngripa a flokt
gjaldmidla en, eins og fjallad verdur um sidar, er
algengt ad sedlabankar tilgreini ohoflegar gengis-
sveiflur sem mikilvaega astedu inngripa. Pessar
rannsoknir benda hins vegar til pess ad pau séu litil
sem engin og flestar benda paer reyndar til pess ad
inngrip auki flokt gjaldmidla fremur en ad draga ur
pvi (sja t.d. Heikensten og Borg, 2002, og Brandner,
Grech og Stix, 2001). Fredilega er heldur ekki aug-
ljost ad styfd inngrip eigi ad draga Ur flokti gjald-
midla. Ef inngripin na ad draga Ur ovissu og oroleika
getu pau dregid ur flokti en ef inngripin eiga ad
midla nyjum upplysingum, t.d. um framtidarstefnuna
i peningamalum, er ekki oeolilegt ad gera rad fyrir
pvi ad flokt aukist timabundid & medan markads-
adilar versla ut 4 pessar nyfengnu upplysingar.
Inngrip gaetu einnig aukid ovissu um peningastefn-
una, sérstaklega ef pau eru 4 einhvern hatt leynileg, a
medan opinska inngrip gaetu dregio ur flokti gjald-
midla (Dominguez, 1998, og Fatum, 2000).

bratt fyrir 6vissu um raunveruleg ahrif styfora
inngripa gripa sedlabankar oft til peirra, pott notkun



peirra hafi minnkad.” Vissulega er hagt ad visa i
tilvik par sem styfo inngrip virdast hafa heppnast,
pott erfitt sé ad meta med vissu hvort arangurinn stafi
af inngripunum eda af einhverju 60ru. Sem demi ma
nefna leekkadi Bandarikjadalur um u.p.b. 20% naestu
sex manudi (vidskiptavegid gengi) eftir Plaza-
samninginn svokallada i september 1985, par sem
G-5-rikin (Bandarikin, Bretland, Frakkland, Japan og
byskaland) gerdu med sér samning um ad reyna ad
knyja fram laeekkun dalsins sem potti hafa haekkad um
of. Plaza-samningnum var sidan fylgt eftir med nyrri
viljayfirlysingu, kenndri vid Louvre i Frakklandi, par
sem G-7-rikin (G-5 ad vidbzttum ftaliu og Kanada)
skuldbundu sig ad draga tr sveiflum i gengi Banda-
rikjadals med inngripum. Dami um pad hvernig
samraemd inngrip sedlabanka til ad sntia vid gengis-
ferli hafa sidur virkad er tilraun evropska sedlabank-
ans 1 samstarfi vid sedlabanka Bandarikjanna, Bret-
lands, Japans og Kanada til ad reyna ad styrkja gengi
evru gagnvart Bandarikjadal 1 september 2000.
Evran veiktist fljotlega aftur og pad er ekki fyrr en nt
nyverid ad hun hefur aftur nao jafnfaeti vio dal 1 kjol-
far pess ad haegt hefur &4 bandarisku efnahagslifi og
tri 4 pad ad einhverju leyti dvinad. Pad eru pvi
greinileg deemi pess ad samraemd inngrip sedlabanka
margra landa hafa n40 ad auka traust markadsadila &
gjaldmidli. Pau eru hins vegar einnig til par sem sidur
hefur til tekist.

3. Mismunandi markmid inngripa

Markmid inngripa sedlabanka geta verid mismun-
andi. Markmidid geeti verid ad reyna ad sntia vid
gengisproun, t.d ef gengi innlends gjaldmidils pykir
hafa veikst 6hoflega pannig ad markmidi stjornar
peningamala, hvort sem pad er verdbolgumarkmid
eda fastgengismarkmid, sé 6gnad. P4 geeti mark-
midid verid ad fylgja eftir dkvedinni gengisproun,
t.d. ef sedlabankinn sér tackifaeri a4 ad hrada, eda ad

9. Sem demi ma nefna for bandariski sedlabankinn 235 sinnum inn &
gjaldeyrismarkadinn fra febraar 1987 til juli 1990 (4 timabilinu
kenndu vid Louvre-samninginn), u.p.b. fjorda hvern vinnudag. Petta
eru hins vegar toluvert ferri inngrip en 4 attunda aratugnum og fyrri
hluta pess niunda. A nzstu premur drum for bankinn hins vegar adeins
38 sinnum inn 4 gjaldeyrismarkadinn og fra 1995 adeins tvisvar sinn-
um. A sama tima og inngripum faekkadi, haekkadi hins vegar upphzd
hverra inngripa. Sja Baillie, Humpage og Osterberg (1999) og Neely
(2001).

styrkja enn frekar, gengisleekkunar- eda hakkunar-
ferli & markadi. Markmidid geeti einnig verid ad
varOveita stodugleika fjarmalakerfisins. Bankinn
geti t.d. viljad draga Gr ohoflegum skammtima
gengissveiflum sem endurspegludu oréleika & mark-
adi eda reyna ad draga Ur eda leysa dkvedna mark-
adsbresti 4 gjaldeyrismarkadi. Sedlabankinn geti tal-
10 ad nyjar upplysingar eda breytingar & vaxtamun
milli landa orsaki yfirskot gengis sem myndi leida til
ohoflegri sveiflna i gengi vegna hjardhegdunar mark-
adsaoila. bvi veri heppilegt fyrir sedlabankann ad
nota inngrip til ad koma i veg fyrir ad slik hjardhegd-
un festi raetur. Annad markmid inngripa geti verid ad
hagnast 4 peim. Ef sedlabankinn nar t.d. ad sntia vid
leekkunarproun innlends gjaldmidils gaeti hann sidar
keypt til baka pann gjaldeyri sem hann notadi vid
inngripin & hagstedara verdi. bratt fyrir ad nidur-
stoour konnunar Neelys (2001) medal 22 sedlabanka
vids vegar um heiminn gefi afdrattarlaust til kynna
a0 hagnadarsjonarmid radi engu um akvordun sedla-
banka vid inngrip, geti t.d. slem reynsla peirra af
fyrri inngripum dregio ur vilja peirra til ad fara aftur
inn & markadinn. Atla ma ad sedlabankar fari ekki
inn 4 markad til ad leiorétta leitniproun gengis eda
draga ur gengissveiflum, telji peir litlar likur & ad na
arangri og ad af inngripunum muni liklega hljotast
toluvert tap. Kim og Sheen (2002) finna t.d. visbend-
ingar um slika hegdun hja Sedlabanka Astraliu vid
akvoroun um inngrip. A0 lokum getu sedlabankar
farid inn & gjaldeyrismarkadinn til ad leiorétta forda-
stoou sina, telji peir gjaldeyrisforda sinn of litinn eda
of storan. beir gaetu pa notad tekiferid pegar gjald-
eyrismarkadurinn er i godu jafnvaegi, pannig ad o6lik-
legt er ad inngripin hafi mikil ahrif & gengi innlends
gjaldmidils. Samkvamt rannséknum virdist sem al-
gengustu astaedur inngripa séu per ad reyna ad snlia
vid gengisproun og ad reyna ad draga ur sveiflum i
gengi gjaldmidla (sja yfirlit i Sarno og Taylor, 2001).
betta er einnig i samrami vid konnun Neelys (2001).

bag er einnig augljost ad markmid inngripa radast
af peim ramma sem peningastefnu vidkomandi
sedlabanka er settur. Vinni sedlabanki ut fra fast-
gengisstefnu af einhverju formi, er ljost ad megin-
astaeoa inngripa er ad studla ad pvi ad gengi innlends
gjaldmidils sé 1 sem bestu samraemi vio fastgengis-
markmidid. Geta sedlabanka til ad halda til lengdar
gengisviomidi sem ekki er i samraemi vid undir-
liggjandi efnahagsforsendur eda skodun markads-
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adila er hins vegar akaflega takmdorkud, eins og
reynsla margra rikja hefur synt.

Notkun inngripa kemur einnig til greina bott
sedlabankinn stydjist vid verdbdolgumarkmid og
fljotandi gengi. Pott meginstyritaeki sedlabanka til ad
na verdbolgumarkmioi sinu séu styrivextir bankans,
geta komid upp tilvik par sem gagnlegt getur verid ad
notast einnig vid inngrip. Augljosasta demid um
slikt er ef viokomandi land hefur festst i lausafjar-
gildru, p.e. sedlabankinn hefur misst tok & verolags-
proéuninni pannig ad komin er verdhjodnun & sama
tima og styrivextir bankans eru nalaegt nulli og raun-
vextir oronir mjog hair. Geta bankans til ad na nidur
raunvoxtum og na verdbolgumarkmidi sinu med
vaxtalekkunum eingdngu er pvi mjog takmorkud.
Bankinn geti pvi notad inngrip til ad reyna ad studla
a0 lekkun innlends gjaldmidils, svo ad gangverk
hagkerfisins komist af stad ad nyju og verdhjéonun-
arferlinu sé sntid vid (sja t.d. Heikensten og Borg,
2002).

Inngrip geetu einnig verid fysilegur kostur til ad
draga r gengissveiflum sem pykja 6gna fjarmalaleg-
um stodugleika og studla ad pvi ad verobolgumark-
mid bankans naist. Ef bankinn telur t.d. gengisproun
innlends gjaldmidils i hropandi métsogn vid pa for-
sendu sem verdbolguspa hans, og par med rikjandi
adhaldsstig peningastefnunnar, byggist a geti hann
notad inngrip asamt styrivaxtabreytingum til ad aud-
velda bankanum ad na verdbolgumarkmidi sinu.
Meginrdkin varu pa pau ad med inngripunum pyrfti
bankinn minni vaxtabreytingar en ella og geti pannig
dregid Ur neikvedum raunahrifum peirra (Heiken-
sten og Borg, 2002). Sedlabankar med verdbolgu-
markmid hafa hins vegar litid notad inngrip til ad na
verdbolgumarkmidi sinu, enda erfitt ad hafa varanleg
ahrif a4 gengi gjaldmidla med inngripum auk pess
sem ahrif gengisbreytinga & innlent verdlag eru
breytileg fra einum tima til annars og ahrif skamm-
timasveiflna gengis 4 verdbolgu eingdngu tima-
bundin.

4. Gagnsai inngripa og upplysingaflaedi fra
sedlabonkum

Midad vid ad mikilvaegustu ahrif styfora inngripa séu
talin vera pau ad senda skilabod um framtidarstefn-
una i peningamalum er pad sérkennilegt ad sedla-
bankar virdast hafa rika tilhneigingu til ad halda
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inngripum leyndum. Upplysingar um raunveruleg
inngrip eru pvi yfirleitt gerdar opinberar nokkud eftir
framkvaemd peirra, ef per eru 4 annad bord gerdar
opinberar (sja t.d. Neely, 2001).1° Framkvamd inn-
gripa og akvardanir um pau eru pvi yfirleitt akaflega
ogagnse, olikt pvi sem nu tidkast almennt vid stjorn
peningamala (sja t.d. umfjollun i grein Poérarins G
Péturssonar, 2000).

Vid fyrstu syn metti atla ad almenn rok fyrir
auknu gagnsei peningastefnunnar eigi einnig vid um
inngrip. Aukid gagnsai eykur adhald ad sedlabank-
anum pannig ad almenningur 4 betra med ad leggja
mat & haefni og traverdugleika bankans. Aukid gagn-
sei getur einnig studlad ad virkara midlunarferli
peningastefnunnar. Hins vegar er ljost ad upplysingar
um fyrirhugud inngrip og framkvemd peirra geta
dregio ur ahrifamaetti peirra. Balke og Haslag (1992)
syna fram & naudsyn pess ad sedlabankinn viohaldi
osamhverfum upplysingum milli sin og markads-
adila eigi styfo inngrip ad veita peim upplysingar um
framtidarakvardanir i peningamalum. [ pvi ljosi er
t.d. ekki heppilegt ad sedlabanki upplysi markads-
adila um framtidardkvardanir um inngrip. Algert
gagnsaei inngripa er pvi ekki heppilegt.!! Pad breytir
pvi hins vegar ekki ad pa miklu leynd sem rikir yfir
inngripum sedlabanka er erfitt ad skyra i [josi pess ad
aukid upplysingafleedi fra peim gaeti aukid 4 ahrifa-
matt inngripanna.

Nokkrar skyringar & leynd inngripa hafa verid
nefndar (sja t.d. Sarno og Taylor, 2001). Ef akvaro-
anir um inngrip eru t.d. ekki algerlega i hondum
sedlabankans (t.d. ad hluta eda 6llu leyti i hondum
fjarmalaraduneytis, eins og i Bandarikjunum), er
ekki vist ad sedlabankinn vildi ad pau feeru hatt til ad
draga Gr peim o6skyru skilabodum sem inngripin
sendu um stjorn peningaméla. Onnur skyring gati
verid su ad sedlabankinn o6ttadist ahrif inngripanna &
sveiflur 1 gengi gjaldmidilsins, sem gaetu magnast ef
han er gerd fyrir opnum tjoldum. | pridja lagi geeti
sedlabankinn einfaldlega verid ad laga eignasam-
setningu gjaldeyrisfordans med inngripunum og teldi

10. Pad kemur reyndar fram i konnun Neelys (2001) ad fair sedlabankar
toldu styfo inngrip mikilvaegt taki til ad midla til markada upp-
lysingum um framtidardkvardanir i peningamalum.

11. Pannig geeti akvedin leynd um timasetningu inngripa, umfang peirra i
fjarhaeedum og tima, val & gjaldmidlum og motadila i vidskiptum a
medan 4 inngripunum stedi og um tima i kjolfar peirra aukid & ahrifa-
matt peirra.



Rammagrein 2 Vinnureglur senska sedlabankans um inngrip 4 gjaldeyrismarkadi

I grein Heikenstens og Borgs (2002) kemur fram af-
stada s@nska sedlabankans til inngripa & gjaldeyris-
markadi og vinnureglur bankans i tengslum vid fram-
kvemd peirra. Pessar vinnureglur eru per itarlegustu
sem seOlabankar hafa 1atid fara fra sér opinberlega.
bratt fyrir ad reglurnar séu skyrar gerir saenski bankinn
rad fyrir ad vikja megi fra peim kalli adstedur & slikt.
bao er reynsla sedlabanka a0 ferli akvardana ma ekki
vera of flokid til pess ad haegt sé ad bregdast vid mis-
munandi adstaedum a gjaldeyrismarkadi. Pott bankinn
hafi utbuid skyrar reglur um inngrip mun hann nota
pau afram af mikilli varkarni enda er gengi sensku
kronunnar fljotandi og afskipti af gjaldeyrismarkadi
eingdngu akvordud med hliosjon af adalmarkmidi
senska sedlabankans sem er verdstoougleiki. bvi skuli
gilda almennar reglur um inngrip 4 sama hatt og um
vaxtadkvardanir.

Akvardanir um inngrip 4 gjaldeyrismarkadi skulu
a0 jafnadi vera teknar af peningamalanefnd (e. execu-
tive board) sanska sedlabankans. Bankastjori sedla-
bankans hefur po leyfi til ad akveda einhlida inngrip a
gjaldeyrismarkadi purfi ad taka slika akvordun mjog
snogglega og pvi ekki timi til ad radfera sig vid adra
medlimi nefndarinnar. Nefndin skal po upplyst um
slikar akvardanir eins fljott og heegt er. Peningamala-
nefndin getur einnig falid bankanum heimild til inn-
gripa. Slik heimild skal pod einungis gilda til naesta
fundar nefndarinnar og skal hun pa endurskodud og
endurnyjud ef purfa pykir.

Inngrip skulu ad jafnadi undirbtin & sama hatt og
vaxtabreytingar. Pad tryggir ad tengsl eru a4 milli

enga astzdu til ad pessi adgerd feri hatt.!> Fjoroa
asteedan gaeti verid su ad sedlabankinn veit ad pad
gengisstig sem hann er ad reyna ad nd med inngrip-
unum getur ekki samrymst undirliggjandi efnahags-
adstedum til lengri tima og pvi vilji hann fram-

12. 1 kénnun Neelys (2001) kemur fram ad enginn sedlabankanna 22 taldi
lagfeeringu @ samsetningu gjaldeyrisforda mikilvaega astedu fyrir
leynd inngripa sinna. Rumlega 75% beirra nefndu ad astedan veeri
avallt eda stundum st ad reyna ad hamarka ahrif inngripanna. Hins
vegar nefndu ramlega 57% peirra ad asteedan veeri stundum su ad lag-
marka ahrif inngripa. Pessar misvisandi nidurstodur geetu endur-
speglad pau tilvik par sem sedlabankar taka ekki einir akvardanir um
inngrip.

akvardana um inngrip og upplysinga sem um pau eru
gefin og annarra akvardana og pvi minni likur &4 mis-
tokum. Adur en akvérdun um inngrip er reedd 4 fundi
peningamalanefndar hefur undirbuningsnefnd stefnu-
motunar i peninga- og gjaldeyrismalum (e. drafting
committee for monetary and foreign exchange policy)
undirbuid malio.

Peningamalanefndin parf ad taka tveer adskildar
akvardanir um inngrip 4 gjaldeyrismarkadi og skal
pessi skipting einnig koma fram i fundargerd. I fyrsta
lagi parf nefndin ad akveda ad gripio skuli inn i gjald-
eyrismarkad og gefa fyrirmali um slikt. Hversu na-
kvem fyrirmelin eru fer eftir adstadum hverju sinni
en pau @ttu alla jafna ad kveda & um timabil inngripa
og umfang peirra. [ 6dru lagi parf nefndin ad setja fram
nidurstodur um tilgang inngripanna skriflega og eru
meginatridin sett fram i fréttatilkynningu.

Eftir hvern fund peningamélanefndar er gefin 1t
fundargerd. Vegna umredna um inngrip og tilgang
peirra skal gefa it sérstaka fundargerd med sama formi
og fundargerdir er varda dnnur malefni er luta ad stjorn
peningamala. Fundargerd er venjulega birt a.m.k. ein-
um manudi eftir a0 fundur er haldinn og aldrei sidar en
ari. Fundargerd vegna inngripa parf ekki ad birta a
sama tima og almenna fundargerd nefndarinnar sé talid
a0 eitthvad i innihaldi hennar gaeti komid i veg fyrir ad
tileetladur arangur naist af inngripum a gjaldeyrismark-
adi.

Seenski sedlabankinn getur falid 60rum sedlabonk-
um inngrip fyrir sina hond og getur pad leitt til pess ad
bankinn purfi ad vikja fra pessum reglum.

kvaema inngripin i leynd til ad draga ur skada peirra
fyrir traverdugleika sinn.

bratt fyrir pessi rok hefur gagnsei inngripa sedla-
banka smam saman verid ad aukast. Adur hefur verid
minnst & ad helstu sedlabankar heimsins hofu
snemma a tiunda aratug sidustu aldar ad birta upp-
lysingar um inngrip sin eftir 4, en adur hofou slikar
upplysingar ekki einu sinni verid gerdar opinberar.
Adrir sedlabankar hafa jafnvel gengio enn lengra og
ma par t.d. nefna pann svissneska og sanska (sja
Neely, 2001, og Heikensten og Borg, 2002). Sanski
sedlabankinn hefur pr6ad med sér starfsreglur um
akvardanir og framkvemd inngripa sem gerdar hafa
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verid opinberar (sja rammagrein 2). Heikensten og
Borg (2002) telja ad almenn rok um gagnsei
peningastefnunnar eigi einnig vid um inngrip og i
samraemi vid stefnu s@nska sedlabankans um gagn-
s@i peningastefnunnar par i landi sé edlilegt ad
starfsreglur um inngrip séu gerdar opinberar. Peir
leggja hins vegar aherslu & ad edli inngripa sé¢ ad
sumu leyti frabrugdid hefdbundnum adgerdum i
peningamalum og pvi verdi bankinn ad hafa akveoio
svigrum til ad bregda fra pessum reglum.

5. Teeknileg utfersla inngripa

Algengasta leid sedlabanka vid inngrip er ad eiga
stundarvidskipti (e. spot trade) vid helstu fjarmala-
stofnanir 4 heimamarkadi.!® { kénnun Neelys (2001)
kemur fram ad flestir sedlabankar kjosa ad eiga
vidskipti vid helstu vidskiptabanka i heimalandi sinu
pegar peir gripa inn i gjaldeyrismarkadi. bad atti
varla ad koma & 6vart par sem innlendar fjarmala-
stofnanir sérheefa sig yfirleitt i vidskiptum med eigin
gjaldmidil. Um helmingur adspurdra hefur lika att
vidskipti vid adra sedlabanka og fjarfestingarbanka.
Auk vidskipta & stundarmarkadi eiga sedlabankar
einnig vidskipti meo framvirka samninga (e. forward
trade) og valréttarsamninga (e. options) i sama til-
gangi.'* Einn kostur vid vidskipti 4 framvirkum
markadi og markadi med valréttarsamninga er ad
greidslur fara ekki fram fyrr en sidar og 1 tilfellum
valréttarsamninga er ekki vist ad rétturinn sem peir
veita verdi nyttur. Sem dami ma nefna gerdi
Sedlabanki Telands framvirka gjaldeyrissamninga i
peim tilgangi ad kaupa eigin gjaldmioil arid 1997.
Gjaldeyrisskiptasamningar (e. currency swaps)
hafa einnig verid notadir af sedlabonkum en fyrst og
fremst til pess ad styfa inngrip. Peir hafa einnig verid
notadir til lausafjarstyringar og notadi t.d. svissneski
sedlabankinn gjaldeyrisskiptasamninga mikio &
medan stjornun peningamagns var eitt helsta mark-
mid bankans. Gjaldeyrisskiptasamningar eru i raun
tveir samningar, stundarvidskipti og framvirkur

13. Stundarvidskipti eru vidskipti sem eru gerd upp innan tveggja daga fra
pvi ad um pau er samid.

14. Framvirk vidskipti eru vidskipti sem eru gerd upp sidar en eftir tvo
daga. Med valréttarsamningi er seldur réttur til ad kaupa eda selja
gjaldeyri vid akvednu verdi, ymist 4 akvednum degi eda dkvednu
timabili.
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samningur til motvaegis. Slikir samningar hafa pvi
ekki bein ahrif 4 gengi gjaldmidla. Sedlabanki Astra-
liu hefur notad gjaldeyrisskiptasamninga til styfingar
a inngripum bankans. Pa felst styfingin i pvi ad
stundarvidskiptahluti samningsins fer i 6fuga att m.v.
inngripin, p.e. innlendur gjaldmioill er t.d. seldur &
stundarmarkadi en keyptur til baka & framvirkum
markadi. Slikir samningar flokkast sem lidir utan
efnahags, p.e. hofudstoll samningsins blaes ekki upp
efnahagsreikning bankans eda motadila hans og pott
sveigjanleiki sedlabankans aukist, verdur efnahags-
reikningur hans minna gagnser fyrir vikid (sja t.d.
Blejer og Schumacher, 2000).

Valréttarsamningar hafa einnig verid notadir til
inngripa. Vilji sedlabanki t.d. koma i veg fyrir veik-
ingu innlends gjaldmidils getur hann selt solurétt
(e. put option) & innlenda gjaldmidilinn eda kaupreétt
(e. call option) & erlendan gjaldmidil. Verd valréttar-
samninga hefur ekki bein ahrif 4 stundargengi inn-
lends gjaldmidils. Hins vegar kaupa fjarfestar val-
réttarsamninga fremur en ad stytta stoour sinar i
veikum gjaldmidli. Med pvi ad skrifa valréttarsamn-
inga og auka pannig vio fledi 4 markadonum byr
sedlabankinn til varnarsamninga og minnkar pannig
likur &4 ahlaup & gjaldmioil sem pegar er veikur.
Sedlabankinn sjalfur tekur jafnmikla &heettu, ef
gjaldmidillinn veikist, og ef hann @tti stundarvio-
skipti eda vidskipti & framvirkum markadi med gjald-
midilinn. Hlidarverkun af pessu er ad sedlabankinn
feer tekjur af Gtgafu valréttarsamninga.

Algengt er ad sedlabankar noti utgafu valréttar-
samninga til ad purfa sidur ad gripa til beinna inn-
gripa. Talid er ad spanski sedlabankinn hafi nytt sér
valréttarsamninga og selt solurétt & spanska pesetann
til ad koma 1 veg fyrir fall hans 1993. Bankinn hefur
p6 aldrei viljad gangast vid pessu (Neely, 2001).
Seodlabanki Mexiké hefur einnig notad valréttar-
samninga fra pvi i agast 1996 i pvi skyni ad efla
gjaldeyrisforda bankans. Sedlabankinn seldi sdlurétt
a Bandarikjadali sem gefur peim sem kaupir val-
réttarsamninginn rétt til pess ad selja honum Banda-
rikjadali & samningsverdi sem midast vid skraningar-
gengi dagsins & undan. Valréttarsamninginn ma ein-
gongu nota ef mexikoski pesdinn hefur styrkst
manudinn 4 undan, p.e ef skraningargengi pesoans er
ekki haerra en hreyfanlegt meoaltal skraningargengis
tuttugu sidustu vidskiptadaga. Med pessu moti parf
bankinn ekki ad kaupa Bandarikjdali pegar pesdinn



hefur leekkad i verdi og kemur einnig i veg fyrir ad
hann purfi ad sekja Bandarikjadali inn & markadinn
(Neely, 2001).1

[ kénnun Neelys (2001) kom fram ad inngrip eru
ner alltaf gerd, a.m.k. ad hluta til, & stundarmarkadi
og sogdust yfir 95% adspurdra alltaf eiga stundar-
vidskipti pegar gripio veeri inn i gjaldeyrismarkad.
Um 53% sodgdust nota framvirka samninga t.d. i
tengslum vid stundarvidskipti en enginn sagdist nota
framvirka samninga eingéngu. Einn sedlabanki hafoi
notad markad med framtidarsamninga (e. futures) til
inngripa. Algengast er ad sedlabankar hringi beint i
pa sem Deir vilja eiga vidskipti vid og sogoust allir
hafa notad simasamskipti ad einhverju eda 6llu leyti
i inngripum. Pegar kénnunin var gerd gripu um 44%
adspurdra inn med pvi ad eiga rafraen vidskipti en
svo virtist sem sedlabankar séu ad auka slik vioskipti
eftir pvi sem métadilar peirra hafa gert slikt.

[ kénnuninni kemur einnig fram ad flest inngrip
fara fram pegar gjaldeyrismarkadur er opinn. Helm-
ingur adspurdra hafdi gripid inn i markadi utan pess
tima, badi rétt fyrir opnun og eftir lokun markada.
Fjordungur sedlabanka sagdist alltaf gripa inn i
gjaldeyrismarkadi a4 dkvednum tima dags, ymist &
morgnana eda rétt fyrir lokun.

Ad lokum kemur fram i kdnnuninni ad stjornvold
hafa stundum gripid til dbeinna adferda til ad hafa
ahrif & gengi gjaldmidla. Er pa att vid adgerdir sem
ekki falla undir pa skilgreiningu inngripa ad pau feli
i sér vioskipti sedlabanka med gjaldeyri i peim til-
gangi ad hafa ahrif 4 gengi gjaldmidla. Sem deemi um
slikar adgerdir ma nefna pegar stjornvold setja homl-
ur & fjarmagnsfladi, gjaldeyrishomlur eda reyna a
einhvern hatt ad styra flaeoi fjarmagns med lagasetn-
ingu eda 60rum adgerdum. A attunda aratugnum
styrdu t.d. stjornvold 4 Spani, {taliu, Frakklandi og
Bretlandi erlendum eignum rikisfyrirtaekja med pad
a0 markmidi ad hafa ahrif & gengi gjaldmidla vio-
komandi landa an pess p6 ad gripa til beinna inngripa
4 gjaldeyrismarkadi. [ byrjun tiunda aratugar sidustu
aldar brugdust stjornvéld a Spani, frlandi og Portigal

15. Sedlabanki Kolumbiu hefur notad sams konar adferdir. Fj6lda annarra
dema um notkun sedlabanka 4 moguleikum afleida i inngripum ma
nefna. Sedlabankar Brasiliu og Chile hafa t.d. gefid ut gengistryggd
verdbréf til ad tryggja innlendum markadi nzgilegt laust f¢ og mata
aukinni eftirspurn innlendra fjarmalastofnana eftir gengisvornum og
Sedlabanki Filippseyja hefur notad igildi framvirkra samninga til ad
gefa markadnum kost 4 gengisvornum.

vid spakaupmennskuarasum meo pvi ad setja homlur
a fjarmagnsflaeoi.

6. Inngrip Sedlabanka Islands a gjaldeyris-
markadi

Skipulegur gjaldeyrismarkadur 4 fslandi var form-
lega stofnadur i mai 1993.1° Adur var gengi kron-
unnar einhlida skrad af Sedlabanka fslands. Genginu
var sidan breytt pegar asteda potti til. Med stofnun
skipulegs gjaldeyrismarkadar 1993 voru teknir upp
skraningarfundir i Sedlabankanum. A pessum fund-
um attu markadsadilar vioskipti hver vid annan og
Sedlabankann. Gengi kronunnar var sidan skrad peg-
ar vidskiptin hofou att sér stad. Einnig gatu adilar att
vidskipti utan skraningarfunda. Lokaskrefid i att til
fullgilds samfellds markadar var stigid 1. jali 1997
pegar afgreioslutimi gjaldeyrismarkadar var lengdur
til jafns vio afgreidslutima bankanna p.e. fra 9:15 til
16:00 hvern vidskiptadag.!” Verdmyndun 4 islensku
kronunni vard pannig samfelld par sem vidskipta-
vakar skuldbundu sig til ad halda uti verdtilbooum i
vidmidunarupphad markadarins 4 opnunartima hans
og eiga vidskipti med hana veeri eftir pvi leitad. Vio-
midunarupphadin var 1 milljon Bandarikjadala fra
1. juli 1997 par til i oktéber 2000 en pa var hun
haekkud i 1% milljon Bandarikjadala. Einnig gerdu
vidskiptavakar samkomulag um ad halda akvednu
verdbili (e. spread) i tilbodum sinum.!® Sedlabankinn
getur alltaf att vioskipti vid vidskiptavaka en & ekki
vidskipti vid adra (reglur nr. 913/2002 um gjaldeyris-
markad) ad undanskildum rikissjodi. Med breyting-
unni & markadnum 1997 og breytingum sem hofou
ordid & ytra umhverfi hans var pvi i fyrsta sinn
kominn raunverulegur gjaldeyrismarkadur i likingu
vid erlenda markadi. Fjarmalastofnanir gatu varid
erlendar stodur sinar i auknum meli og aukid pjon-
ustu vio fjarfesta.

Millibankamarkadi med gjaldeyrisskiptasamn-
inga var komid a fot 26. november 2001 og voru
reglur settar um hann likt og adra millibankamarkaoi
i mars 2002 (sja umfjollun i grein Gerdar Isberg,

16. Yfirlitsgrein um proun gjaldeyrismarkadarins 4 Islandi er ad finna i
Peningamdalum 2001/3.

17. Adur hofou fjarmagnshreyfingar milli fslands og utlanda verid gefnar
frjalsar i skrefum sem i meginatridum lauk i arsbyrjun 1995.

18.  Akvordun verdbilsins var sidan gefin frjals fra og med 1. jantar 2003.
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Tafla 1 Vidskipti Sedlabanka fslands 4 innlendum gjaldeyrismarkadi 1994-2002

Gjaldeyriskaup  Gjaldeyrissala

SI (m.kr:) SI (m.kr.)
14.861 30.686
22.530 26.089
40.474 24.532
36.715 22.593
33.960 16.980
15.628 3.649

1.787 15.643
0 29.538
4528 0

Fjoldi  Heildarvelta Hiuti ST

Vidskipti vidskipta- a gjaldeyris- af veltu
SI (m.kr:) daga markadi (m.kr.) (%)
45.547 229 53.355 85,4
48.619 227 54.499 89,2
65.006 236 80.864 80,4
59.308 165 162.122 36,6
50.939 104 401.819 12,7
19.277 37 467.972 4,1
17.430 28 768.008 2,3
29.538 16 1.218.045 2,4
4.528 35 834.444 0,5

2002). Markadsadilar eru hinir sému og 4 milli-
bankamarkadi med gjaldeyri. Markadurinn audveld-
ar Sedlabankanum ad nyta sér gjaldeyrisskiptasamn-
inga i vidskiptum sinum vid markadsadila t.d. ef
bankinn vildi styfa inngrip.

Eins og sést 1 toflu 1 hefur velta & gjaldeyris-
markadi margfaldast fra stofnun hans. Arid 1994 var
fyrsta heila ar markadarins og var velta pa um 53
ma.kr. og hlutur Sedlabankans ramlega 85%. Velta &
markadnum jokst og hlutur Sedlabankans minnkadi
ar fra ari og 4 arinu 2002 var hlutur hans innan vid
1% af veltu.

6.1. Breytt adkoma Seodlabankans ad gjaldeyris-
markadi

Skipta ma teepri tiu ara sdgu gjaldeyrismarkadar i
fimm timabil ef horft er 4 abkomu Sedlabankans &
markadnum og breytt hlutverk inngripa bankans.
Fyrsta timabilid neer fra stofnun markadarins par til
a0 hann var endurskipulagdur um mitt ar 1997. bessi
ar voru motunarar markadarins eftir ad fjarmagns-
hreyfingar til og fra landinu voru i meginatridum
gefnar frjalsar i arsbyrjun 1995. A timabilinu atti
Sedlabankinn adild ad steerstum hluta vidskipta og
for hlutdeild hans mest i um 90% & arinu 1995.
Meginhlutverk bankans var pvi ad halda markadnum
lifandi og tryggja visi ad virkri veromyndun kréon-
unnar gagnvart 60rum gjaldmidlum. Sedlabankinn
ba0i keypti og seldi gjaldeyri og atti vidskipti med
neer allar skradar myntir. Mest voru pd vidskipti med
Bandarikjadal. Bankinn atti vidskipti nanast alla vio-
skiptadaga og jafnvel oft & dag. Bankarnir attu hins
vegar litil vioskipti sin 1 milli. Velta a gjaldeyris-
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markadi jokst milli ara en hlutdeild Sedlabankans var
mjog mikil allt timabilid.

Eins og sja ma i toflu 2 var Sedlabankinn nanast
jafn mikid & kaup- og s6luhlid markadarins & pessu
timabili. Hann atti vidskipti 93% vidskiptadaga pessa
timabils en flest voru pessi vidskipti mjog litil. I eitt
skipti keypti bankinn meira en jafnvirdi 2 ma.kr. af
erlendum gjaldeyri en annars voru flest kaup bankans
innan vid 2 ma.kr. Mest seldi bankinn fyrir um %
ma.kr. 1 hvert skipti. Petta timabil einkenndist pvi af
mikilli vidveru bankans 4 markadnum en jafnframt
mjog litlum vidskiptum i hvert sinn.

Annad timabilid ner fra midju ari 1997 til 15.
juni 1999. A pessum fyrstu arum samfellds markadar
jokst velta 4 markadi enn frekar og Sedlabankinn atti
enn toluverd vidskipti & markadnum. Nanast 611 vio-
skipti bankans voru i Bandarikjadélum. Smam
saman dro Ur hlutdeild bankans en hann s& enn um ad
jafna gengissveiflur og greida fyrir vidskiptum a
markadnum. Breytingin sem gerd var & markadnum i
juli 1997 folst i pvi ad adrir toku ad sér hlutverk
vidskiptavaka, sem var forsenda pess ad hlutdeild
Seolabankans minnkadi. Pott hlutur Sedlabankans
dreegist mikid saman var hann enn mikilveegur hluti
af markadnum og daglegu vidskiptaumhverfi vio-
skiptavaka. Tafla 2 synir gloggt minnkandi adkomu
bankans 4 markadi og atti hann vidskipti 4 um 40%
vidskiptadaga timabilsins. Hann var nokkru meira &
kauphlid markadarins en afram var upphad hverra
vidskipta tiltdlulega lag. Sedlabankinn hafdi pvi enn
veigamiklu hlutverki ad gegna vid ad viohalda mark-
adnum og reyna ad tryggja sem virkasta verd-
lagningu & erlendum gjaldeyri.



A pridja timabilinu atti Sedlabankinn engin vid-
skipti &4 gjaldeyrismarkadi. Petta timabil ner fra
16. juni 1999 til 14. jani 2000. Dregid hafoi smam
saman ur adild bankans sidan um mitt ar 1997 og
fledi & markadnum jokst mikid. Bankinn taldi pvi
mikilveegt ad markadurinn fengi ad starfa afskipta-
litid. Gengi kronunnar styrktist storan hluta pessa
timabils og var gengisvisitalan skrad leegst 28. april
2000 i 107,8 stigum. Vikmork kréonunnar voru
vikkud i 9% fra midgildi i febraar 2000 og var pad
vegna pess ad kronan var farin ad nalgast nedri mork
fyrri vikmarka. Bankinn taldi ad fyrri vikmork kemu
i veg fyrir ad bankinn gati aukid adhaldsstig
peningastefnunnar til ad koma i veg fyrir ad of-
pensla, sem var ad grafa um sig i hagkerfinu, leiddi
til 6hoflegs verdbolguprystings sidar meir.

Fjorda timabilid ner fra 15. juni 2000 til 12.
oktober 2001. Upphaf pess markast af pvi ad Sedla-

bankinn atti vidskipti & gjaldeyrismarkadi eftir naest-
um pvi eins ars fjarveru, pa lengstu til pessa. Gengi
kronunnar hafdi veikst vikurnar 4 undan og bankinn
sa astedu til pess ad koma inn & markadinn ad nyju.
Inngripin voru litil og nadu ekki ad sla & pa veikingu
sem pegar var byrjud, hvad pa ad snua prouninni vio.
Bankinn for aftur inn & markadinn undir lok juni og
any um midjan juli 2000. Fra peim tima voru inngrip
ti0 og einkenndist petta timabil af mikilli veikingu
kronunnar og tilraunum Sedlabankans ad hemja hana
og sidar ad verja vikmork kronunnar. A tveggja man-
ada timabili 9. agust til 10. oktober 2000 keypti
Sedlabankinn Bandarikjadali ad jafnvirdi 1,7 ma.kr.
R6 hafdi ferst yfir markadinn eftir 6rdleika sumars-
ins og nytti Sedlabankinn takiferid til ad kaupa
gjaldeyri af vioskiptavokum til ad styrkja gjaldeyris-
stoou sina pegar vidskiptavakar tdldu sig aflogufera.
Mest voru petta vidskipti med 1 milljon Bandarikja-

Tafla 2 Sterd og umfang vidskipta Sedlabanka fslands 4 innlendum gjaldeyrismarkadi 1994-2002

Vidskipti med erlendan gjaldeyri

Keypt meira en 3,5 ma.Kr.....c.ooooiiiiiiininieecc e

Keypt milli 3 og 3,5 ma.kr.

Keypt milli 2,5 0g 3 Ma.Kr ..o
Keypt milli 2 0g 2,5 MaKL. c.ovoiiiiiiieiecceeee e
Keypt milli 1,5 08 2 ma.Kr ..o

Keypt milli 0,25 og 0,5 ma.kr..

Keypt minna en 0,25 ma.Kr. ......oeoioiniiinncinnccceece
ENngin VIOSKIPL c.ouvevieeiieieiieieieeeeeee e
Selt minna en 0,25 Ma.KI. ...ooieviiviiiieiicecececeee e
Selt milli 0,25 0g 0,5 Ma.KL.c..oviiiiiiiiiieiec e
Selt milli 0,5 0g 1 Ma.KIu..o.ooiiiiiiiicceceeee
Selt milli 1 0g 1,5 MaKI. .o
Selt milli 1,5 0g 2 MaKI.c..ociiiiiiicicccccec e
Selt milli 2 0g 2,5 Ma.KL....c.ooviieiiiieieeeeeee e
Selt milli 2,5 0g 3 MaKI....c.ccooiiiiiiiciccceccee
Selt milli 3 0g 3,5 Ma.KE...o.ooiiiiiiiee e
Selt meira en 3,5 Ma.KL. ..c.oooooiiiiiiiieceeceeeeeeee e

Heildarfjoldi vidskiptadaga..........cccevvevverieieeneneieeeee e
Fjoldi daga sem Sedlabankinn 4 vidskipti........ccccecevveuccenucucnnnes

Hlutfall vidskiptadaga SI af heildarfjolda vidskiptadaga .

Hlutfall kaupdaga af heildarfjolda vidskiptadaga...........c.c.c......

Fjoldi daga

Allt

timabilio -1 T-1I T-1I1 IV TV
0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0

0 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0 0

3 0 3 0 0 0

17 4 13 0 0 0
67 35 32 0 0 0
111 75 35 0 1 0
354 270 35 0 14 35
e 11162 65 292 250 292 263
368 346 22 0 0 0
94 66 25 0 3 0
36 10 23 0 3 0
15 0 2 0 12 1
2 0 0 0 2 0

3 0 1 0 2 0

2 0 0 0 2 0
2 0 0 0 2 0

2 0 0 0 1 1

e 2.239 872 483 250 334 300
... 1077 807 191 0 42 37
48% 93% 40% 0% 13% 12%
51% 48% 62% - 36% 95%

T-I er timabilid fra 4. jantar 1994 til 7. juli 1997. T-II er timabilid fra 8. juli 1997 til 15. jani 1999. T-III er timabilid fra 16. juni 1999 til 14. juni
2000. T-IV er timabilid fra 15. juni 2000 til 12. oktoéber 2001. T-V er timabilid fra 13. oktober 2001 til arsloka 2002.
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dala i einu. Eftir breytingu peningastefnunnar
27. mars 2001 hafdi bankinn ekki afskipti af gjald-
eyrismarkadnum um sinn en reyndi sidar ad koma i
veg fyrir frekari veikingu kronunnar med inngripum.

Adkoma bankans ad gjaldeyrismarkadnum hafoi
breyst i grundvallaratrioum fra pvi sem adur var
pannig ad hann atti einungis vidskipti pegar mark-
adurinn var mjog adprengdur, gengi kronunnar undir
prystingi og sveiflur miklar. Adkoman byggdist ekki
lengur a vioskiptavakt Sedlabankans enda vidskipta-
vakar ferir um ad sja um pad sjalfir. Petta endur-
spegladist i ferri og staerri vidskiptum bankans i
hvert skipti fyrir sig, eins og sést i toflu 2. Sedlabank-
inn atti na eingdéngu vidskipti 13% vidskiptadaga
timabilsins og var nu hlutfallslega oftar a soluhlid

markadarins en adur. Hver vidskipti voru steerri og
bankinn seldi gjaldeyri nokkrum sinnum 4 timabilinu
fyrir upphaedir sem jafngilda meira en 2'% ma.kr. og i
einu tilfelli meira en 3% ma.kr. Pessi breytta adkoma
bankans endurspeglar ad stéran hluta pessa timabils
var Sedlabankinn a0 leitast vid ad verja gengi kron-
unnar sem kalladi & sterri upphadir i hverjum
vidskiptum. Sedlabankinn greip sidast inn i mark-
adinn med pessum hatti 12. oktober 2001.

Fimmta timabilid hofst 13. oktéber 2001 og
stendur enn. Sedlabankinn hefur & pessu timabili att
vidskipti vid vidskiptavaka en ekki med beinum inn-
gripum, enda hefur proun & gjaldeyrismarkadi ekki
kallad & inngrip. Nanar er fjallad um pessi vidskipti i
rammagrein 3.

Rammagrein 3 Sérstok vidskipti Sedlabanka slands 4 gjaldeyrismarkadi
2001 og uppkaupadeetlun 2002-2003

Fra pvi ad Sedlabankinn for inn & gjaldeyrismarkad
sumarid 2000 til oktober 2001 voru flest vidskipti hans
vid vidskiptavaka bein inngrip &4 gjaldeyrismarkadi,
p.e. bankinn hringdi i alla vidskiptavaka i einu til ad
eiga vid pa vioskipti 1 peim tilgangi ad hafa ahrif a
gengi kronunnar.

I nokkur skipti hefur bankinn att sérstok vidskipti
vid vidskiptavaka. [ desember 2001 seldi Sedlabankinn
einum vidskiptavaka 10 milljonir Bandarikjadala og
00rum 38’4 milljon Bandarikjadala nokkrum dégum
seinna. Um leid og Sedlabankinn atti sidari vidskiptin
gerdi hann samsvarandi gjaldeyrisskiptasamning vid
vidskiptavakann sem skiptist i fjora jafna hluta sem
gerdir voru til eins, tveggja, priggja og fjogurra
manada. Sedlabankinn keypti Bandarikjadali og seldi
ba framvirkt. Petta er eina tilvikid par sem Sedla-
bankinn hefur formlega styft inngrip sin & gjaldeyris-
markadi. [ lok agust 2002 seldi Sedlabankinn vid-
skiptavaka framvirkt gjaldeyri ad jafnvirdi 3 ma.kr. og
var pad gert i premur timalengdum og var um fjérar
mismunandi myntir ad raeda. bessi vidskipti eru eina
tilfellid par sem Sedlabankinn hefur selt gjaldeyri
framvirkt til markadsadila.

[ september 2002 hof Sedlabankinn ad kaupa gjald-
eyri a innlendum gjaldeyrismarkadi med pad ad mark-
midi ad styrkja gjaldeyrisstodu sina. Bankinn hafoi
fyrr & arinu 2002 greint fra pvi i Peningamdalum ad
hann myndi kaupa gjaldeyri pegar hann teldi adstaedur
leyfa. Sedlabankinn hafdi samband vid vidskiptavaka &
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gjaldeyrismarkadi 4d0ur en endanleg akvordun var
tekin um hvernig heppilegast veeri ad stadid yrdi ad
kaupunum. Fréttatilkynning var sidan gefin ut 27. aglst
2002. bar kom fram ad Sedlabankinn hygdist kaupa
andvirdi allt ad 20 ma.kr. fyrir arslok 2003. Bankinn
kaupir 1 milljon Bandarikjadala 1 hvert sinn 4 méanu-
dogum og midvikudégum og med mdoguleika & kaup-
um a fostudéogum. Einnig askilur bankinn sér rétt til ad
eiga vidskipti vio vioskiptavaka ad peirra frumkvaedi
med heaerri fjarhedir ad pvi gefnu ad gengi kronunnar
hafi styrkst fra sidustu skraningu. Sedlabankinn getur
haett kaupunum telji hann adsteedur hafa fario & verri
veg. Kaup Sedlabankans a gjaldeyri fara fram utan
opnunartima markadarins eda milli kl. 9:00 og 9:15 &
morgnana og faer Sedlabankinn verdtilbod fra mark-
a0sadilum og tekur pvi hagstedasta. Fyrstu reglulegu
kaup bankans samkvamt pessari uppkaupadeetlun voru
2. september og i lok ars 2002 hafoi bankinn keypt
52 milljon Bandarikjadala eda a0 jafnvirdi 4’4 ma.kr.

Med pessum reglulegu kaupum & Sedlabankinn i
fyrsta sinn vidskipti utan afgreioslutima gjaldeyris-
markadarins en einnig er petta i fyrsta sinn sem bank-
inn tilkynnir fyrirfram med hvada hatti hann hyggst
eiga vioskipti & markadnum. Rétt er ad itreka ad pad er
ekki markmid bankans ad reyna ad hafa ahrif a gengi
kronunnar med pessum uppkaupum og pau eru ekki
hluti adgerda i peningamalum. Pau eru fyrst og fremst
hugsud til ad baeta gjaldeyrisstodu bankans sem versn-
adi toluvert 4 arinu 2001.



Breytingar 4 adkomu bankans ma einnig sja i
toflu 3 sem synir fjolda vidskipta Sedlabankans inn-
an hvers dags a timabilinu, heildarupphad vidskipta
dagsins og medalupphaed hverra vidskipta. Eins og
sj& ma var innkoma bankans 4 markadnum innan
hvers dags tid & tveimur fyrstu timabilunum.
Bankinn var jafnvel badum megin 4 markadnum
innan sama dags, allt eftir pvi hverjar 6skir mark-
adsadila voru 4 hverjum tima.' Vidskiptum innan
hvers dags fj6lgadi jafnvel enn frekar a fjorda tima-
bilinu, auk pess sem heildarvidskipti hvers dags
jukust. A sidasta timabilinu hefur bankinn hins vegar
adeins att ein vioskipti i hvert sinn.

Tafla 3 Fjoldi og magn vidskipta
Sedlabankans innan dags

Fjoldi vioskipta Allt

innan dags timabilio T-1 T-1I T-1I TV T-V
Medaltal .........cc.c..... 3 3 4 0 8 1
Héamark.........cccccceuee. 35 13 23 0 35 1
Lagmark.......coeueee. 1 1 1 0 1 1
Heildarupphceo

vidskipta dagsins (m.kr.)

Medaltal .........ccc.e... 307 239 499 0 997 260
Héamark.........ccccc.e. 4.017 2.197 2.156 0 3.768 4.017
Lagmark.......cceocee. <1 2 <1 0 80 122
Medalupphced hverra

vidskipta (m.kr.)

Medaltal ...........cc..... 98 82 139 0 121 260
Héamark.........c.cco.c... 4.017 423 914 0 482 4.017
Lagmark.........coc.c..... <1 2 <l 0 77 122

T-I er timabilid fra 4. jantar 1994 til 7. juli 1997. T-II er timabilid fra 8. juli
1997 til 15. jani 1999. T-III er timabilid fra 16. jani 1999 til 14. juni 2000.
T-IV er timabilid fra 15. jini 2000 til 12. oktober 2001. T-V er timabilid fra
13. oktober 2001 til arsloka 2002.

Mynd 1 synir préun gengisvisitolu erlendra gjald-
midla fra arsbyrjun 1994 til arsloka 2002 og hrein
vidskipti Sedlabankans & pessu timabili. Eins og sést
4 myndinni var Sedlabankinn i hlutverki vidskipta-
vaka & tveimur fyrstu timabilunum. Hann kom oft
inn & markadinn, badi til ad kaupa og selja gjaldeyri.
Vidskipti hans voru jafnframt tiltélulega litil 1 hvert
skipti. Hlutverk bankans var pvi fyrst og fremst ad
styrkja grunn litils markadar med pvi ad jafna

19. Sedlabankinn var sidast & baedi kaup- og s6luhlid markadarins innan
sama dags pann 28. april 1999.

Myndt Dagleg préun gengisvisitdlu erlendra

gialdmidla og hrein kaup Sedlabanka islands
aerlendum gjaldeyri 1994-2002
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160
T Tl T T-IV TV

150 ;

140 W ‘M
0 Efri vikmork J Wl\JM

120 I
e e |y J'/
110 - N‘w«

Nedri vikmork

100
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Hrein kaup Sedlabankans & erlendum gjaldeyri

Makr.

T Tl T T-IV TV

-5
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Heimild: Sedlabanki Islands.

gengissveiflur og vera reidubutinn ad eiga vidskipti
eftir 6skum markadsadila.

Eftir a0 bankinn kom aftur inn 4 markadinn um
mitt ar 2000 atti hann adallega vidskipti pegar ad-
steedur voru erfidar, haetta & spiralamyndun, einhlida
fledi og mikid 66ryggi & markadi. Hlutverk bankans
hafdi pvi breyst 1 ad vaka yfir markadnum og gripa
eingdngu inn i ef hann taldi porf a til ad tryggja fram-
gang peirrar peningastefnu sem hann fylgdi. Petta
breytta hlutverk komst i raun 4 adur en umgjord
peningastefnunnar var breytt i lok mars 2001. Eftir
a0 jafnvaegi komst & gjaldeyrismarkadinn breyttist
adkoma bankans og ni kemur hann eingdéngu inn
hann vid sérstakar adsteedur sem ekki tengjast beint
framgangi rikjandi peningastefnu. Yfirlystur til-
gangur vidskiptanna um pessar mundir er ad beta
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hreina gjaldeyrisstodu bankans. Afram er si mogu-
leiki p6 fyrir hendi ad bankinn komi inn & markadinn
telji hann pad studla ad markmidum peningastefn-
unnar eda ef hann telur ad gengissveiflur geti 6gnad
fjarmalalegum stoougleika.

6.2. Akvardanir um inngrip og markmid peirra
Akvardanir um inngrip eru teknar af bankastjorn
Sedlabanka fslands ad fenginni radgjof sérfraedinga
bankans. Hun tekur akvardanir um hversu stor
inngripin skuli vera og yfir hvada timabil gripid skuli
inn i markadinn. Framkvaemd inngripa er hins vegar
i hondum peningamalasvids Sedlabankans. Peninga-
malasviod fylgist einnig med daglegum hreyfingum a
markadnum og & samskipti vio vidskiptavaka.
Markmid inngripa Sedlabankans breyttust med
breytingum 4 umgjord peningastefnunnar. Fram til
27. mars 2001 var millimarkmid peningastefnu
Sedlabankans ad halda gengi kronunnar gagnvart
medaltali erlendra gjaldmidla innan akvedinna vik-
marka. Fram til 6. september 1995 voru vikmorkin
+2%% fra miogildi en pa voru pau vikkud i +6%. Pau
voru sidan vikkuo aftur i £9% 14. febrtar 2000, adur
en pau voru endanlega aflogd pann 27. mars 2001,
eins og adur hefur komid fram. b4 var gengi kron-
unnar sett 4 flot og tekid upp formlegt verdbolgu-
markmid sem meginakkeri peningastefnunnar.
Augljost er ad 4 medan Sedlabankinn studdist vid
fastgengisstefnu var meginmarkmid inngripa bank-
ans a0 tryggja ad gengi kronunnar héldist innan adur-
nefndra vikmarka. Framan af atti bankinn po toluvert
meiri vidskipti en liklega hefoi purft til ad tryggja
petta en pad endurspeglar pa stadreynd ad innlendur
gjaldeyrismarkadur var mjog vanpréadur og poldi
vart miklar gengissveiflur, pott paer hefou rimast
innan vikmarkanna. Eftir pvi sem vikmorkin voru
vikkud og gjaldeyrismarkadurinn proskadist gat
bankinn hins vegar einbeitt sér i & rikari meli ad pvi
a0 tryggja litla og stdduga verdbolgu og um tima
hvarf bankinn algerlega ut af markadnum. Hann kom
b6 aftur inn & markadinn til ad hemja gengislekkun
kronunnar og verja vikmork fastgengisstefnunnar par
til ad pau voru aflogd. Eftir ad bankinn tok upp verd-
bolgumarkmid er ljost ad hlutverk inngripa sem
stjorntekis i peningamalum hefur stérlega minnkad.
Sedlabankinn hefur lyst pvi yfir ad inngrip verdi ein-
gongu notud telji bankinn ad gengisprounin geti 6gn-
a0 verdbdlgumarkmidinu eda oedlilegar gengis-
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sveiflur tefli fjarmalalegum stodugleika i haettu. Inn-
grip verda pvi ekki notud til ad verja akvedid gengis-
stig, eins og tiokadist pegar bankinn fylgdi fast-
gengisstefnu.

6.3. Framkvamd inngripa Sedlabankans

Inngrip Sedlabankans hafa fram til pessa eingdngu
farid fram i gegnum sima. Pegar bankinn kemur
beint inn & markadinn er hringt i alla vidskiptavaka i
einu og peir bednir um verdtilbod i vidmidunarupp-
haed markadarins. bad er po ekkert pvi til fyrirstodu
a0 Sedlabankinn bidji um verdtilbod i adrar upphaed-
ir pott pad hafi ekki verid gert undanfarin ar. Sedla-
bankinn getur att vioskipti vio vidskiptavaka jafn oft
og hann telur naudsynlegt. Um leid og bankinn a vio-
skipti a4 gjaldeyrismarkadi (i beinum inngripum)
hreyfast verdtilbod vidskiptavaka og med pvi ad eiga
vidskipti vid alla i einu er verid ad studla ad jafnraeoi
milli peirra.?0

Eins og getid var um ad framan geta sedlabankar
notad fleiri en eina adferd til pess ad gripa inn &
gjaldeyrismarkadi. Sedlabanki fslands hefur nar ein-
gongu att stundarvidskipti vid vidskiptavaka.
A pessu eru tvaer undantekningar en bankinn hefur
einu sinni gert framvirkan samning vid vidskiptavaka
og i eitt skipti gjaldeyrisskiptasamning. Eins og fjall-
ad er um i rammagrein 3 var { badum pessum tilfell-
um um einstdk vioskipti vid einn markadsadila ad
reda. Sumir sedlabankar koma inn & gjaldeyris-
markad 4 akvednum tima dags. Sedlabanki fslands
hefur ekki gert slikt, fyrir utan pa endurkaupaazetlun
sem lyst er i rammagrein 3, og er akvordun um
timasetningu tekin i hvert skipti sem bankinn &
vidskipti & markadnum.

Sedlabankinn hefur ekki greint fra inngripum a
skipulegan hatt. I stoku tilfellum hefur bankinn sent
fra sér fréttatilkynningu eftir ad inngrip hafa att sér
stad. Einnig hefur bankinn fjallad um pau i ritum

20. betta er olikt pvi sem t.d. bandariski sedlabankinn gerir, en hann &
eingongu vidskipti vid hluta markadsadila pegar hann kemur inn a
markadinn. Markadsadilum er sidan gert ad midla pessum upp-
lysingum it & markadinn. Petta er hins vegar ekki einhlitt og fer eftir
pvi hvort moétadilinn er vidskiptabanki eda gjaldeyrismidlari en sa
sidartaldi parf ekki ad gefa upp ad sa sem leggur fram pontun a
gjaldeyrismarkadi sé sedlabankinn. Rannsoknir benda jafnframt til
bess ad pott sedlabankinn noti vidskiptabanka sem motadila, parf pad
ekki ad tryggja ad upplysingar um inngripin dreifist jafnt milli allra
markadsadila samtimis og pvi hafi sa métadili sem er valinn forskot &
upplysingar um tima. Sja Baillie, Humpage og Osterberg (1999).



sinum.?! Fréttir um inngrip hafa oft borist fra vid-
skiptavokunum sjalfum. Kaup bankans til ad bata
gjaldeyrisstodu sina voru tilkynnt fyrirfram med
fréttatilkynningu. Odrum vidskiptavokum hefur
somuleidis verid greint fra pvi pegar bankinn &
vidskipti med steerri upphadir vio einn markadsadila.

Formlega séd reynir Sedlabankinn ekki ad styfa
inngrip sin 4 gjaldeyrismarkadi til ad eyda ahrifum
peirra & grunnfé bankans (fyrir utan vidskipti bank-
ans 1 desember 2001 sem getid er i rammagrein 3).
Hins vegar hefur fyrirkomulag endurhverfra vio-
skipta innlendra ldnastofnana vid bankann gert pad
ad verkum ad i raun eru inngrip bankans ad meira
eda minna leyti styfo.

Sedlabankinn hefur fra pvi i mars 1998 efnt viku-
lega til uppboda 4 endurhverfum vidskiptum vid
bindiskyldar innlendar lanastofnanir. Vidskiptin hafa
fra upphafi verio fastverdsuppbod par sem lanastofn-
anir hafa getad fengio jafn mikio ad lani og paer hafa
att af veohefum verdbréfum. Vidskiptin eru til
tveggja vikna en pa ganga pau til baka pannig ad
Sedlabankinn og ldnastofnanir skiptast aftur 4 lausu
fé og verdbréfum. Einnig geta bindiskyldar lana-
stofnanir tekid lan i Sedlabankanum yfir nott gegn
sambarilegum vedum.

betta fyrirkomulag 4 endurhverfum vidskiptum
gerir markadsadilum kleift ad bregdast vid breyting-
um & lausu fé 1 umferd vegna inngripa Sedlabankans
og 1 raun ad styfa inngripin, pott Sedlabankinn styfi
pau ekki sjalfur med formlegum heetti. Sem deemi ma
nefna ad 4 arinu 2001 ndmu inngrip Sedlabankans &
gjaldeyrismarkadi um 29% ma.kr. og 25’ ma.kr. ef
fra er talin adurnefnd 4 ma.kr. sala gjaldeyris til eins
vidskiptavaka 1 desember 2001 sem Sedlabankinn
styfoi sjalfur med gjaldeyrisskiptasamningi. A sama
tima jokst utistandandi stada endurhverfra lana um
teeplega 22 ma.kr. en grunnfé bankans drost hins veg-
ar saman um adeins 12 makr. Pad lausa fé sem
Sedlabankinn dr6 ut af markadnum med inngripum
sinum for pvi aftur Ut 4 hann i gegnum aukin endur-
hverf vidskipti, pannig ad inngrip bankans voru i
raun ad mestu leyti styfd.2?

21. 1 Peningamdlum 2002/1, bls. 28-29, er greint fra dagsetningum og
upphadum inngripa bankans a arinu 2001.

22. A sama tima jokst toluvert adsokn i daglanafyrirgreidslu i Sedlabank-
anum. Pratt fyrir ad Sedlabankinn setji ekki takmarkanir & upphad
lauss fjar sem bindiskyldar lanastofnanir geta nalgast i gegnum endur-

6.4. Ahrif inngripa 4 préun gengis kronunnar

Eins og fjallad hefur verid um hér ad ofan benda
rannsoknir til pess ad ahrif styfora inngripa 4 gengi
gjaldmidla séu fremur takmorkud. Daemi eru um ad
pau hafi nad ad snua vid gengisproun en demin um
hid gagnsteda eru hins vegar fleiri. Pad samraemist
freedilegum nidurstodum sem bendir til ad ahrif
styfora inngripa 4 gengi gjaldmiola séu akaflega tak-
morkud ef einhver.

[ 1j6si pess ad aukin eftirspurn eftir endurhverfum
vidskiptum gerdi pad ad verkum ad inngrip Sedla-
bankans voru ad mestu leyti styfd parf ekki ad koma
a ovart ad ahrif inngripa bankans & gengi kronunnar
hafa verid fremur takmorkuo, sérstaklega til lengri
tima litid. Petta sést glogglega 4 mynd 2 sem synir
préoun gengisvisitélunnar asamt beinum inngripum
Sedlabankans fra 15. jini 2000.23

nd S
Mynd2 Dagleg préun gengisvisittlu erlendra

gjaldmidla og bein inngrip Sedlabankans
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Heimild: Sedlabanki islands.

Eins og sja ma leitar gengi kronunnar yfirleitt
fljotlega aftur i sama far i kjolfar inngripanna og
ahrifa peirra hefur einungis gett i mjog skamman
tima. P6 eru demi pess ad inngripin hafi hitt & tima-
bil par sem oOvissa um framtidarproun gengisins

hverf vidskipti og daglan, getur eign pessara stofnana i vedhefum
verdbréfum verid takmarkandi pattur. Slikur skortur kemur t.d. fram i
haekkun vaxta 4 millibankamarkadi og auknum vaxtamun milli styri-
vaxta Sedlabankans og millibankavaxta, eins og gerdist arid 2001 og
fram 4 ario 2002.

23. Rétt er ad itreka ad myndin synir adeins bein inngrip bankans en ekki
6l vidskipti hans & gjaldeyrismarkadi. Vidskipti bankans i desember
2001 og uppkaupin 2002 eru ekki tekin med enda ekki um hefobundin
inngrip ad reeda sem @tlad var ad reyna ad hafa ahrif 4 gengi kron-
unnar.
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medal vidskiptavaka var mikil og 4 bada vegu. ba
virdist sem bankanum hafi ad einhverju leyti tekist
ad snua ventingum vidskiptavaka a sina sveif og
pannig nad ad stdodva veikingu krénunnar um tima.
Dami um betta eru inngrip bankans 21. jini 2001.
bau foru hins vegar saman vio yfirlysingu rikisstjorn-
ar um nytt erlent 1an til styrkingar gjaldeyrisforoa
Sedlabankans og nytt fyrirkomulag & samskiptum
bankans vid vidskiptavaka & gjaldeyrismarkadi (sja
nanar i rammagrein 4). bvi er erfitt ad meta raun-
veruleg ahrif inngripanna.

samhengi milli umfangs inngripa og ahrifa & gengis-
visitolu naestu tvo daga eftir inngripin (sem er
stadfest med tolfredilegum profum).?* Sem dzmi
ma nefna seldi Sedlabankinn gjaldeyri pann
24. névember 2000 i vioskiptum sem namu einungis
teplega 12% af heildarvioskiptum dagsins. Samt
sem adur lekkadi gengisvisitalan um taeplega 2%
yfir daginn og h6fou pessi ahrif ekki gengio til baka
daginn eftir. Pann 26. jantar seldi bankinn sému-
leidis gjaldeyri i vidskiptum sem namu um 40% af
heildarvioskiptum dagsins. Pratt fyrir svo stor vio-

Tafla 4 Bein inngrip Sedlabankans til styrkingar gengi kronunnar (sala & erlendum gjaldeyri)
15. juni 2000 til 12. oktober 2001 (T-1V)

Sala a erlendum

Dagsetning gjaldeyri i m.kr.
15, JONT 2000 ..o 383
26. JONT 2000 ..o 2.330
27, JONT 2000 ....oovinieiiiceee e 309
12, JO1 20001 ... 1.167
13, JO1 2000 ..o 2.853
14. jali 2000........ 3.029
19. september 2000. 339

21. november 2000 .
22. november 2000 .
23. ndvember 2000 .
24. november 2000 ....
27. november 2000 ....

11. desember 2000 ........ccoeovverierieerieieeeieieeeerieieeens 524
24, jantar 2001 ......cooevieiiirieeee e 2.060
25. jantar 2001 ....coooiiiiieee e 1.039
26. januar 2001 .......cooeoiviieinieeeee e 1.031
9. febriiar 2001 ........c.covveieirieieieeeeeeeee e 1.033
23.mArs 2001 .....ccuieieiiiiciieieeie e 1.592
26. MArs 2001 .....couieiieiiiiiieiee e 1.464
27.mars 2001 ....couiiiiiiiiiieieie e 3.768
21, 30T 20071 1 e 2.545
28. september 2001 .......cooviveiiiiiiireeeeeeeeee 1.063

1. OKtODEr 2001 ..ovovieiieiieieeieieieeeeee e
3. 0KtODEr 2001 ..oeviiiieiieiisieieieeeee e
8. oktober 2001 ...
10. oktober 2001 . .
12. 0KtObEr 2001 ...vvvieieiieiiieieeeieeee e

Breyting Breyting

Hilutfall af gengisvisitolu gengisvisitolu
vidskiptum innan sama sama og neesta
dagsins (%) dags (%) dag (%)
53 0,3 0,6
12,1 0,2 0,5
3.8 0,3 -0,2
9,1 0,6 2,4
18,5 1,8 1,6
14,6 0,2 -0,2
7,6 0,3 0,4
15,1 0,7 1,0
13,8 0,3 0,2
40,0 -0,1 -1,9
11,7 -1,8 -2,0
4,5 -0,2 0,3
10,8 0,0 -0,2
21,9 -0,2 0,0
17,8 0,1 -0,2
40,0 -0,3 -0,3
23,6 -0,4 -0,4
26,7 0,1 0,6
14,7 0,5 2,2
20,4 1,7 1,5
8,7 =33 -2,7
10,0 -1,2 -2,2
7.4 -1,0 -0,2
9,9 0,4 1,2
29,3 0,0 0,4
14,5 -2,0 -2,6
12,7 -0,2 0,0

Breyting gengisvisitélu innan sama dags melir breytingu fra opnunar- til lokagildis dagsins sem inngripin eru framkvamd. Breyting gengisvisitolu
sama og nasta dag meelir breytingu fra opnunargildi dagsins sem inngripin eru framkveemd til lokagildis daginn eftir.

Tafla 4 gefur yfirlit yfir inngrip bankans a tima-
bilinu 15. jani 2000 til 12. oktéber 2001 (timabili
IV). Eins og sja ma virdist ekki vera kerfisbundid
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24. Samkvemt konnun Neelys (2001) telja flestir sedlabankar ad ahrifa
inngripa geeti fyrst og fremst nastu klukkustundir eftir inngripin og
vari sidan allra nastu daga i kjolfar peirra.



Rammagrein 4 Inngrip Sedlabankans & gjaldeyrismarkadi i addraganda og kjolfar breytinga a
peningastefnunni i mars 2001

begar Sedlabankinn greip inn i gjaldeyrismarkadinn
23. mars 2001 hofou paer sdgusagnir byrjad ad ganga
a0 til stedi ad tilkynna breytingar & peningastefnu
Sedlabankans & arsfundi bankans sem halda atti prem-
ur dogum sidar. Taka atti upp verdbolgumarkmid og
setja gengi kronunnar 4 flot sem liklega hefoi i for med
sér auknar gengissveiflur, allavega i brad. Sidast en
ekki sist myndi oryggisnet fjarfesta hverfa p.e. skylda
Sedlabankans ad verja vikmork gengisstefnunnar. Vid
petta beettust ord forsatisradherra um pad ad tidinda
veeri ad veenta fra fundinum (sja t.d. Morgunbladid, 27.
mars 2001). Mikil 6vissa greip um sig a gjaldeyris-
markadnum og skapadist mikid sélualag a kronuna.
Sedlabankinn greip pa til inngripa til ad reyna ad draga
tr veikingu hennar. Ahrifin voru hins vegar litil. bratt
fyrir umtalsverd inngrip hakkadi gengisvisitalan pessa
daga og var herri vio lokun markadar en vid opnun.

Arsfundur Sedlabankans var sidan haldinn 27.
mars 2001 (eftir lokun gjaldeyrismarkadar) og var pa
tilkynnt ad bankinn myndi taka upp verdbolgumark-
mid og gengi kronunnar yrdi sett a flot. Vid lokun
gjaldeyrismarkadar 27. mars 2001 var gengisvisitalan
125,1 stig en efri vikmork kronunnar voru 125,4 stig.
Sedlabankanum hafdi pvi tekist ad verja vikmorkin,
pott teept hafi stadid og dvist hvort honum hefdi tekist
pad 6llu lengur. [ kjolfarid hélt gengi kronunnar dfram
a0 veikjast. Mikil velta var a gjaldeyrismarkadi og
prystingur fra markadsadilum a Sedlabankann ad gripa
inn i markadinn. Erfidir dagar voru & markadnum og er
2. mai 2001 sennilegast sa eftirminnilegasti. Stada
markadsadila hafoi versnad og markadurinn var mjog
einhlida. Mikill prystingur var & gengi kronunnar og
leekkadi pad um 5,8% yfir daginn. Velta & gjaldeyris-
markadi var ramlega 36 ma.kr. og hefur aldrei verid
jafn mikil a einum degi.

Timabilid sem kom i kj6lfarid var mjog einhlida og
21. jani 2001 akvad Sedlabankinn ad koma aftur inn &

skipti breyttist gengisvisitalan litid sem ekkert.
Sémuleiois er fj6ldi deema um inngrip sem ekki hafa
megnad ad snua vid gengislekkunarferlinu, jafnvel
pott pau hafi verid nokkud stor i hlutfalli vid veltu
dagsins. Arangur inngripanna virdist pvi fremur
radast af adsteedum hverju sinni en umfangi peirra.

gjaldeyrismarkadinn i fyrsta sinn eftir breytingu
peningastefnunnar. Gengisvisitalan var pa komin yfir
145 stig og hafdi lekkad meira en 13% frad pvi ad
bankinn tok upp verdbélgumarkmid. Asamt pvi ad
koma inn & markadinn hafdi Sedlabankinn samid vid
markadsadila um ad bankinn greiddi peim timabundiod
fyrir vioskiptavakt 4 markadnum (greidslum lauk i
arslok 2002). A sama tima var tilkynnt ad rikissjodur
hefdi tekid erlent 1an ad upphaed 25 ma.kr. og skyldi
pad notad til ad styrkja gjaldeyrisstodu Sedlabankans.
Vid petta réadist markadurinn og for visitalan undir
135 stig i agust. Hin hakkadi p6 a nyjan leik og var
komin yfir 141 stig 20. september. [ lok september
kom Sedlabankinn nast inn & markadinn. Bankinn
hafoi pa fengio greitt ad hluta erlenda 1anid sem loford
hafoi verid gefid fyrir { juni. Vonast var til ad styrkja
metti gengi krénunnar og jafnvel snia prouninni vio.
Fra 28. september til 12. oktober 2001 seldi Sedla-
bankinn markadsadilum Bandarikjadali samtals a0
jafnvirdi teepra 10 ma.kr.

Eftir timabundna styrkingu gengis kronunnar i
kjolfar inngripanna hélt hun hins vegar afram ad
veikjast allt til 28. névember en pa var skrad heesta
gildi visitélunnar pad ar eda 151,2. Eftir pad snerist
veikingarferillinn vid og i lok arsins hafdi gengi kron-
unnar styrkst um 6%% fra 28. névember. A sama tima
birtust upplysingar um hagstaedari proéun utanrikis-
vidskipta og verdbolgu. I desember var jafnframt til-
kynnt af adilum vinnumarkadar ad endurskodun kjara-
samninga, sem aatlud hafdi verid i febraar, yroi
frestad til mai sem vard til pess ad draga ur likum a
ohoflegum launahaekkunum sem hefou getad veikt
gengi kronunnar og aukid verobolguprysting.

bvi ma segja ad gengisprouninni hafi ekki verid
snuid vio fyrr en innlend hagpréun snerist til betri
vegar sem var0 til pess ad skodanir og vaentingar mark-
ao0sadila urdu kronunni hagstaedari.

betta sést einnig & mynd 3 sem synir proun geng-
isvisitdlunnar innan dagsins & timabilinu i addrag-
anda og kjolfar pess ad horfid var fra fastgengis-
stefnunni og verdbolgumarkmio tekid upp i mars
2001. Fyrstu prjar myndirnar syna prja sidustu dag-
ana adur en Sedlabankinn tok upp verobolgumark-
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Mynd 3
Gengisvisitala erlendra gjaldmidla innan dags (5 minGtna gbgn) og bein inngrip Sedlabankans
23. marstil 12. oktéber 2001. Sulurnar takna stlu Sedlabankans & erlendum gjaldeyri
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midid. Sidan eru ein inngrip um sumarid og loks r60
inngripa 1 september og oktdber (nanari lysingu 4
proun pessara daga er ad finna i rammagrein 4).
Gengisvisitalan leekkadi yfirleitt strax i kjolfar inn-
gripanna en haekkadi sidan aftur, pott haekkunin veri
yfirleitt nokkru minni en upphafleg leekkun i kjolfar
inngripanna. Gengisvisitalan var p6 oft komin i alika

eda herra stig i lok dagsins. Jafnframt er greinileg
aukning i gengissveiflum innan dagsins i kj6lfar inn-
gripanna.

betta er stadfest enn frekar i formlegri tolfraedi-
legri greiningu sem fjallad er nanar um i ramma-
grein 5. Par kemur fram ad inngrip hafi ad jafnadi
ekki nao ad snua vio veikingarferlinu. Po6 virdist sem

Rammagrein 5 Tolfredilegt mat 4 dhrifum inngripa Sedlabanka Islands
4 gengi kronunnar 1998-2001

Algengt er ad nota svokdllud GARCH-likon til ad
meta ahrif inngripa sedlabanka 4 gjaldeyrismarkadi &
gengi gjaldmidla. Med slikum likonum er badi hagt
ad meta ahrif inngripa 4 gengid sjalft og flokt pess (sja
t.d. Brandner, Grech og Stix, 2001, og Kim og Sheen,
2002).

Til ad meta ahrif inngripa Sedlabanka fslands a
gengi krénunnar var slikt likan metid fyrir timabilid fra
arsbyrjun 1998 til arsloka 2001. Vidskipti 4 gjaldeyris-
markadi { miverandi formi hofust ekki fyrr en um mitt
ar 1997 og pvi var valid ad byrja ekki fyrr en i ars-
byrjun 1998 pannig ad einhver reynsla a breytt form
vidskipta hafi nad ad myndast. Valid var ad enda i ars-
lok 2001 par sem engin bein inngrip voru a arinu 2002.
Einu vidskipti bankans & pvi ari voru vegna uppkaupa-
aztlunar bankans sem, eins og fjallad er um i megin-
textanum, teljast ekki til hefSbundinna inngripa. { sam-
reemi vid pad eru tvenn vidskipti bankans i desember
2001 ekki tekin med vid tolfreedimatid.

Eftirfarandi likan var metid (svokallad EGARCH-
likan) med daglegum gégnum fra 1. jantar 1998 til
31. desember 2001 (fjoldi maelinga er 1.363)

Alogs, = (o, +aVIK, + a, FLOT, + a; HOL,)
+68(logs, , —logs”)(1-FLOT,)
+[(By + BoVIK, + By, FLOT,)
+B,CUM,_, + B,SIZE, \]X INT,_, +&,[h,

logh, = (@, + 0 VIK, + 0,FLOT, + w;HOL,)
+6|logs, , —logs|(1- FLOT,)
+7 et—l/\/ b ‘ +7, (81—1/\/ht7—1) +7;logh, |

+[(Agy + Ay VIK, + A, FLOT,)
+MCUM,_, + A,SIZE, | 1X|INT, |

par sem Alogs, er prosentubreyting gengisvisitdlunnar
4 degi ¢ (midad er vid skraningargengi dagsins), VIK, er
gervibreyta sem tekur gildid 0 fram til vikkunar vik-
marka fastgengisstefnunnar i £9% pann 14. febraar
2000 og 1 eftir pad, FLOT, er gervibreyta sem tekur
2ildio 0 fram til afndms vikmarkanna 27. mars 2001 og
1 eftir pad, HOL, er gervibreyta sem tekur gildio 1 pa
vidskiptadaga sem fylgja i kjolfar fridaga, s” er mio-
gildi vikmarka fastgengisstefnunnar (115,01), INT, eru
inngrip Sedlabankans 4 degi # i ma.kr., CUM, er gervi-
breyta sem er 1 ef inngrip 4 degi ¢ fylgja eftir inn-
gripum i somu att undanfarna tvo daga (p.e. inngrip i
somu att i prja daga samfleytt) en O annars, SIZE, er
gervibreyta sem er 1 ef upphad inngripa 4 degi ¢ er
steerri en medalupphad inngripa timabilsins (um 600
m.kr.) en 0 annars og €, er N(0,1) hending. Til ad koma
i veg fyrir vandamal sem fylgja pvi ad liklega eru
inngripin og akvordun peirra akvordud samtimis eru
einungis skodud ahrif inngripa 4 gengi kronunnar
daginn eftir. Likanid missir pvi af ahrifum inngripa
sem vara einungis i skamman tima (p.e. ahrif sem
deyja ut innan sama dags og inngripin eru fram-
kvaemd). Hins vegar ma fera rok fyrir pvi ad pad eru
fyrst og fremst ahrif sem vara lengur en pad sem hatfa
einhverja pydingu.

Fyrri jafnan lysir akvordun gengisbreytinga kron-
unnar 4 timabilinu. Samkvaemt likaninu radast gengis-
breytingar af fravikum gengis dagsins 4 undan fra
midgildi vikmarkanna, (logs, | — logs”), 4 medan vik-
morkin voru vid 1ydi. Sé visitalan hearri en midgildid
@tti hun ad leita aftur i midgildid til lengri tima litid,
p.e. 6 <0 ef pessi ahrif eru fyrir hendi. bessi ahrif eru
ekki til stadar eftir ad gengi kronunnar var sett a flot.
Gefinn er moguleiki & pvi ad ahrif inngripa 4 gengi
krénunnar geti verid mismunandi eftir pvi hversu stor
pau eru, hve lengi pau vara og ad pau séu breytileg eftir
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Mat 4 EGARCH-likani fyrir gengisvisitolu 1. jantar 1998 - 31. desember 2001

Stikar Skyringar

o Fasti 1 gengisjofu ......ccoovvvevieieinieiiicceeee
Boo Ahrif inngripa 4 gengi .........ocoooovvovvvereereeereerens
B, Vidbotarahrif inngripa ef inngrip na yfir prja daga..
B, Vidbotarahrif inngripa ef inngrip eru stor.............
@, Fasti 1 flOKGONU ...ooveveieieicceee e
o, Vidbotarflokt eftir ad gengi kronunnar fer a flot
N Ahrif gengisbreytinga & fIokt ............c...ccooorvvenn..
% Osamhverf &hrif gengisbreytinga a flokt...

% Tafin fIOKtAhrif.............cocooooiiiiiie
Aot Vidbotarahrif inngripa eftir vikkun vikmarka.......
Aoy Vidbotarahrif inngripa eftir ad kronan fer a flot
A, Vidbotarahrif inngripa ef inngrip eru stor.............
LOZ L e

Stikamat
0,013 (0,006) **
-0,201 (0,047) ***
0,099 (0,018) ***
0,106 (0,049) **
-1,719 (0,333) ***
1,086 (0,269) ***
0,412 (0,087) ***
0,194 (0,065) ***
0,557 (0,103) ***
2,234 (0,695) ***
-1,032 (0,611) *
-0,812 (0,199) ***
-56,929

Stadalfravik leidrétt med adferd Bollerslevs og Wooldridge i svigum. *** (**) [*] tdknar marktaekan stika fra nalli midad vid 1% (5%) [10%]

Oryggismork.

pvi hvort pau voru framkvaemd fyrir eda eftir vikkun
vikmarka 4rid 2000 og afhdm beirra 2001. Sem demi
ma nefna eru ahrif tiltélulega litilla inngripa sem na t.d.
einungis yfir einn dag og eru framkvaemd fyrir vikkun
vikmarka ario 2000 f3,, en ahrif sambzrilegra inngripa
eftir a0 gengi kronunnar for a flot f,,+8),+8,,- Meod
sama hetti eru hrif inngripa sem vara i prja daga sam-
fleytt og nema sterri upphad en medalupphad inn-
gripa eftir a0 gengi kronunnar for 4 flot B+f3,,+,,
+B,+B,. Ef inngripin nd ad styrkja gengi kronunnar eda
draga ur veikingu hennar @tti samtala stikanna i
hverju tilfelli fyrir sig a0 vera jakved. A0 lokum er
gefinn moguleiki & pvi ad vikkun vikmarka 4rio 2000
og afndm peirra 2001 hafi haft bein ahrif 4 gengis-
visitdluna, pott ekki sé liklegt ad slik ahrif séu fyrir
hendi. Somuleidis er gefinn moguleiki & pvi ad gengis-
breytingar séu ad medaltali frabrugonar fyrsta vid-
skiptadag eftir fridaga.

Seinni jafnan lysir akvordun gengisflokts kron-
unnar sem 14tid er radast af somu pattum og breytingar
gengisvisitolunnar sjalfrar. EGARCH-likanid gefur
moguleika & pvi ad gengisstyrking og -veiking hafi
mismunandi ahrif 4 flokt gengisvisitdlunnar. Ef 3, > 0
eykur gengisleekkun flokt gengisvisitolunnar meira en
gengishakkun. betta gaeti t.d. endurspeglad trit mark-
adsadila & pvi ad Sedlabankanum veeri verr vid gengis-
leekkanir en -hakkanir. Fraedileg likon gefa til kynna
ad 0 < 0 par sem ahrif undirliggjandi efnahagspatta &
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gengi gjaldmidla innan vikmarka fara minnkandi eftir
pvi sem gengid nalgast vikmorkin (sja t.d. Brandner,
Grech og Stix, 2001). Einnig ma buast vid pvi ad flokt
kronunnar hafi aukist pegar vikmorkin voru vikkud og
loks afnumin 2001. Erlendar rannsoknir benda einnig
til pess a0 flokt 1 gengi gjaldmidla aukist i kjolfar opn-
unar markada eftir fridaga par sem upplysingar hafa
safhast upp sem sidan er verslad ut & pegar markadir
eru opnadir aftur. Ahrif inngripa 4 flokt gengisvisi-
tolunnar tilkast med sama heatti og ahrif inngripa &
gengisvisitoluna sjalfa.

Taflan synir lokamat EGARCH-likansins. Ein-
ungis endanlegt mat er synt, p.e. par sem dmarkteekir
stikar hafa verid fjarleegdir (stadalfravik, leidrétt med
adferd Bollerslevs og Wooldridge, eru i sviga).

Matid 4 endanlega likaninu gefur til kynna ad
gengi kronunnar veikist ad medaltali daginn eftir inn-
grip Sedlabankans til styrkingar kronunni. bad gefur til
kynna ad inngripin hafi ekki ndd ad koma i veg fyrir
veikingu krénunnar. b6 virdist pad venlegra til drang-
urs ef inngripin eru stér eda na yfir nokkra daga. Ahrif-
in & flokt kronunnar eru nokkud mismunandi eftir pvi
hvort inngripin eru fyrir eda eftir vikkun og afndm vik-
marka. Fyrir vikkun vikmarka virdist sem stor inngrip
hafi n4d ad draga ur flokti en eftir vikkun peirra hafa
inngrip ad medaltali aukid gengisflokt, b6 minna eftir
ad krénan for 4 flot. Ahrifin & flokt eru fram minni ef
inngripin eru tiltdlulega stor.



betur hafi heppnast ef bankinn beitti sér af meiri
punga med stérum inngripum sem vara i nokkra
daga. AQ sama skapi virdist ekki sem bankanum tak-
ist a0 draga Ur gengisflokti med inngripum sinum.
bvert & moti virdist pad hafa aukist, i samremi vid
reynslu annarra sedlabanka, sérstaklega eftir ad
sveigjanleiki gengis kronunnar jokst i kjolfar vikk-
unar vikmarka fastgengisstefnunnar i febraar 2000.
Hins vegar jokst flokt nokkru minna i kjdlfar inn-
gripa eftir a0 fastgengisstefnan var aflogd i mars
2001. Aukning i fIokti kronunnar virdist jafnframt
vera minni eftir pvi sem inngripin eru umfangsmeiri.

Nidurstadan virdist pvi st ad ahrif inngripa
Sedlabankans & gengi kronunnar hafa verid tiltolu-
lega takmorkud. Ekki tokst ad koma i veg fyrir veik-
ingu kronunnar jafnframt pvi sem ekki tokst ad draga
kerfisbundid tir gengissveiflum. A méti ma hins veg-
ar segja ad naer 6mogulegt er ad geta sér til um hvad
hefoi getad gerst hefdi ekki komid til inngripanna
pegar 6rdi og dvissa var sem mest & markadnum.
Fera ma rok fyrir pvi ad veiking kronunnar og
gengissveiflur hefou getad ordid enn meiri an inn-
gripanna. Jafnframt er ekki utilokad ad bankanum
hafi tekist ad hagja a veikingarferlinu pannig ad
meginpungi veikingar kronunnar hafi ekki komid
fram pegar ofpenslan var sem mest i hagkerfinu, og
haettan 4 ad hun feeri at i innlent verdlag pvi i ha-
marki, heldur nokkru sidar pegar nokkud hafoi tekio
a0 hegja a 1 hagkerfinu og verdbolguhaettan pvi
minni en ella.

Moguleg obein ahrif inngripanna til ad legja
ovissudldur og hagja a veikingarferlinu ma pvi ekki
vanmeta, pott [jost s€ ad bankanum hafi ekki tekist ad
snua pvi ferli varanlega med pessum inngripum. Til
pess purfti hefobundnar adhaldsadgerdir i peninga-
malum sem smam saman nadu ad prysta Ut ofspenn-
unni i hagkerfinu og snua vid pvi verobolguferli sem
m.a. fylgdi i kjolfar gengislekkunarinnar eftir ad
fyrirkomulagi peningamala var breytt i mars 2001.

Onnur leid til ad meta hvort inngrip Sedlabank-
ans hafi borid arangur er ad skoda hvort bankinn hafi
hagnast & inngripunum. Samkvamt kenningu Fried-
mans (1953) bera inngrip sedlabanka & gjaldeyris-
markadi arangur ef bankinn nar ad hagnast 4 peim.
Ef gengi gjaldmidils er t.d. undir undirliggjandi jafn-
vagisgildi sinu og sedlabankinn kaupir gjaldmidilinn
til ad styrkja gengi hans er ljost ad takist bankanum
a0 styrkja gengio hefur pad einnig i for med sér ad

hann hagnast & inngripunum. Edison (1993) bendir
hins vegar 4 ad sedlabankar geti jafnvel hagnast &
inngripum pott pau hafi engin ahrif 4 gengi gjald-
midla ef peir kaupa pa vid lagu verdi og selja vid hau.
Hagnadur eda tap sedlabanka af inngripum geti pvi
ekki verid melikvar0i 4 arangur inngripa til ad hafa
ahrif & gengi gjaldmiola.

Erfitt er ad leggja areidanlegt mat & mogulegan
hagnad Sedlabankans af inngripum hans, sérstaklega
ef tekid er tillit til ahaettu, og e.t.v. ekki timabert ad
meta hagnad hans fyrr en hann hefur lokid vid ad
byggja upp pa gjaldeyrisstoou sem hann gekk 4 vid
vorn krénunnar & timabilinu 2000 til 2001. Hins veg-
ar er ljost ad bankinn vard fyrir nokkru gengistapi
2001 pegar gengid veiktist nokkud fra pvi gengi sem
bankinn hafoi keypt kronuinnstaedur 4. Petta gengis-
tap hefur gengio til baka og liklega gott betur en pad
eftir pvi sem gengi kronunnar hefur styrkst ad nyju.
bessu til viobotar hafa kronuinnstedur avaxtast a
heaerri voxtum par sem innlent vaxtastig hefur verid
heerra en erlent. bvi ma feera fyrir pvi rok ad bankinn
hafi ekki ordid fyrir tapi & inngripum sinum og i
skilningi Friedmans (1953) hafi pau borid arangur.

7. Lokaord

Adkoma Sedlabanka [slands ad innlendum gjald-
eyrismarkadi hefur tekid toluveroum breytingum
eftir pvi sem markadurinn hefur préast og rammi
peningastefnunnar breyst. Fram undir mitt ar 1999,
er hann dro sig algerlega Gt af markadnum, hafoi
Sedlabankinn veigamiklu hlutverki ad gegna sem
beinn adili ad gjaldeyrismarkadnum. Hann atti pvi
hlut ad flestum vidskiptum & markadnum og var oft
baedi kaupandi og seljandi gjaldeyris. Pegar bankinn
kom aftur inn & markadinn um mitt ar 2000 eftir um
ars hlé hafoi hlutverk hans breyst i grundvallar-
atrioum. Gjaldeyrismarkadurinn hafoi eflst t6luvert
og adkoma bankans ad honum helgadist eingdngu af
pvi ad koma inn & hann ad eigin frumkvaedi til ad
hafa ahrif & gengi kronunnar. Petta atti sérstaklega
vid pegar lida tok & seinni hluta arsins 2000 er gengi
kronunnar var undir stddugum prystingi til veikingar
og pangad til ad vikmork fastgengisstefnunnar voru
afnumin i mars 2001 og tekid var upp formlegt verod-
bolgumarkmid med fljotandi gengi. Bankinn hélt po
afram ad koma inn & markadinn til studnings vid
gengi kronunnar allt fram til oktober 2001. Fra peim
tima hefur bankinn hins vegar eingdngu att vidskipti
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4 markadnum vid sérstakar adsteedur sem ekki tengj-
ast framkvemd peningastefnunnar, nt sidast til ad
styrkja gjaldeyrisstoou sina.

Ahrif inngripa bankans 4 gengi kronunnar hafa
verid frekar takmorkud. Ekki tokst ad stoova eda
snua viod veikingu krénunnar nema i mjog skamman
tima, pott einhver demi séu um ad bankanum hafi
tekist ad snua vidskiptavokum & sina sveif og pannig
nad ad stodva veikingu kréonunnar um hrid. Arangur
inngripanna virdist pvi helst radast af mark-
adsadsteedum hverju sinni. Tolfreedirannsoknir vird-
ast jafnframt benda til pess ad inngripin hafi fremur
studlad ad auknum gengissveiflum heldur en ad
draga ur peim. Petta parf ekki ad koma & 6vart pegar
haft er i huga a0 i raun eru inngrip bankans ad meira
eda minna leyti styfo, p.e. st breyting & lausafjar-
stoou fjarmalakerfisins sem inngripin valda er nanast
sjalfkrafa leidrétt i gegnum endurhverf vidskipti
fjarmalafyrirtaekja vid bankann. Ahrif 4 grunnfé
bankans eru pvi nénast engin, pratt fyrir ad hann

sjalfur reyni ekki ad koma i veg fyrir ahrif & grunnfé
me0 formlegum heetti.

bessar nidurstdour eru i samraemi vid alpjodlega
reynslu sem bendir til pess ad ahrif inngripa a gengi
gjaldmidla sem eru styfo med pessum hetti séu yfir-
leitt fremur takmorkud og vari i skamman tima. P6 er
mikilvaegt ad hafa i huga ad ner omogulegt er ad
segja hver gengisprounin hefoi verid hefoi ekki kom-
10 til inngripanna. Enda gripa sedlabankar enn til
inngripa, jafnvel pott peir séu ekki skuldbundnir til
a0 halda gengi viokomandi gjaldmidils innan akveo-
inna marka, pott slikum tilvikum hafi vissulega
feekkad meoal ionrikja & sidustu arum.

Ekki er pvi utilokad ad Sedlabankanum hafi tek-
ist ad hagja 4 veikingu krénunnar pannig ad megin-
pungi hennar kom ekki fram pegar ofpensla var sem
mest 1 hagkerfinu. Pvi hafi ad einhverju leyti tekist ad
draga ur hattunni 4 pvi ad gengisveikingin orsakaoi
enn meiri verobolguaukningu en raunin vard.
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