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Inngangur
[ névember 4rid 2000 kom Jon Helgi Egilsson, forstjori Mens Mentis og fyrrverandi

forstodumadur gjaldeyris- og afleiduvidskipta Landsbanka {slands, ad mali vid
Rannsoknarpjonustu Haskolans 1 Reykjavik um ad gera tuttekt & gengi islensku
kronunnar med aherslu 4 fjarfledisgreiningu, p.e. frambods og eftirspurnar a
kronunni. Logd var ahersla 4 ad skyra eftirspurn og frambod 4 islenskum krénum og
ahrif stjorntekja Sedlabanka fslands (SBI) 4 pa peetti, meta undirliggjandi forsendur
peirra kenninga sem SBI stydst vid og meta ahrif spakaupmennsku og fjarfestinga
lifeyrissjoda erlendis. Markmid skyrslunnar atti ad vera ad dypka umreduna um
islensku kronuna og sinna betur nokkrum ahrifapattum sem hofundar 4litu ad hafi
fengid of litid veegi 1 hefdbundinni hagfraedilegri umfjollun.

Uttektin var unnin i nainni samvinnu vid Jon Helga en skyrsluna skrifadi Kari

Sigurdsson, hagfredingur.

k/é»r'z‘ gr?,wé?&n/\

Kari Sigurdsson

Jon Helgi Egilsson



Samantekt
Arid 1997 var millibankamarkadur med gjaldeyri endurskipulagdur og vidskipti med

erlendan gjaldeyri gefin frjals 4 fslandi. 1 kjolfarid jukust sveiflur i gengi islensku
krénunnar (ISK), vidskipti 4 millibankamarkadi med gjaldeyri jukust og hlutdeild
Sedlabanka Islands (SBI) i peim minnkadi. Pad er pvi hagt ad segja ad gengi ISK
akvardist nuna af frambodi og eftirspurn. Pratt fyrir ad gengi islensku krénunnar
akvardist af markadslogmalunum hefur SBI sett akvedin vikméork sem {SK far ad
sveiflast innan.

Adalmarkmid SBI er stodugt verdlag en pad er talid skapa akjosanleg skilyrdi
fyrir nyskdpun og hagvoxt. bar sem u.p.b. helmingur af neyslu Islendinga eru
erlendar vorur parf gengi islensku kronunnar ad haldast sterkt til ad verdlag haldist
stodugt. SBI hefur pvi sett stodugt gengi sem millimarkmid til ad nd fram
adalmarkmidinu um stodugt verdlag.

Adalstjorntzeki SBI eru vextir en vaxtar6f SBI hefur ahrif 4 almenna vexti i
islenska hagkerfinu. SBI getur einnig keypt og selt gjaldeyri til ad hafa ahrif 4 gengi
ISK en par sem bankinn hefur ekki 6takmarkadan gjaldeyrisforda getur hann ekki
haldid gengi kronunnar hdu med pess hattar adgerdum til lengri tima.

Samkvaemt vidteknum hagfraedikenningum eru vextir taldir hafa ahrif & gengi
gjaldmidla til skamms tima, p.e. tveir gjaldmidlar med samberilega dhattu eiga ad
bera somu vantu avoxtun i jafnvaegi. Ef annar gjaldmidillinn ber haerri vexti en hinn
mun spurn eftir honum aukast, hann styrkjast og nytt jafnvegi myndast. Til lengri
tima mun gengi gjaldmidils hins vegar radast af grundvallarefnahagspattum eins og
framleidni, innlendu verdlagi, tollum og innflutningskvotum og smekk neytenda fyrir

innlendum vorum.



Auk pess ad styrkja gjaldmidil eru vextir taldir minnka pjoédaratgjold. Pad er
vegna pess ad vaxtahekkun eykur fornarkostnad neyslu og leigukostnad fjarmagns
vid fjarfestingar.

Rannsoknir 4 Islandi hafa takmarkast af stuttum gagnar6dum vegna pess hve
stutt er sidan gengi og vextir akvordudust 4 markadi. Auk pess eru pjodhagssterdir
bara maldar 4 eins ars fresti fyrir {sland. Ekki eru til neinar rannsoknir 4 &hrifum
vaxta 4 gengi islensku krénunnar. RannsOknir 4 ahrifum vaxta & pjédarutgjold
(neyslu og fjarfestingu) gefa til kynna ad dhrifin & neyslu séu i pad minnsta mjog veik
og a0 ahrifin & fjarfestingar komi ekki fram nema med mikilli tof (tveggja ara tof).

Vikmorkin valda pvi ad lantaka i gengisvoginni verdur dhattuminni en ella og
islensk fyrirtaeki hafa pess vegna val um ad fjarmagna sig i ISK eda ,korfunni®.
Vegna pessa vals ma fera sterk rok fyrir pvi ad hagfraedilegar forsendur
vaxtahekkana gildi ekki hér & landi. Ef litid er 4 hagtolur hefur fjarmégnun
innlansstofnana naer einskordast vid erlent lansfjarmagn undanfarin ar eftir ad SBI
byrjadi a0 haekka vexti umfram vidskiptalond. Erlendu lénin eru ekki bara notud til
fjarfestinga eda neyslu (framkvamdalan) heldur eru erlend lan gjarnan notud til ad
fjarfesta 1 islenskum verdbréfum (lan vegna spakaupmennsku). Ztla méa ad stada
spakaupmennsku hafi aukist um 80 milljarda krona frd midju arinu 1998.

Aukinn lantokughugi i erlendum gjaldmidlum styrkir ISK og styrkingin veldur
penslu i innflutningi. En par sem styrkingin er ad storum hluta byggd &
spakaupmennsku og tilflutningi lana, ekki grundvallarefnahagspattum, mun hun ad
ollum likindum ekki verda varanleg. Islenska kronan hélst sterk fra byrjun ars 1998
og til mids ars 2000. A sama tima jokst vaxtamunur, erlend lantaka og

spakaupmennska. Um mitt 4rid 2000 jokst dhztta vid spakaupmennsku pvi ISK var



farin ad nalgast nedri vikmorkin og ymsar blikur voru 4 lofti vegna efnahagsprounar.
betta olli pvi ad spakaupmennskan minnkadi og kronan veiktist verulega.

Styrkleiki kronunnar fra byrjun ars 1998 til mids ars 2000 virdist pvi hafa
byggst 4 vaxtamuni og vikmérkum SBI. Vikmérkin og mikill vaxtamunur hvéttu til
spakaupmennsku og yfirferslu i erlend 1an. Hvort tveggja styrkti islensku kronuna (ef
til vill umfram pad sem grundvallarefnahagspettir gafu tilefni til) og kaupmattur og
pensla jukust. A fyrri hluta arsins 2000 ollu vikmorkin pvi ad gengiséhztta nadi
hamarki sem snarbreytti dhuga fjarfesta & spakaupmennsku. Spédkaupmenn foru ad
halda ad sér hondum, loka samningum og kronan féll & skommum tima um 10% og
gengistap 4 erlendri lantdku vard mikid.

Lardomurinn, sem hagt er ad draga af pessu, hlytur ad vera s& ad pad er ekki
badi haegt ad njota kosta frjals fjarmagnsfledis og styra gjaldmidli. P4 ma tla ad
svigram fyrir vaxtamun sé 4 prongu bili gagnvart vidskiptalondum ef yfirvold vilja
ekki ad lantaka flytjist Gr islenskum kréonum yfir i erlenda gjaldmidla. Midad vid
forsendur hérlendis ma @tla ad styring gjaldmidils med éhoéflegum vaxtahaekkunum sé
pensluhvetjandi, auki gengisdhattu og setji hagkerfi0 i vanda pegar gengi

gjaldmidilsins byrjar ad akvardast aftur af grundvallarefnahagspattum.



Abstract

The exchange rate for the Icelandic currency, the “krona” has been determined by
market forces since 1997, when reorganization of the interbank market for currencies
in Iceland took place. The Central Bank in Iceland thus declared that the “krona” may
fluctuate within certain confidence limits, measured with an index. As a consequence,
Iceland has a mix of fixed and floating exchange rate. During the last three years, the
Central Bank has raised the interest rates in order to “cool down” the Icelandic
economy. Presently, the interest rates difference between Iceland and trading
countries is above 6 percentage points. This report argues that the hike in interest
rates, together with confidence limits, have shifted borrowing patterns of Icelandic
companies from domestic currency to foreign financing. Furthermore, the interest
rates difference and currency system have increased speculative positions. Increase in
both foreign financing and speculative positions have stimulated more demand for the
“krona”, raised the exchange rate and import of foreign goods, therefore not decreased

expansion of the Icelandic economy.



1. Grunnatrioi

1.1  Gengi kronunnar
Med nokkurri einfoldun mé segja ad gengi kronunnar dkvardist af frambodi og

eftirspurn pegar bankar versla med Bandarikjadali (USD) a millibankamarkadi. Fjorir
vidskiptabankar eru adilar ad millibankamarkadi med gjaldeyri og beir nota
millibankamarkad til ad stemma af gjaldeyrisjofnud sinn. begar gengi gagnvart USD
hefur myndast i vidskiptum 4 millibankamarkadi er hagt ad reikna ut gengi kronunnar
gagnvart 6drum myntum skamkvaemt krossgengi USD og annarra mynta. Gengisvog'
er svo notud til ad reikna visitdlu kronunnar (en hin var 100 i lok arsins 1991).
Midgengi var akvedid 115,1 1 jani 1993. Vikmork kroénunnar voru sett 2,25% 1 mai
1993 (um leid og millibankamarkadurinn var stofnadur), utvikkud i 6% i september

1995 og enn utvikkud i 9% 1 byrjun februar 2000.
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Mynd 1. Heildarvelta 4 millibankamarkaoi med gjaldeyri (milljardar
kréna) og gengisvog islensku kronunnar.’

Vidskipti & millibankamarkadi med kronur hafa aukist ort sidan ario 1993 en
pa var millibankamarkadur stofnadur. Hlutdeild Sedlabankans 1 pessum vidskiptum
hefur farid minnkandi, eda fra um 70% arid 1993 i um 2% arid 2000.

Millibankamarkadur hefur pvi slitid barnsskonum & pessu timabili, frd pvi ad vera

! Gengisvogin er uppferd arlega (1. juli) og er vaegi hvers gjaldmidils, medaltal inn- og utflutnings
sidastlidins ars fra viokomandi landi.
? Heimild: Sedlabanki {slands.
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punnur markadur og ad mestu studdur af Sedlabanka yfir i ad vera dypri markadur
med litla patttoku Sedlabanka.

Auk pess ad horfa & gengi visitélu kronunnar og gengi krénunnar gagnvart
USD er gjarnan horft & svokallad raungengi kréonunnar. Visitala raungengis gefur
grofa visbendingu um hvernig gengisskilyrdi atvinnuveganna hafa breyst midad viod
tiltekna upphafsstodu eda medaltal. Raungengi er reiknad Ut & eftirfarandi hatt:

Prarpa (USD)

Raungengi = gengi kérfu gagn vart kronu (USD / ISK)-
, (ISK)

Pistan
begar verdlagskvardi er notadur er verdlag 4 Islandi malt med
neysluverdsvisitolu og verdlag erlendis malt med samberilegum parlendum
visitolum. Erlendu verdlagsvisitdlurnar eru vegnar saman i somu hlutfollum og
voruskiptajofnudur Islands. Gengi korfu gagnvart kronu merkir hversu margar
einingar af korfunni (umreiknadar samkvamt krossgengi USD) heegt er ad fa fyrir
eina islenska kronu. Pannig tdknar hakkun 4 gengi korfunnar styrkingu 4 kronunni.
Raungengi 4 verOlagskvarda er leidrétt gagnvart hlutfallslegum verdbreytingum a
[slandi og erlendis. Ef gengid haekkar um 10% en hlutfallslegt verdlag haekkar einnig
um 10% pa helst raungengi Obreytt.

Launakvardi er reiknadur & sama hatt og verdlagskvardi nema par er notadur
launakostadur per framleidslueiningu (launavisitala/framleidnivisitala®) i stad
verdlagsvisitolu. Ef launakostadur per framleidslueiningu hekkar um 10% hér a landi
en stendur i stad i vidskiptalondum og nafngengi helst obreytt lekkar raungengi
islensku kronunnar og par med versnar samkeppnisstada Islands gagnvart

vidskiptalondunum.

3 Landsframleidsla/vinnuaflsnotkun.
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Mynd 2. Raungengi islensku krénunnar.’

* Heimild: Hagfradisvid Sedlabanka fslands.
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2. Markmio SBI

2.1 Adalmarkmid: Stodugt verdlag
Adalmarkmid Sedlabanka fslands (SBI) er stodugt verdlag en pad er ,.talid skapa

akjosanleg skilyrdi fyrir nyskopun og hagvoxt.” (Arsskyrsla SBI 1997, bls. 31.)

2.2 Millimarkmid: Stédugt gengi

Stodugt gengi er talid studla ad verdstodugleika og par med adalmarkmidinu. Par sem
fjarmagnshreyfingar eru frjalsar getur SBI bara haft ahrif 4 gengid i gegnum vexti til
langs tima. Til skamms tima getur SBI haft hrif 4 gengid med kaupum eda solu 4
gjaldeyri en vegna takmarkads gjaldeyrisforda er ekki hagt ad hafa dhrifa & kronuna
med pessari adferd til langs tima. Til ad halda genginu innan peirra marka, sem SBI
hefur sett, verdur hann ad stydja pad med vaxtabreytingum. Millimarkmidid gerir pad
a0 verkum ad ekki er hagt ad beita peningamalastefnu til neins annars i

efnahagsmalum, s.s. j6fnudi i vidskiptum vid tlond eda vidunandi atvinnustigi.

13



3.  Stjérntaeki SBI

3.1 Adalstjornteki: Breytingar a4 voxtum
Vaxtarof Sedlabankans skiptist 1 fernt: (i) daglan, (i1) vexti & bindireikningi, (ii1) vexti

a innistedubréf og (iv) vexti & vidskiptareikningi. Sedlabankinn hefur einnig ahrif a
vexti 1 endurhverfum vidskiptum. Fjallad verdur nanar um prjar gerdir af voxtum hér
a eftir en peir hreyfast allir samhlida og pvi er oft talad um ,,vexti Sedlabankans* i
einu ordi en i raun raedur SBI yfir vaxtarofi.

Vidskiptabankar hafa vidskiptareikning hja Sedlabankanum og ef peir fara i
neikveada stodu ber vidskiptabanka ad greida svokallada dagvexti (daglan). Dagvextir
Sedlabankans eiga ad mynda pak & daglansvoxtum 4 peningamarkadi svo pad 4 ekki
ad vera dakjosanlegt fyrir vidskiptabanka ad vera med neikveda stodu 4
vidskiptareikningi Sedlabankans.  Reyndar getur st stada komid upp begar
vidskiptabankar eru i vandraedum med laust fé a0 hagstaedara s¢ ad greida dagvexti
Sedlabanka i stad pess ad f4 daglan & peningamarkadi. Petta samband sést & nastu
mynd en O/N vextir fara sjaldan langt yfir daglanavexti SBI.

Vidskiptabankar eru skuldbundnir til ad hafa akvedinn hluta innlana sinna i
vorslu hja Sedlabankanum og nefnist pad hlutfall bindiskylda.

Vextir vidskiptareikninga lanastofnana i Sedlabankanum mynda lagmarksvexti
a daglanum 4 millibankamarkadi par sem ekki er asteda fyrir patttakendur & peim
markadi ad sa&tta sig vid laegri vexti en bjodast &4 pessum reikningum (sja mynd).

Vextir 1 endurhverfum vidskiptum (Repo vextir) eru adalstjornteki
Sedlabankans og oft er att vid pa pegar talad er um ,,vexti Sedlabankans“. Endurhverf
vidskipti ganga pannig fyrir sig ad vidskiptabankar geta lagt fram é&kvedna gerd
verdbréfa sem tryggingu fyrir lani hja Sedlabanka Islands. Sedlabanki lanar ekki
meira en sem nemur 90% af markadsverOmeeti verdbréfanna. Endurhverf vidskipti

fara fram vikulega og eru til tveggja vikna i senn.

14
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Mynd 3. Mismunandi gerdir styrivaxta Sedlabanka Islands.’
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Mynd 4. Vaxtamunur milli islenskra og erlendra 3m rikisvixla.’
3.2 Onnur stjorntzki: Kaup og sala 4 gjaldeyri
Auk pess ad geta stjérnad voxtum og haft pannig ahrif & gengi getur Sedlabankinn
keypt og selt USD fyrir islenskar kronur & gjaldeyrismarkadi. bad ad kaupa eda selja
gjaldeyri hefur eingdngu skammtimaahrif pvi Sedlabankinn hefur takmarkadan
gjaldeyrisforda og getur pvi ekki haldid gengi fra markadsverdi med dtakmorkudum
vidskiptum & gjaldeyrismarkadi. Velta & gjaldeyrismarkadi arid 2000 nam um 768

milljordum kréna en gjaldeyrisvarafordi Sedlabankans er tapir 40 milljardar islenskra

3 Heimild: Tolfraedisvid Sedlabanka Islands.
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kréna. Reyndar sotti Sedlabanki fslands um aukin erlend 14n i byrjun pessa ars til ad
eiga bord fyrir baru en samt sem adur er 6raunhzft ad gera rad fyrir pvi ad SBI geti
varid gengi kronunnar ef skodun markadsadila sé st ad gengi sé of hatt skrad eins og
daemid fra Bretlandi 19947 sannar.

Samkvemt vidtolum vid starfsmenn Sedlabanka Islands og Peningamalum
(2001/1) eru kaup og sala gjaldeyris notud til ad leidrétta hreyfingar 4 markadi sem
ekki er haegt ad skyra med markadsadstzedum ad mati SBI. betta er gert til ad koma i
veg fyrir ad miklar hreyfingar gengisins magnist vegna vidbragda markadsadila, p.e.

koma i veg fyrir hreedsluvidbrogd & markadinum.

® Heimild: Tolfraedisvid Sedlabanka fslands. Vextir i vidskiptalondum eru vegnir saman samkvaemt
gengisvog kronunnar.

" Arid 1992 aleit George Soros, dsamt fleiri markadsadilum, ad gengi breska pundsins vaeri of hatt
skrad innan ERM (e. Europian Exchange Rate Mechanism) myntsamstarfsins. Hann aleit jafnframt ad
Sedlabanki Pyskalands, sem var nokkurs konar akkeri innan ERM myntsamstarfsins, myndi setja
hagsmuni nysameinads Pyskalands ofar pvi ad stydja breska pundid med sérteekum adgerdoum. Soros
1ét pvi fjarfestingarsjod sinn (e. Quantum fund) taka lan i Bretlandi og skipta yfir i erlenda gjaldmidla.
betta Iéku margir markadsadilar eftir med peim afleidingum ad gengi breska pundsins féll.

16



4. Ahrif stjérntaekja SBI

[ pessum kafla verdur gerd stutt grein fyrir ahrifum vaxtahakkana SBI 4 pa tvo
meginp&tti sem peim er beint ad, p.e. gengi (stodugt gengi 4 ad leida til stodugs
verdlags) og pjodarutgjold en vaxtahekkunum er einnig &tlad ad sla 4 penslu. Fjallad
verdur groflega um fraedilegar forsendur og islenskar rannsdknir en paer eru faar
sOkum pess hve stutt er sidan gengi islensku kronunnar byrjadi ad akvardast a

millibankamarkadi.

4.1  Ahrif vaxtahakkana 4 gengi

4.1.1 Freedilegar forsendur
Gengi gjaldmidla til skamms tima er talid radast af voxtum og dhattu. Vextir eru

adalstjorntaeki Sedlabankans. Vextir & peningamarkadi eru taldir hafa sterk ahrif a
gengisstrauma vegna pess ad mynt verdur eftirsottari (minna eftirsott) ef huin ber haa
(laga) vexti samanborid vid adrar myntir med sams konar seljanleikadhattu og
gengisdhattu. bessi kenning er nefnd interest rate parity. 1 henni segir ad ef tveir
gjaldmidlar eru jafnseljanlegir og jafndhattusamir p4 munu vidskipti markadsadila
verda til pess ad gjaldmidlarnir beri somu ventu avoxtun. Grafid hér ad nedan synir
petta samband en par er ventingum um framtidargengi haldid fostum. Samkvaemt
pessari kenningu radst gengi gjaldmidils af vOxtum og vantingum um

framtidargengi.

Interrest rate parity

Forsendur:

J Fullkomlega frjalsir fjarmagnsflutningar.
o Fullkomin stadkvemd milli sambarilegra innlendra og erlendra verdbréfa.

[ jafnvaegi gildir ad dvoxtun fjarfestinga i mismunandi myntum er su sama.

E(Syspeur ) —Suspeur
Rysp =Rgur +

S USD/EUR
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R ygp : Vextiri bandariskum délum
Rpur : Vextir i Evium

Suspeur : Gengi (Fjoldi Dala per evru)

: Susp/EURO
Gengi

Susp/EURO

Vent avoxtun i Evrum

Rusp Avoxtun i USD

Mynd 5. Gengi gjaldmidils og vextir.®

Samkvaemt pessari kenningu endurspeglar vaxtamunur milli landa vantingar
um gengisproun.  Til ad pessi kenning gildi fyrir islensku kronuna hljota
markadsadilar ad venta gengislekkunar pvi annars myndu markadsadilar taka lan i
erlendum myntum og fjarfesta i islenskum skuldabréfum bar til dvoxtun islenskra
skuldabréfa yroi jofn gengisventingum.

Eins og adur sagdi er gengi gjaldmidla til skamms tima talid radast af voxtum

og gengisventingum en gengi gjaldmidla til langs tima er talid radast af eftirfarandi

pattum:
Tafla 1. Langtimaarhifapaettir a gengi.9
Ahrifapattur (hlutfall milli landa) Breyting | Langtimadhrif a gengi
Innlent verdlag Haekkar Veikist
Tollar og innflutningskvotar Haekka Styrkist
Smekkur fyrir innlendum voérum Eykst Styrkist
Framleiodni Eykst Styrkist

% Heimild: Krugman, P.R. og Obstfeld, M. (1997). International Economics. Addison Wesley.
? Heimild: Porarinn G. Pétursson. Gjaldeyrismarkadir, kafli 7. Kennsluhefti vio Haskélann i Reykjavik.
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Ef innlent verdlag haekkar hlutfallslega umfram erlent verdlag verdur innlenda
myntin 6hagstaedari, kaupmattur hennar ryrnar og pvi mun gengi hennar veikjast.

Ef tollar og innflutningskvdtar haekka mun innflutningur minnka og par af
leidandi mun frambod 4 innlendum gjaldeyri minnka. Minna frambod styrkir
gjaldmioil.

Ef smekkur fyrir innlendum vérum eykst mun pad leida af sér meiri spurn eftir
innlendu myntinni og par af leidandi styrkja hana.

Ef innlend framleidni vex hlutfallslega midad vid Utlond verdur efnahagur
vidkomandi lands sterkari og innlenda myntin &visun & meiri verdmati en st erlenda.
4.1.2 Rannsoknir
Adur en fjallad er um rannsOknir & ahrifum vaxta & gengi verdur ad sla dkvedna
varnagla. Faar rannsOknir eru til 4 dhrifum vaxta &4 gengi vegna pess hversu stutt er
sidan vextir urdu markadsdkvardadir (verObréfamarkadur vard til arid 1987 en
peningamarkadur ekki fyrr en 4 drunum 1992 til 1993). Reynslan er pvi litil og
gagnasOfnun stutt. Pessu til vidbotar hafa ordid algerar kerfisbreytingar 4 60rum
svidum fjarmalakerfisins sem gera rannsoknir enn erfidari. Par ber sérstaklega ad
nefna gjaldeyrismarkadinn en hann vard i raun ekki til i niverandi mynd fyrr en ario
1995 pegar fjarmagnsflutningar voru endanlega gefnir frjalsir og jafnvel enn sidar
pegar virkni hans vard marktek eftir endurskipulagningu markadarins & midju ari
1997.

[ 1josi ofangreindra varnagla ma ljost vera ad mjog erfitt er ad fi4 marktakt
tolfraedilegt mat 4 dhrifum vaxta 4 gengi. Par ad auki geta ahrifin fredilega séd verio
i badar attir. Ef nafnvextir heekka vegna pess ad verdbolguvantingar eru ad aukast
(ad Obreyttum raunvoxtum) getur gengid laekkad (hlutfallsverdlag hakkar). Ef

nafnvextir hakka hins vegar vegna hekkunar raunvaxta (a0 Obreyttum
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verdbolguvantingum) gaeti gengid hins vegar hakkad. Vaxtahakkun getur pvi badi
valdid hakkun og leekkun gengis eftir pvi hvernig markadsadilar talka haekkunina. bar
a0 auki geta peir pegar verid bunir ad verdleggja vaxtahakkun Sedlabankans inn i
innlenda markadsavoxtun og pegar vaxtahekkun Sedlabankans kemur loksins fram
eru ahrifin & gengid engin.

Hegt er ad pd ad nota eftirfarandi pumalputtareglu: Ef vaxtahakkun
Sedlabankans er fullkomlega o6fyrirséd og er truverdug pannig ad hun kallar fram
raunvaxtahaekkun etti gengi kronunnar ad styrkjast sem pvi nemur ad gefnum
gengisventingum og erlendum voxtum. Til lengri tima mun hins vegar aukinn
vaxtamunur gagnvart 0tlondum kalla fram vantingar um gengislekkun sem pvi
nemur.

Ekki eru til neinar rannsdknir 4 dhrifum vaxta 4 gengi islensku kronunnar en

SBI hefur studst vid erlendar rannsoknir.

4.2  Ahrif vaxtahakkana 4 pjodaratgjold

4.2.1 Freedilegar forsendur
Samkvaemt hagfredi hakkar fornarkostnadur neyslu pegar vextir heaekka, p.e.

fornarkostnadur peninga, sem eytt er i neyslu, hekkar og par af leidandi 4 neysla ad
minnka. Vextir eiga einnig ad hafa neikvead ahrif 4 fjarfestingu pvi haerri vextir pyda
haerri leigukostnad fjarmagns og pad dregur ur fjarfestingu. Vaxtahaekkun 4 pvi ad
minnka neyslu og fjarfestingu og hvort tveggja dregur ur pjdédarutgjéldum.

Samkvemt vidtolum vid starfsmenn Sedlabanki Islands er talid ad
vaxtahekkun hafi strax 4hrif 4 eignaverd (e. asset prices) eins og gengi gjaldmidla.
bad tekur hins vegar mun lengri tima fyrir vaxtahakkanir ad hafa 4hrif 4 neyslu og

fjarfestingu pvi almennt er talid ad adilar hagkerfisins breyti ekki detlunum sem voru
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gerdar fyrir vaxtahzkkanir heldur taki einungis nyjar akvardanir & breyttum

vaxtaforsendum.

Verg landsframleidsla

Einkaneysla: C(Y,r)
Samneysla: G
Fjarmunamyndun: I(r)
bjodarutgjold: bjodaratgjold
Utflutningur v6ru og pjénustu: X
Innflutningur véru og pjonstu: -Z

Verg landsframleidsla: VLF

Greidslujofnudur vid utlond
Utflutningur véru og pjonustu: X

Innflutningur voéru og pjonustu:  -Z
Vidskiptajofnudur: A%
Fjarmagnsjotnudur: +F

Greidslujofnudur(breyting & gjaldeym

4.2.2 Rannsodknir ’

Samkvaemt samtélum vid starfsmenn Sedlabanka Islands er 1jost ad vaxtahakkanir
hafa ekki eins mikil &hrif og kenningar gera rad fyrir vegna pess ad fyrirteki geta
fjarmagnad sig i erlendum myntum. Fjarmognun i erlendum myntum felur hins vegar
i sér gengisahettu ef fyrirtekid er ekki med samberilegar tekjur i erlendum myntum
til ad vega upp & moti afborgunum af erlendum skuldum.

A Pjodhagsstofnun Islands hefur verid smidad pjodhagslikan sem notad er
medal annars til ad spa fyrir um ahrif vaxtabreytinga 4 neyslu annars vegar og
fjarfestingu hins vegar. 1 oktober 4rid 1999 voru pessar jofnur endurskodadar.
Neyslujafna Pjéohagslikansins
Neyslujafna bjodhagslikansins, metin med gégnum til arsins 1998, litur pannig ut (z-
gildi i svigum): "

Ac, = 0,028+ 0,918 Ay, — (0,499-0,413d,,)(c - y),, — 1,118 Ar, |
(2,2)

(3,1) (14,4) (3,3) (3.1)

1 porarinn G. Pétursson (1 999, oktober). Endurskodun d neyslu- og fiarfestingarjofnum. Malstofa
hagfredisvidos Sedlabanka Islands.
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OLS, 1966-1998, (T=33), R? =0,87, 6=2,8%
Prof fyrir afgangslioi (p-gildi) JB =0,1, BG=0,4, ARCH = 0,8

% breyting.

Log af einkaneyslu 4 mann 4 verdlagi 1990 4n hiisnadislidar.
Log af radstéfunartekjum & mann 4 verdlagi 1990.
Raunvextir rikisskuldabréfa (3-5 élra).11

dsi Gervibreyta: 0 til 1980, 1 fra og med 1981.

N< o >

Eins og sja ma af jofnunni er ekki otvirett samband milli vaxta og neyslu yfir
petta timabil. Par sem Islendingar bjuggu lengi vid neikvada raunvexti og haa
nafnvexti er ekki 6sennilegt ad vaxtavitund peirra s€¢ minni en annarra pjoda sem hafa

buid vid stodugan fjarmalamarkad i lengri tima en Islendingar.

Fjarfestingarjafna Pjoohagslikansins
Fjarfestingarjatna Pjodhagslikansins, metin med gognum til arsins 1998, litur pannig

0t (r-gildi i svigum): '

In(I, /Y,,)=0,015+1821g, , —4,985r, , —0,7541n p, — 0,225 d,,
©, (5,5) ( (3,3)

1) (3,6) 5,0)
+2,5291n(Q, /Y,,)-1,4601n(Q,, /Y, ,)+0,6221In(I,, / Y,,)
(8,1) (3,7) (8,2)
OLS, 1966-1998, (T'=33), R? =0,90, 6= 6,2%
Prof fyrir afgangslidi (p-gildi) JB = 0,5, BG = 0,5, ARCH = 0,8

1 Fjarfesting almennra atvinnugreina an flugvéla og skipa & verdlagi 1990.

Y Verg landsframleidsla & verdlagi 1990.

g Hagvoxtur.

r Raunvextir rikisskuldabréfa (3-5 ara).

p Verohlutfall fjarfestingar almennra atvinnugreina og vergra pattatekna
einkageira.

dg3 Gervibreyta: 1 4rid 1983 og null annars.

0 Vergar pattatekjur einkageira 4 verdlagi 1990.

Likt og 40ur verdur ad sla akvedna varnagla pvi erfitt er a0 skoda samband
vaxta og raunsterda par sem raunsterdirnar eru 4 svo lagri tioni (pjodhagsreikningar

adeins til arlegir) og sagan stutt. Vaxtadhrifin i neyslujofninni eru mjog veik og

" Heimild: Pjodhagsstofnun.
12 porarinn G. Pétursson (1 999, oktober). Endurskodun d neyslu- og fiarfestingarjofnum. Malstofa
hagfradisvidos Sedlabanka Islands.
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adeins 1 formi breytinga vaxta pannig ad skamkvamt pvi hafa vaxtabreytingar ekki
bein langtimadhrif 4 neyslu sem er frekar 6liklegt midad vid hagfredi. Pessa jofnu
pyrfti pvi ad skoda betur ad mati Porarins G. Péturssonar, deildarstjora
hagfraedideildar SBI.

Hins vegar eru vaxtadhrifin mun sterkari i fjarfestingarjofnunni og einnig til
langs tima. Pau taka hins vegar langan tima a0 hafa ahrif (2 4r sem er fremur langur
timi). 1 badum tilvikum eru ahrifin med réttu formerki samkveemt hagfradi.

[ pessum jofnum er um ad reda langtimaraunvexti (raunavoxtun 3-5 éra
spariskirteina eins og hun birtist i Hagvisum Pjodhagsstofnunar) eins og fredin segja
til um. Ahrifin frd4 skammtimavoxtum Sedlabankans (Repo nafnvextir) til
langtimaraunvaxta rddast sidan af timarofinu, vaentingum og hversu verdlag er
tregbreytilegt. Timarof vaxta (p6 adeins stutta endann) hefur Pérarinn G. Pétursson
skodad og kom ut grein um pad efni i Fjarmalatidindum 1996 og endurskodud ttgafa i
vinnugreinardd Hagfraedistofnunar (IoES W98:06). bPar kemur fram ad nokkurn
veginn sé¢ hagt ad nota einfoldu vantingakenninguna (e. Expectation theory) til ad
skilja skammtimavaxtabreytingar. Pessi kenning er i stuttu mali su ad vaxtaferilinn &
ad endurspegla vaentingar um framtidarvexti samkvaemt framvirkum voxtum. Pannig
verda langtimavextir jafnir vegnu medaltali skammtimavaxta. Petta pydir pad ad
vaxtahaekkun SBI leidir til haekkunar langtimavaxta.

bad, sem einnig parf ad hafa i huga, er tviskipta kerfid 4 Islandi: Stutti endi
timaro6fsins er dverdtryggdur & medan langi endinn er verdtryggdur ad mestu leyti.
betta flekir malid enn frekar. Pérarinn hefur gert tilraun til ad meta ahrif Repo vaxta
bankans 4 adra vexti fjarmalakerfisins og nidurstadan er i stuttu mali st ad

vaxtahakkun SBI leidir til haekkunar almennra bankavaxta.
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[ lj6si gagnavanda og pratt fyrir ofangreind sérislensk vandamal reynir
Sedlabanki fslands einnig ad byggja 4 reynslu annarra pjoda af midlunarferlinum fra
vaxtabreytingum SeOlabanka til ahrifa 4 raunsterdir (umframeftirspurn). Slikar
rannsOknir gera rad fyrir pvi ad ahrif vaxtabreytinga & raunsterdir fari yfirleitt ad
koma fram eftir um 6 méanudi og taki um 1 ar ad na fullum punga. Ahrifin fra
umframeftirspurn til verdbolgu geta sidan tekid annan eins tima. Alpjodlegar
rannsOknir gefa pvi til kynna ad timinn fra pvi vextir Sedlabankans eru hakkadir par
til dhrifin eru ad fullu komin fram i verdbodlgu sé allt ad 2 ar. Lengdin og styrkurinn
fer sidan eftir ventingum almennings. Eins og adur hefur komid fram gati
vaxtavitund Islendinga verid minni en annarra pjoda vegna pess hve stutt er sidan
nafnvextir voru hair og raunvextir neikvedir.

Af pessum kafla ma draga pa alyktun ad vaxtahakkun SBI leidi til almennra
vaxtah@kkana. Ekki er hagt ad syna fram 4 med Otviredum hetti ad vaxtahakkun
dragi ur neyslu. Vaxtahekkanir virdast draga ur fjarfestingu en pad gerist einungis

med langri tof.
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5. Proun

5.1 Alpjooleg proun

r

A sidustu premur aratugum hefur frelsi i alpjodlegum fjarmagnsflutningum aukist til
muna. Rokin & bak vid aukid frelsi eru ad pa muni fjarmagn leita fra rikum 16ndum,
par sem ardbarustu fjarfestingarkostirnir hafa verid fullnyttir, til fatekari landa par
sem enn pa ma finna mjog ardbara fjarfestingarkosti.

Undanfarin ar hefur hins vegar adeins slegid i bakseglin med pessa kenningu
pvi frjalsu fjarmagnsfledi hefur ekki fylgt meiri hagvoxtur i prounarlondum og
ostodugleiki a4 fjarmalamarkadi hefur aukist til muna. Neaegir par ad nefna
fjarmalakreppur i Sudur-Ameriku og Asiu 4 10. aratugnum. A Islandi hafa sveiflur i
gengi kroénunnar aukist til muna eftir ad reglum var breytt & millibankamarkadi med
gjaldeyri arid 1997.

Margir hafa velt fyrir sér vandanum og hvernig megi leysa hann. Larry
Summers, fjarmalaradherra Bandarikjanna (e. Americas treasury secretary), segir ad
stjornmalamenn vilji n4 premur 6samrymanlegum markmidum:

1) Aframhaldandi fullveldi pjodar (e. continuing national sovereignty).

2) Reglum 4 fjarmalamarkadi (e. Financial markets that are regulated,
supervised and cushioned).

3) Kostum alpjodlegs fjarmagnsmarkadar (e. The benefits of global capital
markets).

Larry vill meina ad pessi prji markmid séu osamrymanleg og valdi
ostodugleika ntiverandi kerfis. Hann feerir rok fyrir pvi ad pad sé ekki haegt ad na
Ollum premur markmidunum heldur s¢ adeins hagt ad nd tveimur 4 kostnad hins
pridja.

Ef vid tilkum fyrsta markmidid sem eigin gjaldmidil er fsland i hopi peirra

landa sem vill nd 6llum premur markmidunum. Ef Island vill hafa sinn eigin

25



gjaldmidil getur pad ekki badi stjornad honum (ekki 6takmarkad ad minnsta kosti) og
notid kosta frjalsra fjarmagnsflutninga.

Freistingarvandi (e. moral hazard) er gjarnan talinn vera kjarni vandans.
Freistingarvandi lysir sér pannig ad fjarfestar fjarfesta i londum svo milljordum skiptir
pvi peir vita ad ef illa fer pa mun Alpjodagjaldeyrissjodurinn (e. /MF) reyna ad bjarga
landinu, peir purfa pvi ekki ad bera fulla abyrgo ef illa fer en hirda allan dvinninginn
ef allt fer vel. Peir, sem hafa velt fyrir sér nyju fjarmagnskerfi, hafa reynt ad lata
hagsmuni fjarfesta og landa fara saman med pvi t.d. ad fjarfestar leggi fram akvedna
tryggingu. betta 4 sér samsvorun vid fsland pvi spakaupmenn vita ad Sedlabankinn
mun reyna ad verja vikmorkin og pvi hafa peir meiri 4staedu en ella til ad ganga inn i

afleidusamninga (vaxtaskiptasamninga eda framvirka samninga).

5.2 Préun 4 Islandi
[ joli 1997 wvar islenski gjaldeyrismarkadurinn endurskipulagdur pannig ad

skraningarfundir voru lagdir nidur og markadsadilar toku vid vidskiptavakt af
Sedlabanka Islands. Pessar breytingar voru medal annars gerdar med pad fyrir augum
ad Island fengi notid peirra kosta sem fylgja frjalsu fjsrmagnsfleedi. Pannig ma segja
ad frambod og eftirspurn eftir islensku krénunni radi gengi hennar i dag. A myndinni
hér ad nedan ma sja ad sveiflur i gengisvog kronunnar jukust 1 kjolfar

endurskipulagningarinnar.
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8.Juli 1997:
Millibankamarkadur

-0.030
6/1/97 6/7/97 6/1/98 6/7/98 6/1/99 6/7/99 6/1/00 6/7/00 6/1/01

Mynd 6. Hlutfallsbreytingar 4 gengiskorfu iSK. Eftir ad millibankamarkadur
var endurskipulagdur 1997 jukust sveiflur i gengi islensku kronunnar."

Sveiflur 1 gengisvog kronunnar hafa ekki einungis vaxid undanfarin ar heldur
hafa vidskipti aukist, hlutdeild SBI i peim vidskiptum minnkad og edli peirra breyst.
Ef gerd er tilraun til ad greina vidskipti med kronur hafa vidskipti vegna vara og
pjoénustu minnkad sem hlutfall af heild. Patttakendur 4 gjaldeyrismarkadi eru pvi ekki
lengur bara inn- og utflytjendur heldur eiga sér nt1 stad vidskipti & millibankamarkadi

sem eru ekki vegna hefdbundinna vidskipta med vorur og pjonustu.

800
700 -

m Voru- og pjénustuvidskipti

m Velta & millibankamarkadi
600 1 med gjaldeyri

500 -
400 -
300 -
200 -
100 -

1997 1998 1999 2000

Mynd 7. Voru- og pjonustuvidskipti og velta &4 millibankamarkadi med
gjaldeyri."*

** Heimild: Tolfraedisvid Sedlabanka fslands.

' Heimild: Sedlabanki fslands. Télur fyrir 4rid 2000 eru til ndvemberloka. Véru- og pjonustuvidskipti
fela einnig i sér pattatekjur. Pjonustuvidskipti og pattatekjur eru aztladar fyrir oktdber og nd6vember
ario 2000.
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Hugmyndafredin er pvi ad markadurinn ,leidrétti“ gengi kronunnar ef
misremi skapast i frambodi og eftirspurn. Ef landinn eydir meiri gjaldeyri en hann
aflar (frambo0 eykst) haekkar gengisvisitalan og kronan veikist. Pad pydir ad landinn
feer feerri Bandarikjadali (USD) fyrir kronurnar sinar, hann getur eytt faerri USD en ad
sama skapi fa utflytjendur fleiri krénur fyrir sina USD. Pbetta leidir til pess ad meira
jafnveegi kemst 4 voruskipti vio Gtlond o.s.frv. En pad eru ekki einungis voruskipti
vid Utlond sem rada eftirspurn og frambodi gjaldmidla heldur gegna vextir einnig
lykilhlutverki i ad dkvarda spurn eftir gjaldmidlum til skamms tima. Med nokkurri
einfoldum ma segja ad gjaldmidill, sem ber hda vexti, sé eftirsoknarverdari heldur en
gjaldmidill sem ber laga vexti. Sedlabankar vida um heim beita voxtum til ad hafa
ahrif 4 gengi gjaldmidila sinna og hafa ahrif & penslu efnahagslifsins. Pannig heyrum
vid jafnt Sedlabankastjora Bandarikjanna sem Sedlabankastjora Islands tala um ad
hakka vexti til ad halda eigin gjaldmidli sterkum og sla & penslu.

Snemma ars 1998 byrjadi SBI ad haxkka vexti til ad sla a penslu. I kjolfar
vaxtahakkana SBI jokst vaxtamunur milli {slands og vidskiptalanda. Samkvaemt
hefdbundnum hagfradikenningum, sem SBI byggir medal annars 4, ®tti pad ad
styrkja islensku krénuna til skamms tima og draga ar penslu til lengri tima.
Raunveruleikinn er hins vegar allt annar:

e Islenska kronan veiktist verulega arid 2000 (lekkunin nam um 10%).
e Enn er prystingur til lekkunar 4 gengi islensku kronunnar.
e Lantokudhugi hefur vaxid frekar en minnkad sidustu prja ar.

e Halli 4 vidskiptajofnudi hefur verid mikill sidustu prju ar.
En hvernig ma petta vera? Hér 4 eftir er farid yfir prja peetti sem gaetu utskyrt pessa
stadreynd:

1. Forsendur hagfredikenninga, um ahrif vaxtahakkana til ad sla & penslu, eru ad

takmorkudu leyti fyrir hendi hérlendis.
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2. Vikmork og mikill vaxtamunur hvetur til umfangsmikillar spdkaupmennsku
sem eykur verdsveiflu kronunnar.

3. Ahrif vaxtamunar til ad sla 4 penslu 4 sér laggildi (Hearst-Euclid graf). Ef
vaxtamunur fer yfir sitt laggildi eykur pad penslu i stad pess ad draga ar henni.
Aukin pensla, sem byggist & vaxtamun, gerir adlogun kronunnar ad jafnvegi

sidar meir hardari en ella.

5.2.1 Forsendur ekki fyrir hendi
Gengi islensku kronunnar er bundid svokalladri gengisvog. Gengisvog er sett saman

ur gjaldmidlum vidskiptalanda i hlutfalli vid utanrikisverslun, pannig er 25% af inn-
og utflutningi voéru og pjénustu til Bandarikjanna, 14% til Bretlands o.s.frv. SBI
hefur skilgreint efri og nedri mork gengisvogar, svokollud vikmork, sem hann hefur
Iyst yfir ad islenska kronan fai ad sveiflast innan. bPessi tenging vid erlenda
gjaldmidla og skilgreind vikmork skapa henni sérstodu i samaburdi vid ymsa adra
gjaldmidla.  Sérstadan pydir ad islenska kronan og gengisvogin halda svipudu
verdgildi ef gengisvisitalan helst stodug. Islenska pj6din er pannig i raun med igildi
tveggja gjaldmidla, annars vegar islensku krénuna (ISK) og hins vegar gengisvogina

sem hér eftir verdur kollud ,,karfan* til adgreiningar.
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GENGISVOG ISLENSKA KRONAN

,Karfan“ iIsK

P11 UsSD = 252%
: AB
B¥ GBP = 14,3% w --
B CHF = 21% e -
11 JPY = 4,9%
I SEK = 4,1% vs. LAN
B3 NOK = 7,6%
141 CAD = 1,4% Sedlabanki islands
BN DKK= 8,9% akvardar styrivexti
B EUR= 314% k innanlands
Vextir: 5,7% Vextir: 11,6%

Mynd 8. Gengisvog og islenska krénan. Islenska pjodin er i raun med igildi
tveggja gjaldmidla sem halda svipudu verdgildi ef kronan er stodug en peir
bera hins vegar mismunandi vexti."
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Mynd 9. Gengisvog og vikmork. Sedlabanki Islands mun beita stjorntaekjum
sinum til ad halda gengisvog islensku krénunnar innan vikmarka.'

Pannig ber ISK vexti sem 4kvardast innanlands og SBI getur haft ahrif 4 en
SBI getur ekki haft nein 4hrif 4 vexti kérfunnar.

Hverjar eru pa fraedilegar forsendur peirra kenninga sem fjalla um &hrif
vaxtahakkana & pjodarutgjold? Samkvemt hefobundinni hagfredi heaekkar
fornarkostnadur neyslu pegar vextir hakka, p.e. valkosturinn ad avaxta 4 haerri
voxtum verdur eftirsoknarverdari og par af leidandi & neysla ad leekka. Vextir eiga

einnig ad hafa neikvaed ahrif & fjarfestingu pvi haerri vextir pyda heerri leigukostnad

"> Heimild: Reuters og tolfredisvid Sedlabanka fslands. Midad er vid priggja manada vegna libor vexti
fyrir korfuna og priggja manada reibor vexti innanlands.
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fjarmagns og pad dregur ur fjarfestingu. Vaxtahakkun 4 pvi ad minnka neyslu og
fjarfestingu og hvort tveggja dregur ur pjodartatgjoldum.

bessar forsendur eiga ad takmorkudu leyti vid hér 4 landi par sem vid erum
med igildi tveggja gjaldmidla. P6 svo ad SBI hakki vexti innanlands hefur pad engin
ahrif 4 vexti korfunnar. A hverjum tima hljota fjarfestar og lantakendur pvi ad bera
saman vaxtakjor i kérfunni og ISK. Verdi vaxtamunurinn of mikill er liklegt ad
ahrifin verdi fremur ad feera lantokur ur [SK yfir { korfuna'” en ad sl4 4 penslu. Pessi
tilflutningur 4 lanum, Gr ISK yfir i korfuna, hefur somu ahrif 4 kronuna og aukinn
utflutningur pjodarbusins par sem spurn eftir kronum eykst pegar erlendum lanum er
skipt yfir 1 kronur. Slikt veldur styrkingu 4 gengi islensku krénunnar og eykur par
med 4 penslu sem er pvert & markmid vaxtahekkunarinnar. Med pessu er alls ekki
verid a0 segja ad hoflegur vaxtamunur geti ekki dregid ur penslu. Pad kemur hins
vegar ad pvi ad vaxtamunurinn veldur fyrst og fremst tilflutningi ur ISK yfir i kérfuna
og afleidingar sliks eru pvert & markmid.

A nazstu mynd mé sja skiptingu milli innlendrar og erlendrar fjarmognunar
innlansstofnana. Eins og sjd ma hafa pessar stofnanir n&r einungis fjarmagnad sig i
erlendri mynt undanfarin 4r. A myndinni mé jafnframt greina timabundna aukningu i

erlendri lantoku vid fyrstu vaxtahakkanir SBI.

' Heimild: Tolfreedisvid Sedlabanka fslands.

7| Peningaméalum (2001/1) kemur fram ad SBI sé medvitadur um pessa undankomuleid en par segir
jafnframt ad einungis storir adilar hafi adgang ad erlendu fjarmagni. Samkaemt lauslegri konnun 4
lanakjorum bankastofnana kom hins vegar i 1j6s ad einstaklingum bydst ad taka 1an i gengiskorfu
kronunnar ad vidbaettu 3-4 prosentustiga vaxtaalagi & Libor vexti. Einstaklingar hafa einnig adgang ad
erlendu lansfjarmagni i gegnum fjarmoégnunarfyrirteki.
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Mynd 10. Fjarmoégnun innlansstofnana (an innistzedna i milljoroum krona).
Innlansstofnanir hafa ner einungis fjarmagnad sig meo erlendu lansfé
undanfarin fjogur ar.”®

Erlenda skuldasofnunin getur leitt til meiri sveiflna i afkomu islenskra
fyrirtekja vegna pess ad fyrirteki, sem hafa ekki fjarmalastarfsemi ad
meginmarkmidi, byrja ad taka gengisdh@ttu med erlendri skuldaséfnun en eru
hugsanlega ekki i stakk buin til ad styra ahattunni. Samkvemt arsuppgjorum
fyrirtekja 4 Verdbréfapingi fslands (VPI) eru morg islensk fyrirtaeki, sérstaklega

sjavaratvegsfyrirteki, 1 pessari stodu.

'8 Heimild: Télfraedisvid SBI og leidrétting hofundar.” Um mitt 4rid 2000 sameinudust FBA og
fslandsbanki. Eftir ssmrunann flokkadist Islandsbanki-FBA sem innlansstofnun en 4dur hafoi FBA
ekki verid flokkadur sem innlansstofnun. Hofundur hefur leidrétt fyrir pessu & myndinni.
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Mynd 11. Fjarmagnslidir sjavaratvegsfyrirtaekja a Vbi (milljardar kréna).
Islensk sjavarutvegsfyrirtaeki hafa fjarmagnad sig med erlendu lansfé og urdu
pvi fyrir miklu gengistapi arid 2000."

5.2.2 Vikmérk, vaxtamunur og spakaupmennska

SBI hefur skilgreint vikmork fyrir gengisvogina og lyst pvi yfir ad hann muni halda
henni innan peirra marka. Med vikmérkum er pannig skilgreint af SBI 4 hvada bili
gengisvogin fai ad sveiflast. A hverjum tima er pvi haegt ad reikna ut hversu mikid
krénan getur styrkst eda veikst, hversu mikid mesta mogulega tap eda hagnadur getur
ordid a4 gjaldmidlaskiptasamningi. Pad er pess vegna ekki markadurinn eda adstedur
i efnahagslifinu sem dkvarda verdsveifluna og ,,stilla* kronuna af heldur vikmorkin.
Vikmork eru igildi flokts 1 afleidusamningum og prengri vikmork samsvara legra
flokti sem er einn malikvardi dhaettu. Med vikmdrkum er pannig mdgulega verid ad
skapa Oparfa Oryggi sem ytir undir spdkaupmennsku. Nasta mynd synir mesta
mogulegan hagnad nafnverds af priggja manada gjaldmiodlaskiptasamningi (ein tegund
afleidusamnings) milli korfuvaxta (Libor) og ISK vaxta (Reibor) 4 hverjum tima

undanfarin 4 ar.

' Heimild: FBA. Notud er spa FBA fyrir fjarmagnslidi arsins 2000 fyrir pau fyrirtacki sem ekki hafa
skilad arsreikningum fyrir arid 2000.
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Mynd 12. Mogulegt hagnadarbil priggja manada einfalds
gjaldmidlaskiptasamnings. A hverjum tima er mesti mogulegi hagnadur og
tap priggja manada skiptasamnings utreiknanlegur — gefid ad SBI tryggi ad
vikmork haldi.””

A myndinni sést medal annars ad hinn 26. jantar sidastlidinn var mesta
mogulega tap um 2% en mesti mogulegi hagnadur um 15% af nafnvirdi samnings. Ef
bankastofnun satti sig pannig vid t.d. 10% tryggingarvixil vegna skiptasamnings gat
tryggingarvixill upp 4 hundrad milljonir krona skilad vidkomandi ad hamarki 150
milljonum i hagnad en mesta mogulega tap verid einungis 20 milljonir krona. Ef
vidkomandi bankastofnun ver sig ahattu med samsvarandi lantoku tekur hun einn
milljard i erlend lan sem mogulega er skipt yfir i islenskar kronur. Slik lantaka skapar
spurn eftir kronum sem styrkir hana og eykur a penslu.

Erfitt er a0 nalgast tolur um skiptasamninga vegna spakaupmennsku fra
bankakerfinu en samkvemt arsreikningum banka og fjarmalafyrirteekja ma varlega
axtla ad afleidusamningar hafi aukist um 80 milljarda fra midju ari 1998 (sja mynd).
bessi spakaupmennska veldur spurn eftir islensku kronunni og hefur sambarileg ahrif
a gengi islensku krénunnar og aukinn utflutningur, p.e. veldur styrkingu sem eykur a

penslu.

2 Utreikningur hfundar 4 grundvelli talna fra Reuters og tolfradisvidi Sedlabanka [slands.
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bessi aztlun fyrir arid 2000 gerir rad fyrir um 50 milljarda aukningu i

afleidusamningum sem jafngildir um 20% utflutnings pj6darbusins.
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Mynd 13. Spakaupmennska. Fyrri hluta arsins 2000 vard mikil aukning i
afleidusamningum og & sama tima hélst kronan sterk. Seinni hluta arsins 2000
vard mjog litil aukning i afleidusamningum og krénan féll um 8%.%'.

En hvad er slemt vid spakaupmennsku? Er petta ekki einmitt pad sem SBI
midar vid pegar hann hakkar vexti, f4 erlent fjarmagn inn i landid sem skapar spurn
eftir islensku krénunni og stykir hana? Pad kann ad vera ad SBI midi vid petta en
vikmorkin gera pad ad verkum ad pegar gengisvogin hefur nalgast nedri mork er
gengisahatta komin i hamark og einungis mogulegt ad tapa 4 kronunni sem hlytur ad
snarbreyta dhuga 4 gerd skiptasaminga til ad nyta vaxtamun. Slik kiivending pydir
lokun samninga og ef um verulegt magn er ad rada pydir pad skarpa lekkun
kronunnar likt og gerdist upp ur midju ari 2001. Pad ber p6 ad geta pess ad Ovissa i
efnahagsmalum atti lika sinn patt i minni dhuga 4 spakaupmennsku & pessum tima.

Spakaupmennska er ekki einu fjarhagshreyfingarnar sem hafa 4hrif 4 gengi
islensku krénunnar. Kaup Islendinga 4 erlendum verdbréfum hafa einnig &hrif 4
gengi islensku kronunnar. Kaup 4 erlendum verdbréfum veikja hins vegar gengid 4

medan spakaupmennska styrkir pad. Samkvaemt tolum fra SBI og samtokum
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lifeyrissjoda méa atla ad kaup fslendinga 4 erlendum verdbréfum arid 2000 hafi verid
um 20 milljarda umfram medaltal aranna 1998 og 1999. Samkvamt pessum t6lum er
ekki hagt a0 draga pa alyktun ad kaup 4 erlendum verdbréfum hafi verid

meginorsokin a veikingu islensku kronunnar seinni hluta arsins 2000.

m Lifeyrissjodir
25 | m Adrir

197  2/97 1/98 2/98 1/99 2/99 1/00 2/00

Mynd 14. Erlend verobréfakaup. Erlend verdbréfakaup arid 2000 voru 20
milljarda umfram medaltal aranna 1998 og 1999.%

5.2.3 Hearst-Euclid ahrif
Vikmork, gengisvog og stefna SBI studla ad pvi ad haegt er ad tala um igildi tveggja

gjaldmidla 4 Islandi. Petta pydir ad ahrif mikils vaxtamunar 4 1an til framkvemda og
neyslu (framkvaemdalan) eru frekar tilflutningur Gr {SK lanum yfir i korfulan en ad sla
a penslu. bessi tilflutningur hefur dhrif & kronuna til styrkingar, eykur kaupmatt og
eykur a penslu. Petta hefur einnig 4hrif & erlend 1l4n sem tilkomin eru vegna
spakaupmennsku (spadkaupmennskuldn) peirra sem vilja nyta sér vaxtamun milli
fslands og vidskiptalanda okkar. Eftir pvi sem vaxtamunurinn eykst pvi liklegra er ad
skiptasamningar skili hagnadi (an ahrifa vikmarka) og pess vegna eykur vaxtamunur

spakaupmennsku.

! Heimild: Arsreikningar Bunadarbanka fslands, Landsbanka fslands, Kauppings og slandsbanka-
FBA. Heimildir um gengisvog eru fra tolfreedisvidi Sedlabanka Islands.
*2 Heimild: Sedlabanki {slands og samtok lifeyrissjoda.
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[ 1josi pessa er dhugavert ad velta fyrir sér sambandi vaxtamunar og
lantokudhuga. Sé vaxtamunurinn innan hefilegra marka er liklegt ad aukinn
vaxtamunur dragi Gr penslu vegna fornarkostnadar neyslu og leigukostnadar
fjarmagns. Verdi vaxtamunur hins vegar svo mikill ad hann vegi upp ahettu vio
spakaupmennsku og hrindi Ur vegi salfredilegum hindrunum vid erlend
framkvemdalan er liklegt ad erlend lantaka aukist. Pessu ma lysa med svokolludu
Hearst-Euclid grafi en par sést ad ef SBI hakkar vexti hoflega umfram vidskiptalond
@tti [dntdkudhugi ad minnka. Lantdkuahugi minnkar ad 6llum likindum ekki mikio
vegna bpess ad lantokuahugi islenskra neytenda og islenskra fyrirtaekja virdist ekki
vera vaxtana@mur.

begar vaxtamunurinn er kominn upp fyrir dkvedin mork mun lantaka flytjast
ur islenkum kronum yfir i erlenda gjaldmidla pvi hagnadarvonin yfirvinnur
gengisdhattuna. Lantaka mun pvi aukast ad nyju og styrivextir SBf munu eftir pad
ekki minnka lantokudhuga eftir ad pessum punkti er ndd heldur hvetja til
spakaupmennskuldna vegna aukinnar hagnadarvonar og gera erlend framkvaemdalan
fysilegri 1 augum islenskra fyrirtekja.  Eftir ad pessum punkti er ndd, p.e.
lantokudhugi er farinn ad aukast, munu vaxtahakkanir eingungis auka lantokuahuga,

p.e. vaxtamunurinn er kominn yfir sitt laggildi.
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Mynd 15. Hearst-Euclid ahrif. begar vaxtamunur vid Gtlond er ordinn har mun
lantokudhugi aukast ad nyju pvi 4g6dinn af erlendum ldnum yfirvinnur
gengisahettuna.

bess ber po ad geta ad laggildid er breytilegt fra einum tima til annars og er
had peirri aheettu sem rikir 4 gjaldeyris- og fjarméalamarkadi & hverjum tima. Aukin
aheetta ferir laggildi nidur og til hagri 4 mynd, p.e. pad parf meiri vaxtamun til ad

vega upp gengisdhattuna. Daemi um aukna dhettu er:

e Vikkun vikmarka.

e Nidurfelling vikmarka.

e Likur 4 samdreetti i gjaldeyristekjum (t.d. sjomannaverkfall).
e Efnahagsafoll.

e Auki0 flokt gjaldmidla o.fl.

Samkvaemt pessu hefdi vikkun vikmarka i byrjun ars 2000 att ad minnka
lantokudhuga sem hun og gerdi ef horft er 4 seinni hluta arsins. Samkvaemt pessu
hefur vaxtamunur milli {SK og kérfulana lengi verid hagra megin vid laggildi par
sem lantdkuahugi hefur aukist vid heekkun vaxta p6 ventingar hafi verid um annad.

Aukinn lantokughugi i erlendum gjaldmidlum styrkir ISK og styrkingin veldur

penslu i innflutningi. En par sem styrkingin er ad storum hluta byggd 4
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spakaupmennsku og tilflutningi lana, ekki grundvallarefnahagspattum, mun hun ad
ollum likindum ekki verda varanleg. Islenska kronan hélst sterk fra byrjun ars 1998
og til mids ars 2000. A sama tima jokst vaxtamunur, erlend lantaka og
spakaupmennska. Um mitt 4rid 2000 minnkadi spakaupmennskan og kronan veiktist
verulega.

Styrkleiki kronunnar fra byrjun ars 1998 til mids ars 2000 virdist pvi hafa
byggst 4 vaxtamuni og vikmérkum SBI. Vikmérkin og mikill vaxtamunur hvéttu til
spakaupmennsku og yfirferslu 1 erlend lan. Hvort tveggja styrkti islensku kronuna
(umfram pad sem grundvallarefnahagspettir gafu tilefni til) og kaupmattur og pensla
jukust. A fyrri hluta arsins 2000 ollu vikmérkin pvi ad gengiséhztta nadi hamarki
sem snarbreytti dhuga fjarfesta 4 spakaupmennsku. Spakaupmenn féru ad halda ad
sér hondum, loka samningum og krénan féll 4 skommum tima um 10% og gengistap 4
erlendri lantoku vard mikio.

Laerdémurinn, sem hagt er ad draga af pessu, hlytur ad vera sa ad pad er ekki
badi haegt ad njota kosta frjals fjarmagnsfledis og styra gjaldmidli. P4 ma tla ad
svigram fyrir vaxtamun sé 4 prongu bili gagnvart vidskiptalondum ef yfirvold vilja
ekki ad lantaka flytjist Gr islenskum kréonum yfir i erlenda gjaldmidla. Midad vid
forsendur hérlendis ma @tla ad styring gjaldmidils med éhoéflegum vaxtahaekkunum sé
pensluhvetjandi, auki gengisdhattu og setji hagkerfi0 i vanda pegar gengi

gjaldmidilsins byrjar ad dkvardast aftur af grundvallarefnahagspéattum.
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