12

Gengissveiflur krénunnar og virkni innlends
gjaldeyrismarkadar

12.1 Inngangur

Vid mat & heppilegasta fyrirkomulagi gengismala & islandi er lykilatridi ad
greina hlutverk gengis krénunnar | adlégun pjédarbusins ad
efnahagsaféllum og hvort sveiflur i genginu hafi ordid til pess ad auka
eda minnka hagsveiflur & Islandi. Ef breytingar i gengi krénunnar
audvelda adlogun pjédarbusins ad efnahagsaféllum geeti innganga |
myntbandalag eda upptaka annars gjaldmidils leitt til pess ad hagsveiflur
hér a landi yrdu meiri og langdregnari. Ef gengissveiflur kréonunnar eru
hins vegar til pess fallnar ad vykja hagsveiflur & fslandi, eetti afsal
sjalfstaeds gjaldmidils ad draga ur hagsveiflum ad 6dru dbreyttu.

i pessum kafla og beim nzesta er reynt ad svara bessari
grundvallarspurningu. | pessum kafla er sérstaklega horft til krénunnar og
sogulegra eiginleika hennar. | 1jés kemur ad gengissveiflur krénunnar
hafa jafnan verid t6luverdar, sérstaklega eftir ad horfid var fra
gengismarkmidi arid 2001. Sveiflurnar eru ad jafnadi meiri en medal
annarra proéadra rikja og i raun mun nzer pvi sem pekkist medal ymissa
nymarkadsrikja. Innlendur gjaldeyrismarkadur virdist einnig vanproéadri:
velta & markadi er minni en ad jafnadi i 66rum rikjum, jafnvel pegar hun
var sem mest i addraganda gjaldeyriskreppunnar arid 2008, og
markadurinn er grynnri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja og
kostnadur vid ad eiga vidskipti har. Verdmyndun & islenskum
gjaldeyrismarkadi er pvi liklega ekki eins skilvirk og i 6drum préudum
rikium en pad hjalpar til vid ad skyra dvenjumiklar gengissveiflur
kréonunnar.

Skipulag kaflans er pannig ad i naesta hluta er stutt sogulegt
yfirlit yfir umgjord gengisstefnunnar 4 islandi. i kafla 12.3 er fjallad um
sveiflur i gengi krénunnar og peaer bornar saman vid sveiflur annarra
gjaldmidla. | kafla 12.4 er velta & innlendum gjaldeyrismarkadi borin
saman vid umsvif i 6drum rikjum og i kafla 12.5 er samanburdur 3
kostnadi vid ad stunda vidskipti a gjaldeyrismarkadi. Helstu nidurstédur
eru dregnar saman i sidasta hluta kaflans.
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Heimildir: Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson og borarinn G. Pétursson

Mynd 12.1
Raungengi midad vid hlutfallslegt verdlag
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(2001) og Sedlabanki islands.

12.2 Umgjord og rammi gengisstefnunnar

Saga gengisfyrirkomulags islendinga endurspeglar i gréfum drattum
alpjédlega strauma og stefnur. Eins og yfirlitid i toflu 12.1 ber med sér
tok stefnan i gengismalum miklum stakkaskiptum & oldinni sem leid.!
Fram ad pvi ad flotgengisstefnan var tekin upp i mars arid 2001 voru tvo
tiltdlulega stutt timabil fljdtandi eda halffljétandi gengis: hid fyrra eftir ad
horfid var aftur til aukins sveigjanleika i kjolfar heimsstyrjaldarinnar fyrri,
en hid sidara eftir ad Bretton-Woods-gengissamstarfid leid undir lok
snemma a d4ttunda dratug sidustu aldar. Ad pessum timaskeidum
fratoldum var gengi krénunnar jafnan akvardad midad vid gjaldmidil
einhvers vidskiptalands eda korfu gjaldmidla, en tengingin var p6é mis
fost. Morkin & milli gengismarkmids og styrds flots voru pvi oft 4 tidum
0ljés; stadfestan var stundum svo litil ad gengismarkmididé ndlgadist styrt
flot. Gengissveiflur voru pvi avallt miklar og raungengid pvi jafnan mjog
sveiflukennt eins og mynd 12.1 ber med sér.

Timaskeidinu frd endalokum Bretton-Woods-kerfisins arid 1973
ma i gréfum drattum skipta i tvo timabil med tilliti til gengisstefnunnar.
Hid fyrra spannar arin fram til loka niunda aratugar sidustu aldar og bar
einkenni afar undanldtssamrar gengisstefnu og mikillar verdbdlgu. Hid
sidara spannar sifasta dratug tuttugustu aldar, allt par til ad gengi
krénunnar var formlega sett & flot 4rid 2001. A pvi timabili var
gengisstefnan ekki nzerri eins eftirgefanleg. Eigi ad sidur vard framkvaemd
hennar smam saman sveigjanlegri eftir pvi sem leid @ timabilid. Nanari

lysing & pessum tveimur timabilum fer hér & eftir.”

12.2.1 Gengisstefnan a attunda og niunda aratug sidustu aldar

Um pad ma deila hvort fyrirkomulag gengismala @ drunum 1973-1989
skuli fremur flokka sem styrt flot (e. managed floating) eda breytilega
gengistenginu (e. adjustable peg) med megindherslu & sveigjanleika
stefnunnar.® Vid slikt mat er ekki eingéngu nég ad lita & tioni
gengisbreytinga heldur parf einnig ad taka tillit til gerdar
pjédarbuskaparins, innra jafnvaegis hans og ytri skilyrda sem hann bjo vid
4 hverjum tima. A pessum arum var islenskur pjédarblskapur enn
bundinn & klafa margvislegra hafta. Vextir voru t.d. ekki gefnir frjalsir fyrr
en um midjan niunda &ratuginn. A timum mikillar verdbdlgu urdu
raunvextir pvi neikvaedir langtimum saman. A peim tima sem verdbdlga
var sem mest, & arunum 1979-1983, voru raunvextir éverdtryggdra
bankalana t.d. ad medaltali neikvaedir um teeplega 10%. Nanast ogerlegt

! pessi umfjéllun byggist ad mestu & grein Arnérs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar
og bodrarins G. Péturssonar (2001). Su grein byggdist jafnframt & upplysingum um
sogulega préun gengisfyrirkomulags hér & landi ur greinum Jéhannesar Nordal og Olafs
Tomassonar (1985), Tryggva Felixsonar og Bjarna Braga Jonssonar (1989) og Mds
Gudmundssonar og Yngva Arnar Kristinssonar (1997).

% Nanari umfjsllun um reynsluna af fyrirkomulagi sidustu tiu dra er ad finna i kafla 3.

® samkvaemt skilgreiningu Reinhart og Rogoff (2004) var gengisfyrirkomulagid frjalst fall
arin 1973-1983 (fyrir utan arid 1976 pegar fyrirkomulagid er skilgreint sem
gengistenging innan 5% marka) og gengistenging innan 5% marka arin 1984-1986 og
innan +2% marka arin 1987-2000. Sja nanar umfjollun um flokkun Reinhart og Rogoff i
kafla 13.
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var ad vidhalda stodugleika i gengismalum vid adstedur par sem
verdbdlga var mun meiri en i helstu vidskiptalondum og méguleikar til
pbess ad beita stjorntaekjum peningastefnunnar til ad stydja vid slika
stefnu voru af skornum skammti. begar leid 4 niunda dratuginn var
adhald peningastefnunnar i raun hert, pegar horfid var fra verdtryggingu
launa og vextir gefnir frjalsir. Pessa préoun ma skoda sem mikilvaega

forsendu aukins verdstodugleika a tiunda dratug sidustu aldar.

Tafla 12.1 Helstu timamét { fyrirkomulagi gengismala a slandi

Timabil

1873-1914
1914-1922
1922-1925

1925-1939

1939-1945

1946-1949

1950

1951-1959

1960-1970

1970-1973

1974-1989

1990-1995

1995-2001

2001-2008

2008-

Megineinkenni gengisfyrirkomulags
Norraena myntbandalagid, gullfétur.
Gullfétur afnuminn i dgust 1914 en jafngildi vid danska krénu vidhaldid.

Gengi krénunnar sett a flot eftir 23% gengisfellingu gagnvart danskri krénu i juni 1922.
Breskt pund kom i stad danskrar krénu sem vidmidunargjaldmidill. Gengi krénunnar féll
gagnvart pundi til arsins 1924.

Lengsta timabil gengisstodugleika & islandi til pessa. Eftir ad breska pundid var tekid af
gullfeeti hélt krénan afram ad fylgja gengi pundsins. islensk stjérnvold brugdust vid
versnandi samkeppnisstodu med hoftum a gjaldeyrisvidskipti og verndarstefnu.

Eftir 14 dra timabil gengisstodugleika var gengi kronunnar fellt um 18% vorid 1939.
Batnandi vidskiptakjor og fallandi gengi pundsins urdu til pess ad gengi krénunnar var
fest vid Bandarikjadal. Ofpensla leiddi til aukinnar verdbdlgu og tvéféldun innlends
verdlags gagnvart erlendu verdlagi.

Stor gjaldeyrisfordi og hagstaed ytri skilyrdi drogu fyrst i stad ur afleidingum vaxandi ytra
djafnvaegis fyrstu 5 arin eftir styrjéldina, en pegar fram liGu stundir var gripid til
vidtaekra fjarmagnshafta og verndarstefnu. Arid 1949 var dkvedid ad tengja krénuna vid
pundid 4 ny sem féll um rimlega 30% gagnvart Bandarikjadal.

Eftir ad island gerdist einn af stofnadilum Alpjédagjaldeyrissjédsins arid 1947 var gerd
tilraun til pess ad studla ad sjalfbaerum ytri j6fnudi i umhverfi frjalsra millirikjavidskipta.
Einn pattur pessara adgerda var gengisfelling kronunnar um rdmlega 42%. Tilraunin
misheppnadist, m.a. sokum Ohagsteedra ytri skilyrda, og dugdi ekki til pess ad ytri
jofnudur yrdi sjalfbeer.

Vid tok timabil fjolgengiskerfis og vidtekra uUtflutningsbdta. Fyrirkomulagid jafngilti
umtalsverdri gengislaekkun, enn tékst ekki ad tryggja ytri j6fnud med varanlegum haetti.
Arid 1960 var gerd mun réttaekari og vidfedmari tilraun til pess ad koma ytri j6fnudi
pjédarbusins a sjalfbaeran grundvéll. Gengi krénunnar var fellt um 30-57%, eftir pvi vid
hvada alag & gengi er midad, og verulega dregid ur vidskiptahindrunum. Ennfremur var
sveigjanleiki gengisfyrirkomulagsins aukinn, par sem ekki purfti lengur lagabreytingar til
ad breyta gengi kronunnar. Var pad reglulega fellt til pess ad bregdast vid ytri eda innri
pj6dhagslegum aféllum.

Eftir ad Bretton-Woods-gengissamstarfid leid undir lok og gengi Bandarikjadals féll,
fylgdi gengi kréonunnar Bandarikjadal i meginatridum. A timabilinu var gengi krénunnar
fellt einu sinni (1972) og haekkad tvisvar (1973) gagnvart Bandarikjadal, uns krénan var i
raun sett a flot i desember arid 1973 en 4n annarrar peningalegrar kjolfestu.

Fram til arsins 1983 vard gengisstefnan smam saman sveigjanlegri og nalgadist styrt flot.
A timabilinu 1974 til 1989 var krénan felld 25 sinnum. A3 auki leekkadi hin i smaum
skrefum (4n formlegra gengisfellinga) @ timabilinu mars 1975 til jandar 1978. Gengi
krénunnar laekkadi einnig i reynd arin 1986 og 1987 med pvi ad gengiskorfunni sem
gengismarkmidid var midud vid var breytt. Yfir stutt timabil var gengi krénunnar haldid
fostu, fyrst gagnvart Bandarikjadollar en sidar gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu.

Aukin dhersla a stodugt gengi sem kjolfestu peningastefnunnar. bratt fyrir petta voru
tvaer gengisfellingar & pessu timabili, 1992 og 1993, til ad bregdast vid ytri afollum. | lok
timabilsins hofdu 61l helstu hoft & hreyfingu fjarmagns milli islands og annarra rikja verid
afnumin. Fram til 1992 midadist gengismarkmidid vid korfu 17 gjaldmidla. Fra 1992 til
1995 var midad vid samsetta vog ECU-mynteiningarinnnar, Bandarikjadollars og jens.
Sveigjanleiki gengisstefnunnar var smam saman aukinn og vikmork gengismarkmidsins
vikkud ar £2,25% i +6% i september 1995 og i +9% i febrdar 2000. Aftur midad vid
korfu 16 gjaldmidla.

Horfid fra gengismarkmidi og tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid med sveigjanlegu
gengi og litlum inngripum 4 gjaldeyrismarkadi.

Til hlidar vid verdbdlgumarkmidid er gripid til hafta & fjarmagnshreyfingar i kjolfar
banka- og gjaldeyriskreppunnar haustid 2008.

Heimild: Uppfaerdar toflur 1 og 2 i grein Arndrs Sighvatssonar, Mds Gudmundssonar og bérarins G. Péturssonar (2001).
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Tidar gengisbreytingar @ attunda og niunda aratugnum bera pvi
ekki einungis vott um undanlatssama gengisstefnu, heldur ma ad nokkru
leyti rekja peer til skorts @ 68rum adlogunarleidum, vid adstaedur par sem
ytri skilyrdi og efnahagsstefnan 16gdust 4 eitt um ad studla ad pralatri
ofpenslu. Um leid krofdust tid afoll idulega gengisadlogunar til pess ad
halda ytri j6fnudi innan 4szettanlegra marka. Eigi ad sidur er ljost ad sterk
gengislaekkunarslagsida einkenndi gengisstefnu pessa timabils (sja t.d.
Andersen og M4 Gudmundsson, 1998). Rik dhersla var 16gd a ad vidhalda
mjog hau atvinnustigi og gengi krénunnar fellt til ad maeta ytri 4f6llum en
nanast aldrei haekkad pegar pjédarbuskapurinn vard fyrir bahnykkjum.
Umframeftirspurn var pvi vidvarandi 4 vinnumarkadi og verdbdlga hélt
afram ad aukast. Raungengid hélt pvi afram ad haekka pratt fyrir tidar
gengislaekkanir og par sem voxtur innlendrar eftirspurnar var afram mikill
leiddi versnandi samkeppnisstada til aukins vidskiptahalla og dsjalfbaerrar
skuldaséfnunar, sem ad endingu hlaut ad kalla @ gengislaekkun. bessi
vitahringur verdbdlgu og gengislaekkunar var ekki rofinn fyrr en a tiunda
aratug sidustu aldar.

12.2.2 Fyrirkomulag gengismala & tiunda aratug sidustu aldar

i kringum &rid 1990 atti sér stad aherslubreyting i gengismalum hér &
landi og var aukin ahersla 16gd 4 stodugleika verdlags. Reynslan af
verdbdlgu undangenginna tveggja dratuga atti verulegan hlut ad mali, en
sennilega geetti einnig ahrifa alpjédlegrar tilhneigingar til aukinnar
aherslu a verdstodugleika (sja kafla 9). Hvad gengisstefnuna ahrzerir,
leiddi pessi aherslubreyting til pess ad meiri ahersla en adur var 16gd a
hlutverk gengisins sem peningalegrar kjolfestu fremur en taekis til
adlégunar ad breytingum & ytri skilyrdum. Akvedin togstreita a milli
hlutverks gengisins sem peningalegrar kjolfestu annars vegar og pess
verds sem einna audveldast er ad adlaga vidkveemum pjédarbuskap var
po enn til stadar, eins og gengisfellingar aranna 1992 og 1993 eru til
vitnis um.

A fyrstu drum dratugarins var gengi krénunnar haldid nanast
algerlega st6dugu gagnvart korfu gjaldmidla og sveifladist gengid langt
innan settra +2%% vikmarka.® | kjlfar gengisfellinga dranna 1992 og
1993 og skipbrots ERM-samstarfsins (e. European Exchange Rate
Mechanism) arid 1993, sem leiddi til pess ad gengisvikmoérkin innan ERM
voru vikkud i £15%, urdu stjérnvéld, a islandi sem erlendis, medvitadri en
a6ur um pa haettu sem var a einhlida spamennsku gegn gjaldmidli par
sem gengisstefnan er Osveigjanleg en fjarmagshreyfingar oheftar (sja
nanar i kafla 18). bessi ahzatta var enn frekar undirstrikud i kreppunni i
Mexikd sem hofst i lok ars 1994 og nokkrum arum sidar i Asiu og vidar.

[ september 1995 voru vikmérk gengisstefnunnar pvi vikkud ur
12%% i £6%, pott framan af héldust gengissveiflur vel innan fyrri og
prengri vikmarka, m.a. vegna &fullburda gjaldeyrismarkadar og inngripa

* pessi skortur & sveigjanleika i framkvaemd gengisstefnunnar fél p6 ekki eingongu i sér
mikla stadfestu i gengismdlum heldur bar hann einnig vott um vanpréun islensks
gjaldeyrismarkadar, enda fjarmagnshreyfingar heftar fram & midjan aratuginn.

292



Sedlabankans sem m.a. attu ad undirstrika stadfestu bankans i
gengismalum. begar leid ad lokum tiunda aratugarins voru vikmérkin hins
vegar farin ad hindra adgerdir til pess ad stemma stigu vid vaxandi penslu
og verdbolgu og voru vikmorkin pvi vikkud & ny, ur +6% i 9% i februar
arid 2000. begar leid 4 arid 2000 fér gengi kronunnar hins vegar ad gefa
nokkud eftir i kjolfar versnandi horfa um fiskafla og pjédarbuskapinn i
heild. Sedlabankinn greip pa inn i gjaldeyrismarkadinn, eftir arshlé a
inngripum, og haekkadi vexti. betta dugdi einungis um skamma hrid og
fljotlega jokst prystingur & krénuna a nyjan leik og leiddi pad til
timabundinnar lokunar gjaldeyrismarkadarins um midjan juli 4rid 2000.
Prystingur & gengi krénunnar foér sidan stigvaxandi og nadi hamarki
snemma ars 2001 sem ad lokum leiddi til endanlegs brotthvarfs fra
gengismarkmidi og upptdku verdbdlgumarkmids i mars arid 2001. Nanar
er fjallad um reynsluna fra arinu 2001 i kafla 3.

12.3 Gengissveiflur

12.3.1 Sveiflur i gengi krénunnar

Eins og sja ma 4 mynd 12.2 hefur nafngengi krénunnar sveiflast téluvert a
undanfornum tveimur aratugum. Framan af tiunda dratug sidustu aldar
sveifladist gengi krénunnar t.d. & bilinu 50-70 kr. gagnvart Bandarikjadal.
Gengi kronunnar laekkadi i um 110 kr. seint arid 2001 en styrktist sidan &
ny og var haest um 60 kr. gagnvart Bandarikjadal snemma ars 2006. Fra
peim tima hefur gengi kronunnar leekkad verulega og for laegst i teeplega
150 kr. i desember 2008. Krénan hefur endurheimt eitthvad af fyrra virdi
sidan og var i arslok 2011 um 118 kr. gagnvart Bandarikjadal. Eftir sem
adur er gengi krénunnar gagnvart Bandarikjadal um 44% laegra en pad
var ad medaltali @ tiunda dratug sidustu aldar. Eins og myndin synir hefur
gengi krénunnar préast med svipudum haetti gagnvart 68rum helstu
gjaldmidlum.

Mynd 12.3 synir ad skammtima gengissveiflur jukust verulega
haustid 2008 pegar fjarmalakreppan nadi hamarki. Framan af var
stadalfravik daglegra gengisbreytinga um 0,5-1% en pad nddi hamarki i
teeplega 5% i desember 2008. Sidan hefur stodugleiki kronunnar aukist a
ny og eru daglegar sveiflur nu svipadar og peer voru fyrir
gjaldeyriskreppuna. Sveiflur i gengi krénunnar hafa jafnframt aukist
nokkud eftir ad kronan var sett a flot arid 2001. betta kemur ekki 4 dvart
og er i samraemi vid reynslu annarra rikja: gengissveiflur eru edli mals
samkvaemt jafnan meiri vid fyrirkomulag sveigjanlegs gengis en par sem
markmid peningastefnunnar er ad draga ur gengissveiflum (sja einnig
umfjollun i koflum 7 og 13). Tafla 12.2 synir jafnframt ad a tiunda aratug
sidustu aldar var fylgni milli gengisbreytinga krénunnar gagnvart helstu
gjaldmidlum tiltdlulega litil, sérstaklega gengisbreytinga gagnvart evru
(eda ECU-mynteiningunni fyrir daga evrunnar) annars vegar og
gengisbreytinga gagnvart Bandarikjadollar, pundi og jeni hins vegar. bad
kemur ekki & dvart, enda var medalgengi kréonunnar haldid nokkud
stédugu innan tiltdlulega prongra vikmarka, pannig ad styrkingu gagnvart
einum gjaldmidli purfti ad jafnadi ad fylgja veiking gagnvart 6drum

293

Mynd 12.2

Gengi krénunnar gagnvart ymsum
gjaldmidlum

ISK gagnvart USD, EUR og GBP 1SK gagnvart JPY

250

230

210 I |

190 ¥

170

50

T T T
1990 1994 1998 2002 2006 2010
——Bandarikjadollar (vinstri as)
——Evra (vinstri &s)
Breskt pund (vinstri as)
——Japanskt jen (haegri as)

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 12.3
90 daga stadalfravik daglegra gengisbreytinga
krénunnar gagnvart ymsum gjaldmidlum

%

iy

1990 1994 1998 2002 2006 2010
——Bandarikjadollar
——Evra
Breskt pund
——Japanskt jen

Heimild: Sedlabanki [slands.

18

- 16

14

12

1.0

0.8

- 06

0.4

0.2



(medalgengi kréonunnar er skilgreint i rammagrein 12.1). Eftir ad gengi
krénunnar var sett & flot arid 2001 hefur pad hins vegar préast med mjog
svipudum hzetti gagnvart helstu gjaldmidlum og fylgni gengisbreytinga
gagnvart einstékum gjaldmidlum pvi aukist.

Tafla 12.2 Arsbreytingar gengis krénu gagnvart helstu gjaldmidlum

Gjaldmidlar
Medalbreyting (%) usD EUR GBP JPY
1991-2000 -2,6 0,3 -1,2 -4,9
2001-2007 4,1 -2,1 -0,3 4,9
2001-2010 -2,1 -6,3 -3,5 -3,8
1991-2010 -2,4 -3,0 -2,3 -4,3
Stadalfravik (%) usD EUR GBP JPY
1991-2000 7,8 4,6 5,8 12,6
2001-2007 15,0 10,6 11,7 11,0
2001-2010 19,3 15,7 13,7 19,6
1991-2010 14,7 12,0 10,6 16,4
Fylgni 1991-2000 uUsD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,04 0,37 0,48
EUR 1,00 -0,01 0,15
GBP 1,00 -0,04
JPY 1,00
Fylgni 2001-2007 usD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,81 0,89 0,87
EUR 1,00 0,93 0,90
GBP 1,00 0,91
JPY 1,00
Fylgni 2001-2010 usD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,87 0,91 0,92
EUR 1,00 0,94 0,88
GBP 1,00 0,85
JPY 1,00
Fylgni 1991-2010 uUsD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,74 0,82 0,81
EUR 1,00 0,82 0,70
GBP 1,00 0,65
JPY 1,00

Taflan synir medaltal, stadalfravik og fylgni drsbreytinga gengis kronunnar gagnvart Bandarikjadal, evru, bresku
pundi og japonsku jeni fyrir manadarleg gogn a timabilinu 1991-2010. Fyrir 4rid 1999 er notast vid gengi ECU-
mynteiningarinnar. Heimild: Sedlabanki islands.

Rammagrein 12.1 Medalgengi og raungengi

Gengi krénunnar gagnvart einstokum gjaldmidli endurspeglar verd krénunnar
i peim gjaldmidli. Verd vidkomandi gjaldmidils i krénum er gengi
gjaldmidilsins sem pydir ad ef verd gjaldmidilsins haekkar lekkar gengi
krénunnar og 6fugt. | daglegu tali er oftast raett um verd erlendra gjaldmidla i
kronum, t.d. ad evran kosti 160 kr. o.s.frv. en ekki gengi evrunnar i krénum
sem er 1/160 i pessu deemi.

294



Haegt er ad reikna Ut ymsar gengisvisitolur sem endurspegla
medalverd tiltekinnar korfu gjaldmidla par sem hver peirra faer t.d. vaegi sem
endurspeglar mikilvaegi viskomandi rikis i utanrikisvidskiptum vid island (sja
nanari umfjollun i grein Gudrdnar Yrsu Richter og Daniels Svavarssonar,
2006). Midad vid prengri vidskiptavog fyrir arid 2010 (sem byggist &
voruvidskiptum arsins 2009) var vaegi evrunnar 41,7%, vaegi breska pundsins
12,7%, veegi Bandarikjadals 10,4%, vaegi norsku krénunnar 8,8%, veegi donsku
kronunnar 8,6% og vaegi seensku kronunnar 5,6% en adrir gjaldmidlar vega
minna.

Ef gengisvisitala sem maelir medalverd erlendra gjaldmidla i krénum
er G, 4 timabili ¢t pa er E; = 1/G, gengisvisitala sem maelir medalverd krénu i
pessum erlendu gjaldmidlum. Raungengi er sidan skilgreint sem hlutfallslegt
verdlag (eda hlutfallslegur kostnadur) milli rikja, meelt i somu mynt.
Raungengi maelir pvi hlutfallslegan kaupmatt (eda kostnad) milli landa. Ef P,
er skilgreint sem innlent verdlag og P/ tdknar medalverdlag erlendis, er
raungengi (Q;) midad vid hlutfallslegt verdlag skilgreint sem:

(1) Qr = Ec(Pe/Pr)
Eins og jafna (1) ber med sér getur raungengi pvi breyst af tveimur astaedum: Mynd 12.4
i fyrsta lagi haekkar raungengid ef nafngengi kronunnar haekkar ad medaltali Tengsl ymissa gjaldmidla vi6 evru

gagnvart 68rum gjaldmidlum. [ 68ru lagi haekkar raungengid ef verdlag

Teygnistiki (bvi neer 1 pvi nanari tengsl)

haekkar hradar 4 islandi en ad medaltali i 63rum rikjum, p.e. ef verdbdlga er 12

meiri hér en i umheiminum. o

i badum tilfellum felur hakkun raungengis i sér ad
samkeppnisstada innlendra fyrirteekja i Utflutningi og i samkeppni vid 08
innflutning versnar. Ef haekkun raungengis stafar af haekkun nafngengis o6
verdur afurdaverd erlendis i erlendri mynt haerra og innlend fyrirtaeki missa
markadshlutdeild nema pau laekki afurdaverd sitt sem veldur pvi ad hagnadur 04 -

peirra minnkar. Stafi haekkun raungengis af hlutfallslega meiri verdbdlgu hér

0.2 -

4 landi en erlendis, pydir pad ad innlend adfong haekka hradar i verdi en
adfong erlendra samkeppnisfyrirteekja. Hagnadur innlendra fyrirteekja 0.0 _!:‘:‘;
minnkar pa hlutfallslega nema pau hakki afurdaverd sem pa kemur nidur a %%%%%;é%ééi%é%ggééé 5%3?
markadshlutdeild peirra. Af pessum sékum er naid samband milli raungengis £z8 Eégéégéﬁégi E £38 g’;g 5
og samkeppnisstédu innlendra utflutnings- og samkeppnisfyrirtaekija. S 2= 03 T3 E
Raungengi er einnig oft reiknad ut fra hlutfallslegum launakostnadi a stikamat tr einfaldri adfallsgreiningu (sjé rammagrein 12.2 og t5flu 12.3).
) - ) . Heimildir: Sedlabanki Evrépu (2006) og Sedlabanki islands.

framleidda einingu. Tulkun pess er si sama og hér ad ofan (sja einnig
umfjéllun i rammagrein 2.2 i kafla 2).

Mynd 12.5

Nafn- og raungengi

Eins og myndir 12.2-12.3 syna, hefur gengi kronunnar haft
tilhneigingu til ad sveiflast mest gagnvart jeni og dollar en verid heldur - Visitala = 100 4rid 2000
stodugra gagnvart evru og pundi. bPetta ma einnig sja i toflu 12.3 sem 55 1
synir ad gengisproun kronunnar er yfirleitt tengdari préun evrunnar en 200 \\
gengi Bandarikjadals (sja rammagrein 12.2). Tengsl krénunnar vid evru 122 X
virdast svipud og t.d. bresks punds, norskrar kronu en pé ekki eins mikil i \
og margra meginlandsgjaldmidla, eins og sanskrar kronu og svissnesks 120 \ A
franka. Tengslin vid evruna eru jafnframt téluvert meiri en helstu 1:2 N\ \’\\
gjaldmidla Asiu og Kanadadals (sja einnig mynd 12.4). 60 \\\:
Ad lokum sést @ mynd 12.5 ad tengsl nafn- og raungengis foru 40 ‘ ‘ ‘
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

smam saman vaxandi eftir pvi sem mismunur 4 verdbdlgu hér 4 landi og

——Raungengi  ——Nafngengi
erlendis minnkadi (raungengi krénunnar er skilgreint i rammagrein 12.1).
Framan af niunda dratug sidustu aldar hélst raungengid t.d. tiltélulega
stodugt pratt fyrir mikla laekkun nafngengis krénunnar. Tiltolulega Hejila: SETGbEAKsiags:

stodugt raungengi endurspegladi mikinn mun a verdbodlgu hér a landi

295



midad vid onnur riki. A sidustu arum hefur verdbdlgumunurinn hins
vegar verid minni og sveiflur i raungengi pvi verid natengdari sveiflum
nafngengis, par til ad aftur for ad draga i sundur milli verdbdlgu hér og
erlendis i kjolfar gjaldeyriskreppunnar.

Tafla 12.3 Tengsl ymissa gjaldmidla vid evru

Gjaldmidill Stikamat  Gjaldmidill Stikamat
Astralskur dalur 0,54 Norsk kréna 0,72
Breskt pund 0,66  Pdlskt slot 0,85
Donsk kréna 1,00 Singapurskur dalur 0,15
Eistnesk kréona 1,00 Slévakisk kréna 0,99
Hong Kong dalur 0,00 Slévenskur dalur 0,98
Kanadiskur dalur 0,30 Saensk krona 1,04
Kinverskur juan 0,01  Svissneskur franki 0,91
Sudurkdreskt vonn 0,02 Tékknesk kréna 1,03
Kypverskt pund 0,93  Ungversk férinta 0,75
Lettneskt lat 0,58 islensk kréna 0,71
Lithdenskt lit 1,00 islensk kréna 1999-07 0,69
Maltnesk lira 0,87 lslensk kréna 1999-11 0,76

Taflan synir matid & bvi hversu hadir viskomandi gjaldmidlar eru breytingum & gengi evru (stikamatid & S i
adfallsgreiningunni sem synd er i rammagrein 12.2) fyrir timabilid jandar 1999 til mars 2006. Heimildir: Sedlabank
islands og Sedlabanki Evrépu (2006) fyrir adra gjaldmidla en islensku krénuna.

Rammagrein 12.2 Tengsl krénunnar vid evru og Bandarikjadal

Til ad meta hversu had gengispréun krénunnar er préun evru og
Bandarikjadals er haegt ad nota einfalda adfallsgreiningu a eftirfarandi formi,
par sem japanska jenid er notad sem grunngjaldmidill (sja Sedlabanki Evrépu,
2006):

(1) Aln(E:SKIPY) =a+pA ln(EfUR]PY) +yA ln(EgJSD]PY) L

par sem EtX]PY er gengi gjaldmidils X gagnvart jeni, Aln(-) tdknar breytingu

nattdrulegs légaribma og €, er slembilidur.

Stikinn 8 endurspeglar hversu tengd krénan er gengi evrunnar og y
hversu tengd hun er gengi Bandarikjadals. bvi naer sem S er 1, pvi sterkari
eru ahrif evrunnar a krénuna og pvi naer sem y er 1, pvi meira raedst gengi
krénunnar af préun Bandarikjadals.

12.3.2 Samanburdur vid adra gjaldmidla

Tafla 12.4 synir samanburd a sveiflum i medalgengi krénunnar og ymissa
annarra gjaldmidla fyrir timabilid 1995-2010. Taflan synir samanburd &
stadalfraviki gengisbreytinga milli timabila sem eru frd einum manudi til
priggja ara. Stadalfravik manadarbreytinga maelir skammtimaflokt
gjaldmidla sem er t.d. natengt peim kostnadi sem fylgir pvi ad verjast
gengisahaettu (sja t.d. Kallestrup, 2008). Gengissveiflur yfir lengri timabil
geta hins vegar endurspeglad vidbrogd vid breyttum efnahagsadstaedum
og jafnvel breytingar i jafnvaegisgengi gjaldmidilsins (sja umfjollun i kafla

® par sem notast er vid medalgengi gjaldmidla er haegt ad bera saman sveiflur i gengi
krénunnar vid gjaldmidla rikja sem fylgja fastgengisstefnu eda notast vid annan
gjaldmidil, pvi ad medalgengi peirra er einnig breytilegt pétt gengi vidkomandi
gjaldmidils sé haldid fostu gagnvart einstokum gjaldmidli.
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22). Slikar langtimasveiflur i gengi gjaldmidla geta ekki sidur en
skammtimasveiflur ~ verid erfidar vidureignar fyrir  fyrirteeki
alpjédavidskiptum (sja t.d. Kenen, 2002, og kafla 6).

Tafla 12.4 Sveiflur i medalgengi gjaldmidla ymissa rikja

Stadalfravik breytinga nafngengis Stadalfravik breytinga raungengis

Man. Arsfj. Ar 34r  Man. Arsfj. Ar 3ar

island 2,8 59 12,8 20,9 2,7 5,5 11,0 17,4
Ymis idnriki
Astralia 2,4 4,8 9,6 12,3 2,4 4,8 9,6 12,7
Bandarikin 1,3 2,9 6,2 12,6 1,3 2,7 5,5 9,7
Bretland 1,5 3,0 7,2 14,5 1,5 3,0 6,9 13,0
Danmork 0,7 1,5 3,4 4,4 0,7 1,5 3,1 4,2
frland 1,1 2,2 4,4 8,3 1,1 2,2 5,0 9,7
Japan 2,6 5,6 10,0 16,5 2,7 5,7 9,9 15,5
Kanada 1,6 3,3 6,8 10,5 1,6 3,2 6,7 10,7
Noregur 1,4 2,8 53 5,6 1,5 2,9 5,2 5,5
Nyja-Sjaland 2,0 43 9,6 17,1 2,0 4,3 9,6 17,7
Sviss 1,3 2,4 4,9 6,6 1,3 2,4 4,7 6,8
Svibjod 1,4 2,8 6,0 7,0 1,5 2,9 5,9 6,6
byskaland 0,9 1,9 4,2 5,4 1,0 1,9 3,9 6,1
Ymis nymarkadsriki

Brasilia 3,9 8,2 19,2 32,1 3,9 8,2 16,2 30,8
Chile 2,1 4,5 8,0 12,7 2,1 43 7,2 12,2
Eistland 1,0 2,2 5,7 5,2 1,3 2,5 7,4 12,7
Kypur 0,9 1,7 4,0 5,5 1,3 2,3 3,5 4,8
Lettland 1,2 2,7 8,1 17,7 1,2 2,6 6,2 13,3
Lithaen 1,2 2,5 6,0 16,3 1,3 2,8 6,9 18,3
Malta 0,7 1,3 2,7 3,2 1,5 2,5 2,8 3,3
Slévakia 1,1 2,3 5,3 11,1 1,4 2,9 6,1 9,3
Slévenia 0,7 1,6 3,6 6,0 0,7 1,5 3,8 3,2
Sudur-Afrika 3,4 6,8 14,4 21,4 3,4 6,7 14,3 19,9
Tyrkland 4,0 8,6 19,7 32,6 3,6 7,3 11,6 14,3
Ungverjaland 1,8 3,8 8,2 14,2 1,9 3,8 6,6 8,5

Taflan synir stadalfravik manadar-, arsfjordungs-, ars- og 3 ara breytinga vidskiptavegins medalgengis i %. Notast er vid prongar
medalgengisvisitolur ur gagnagrunni Alpjédagreidslubankans fyrir timabilid 1995-2010.

Mynd 12.6
Eins og sjd@ mad i toflunni er stadalfrdvik manadarlegra ?‘a_da‘ffﬁ'}l‘:fkéf'egra breytinga raungengis
. 5 3 ymissa rikja
gengisbreytinga krénunnar taeplega 3% sem er nokkru haerra en medal Timabiis 189523610 66)

gjaldmidla annarra idnrikja. Svipada ségu ma segja pegar bornar eru

saman langtimasveiflur gjaldmidla. beir gjaldmidlar idnrikja sem helst 1

komast nalaegt islensku krénunni eru japanska jenid og adrir 15
,hravorugjaldmidlar®, eins og astralski og nysjalenski dollarinn (sja einnig 10
mynd 12.6). betta virdist almenn nidurstada: eftir pvi sem hlutdeild 8

idnadarvoru i Gtflutningi er minni (og hlutdeild hravéoru og matveaela i
utflutningi pvi heerri), pvi sveiflukenndari er gjaldmidill viskomandi rikis
ad 6dru dbreyttu (sja mynd 12.7). pad sama gildir fyrir riki med tiltélulega

Chile
Bretland

einhaefan utflutning (sja mynd 12.8).° Gengissveiflur islensku krénunnar

Kanada
frland
Sviss
Kypur
Danmork
Malta

Ungverjaland
Svipjod

Eistland
Lithaen
Lettland
Slévakia
Bandarikin
Noregur
byskaland |

Slévenia

® Notast er vid gogn Ur gagnagrunni Sameinudu pjédanna (UNCTAD) um hlutdeild
iGnadarvoru i heildarvoruutflutningi og maelikvarda a fabreytni Gtflutningsgrunns hvers
rikis. Nanari skyringar & pessum gégnum er ad finna i grein borvardar Tjérva Olafssonar
og boérarins G. Péturssonar (2011). Samanburdurinn nazer til 46 rikja. Samkvaeemt
Gerlach (1999) eru einnig ndin tengsl milli fabreytni atflutnings og sveiflna i
vidskiptakjorum. Sja einnig umfjollun i kafla 4.

Heimild: Alpjédagreidslubankinn.
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Mynd 12.7
Sveiflur i raungengi og samsetning utflutnings
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Heimildir: Alpjéagrei inn og inudu pjédimar.

Mynd 12.8
Sveiflur i raungengi og fabreytni utflutnings
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Heimildir: Albjédagreidslubankinn og Sameinudu bjédirnar.
Mynd 12.9
Sveiflur i raungengi og landsframleidsla &
mann
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Heimildir: Alpjédagrei kinn og Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

virdast pvi i ageetu samraemi vid reynslu annarra rikja ef midad er vid
samsetningu Gtflutnings islendinga og fabreytni hans.

Ekki virdast hins vegar nein tengsl & milli steerdar hagkerfa og
raungengissveifina.”  Sterk fylgni finnst hins vegar 4 milli
raungengissveiflna og préunarstigs hagkerfa: haerra préunarstig fer
jafnan saman vid minni sveiflur. Eins og sja ma 4 mynd 12.9 virdast
gengissveiflur & islandi évenjumiklar midad vid tekjustig pjédarinnar og
mun nzaer pvi sem pekkist medal nymarkadsrikja (sja einnig toflu 12.3).

Olikt pvi sem Hau (2002) og Kallestrup (2008) komast ad, virdast
litil tengsl & milli raungengissveifina og pess hversu had 16nd eru
alpjédavidskiptum. Hins vegar virdast raungengissveiflur ad jafnadi minni
i peim rikjum sem eru natengdari hinu alpjodlega fjarmalakerfi (sja einnig
Devereux og Lane, 2003). Eins og mynd 12.10 synir, virdast gengissveiflur
ovenjumiklar hér & landi ef tekid er mid af tengslum islensks
bjédarbuskapar vid alpjédafjarmalakerfis.®

Eins og Kallestrup (2008) synir virdast raungengissveiflur ad
jafnadi meiri i rikjum par sem vextir hafa ad jafnadi verid nokkud hair
(t.d. i Astraliu, a islandi og Nyja-Sjalandi medal idnrikja og Brasiliu, Sudur-
Afriku og Tyrklandi medal nymarkadsrikja). | sumum tilfellum
endurspegla hadir vextir efnahagslegt 6jafnvaegi og mikla verdbdlgu i
vidkomandi riki (t.d. er sterkt samband milli raungengissveiflna og
verdbodlgu, sjd t.d. Kallestrup, 2008). | 6drum tilfellum getur petta
samband einnig endurspeglad ahrif vaxtamunarvidskipta par sem hair
vextir lada ad sér dhaettufjarmagn sem krefst umbunar fyrir ahaettu af
snarpri leidréttingu gengis (sja t.d. Plantin og Shin, 2010). Eins og Lustig
o.fl. (2011) benda & getur petta samband einnig endurspeglad ad
havaxtalénd séu dvenjuvidkveem  fyrir  umréti i alpjédlegum
efnahagsmalum og sveiflum i alpjédlegri aheettutoku. Havaxtarikin eru
t.d. oft ovenjuhdd hravoruutflutningi, gjaldmidlar peirra hafa jafnan
tilhneigingu til ad laekka pegar alpjédleg efnahagsumsvif dragast saman
(sem gerir pa dvenjudhattusama fyrir alpjédlega fjarfesta, sbr. Lustig og
Verdelhan, 2007), auk pess sem bpessi riki hafa tiltolulega lagt
sparnadarstig og eru jafnan nokkud skuldsett (sja t.d. Burnside, 2011).

Ad lokum parf ekki ad koma & dvart ad medalgengissveiflur
kréonunnar eru téluvert meiri en hja rikjum sem byggja 4 einhvers konar
gengismarkmidi, hvort sem pad eru i6n- ebda nymarkadsriki.
Kerfisbundinn samanburd a gengis- og efnahagssveiflum rikja eftir
fyrirkomulagi gengismala er ad finna i kafla 13.

7 Liklegt er a8 par vegist & nokkrir métvirkandi paettir. Litil hagkerfi eru jafnan med
einhaefari utflutningsframleidslu og eru pvi vidkveemari fyrir utanadkomandi
efnahagsskellum sem zetti ad 68ru dbreyttu ad leida til meiri raungengissveiflna (sbr.
mynd 12.8). A méti kemur hins vegar ad litil hagkerfi eru ad jafnadi hadari
alpjédavidskiptum sem ad 0dru OSbreyttu virdist fara saman vid minni
raungengissveiflur (sja t.d. Bravo-Ortega og di Giovanni, 2005), auk pess sem litil
hagkerfi leggja jafnan meiri aherslu & ad draga ar gengissveiflum par sem pau hafa
hlutfallslega meiri ahrif & innlendan pjoédarbuskap en i steerri hagkerfum (sja t.d.
Devereux og Lane, 2003).

® Samkvaemt nidurstsdum peirra Devereux og Lane (2003) er sambandid hins vegar
mun sterkara fyrir nymarkadsriki en préud riki. Gognin um sampeettingu vid alpjédlega
fiarmalakerfid eru fengin fra Lane og Milesi-Ferretti (2006). Sja einnig umfjollun i grein
borvardar Tjorva Olafssonar og Pérarins G. Péturssonar (2011).
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12.4 Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri

Eins og sja ma 4 mynd 12.11 fér velta & innlendum gjaldeyrismarkadi
stigvaxandi framan af sidasta aratugi og nadi hamarki i oktéber 2008
begar dagleg medalvelta nam rimlega 58 ma.kr. Arleg velta nadi einnig
hamarki pad ar er hdn nam rumlega 7,5 billjionum kréna eda sem
samsvarar um fimmfaldri arlegri landsframleidslu islands pad ar.

i kjolfar falls stéru vidskiptabankanna i oktéber 2008 drést velta
a gjaldeyrismarkadi hins vegar verulega saman og snemma ars 2009 var
manadarleg velta komin nidur i nokkra milljarda og sidan hefur hun
sveiflast & bilinu %-8 ma.kr. @ manudi ef fra er skilin 28 ma.kr. velta i
desembermanudi 2010.° Arleg velta arsins 2010 nam pvi einungis 45
ma.kr. sem er um fjérdungur af pvi sem veltan var arid 1994 (fyrsta heila
starfsar  skipulegs innlends gjaldeyrismarkadar) i hlutfalli af
landsframleidslu.

bott velta 4@ innlendum gjaldeyrismarkadi hafi verid ordin
nokkud mikil midad vid

fjarmalakreppuna var hun ekki mikil i alpjodlegum samanburdi. Jafnvel

innlend  efnahagsumsvif arin  fyrir
arid 2008 pegar veltan nadi hamarki, var hun hlutfallslega téluvert minni

en hun er ad jafnadi i flestum idnrikjum. Samkvaemt
Alpjodagreidslubankanum (2010) nam dagleg velta i aprilmanudi 2010 ad
medaltali um 4 billjionum Bandarikjadala, sem er um 6%% af arlegri
heimsframleidslu, eda sem samsvarar um 15-faldri heimsframleidsla a
arsgrunni.’® Eins og sjd ma i toflu 12.5 er veltan jafnvel enn meiri
hlutfallslega i helstu idnrikjum eda teplega 35-féld landsframleidsla
beirra ad medaltali. { sumum idnrikjum er hin jafnvel enn meiri, t.d. 53-
fold i Danmorku, 120-fold i Bretlandi og um 185-f6ld i Luxemborg.

Eins og taflan synir er veltan ad jafnadi hlutfallslega minni i
vanproadri rikjum en hinum préadri. Ad einhverju leyti endurspeglar
petta mjog mikla veltu & gjaldeyrismoérkudum i Hong Kong, Lixemborg,
Sviss og Bretlandi (sja myndir 12.12 og 12.13) en jafnvel pegar horft er
fram hja peim, helst samband veltu og prdunarstigs tolfreedilega
marktaekt. Einnig virdist velta & gjaldeyrismarkadi vera hlutfallslega meiri
i steerri rikjum en minni (pegar horft er fram hja Luxemborg). Munurinn
er hins vegar ekki tolfreedilega marktaekur.'

En jafnvel i samanburdi vid vanprdéadri riki eru umsvifin téluvert
meiri en pegar pau voru sem mest hér a landi en medalvelta par er
teplega 8-fold landsframleidsla peirra. bau riki sem eru helst sambzerileg

vid island pegar veltan var sem mest eru t.d. Chile, Pélland og Tailand og

° Svipadan voxt umsvifa & gjaldeyrismarkadi undanfarinn aratug ma einnig sja i 63rum
rikjum og skyrist helst af miklum teekniframférum sem hefur audveldad
smasoluadilum, eins og t.d. einstaklingum og litlum fyrirteekjum, adgang ad
gjaldeyrismarkadi. Velta jokst einnig verulega @ 66rum gjaldeyrismérkudum i midri
fjarmalakreppunni pegar midlarar reyndu ad kasta & milli sin gjaldeyrispéntunum sem
peir vildu ekki standa uppi med i lok dags (e. hot potato problem). Vid fall Lehmans-
bankans i oktéber 2008 vard einnig mikill samdrattur i umsvifum & alpjédlegum
gjaldeyrismorkudum (sja t.d. Melvin og Taylor, 2009, og King og Rime, 2010).

0 Til samanburdar var dagleg velta med hlutabréf { tolf steerstu kauphdllum heimsins i
april 2010 um 75 ma. Bandarikjadala eda sem nemur teeplega 2% af daglegri veltu a
gjaldeyrismorkudum (sja Rose, 2011).

" Hid sama gildir ef notast er vid mannfjélda i stad landsframleidslu sem maelikvarda &
staerd hagkerfa.
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Mynd 12.11
Arleg velta a innlendum gjaldeyrismarkadi
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Mynd 12.12
Velta 4 gjaldeyrismarkadi i ymsum idnrikjum?
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Velta d gjaldeyrismarkadisem hlutfallaf VLF

Heimildir: Alpjédagrei inn og Albjé3agi issiédurinn.

Mynd 12.13
Velta a gjaldeyrismarkadi og landsframleidsla
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Myndin synir daglega medalveltu i aprilmanudi & drunum 1995, 1998,

2001, 2004, 2007 og 2010 sem hlutfall af VLF & arsgrunni.

evrurikin Portugal og Spdnn en veltan i pessum rikjum hefur ad medaltali
verid um 5-fold landsframleidsla.

Tafla 12.5 Velta 4 gjaldeyrismarkadi sem hlutfall af VLF

Medaltal

1995-

2004 2007 2010 2010

fsland 0,6 2,0 0,003 0,7
Bandarikin 10,1 12,7 14,8 10,5
Bretland 91,0 126,6 197,9 119,3
Danmork 41,3 68,0 93,0 53,1
Noregur 13,4 19,9 12,8 15,1
Nyja-Sjaland 16,9 23,3 15,0 22,0
Svipj6d 21,2 22,8 23,6 21,4
Medaltal 19,9 27,2 29,0 26,6
18nriki 26,7 40,2 42,8 34,6
18nriki an fjarmalamidstodva 12,6 15,5 16,7 14,5
Nymarkadsriki 8,6 7,9 7,5 7,8
Hatekjuriki 39,3 61,3 57,2 50,7
Hatekjuriki an fjarmalamidstédva 15,0 15,0 13,7 14,9
Lagtekjuriki 10,4 7,0 7,4 7,8
Stor riki 15,9 19,2 26,1 18,9
Litil riki 20,9 27,5 22,1 44,2
Litil riki an Lixemborgar 10,7 9,8 8,4 10,4
Fastgengisriki 23,0 29,6 32,1 31,2
Flotgengisriki 16,8 24,5 25,8 22,0

Taflan synir ménadarlega medalveltu { aprilmédnudi & arunum 2004, 2007 og 2010 og medaltal dranna 1995, 1998,
2001, 2004, 2007 og 2010 (par sem daglegum medaltélum hefur verid umbreytt i manadartélur med pvi ad
margfalda paer med 20 vidskiptadogum) sem hlutfall af arlegri landsframleidslu hvers rikis (par sem arlegri
landsframleidslu er deilt nidur & tolf manudi). Rikjahépurinn samanstendur af 42 rikjum (Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile, Danmork, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong,
irland, island, israel, italia, Kanada, Lettland, Lithden, Lixemborg, Mexiké, Noregur, Nyja-Sjéland, Portugal, Pélland,
Rumenia, Russland, Slévakia, Slovenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjéd, Tailand, Tékkland, Tyrkland,
Ungverjaland og Pyskaland). Taflan synir einnig medaltal fyrir 25 idnriki, 17 nymarkadsriki, 22 fastgengisriki og 20
flotgengisriki. Rikjunum er einnig skipt i fijordunga eftir steerd (maeldri med kaupmattarleidréttri landsframleidslu
dranna 2001-2010) og tekjum (meeldum med kaupmattarleidréttri landsframleidslu & mann aranna 2001-2010).
Taflan synir medaltol fyrir rikin i staersta og tekjuhaesta fjérdungnum og minnsta og tekjulaegsta fijérdungnum. Taflan
synir einnig medaltdl fyrir rikjahdpa an stdrra alpjédlegra fjarmalamidstodva (Bretland, Hong Kong, Lixemborg og
Sviss). Heimildir: Alpjé3agreidslubankinn (2010), Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Sedlabanki islands.

Jeanne og Rose (2002) finna einnig visbendingar um ad velta 4
gjaldeyrismarkadi hafi tilhneigingu til ad vera meiri i rikjum sem fylgja
flotgengisstefnu en i peim sem fylgja fastgengisstefnu og er petta
stadfest i Rose (2011), par sem fram kemur ad yfir 90% af allri veltu a
gjaldeyrismorkudum eru vidskipti med gjaldmidlapor par sem badir
gjaldmidlarnir fljéta. Ekki virdist pd vera haegt ad sja slikan mun i peim
gbgnum sem synd eru i toflu 12.5 (jafnvel pott horft sé fram hja miklum
vidskiptum i peim rikjum sem hafa alpjédlegar fjarmalamidstodvar).

pott velta & gjaldeyrismarkadi virdist ad jafnadi vera pvi meiri
sem hagkerfid er prdadra finnast engin tengsl vera a milli sterdar
hagkerfa og veltu 4 gjaldeyrismarkadi. Ad einhverju leyti geeti pad skyrst
af pvi ad tiltdlulega f4 mjog sma hagkerfi eru i rikjasafninu sem hér er til
skodunar. Ef til vill fengjust skyrari tengsl milli steerdar og umsvifa a
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gjaldeyrismarkadi ef haegt veeri ad baeta vid fleiri mjog smaum rikjum i
samanburdinn en slik gégn eru hins vegar ekki adgengileg.

Eftir sem adur virdast umsvif 4 islenskum gjaldeyrismarkadi
évenjulitil midad vid onnur riki & svipudu préunarstigi. Liklegt er ad pad
endurspegli  ad einhverju leyti fdkeppnisadsteedur innlends
gjaldeyrismarkadar med faum innlendum markadsadilum og takmarkadri
patttoku alpjédlegra fjarmalastofnana, par sem hlutfallslega stér hluti
gjaldeyrisstrauma er idulega gerdur upp innan stéru vidskiptabankanna i

stad pess ad fara i gegnum gjaldeyrismarkadinn.

12.5 Verdmyndun & gjaldeyrismarkadi

Mismunur kaup- og solutilboda (e. bid-ask spread) endurspeglar hversu
dyrt er ad eiga vidskipti 4 fjarmalamarkadi og er einnig oft notadur sem
melikvardi & skilvirkni verdmyndunar & fjarmalamarkadi og hversu
audvelt er ad eiga vidskipti @ markadnum, p.e. hversu djupur hann er.
Eins og rakid er i Burnside o.fl. (2006) og King og Rime (2010) hafa
taekniframfarir, sérstaklega rafvaeding og sjalfvirkni vidskipta, gert pad ad
lekkad nokkud 4
gjaldeyrismorkudum undanfarinn dratug samfara aukningu vidskipta (sja

verkum ad pessi vidskiptakostnadur hefur
einnig toflu 12.5 hér ad ofan).

Eins og sjd md 4 mynd 12.14 var mismunur kaup- og sélutilboda
a islensku krénuna gagnvart Bandarikjadal & numarkadi (e. spot market)
lengi vel um 0,1% (med nokkrum daglegum sveiflum). Um midjan
névember 2008 fér mismunurinn hins vegar ad aukast toluvert og hefur
sidan verid hatt i 0,6% ad medaltali. Eins og sja ma i toflu 12.6 er petta
téluvert meiri mismunur en ad jafnadi medal annarra idnrikja, jafnvel
pott horft sé fram hja haekkuninni 2009-2010, og er mismunur kaup- og
solutilboda hér a landi mun neer pvi sem pekkist medal nymarkadsrikja
en annarra préadra rikja (sja einnig mynd 12.15 og 12.16).

Eins og rakid er i Melvin og Taylor (2009) jokst mismunur kaup-
og sOlutilboda einnig a alpjodlegum gjaldeyrismérkudum i kjolfar
fjarmalakreppunnar. Munurinn jékst jafnvel enn meira @ framvirkum
markadi (e. forward market). Mismunur kaup- og sélutilboda hefur hins
olikt  pvi
gjaldeyrismarkadi. bessu til vidbdtar hrundi skipulagdur markadur med

vegar laekkad a ny, sem gerst hefur & innlendum
gjaldeyrisskiptasamninga hér a landi og hefur ekki nad sér a strik eftir
pad.?

Tafla 12.6 synir ad vidskiptakostnadur i gjaldeyrisvidskiptum er
ekki einungis laegri i préadri rikjum en sidur préadri rikjum, heldur virdist
hann einnig meiri i smaerri rikjum en steerri, og er munurinn tolfredilega
marktaekur i badum tilfellum. Hins vegar finnst ekki toélfreedilega
markteekur munur @ kostnadi vid gjaldeyrisvidskipti eftir fyrirkomulagi
gengismala.

bessi samanburdur synir pvi glogglega ad innlendur
gjaldeyrismarkadur er tiltdlulega grunnur og ad dévenjudyrt er ad eiga

vidskipti @ honum, og hefur kostnadurinn aukist verulega fra arinu 2008.

2 vig pad ad pessi markadur hverfur verdur mismunur kaup- og solutilboda &
gjaldeyrisskiptamarkadi i raun éendanlega mikill.
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Mynd 12.14
Mismunur kaup- og s6lutilboda & islensku
krénuna gagnvart Bandarikjadal
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Mynd 12.15
Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa
gjaldmidla gagnvart Bandarikjadal
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Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa
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Mynd 12.17
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bessi nidurstada er natengd fyrri nidurstddum sem syna ad vidskipti a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru hlutfallslega litil. Eins og mynd 12.17
synir er petta einnig natengt hlutfallslega miklum sveiflum i gengi
kréonunnar en eftir pvi sem gjaldeyrismarkadurinn verdur grynnri og
vidskiptakostnadur eykst, pvi meiri verda gengissveiflurnar ad 6d0ru
Obreyttu.

Tafla 12.6 Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa gjaldmidla (%)

Timabilid Timabilid Timabilid

2001-2010 2001-2005 2006-2010

islensk kréna 0,22 0,15 0,29
Breskt pund 0,03 0,03 0,03
Donsk krona 0,04 0,04 0,03
Evra 0,03 0,04 0,02
Norsk kréna 0,09 0,05 0,13
Nysjalenskur dalur 0,10 0,11 0,09
Sansk krona 0,09 0,05 0,12
Medaltal 0,14 0,13 0,15
18nriki 0,07 0,06 0,08
Nymarkadsriki 0,21 0,20 0,21
Hatekjuriki 0,07 0,06 0,09
Lagtekjuriki 0,23 0,24 0,23
Stor riki 0,07 0,08 0,06
Litil riki 0,16 0,14 0,18
Fastgengisriki 0,10 0,11 0,09
Flotgengisriki 0,15 0,14 0,16

Medaltél daglegra kaup- og sélutilboda gjaldmidla gagnvart Bandarikjadal i navidskiptum (i %). Taflan synir medaltal
gjaldmidla 26 rikja (Astralia, Bretland, Chile, Danmérk, Eistland, evrusveedid, Hong Kong, island, israel, Japan,
Kanada, Lettland, Lithaen, Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Pdlland, Russland, Slévakia, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea,
Sviss, Svipjéd, Tailand, Tyrkland og Ungverjaland). Taflan synir einnig medaltal fyrir 13 idnriki, 13 nymarkadsriki, 7
fastgengisriki og 19 flotgengisriki. Rikjunum er einnig skipt i fjordunga eftir steerd (maeldri med kaupmattarleidréttri
landsframleidslu dranna 2001-2010) og tekjum (maldum med kaupmdttarleidréttri landsframleidslu & mann aranna
2001-2010). Taflan synir medaltél fyrir rikin i steersta og tekjuhaesta fjordungnum og minnsta og tekjulaegsta
fiordungnum. Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Bloomberg.

12.6 Lokaoro

Gengi krénunnar hefur jafnan sveiflast toluvert, i raun 6had fyrirkomulagi
gengismala poétt sveiflurnar hafi aukist eftir ad horfid var fra
gengismarkmidi arid 2001. bott krénan hafi sveiflast nokkud gagnvart
Ollum gjaldmidlum hafa sveiflurnar ad jafnadi verid minnstar gagnvart
evrunni og virdist kronan hafa sterkust tengsl vid hana.

Samanburdur vid adra gjaldmidla leidir i ljos ad skammtima- og
langtimasveiflur i medalgengi kronunnar eru ad jafnadi meiri en i
medalgengi gjaldmidla annarra idnrikja og mun nazer pvi sem pekkist
medal fjdlda nymarkadsrikja, en nokkud sterk tengsl virdast vera & milli
steerdar gengissveiflna og préunarstigs pjédarbusins. Ad hluta til skyrast
miklar gengissveiflur kréonunnar af pvi ad vaegi hravoru og matvaela i
Utflutningi er toluvert hatt & islandi en gengissveiflur hravérugjaldmidla
eru jafnan meiri en annarra gjaldmidla. Utflutningur islendinga er einnig
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tiltdlulega fabreyttur en pad fer jafnan saman vid meiri gengissveiflur.
Eins og & [slandi eru vextir nokkud hair i mérgum pessara rikja en pad
endurspeglar lagt sparnadarstig og mikla skuldsetningu sem gerir
fjdrfestingu i pessum gjaldmidlum ahaettumeiri og bpessi riki pvi
Sévenjuvidkvaem fyrir umréti i alpjédlegum efnahagsmalum.

Velta 4 innlendum gjaldeyrismarkadi jokst mikid & seinni hluta
fyrsta dratugar pessarar aldar og nadi hamarki seint & arinu 2008, adur en
hdn drést verulega saman i kjolfar gjaldeyriskreppunnar. Um pessar
mundir er velta a innlendum gjaldeyrismarkadi hlutfallslega t&luvert
minni en hdn var um midjan tiunda dratug sidustu aldar pegar
skipulagdur gjaldeyrismarkadur ték fyrst til starfa. begar umsvif a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru borin saman vié gjaldeyrismarkadi
annarra rikja kemur hins vegar i ljés ad veltan er 6venjulitil midad vid
flest onnur riki, jafnvel pegar hidn var sem mest.

Med sama haetti virdist vidskiptakostnadur & innlendum
gjaldeyrismarkadi évenjuhar. Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni var
kostnadurinn meiri hér a landi pegar horft er til flestra annarra idnrikja
og var hann mun naer pvi sem pekkist ad jafnadi medal nymarkadsrikja.
Eins og i 6drum rikjum jokst kostnadurinn vid ad stunda vidskipti a
gjaldeyrismarkadi i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar en aukningin
hér a landi var meiri en i 68rum rikjum. Innlendur gjaldeyrismarkadur er
bvi baedi grynnri en gjaldeyrismarkadir annarra idnrikja og dyrara er ad
eiga vidskipti par. Verdmyndun & islenskum gjaldeyrismarkadi er pvi ekki
eins skilvirk og i 6drum rikjum, en pad hjalpar til vid ad skyra

dvenjumiklar gengissveiflur kronunnar.
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