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Formali
bessi ritgerd er lokaverkefni mitt i BS nami vid vidskiptafraedideild Haskdla islands og er
metin til 6 ECTS eininga. Verkefnid var unnid a timabilinu jandar-mai 2016. Markmid
ritgerdarinnar er ad utskyra fyrirkomulag gjaldeyrismarkadar & islandi d4samt pvi ad
athuga kosti og galla naverandi kerfis er par rikir.

Leidbeinandi minn i verkefninu var Haukur C. Benediktsson, lektor vid Haskdla islands
og pakka ég honum innilega fyrir géda leidsdgn, hvatningu til sjalfstaedra vinnubragda og
anaegjulegt samstarf.

Sérstaklega vil ég pakka fjolskyldu fyrir hvatningu 8 medan ndmi minu stéd, einnig fyrir
syndan ahuga a efni lokaverkefnisins asamt vilja til samraedna. b4 pakka ég freenku minni,

Baru Gisladottur fyrir gagnlegar abendingar.



Utdrattur

Markmid pessarar ritgerdar er ad varpa ljési @ uppbyggingu gjaldeyrismarkadar og pa er
sérstaklega einblint 4 islenskan gjaldeyrismarkad par sem jafnframt er athugad hvort

haegt sé ad gera umbaetur 8 honum.

Farid er almennt yfir préun gjaldeyriskerfa fra 19. 6ld aé nudverandi kerfum og er
umfjollunarefnid sidan faert yfir & islenskan gjaldeyrismarkad. FjallaG er um
fjdrmagnshoftin en einnig er vidskiptavaktin tekin fyrir par sem farid er yfir framkvaemd
vidskipta, gjaldeyrisjéfnudur utskyrdur og hlutverk Sedlabanka [slands skodad. bad sem
nidurstodur ritgerdarinnar syna er ad uppbyggingin a islenskum gjaldeyrismarkadi er
nokkud gdd en pd ekki fullkomin, haegt veeri ad gera umbaetur a vidskiptavaktinni med pvi
ad fjolga vokum eda til daemis gera pdknanakerfi sem par rikir varanlegt. Megingalli

markadarins eru po fjarmagnshoft sem hafa haft mikil ahrif a starfsemina.
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1 Inngangur

Meginmarkmid pessarar ritgerdar er ad fjalla um gjaldeyrismarkad og préun hans en
einblint er a islenskan gjaldeyrismarkad. Litid hefur verid fjallad um pann markad, pa
sérstaklega @ undanfornum arum og er pvi setlunin ad auka pekkingu.

Litid hefur verid a islensk efnahagsmadl sem prdéun a einn veg og pad upp a vid, allt fra
1960. Mikil frelsisvaeding hefur ordid i fjarmagnsvidskiptum og hafa vidskipti a islenskum
gjaldeyrismarkadi aukist til muna (Axel Hall og Asgeir J&dnsson, 2001) allt fram til arsins
2008 en i kjolfar bankahrunsins og fjarmagnshafta hefur markadurinn ekki verid hinn
sami. NU pegar uppi hefur verid su umrada i islensku efnahagslifi ad afnema skuli
fjarmagnshoft 4 naesta leiti, rikir si von ad gjaldeyrisvidskipti 4 islandi muni taka vid sér &
ny. Leitast verdur eftir pvi ad svara eftirfarandi rannséknarspurningunum:

» Hvernig er fyrirkomulagi hattad a islenskum gjaldeyrismarkadi?

» Er haegt ad baeta nuverandi fyrirkomulag a islenskum gjaldeyrismarkadi?
Ritgerdinni er skipt i fjora kafla. [ fyrsta kafla er inngangur par sem markmid ritgerdarinnar
og umfjdllunarefni eru kynnt lauslega. | 68rum kafla er fjallad um skilgreiningu & gjaldeyri,
asamt peim gjaldeyriskerfum sem tidkudust a hverjum tima fyrir sig og préun peirra ad
nuverandi kerfi. Einnig er farid yfir uppbyggingu gjaldeyrismarkadar og markadurinn
utskyrdur. pridji kafli einblinir a islenskan gjaldeyrismarkad par sem saga hans er s6g6 og
hver ahrif ndverandi fjarmagnshafta hafa 4 hann. Einnig er Utskyrd vidskiptavakt sem
notud er & markadnum og farid yfir kosti hennar og galla. b4 er hlutverk Sedlabanka
[slands skodad. [ fjérda kafla eru lokaord en par eru rannséknarspurningunum svarad

beint.



2 Gjaldeyrismarkadur

Til pess ad geta fjallad um gjaldeyrismarkad parf fyrst ad utskyra hvad gjaldeyrir eda
gjaldmidill i raun er. [ natimahagfraedi er talad um ad gjaldmidill leiki prju hlutverk i
hagkerfinu. | fyrsta lagi er hann geymslueining, gerir pér kleift ad bida med neyslu pangad
til i framtid. [ 68ru lagi er gjaldeyrir maelieining, hjalpar einstaklingum ad bera saman virdi
hluta. [ pridja lagi audveldar gjaldeyrir vidskipti og gerir pau skilvirkari en bein véruskipti
(Surowiecki, 2012). A steerdfraedilegan mata er haegt ad lysa gjaldeyri sem 1/P par sem P
er verdlagsvisitala en hun meaelir kostnad vid ad kaupa tiltekid magn af vérum og pjonustu
a tilteknum tima. Ef P haekkar minnkar virdid a gjaldeyrinum, pad er kostnadur vid

vorukaup og pjénustu er ordinn heerri (Meltzer, 1995).

Hlutverk gjaldeyrismarkadar er ad audvelda midlun gjaldeyris milli adila sem vilja
kaupa og selja. P4 er gjaldeyrismarkadur mikilvaegur vegna millirikjavidskipta, en talid er
ad 90% af vidskiptunum séu fjdrmagnsvidskipti og ad einungis 10% eigi raetur sinar ad
rekja til voruvidskipta. Engin porf veeri fyrir slikan markad ef ekki veeri fyrir tilkomu

verslunar og fjarmagnsflutninga milli landa (Sedlabanki islands, 2001).

2.1 Saga gjaldeyrismarkadar
Fra 19. 6ld hafa verid uppi nokkur gjaldeyriskerfi en hér verdur fjallad um Gullfétinn og
Bretton Woods, asamt proun peirra ad peim utfaerslum af fljdtandi gengi sem notadar eru

i dag.

2.1.1 Gulifétur

Gullfétur (e. Gold Standard) vard til 1875 og markar einn merkasta vidburd i ségu
gjaldeyrismala. Adur fyrr var haegt ad versla med gull og silfur milli landa en virdi pessara
malma var mjog had frambodi og eftirspurn, til deemis ef ny gullndma fannst gat slikt
valdid verdhruni malmsins. Hugmyndafraedi gullfotsins var su ad gjaldmidlar voru skradir
gagnvart gulli og par med var hver mynt eda sedill dvisun a gull (Gylfi Magnusson,2002).
[ 1ok 19. aldar h6fdu svo helstu efnahagsriki heims skrad dkvedid magn af gjaldmidli sinum
a moéti unsu af gulli, pbad gefur pvi auga leid ad rikin purftu ad eiga mikinn gullforda til pess
ad eiga raunvirdi @ moti gjaldmidlinum. begar leid @ vard mismunur i verdi @ milli tveggja
gjaldmidla og unsu af gulli sidan ad gengi pessara gjaldmidla. Ef haegt var ad kaupa gull

fyrir 10 dali eda 5 pund var gengid 4 milli dollara og punds 0,5. [ fyrsta skipti i ségunni vard



gengi milli gjaldmidla til. Kerfid leid undir lok vid upphaf fyrri heimstyrjaldar arid 1914.
Astaedan var pélitisk spenna i Evrépu milli Pjédverja og annarra rikja. Evrépurikin juku par
med hernadarumsvif sin sem kostadi gifurlegar fjarhaedir. Utkoman var st ad auka purfti
magn gjaldmidila i umferd til muna, en & méti attu rikin ekki naegjanlegt gull. P6 ad gerd
hafi verid litilshattar tilraun til pess ad halda kerfinu gangandi eftir fyrri heimstyrjoldina

hafdi pad lognast Ut af vid upphaf seinni heimstyrjaldarinnar (Eun og Resnick, 2007).

2.1.2 Bretton Woods

koma i stad Gullfétsins. Skrifad var undir sattmalann i New Hampshire i Bandarikjunum
ad 700 fulltrdum ur hernadarbandalagi Bandamanna vidstoddum. Eitt af helstu atriGum
sattmalans var ad dollari var ennpa skradur gagnvart gulli en adrir gjaldmidlar voru nu
skradir a moéti dollara i von um ad halda gengi st6dugu (Gavin, 1996). Gengid 4 milli dollara
og annarra gjaldmidla var fest og attu rikin ad tryggja ad pad hreyfdist ekki meira en sem
nam +/-1% fra viomidinu. Einnig nadist samkomulag um stofnun alpjédastofnanna en peaer
voru Alpjodabankinn (World Bank) og Alpjédagjaldeyrissjodurinn (International
Monetary Fund). Svo var ritad undir almennan samning um tolla og vidskipti eda GATT
(General Agreement on Tariffs and Trade) (Eun og Resnick, 2007). Helsti galli kerfisins var
sa, sem Robert Triffin belgiskur hagfraedingur benti &, ad til pess ad onnur 16nd settu
moguleika @ pvi ad byggja upp varasjod pyrfti ad vera stédugur vidskiptahalli i
Bandarikjunum. bpar sem frambod af dollurum og gulli (tveimur helstu eignum varasjéda
rikja) var ekki naegjanlegt til pess ad standa undir peirri aukningu i alpjédavidskiptum
(Maes, 2013). Vegna pess var SDR (Special drawing rights), eda sérstok drattarréttindi,
buid til arid 1969 med pann tilgang ad minnka alagid 4 dollara og gulli en pa var haegt ad
eiga alpjodleg vidskipti med gull, dollara og lika SDR. SDR er malieining sem
Alpjodagjaldeyrissjodurinn nytir sér fyrir 6ll sin reikningsskil og er i raun ekki gjaldmidill
heldur myntkarfa. SDR var upphaflega vegid medaltal 16 gjaldmidla en peim var sidar
feekkad i fjora: pund, dollara, evru og jen. Alpjédagjaldeyrissjédurinn sér svo um ad skra

daglega utreikning 4 vaegi SDR gagnvart dollara (International Monetary Fund, e.d.).

Bretton Woods sattmalinn leid undir lok 15. agust 1971 en pa dkvad Richard Nixon ad
Bandarikin myndu ekki lengur skra dollara @ méti gulli. | desember sama ar hittust G-10

rikin (Group of Ten) i Washington til pess ad reeda petta mal. Fundi pessum lauk med
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nyjum sattmala sem nefndist Smithsonian sattmalinn. Hann fél i sér ad laekka virdi dollara
gagnvart 6drum gjaldmidlum en pé mismikid. bad var lika dkvedid ad nu meetti gengi
gjaldmidla @ méti dollara hreyfast um +/-2,5% fra vidmidinu. bessi tilraun til bjérgunar
upprunalega Bretton Woods kerfisins gekk ekki eftir og var pad fellt nidur 1973 (Madura,
2013).

2.1.3 Fljétandi gengi

[ kjlfarid af nidurfellingu Bretton Woods kerfisins var tekin upp fljétandi gengisskraning
og er studst vid Gtfeerslur af henni enn pann dag i dag. | pvi félst ad engin skraning
gagnvart gulli var lengur til stadar. Med tilkomu fljotandi gengisskraningar fengu
markadsoflin ad rada hvernig gengid prdadist a milli gjaldmidla. bad pyddi po ekki ad riki
leyfou endilega fullkomlega frjdlsa myndun gengis @ markadi (Madura, 2013). brjar
meginutfaerslur fljétandi gengisskraningar eru upptaka annars gjaldmidils, fast gengi vid
annan gjaldmidil og styrt fljotandi gengi.

Upptaka annars gjaldmidils (e. Dollarization), sem annars vegar er haegt ad skipta i
einhlida og hins vegar tvihlida upptoku, & sér stad pegar riki akvedur ad fleygja
bjédargjaldmidli sinum og taka upp erlendan gjaldmidil. Asteeda pess ad riki kasta
gjaldmidli sinum er oftast su ad peningastefnan er i molum vegna skorts 4 traverdugleika
og ad ekki borgar sig ad byggja hana aftur upp (Sedlabanki islands, 2012). Munurinn &
einhlida og tvihlida upptoku er sd ad einhlida upptaka felur i sér upptoku annars
gjaldmidils an samrads og samkomulags utgefanda erlenda gjaldmidilsins. Kostir einhlida
upptoku eru leegri vidskiptakostnadur, minni verdbdlga, laegri vextir og pvi aukin vidskipti
i framhaldinu. Pad ma likja kostum einhlida upptoku vid inngdngu i myntbandalag. Gallar
eru aftur 4 méti ad riki gefur peningastefnuna fra sér sem getur reynst dyrmaett. Einnig
missir rikid sinn eigin sedlabanka og pad minnkar adgang bankakerfisins ad
lausafjarfyrirgreidslum. Draga maetti Ur géllum einhlida upptoku med tilkomu tvihlida
upptoku sem midar ad pvi semja vio utgafurikid um lausafjarfyrirgreidslur og mogulega
batttoku i métun a peningastefnu (Arellano og Heathcote, 2010).

Fast gengi vid annan gjaldmidil (e. Pegged Rates) er moguleiki par sem riki geta fest
gjaldmidil sinn gagnvart 6drum gjaldmidli & akvednu gengi. bad pydir ad virdi
gjaldmidilsins breytist einungis pegar virdi a gjaldmidlinum sem buid er ad festa vid

breytist. Ef islenska krénan yrdi fest gagnvart evru a genginu 4 (EUR/ISK: 4) og evra staedi
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i 10 4 méti dollara (USD/EUR: 10), pa yrdi gengi krénunar 4 méti dollara 40 (USD/ISK: 40
eda 4x10 = 40). Ef evra myndi svo laekka i virdi 8 moti dollara og gengid (USD/EUR) yrdi 20
ba myndi gengid & krénunni fylgja med og verda 4x20 eda 80 (USD/ISK: 80). Astaedur pess
ad riki velji pennan valmoguleika geta verid ad pau telji hann veita dkvedinn stodugleika
gengisins eda geri peim kleift ad haldast samkeppnishaef i vidskiptum a alpjédamarkadi.
Daemi um fast gengi vid annan gjaldmidil er pegar kinverska yuan var fest vid

bandarikjadollara @ genginu 8,28 (USD/CNY: 8,28) fra 1977 til 2005 (Berthold, 1999).

Par sem notast er vid styrt fljétandi gengi (e. Managed Floating Rates) feer gengid ad
myndast eftir frambodi og eftirspurn, en pé med inngripi sedlabanka med tilkomu yktra
gengissveiflna. Eitt af peim teekjum sem sedlabankinn getur nytt sér til pess ad reyna ad

draga ur sveiflum eru breytingar a styrivoxtum (Madura, 2013).

2.2 Uppbygging gjaldeyrismarkadar
Eitt ad pvi sem adskilur gjaldeyrismarkadinn fra hlutabréfamarkadi er ad hann er dreifdur
(e. Decentralized) eins og Mynd 1 synir.
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Mynd 1 Dreifdur gjaldeyrismarkadur (Dale Woods, 2013).

Med dreifdum markadi er att vid ad haegt er ad leita tilboda i verdi hja mismunandi
bonkum og midlurum um allan heim i stad pess ad eiga einungis vidskipti vid eina
kaupholl. pratt fyrir petta ma flokka vidskiptaadila @ markadnum i eftirfarandi stigveldi

(King, Osler og Rime, 2011):
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Mynd 2 Stigveldi gjaldeyrismarkadar (Tom Balmer, 2015)

Eins og sja ma 4 Mynd 2 er millibankamarkadur efstur i stigveldinu og a honum eiga
staerstu bankarnir asamt 6drum smaerri vidskiptabdnkum vidskipti. Daemi um slika banka
eru Deutsche Bank, JP Morgan og Citibank. bPar myndast gengid ut fra frambodi og
eftirspurn. Adilar a millibankamarkadi geta annadhvort att i beinum vidskiptum eda valid
um ad nyta sér tvo upplysingakerfi sem gera peim kleift ad sja magn gjaldeyris 4 dkvednu
verdi. bessi kerfi eru kollud Reuters (Thomson Reuters Dealing 3000-spot Matching) og
EBS (Electronic Brokering Services) og er haegt ad likja samkeppni kerfanna vid Pepsi og
Coke. Gengid sem myndast & millibankamarkadi er pad hagstaedasta (e. Primary Price) en
einungis peir sem hafa adgang ad millibankamarkadnum njéta géds af pvi. | vidskiptum
baetir s6luadili vid gengisbili (e. Spread) og tekur pa mismuninn milli kaup- og soluverds
sem péknun (King o.fl., 2011).

Naest 4 eftir i stigveldinu eru patttakendur sem geta leitad til bankanna pegar peir vilja
eiga vidskipti 4@ gjaldeyrismarkadi og fa tilbod i verd. betta er samblanda af midlurum,
fjdrfestum (s. s. vogunarsjodum og efnameiri spdkaupmonnum) og stérum fyrirtaekjum
sem eru Yfirleitt i alpjédavidskiptum og purfa pvi ad eiga gjaldeyri, til deemis vegna

dhaettustyringa og vidskipta. Nedst i stigveldinu eru einstaklingar sem stunda
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gjaldeyrisvidskipti vid midlara. Midlarar fa gengistilbod fra adilum a millibankamarkadi og
koma pvi afram til peirra sem stunda virk vidskipti (e. Retail Traders) nedst i stigveldinu.
Midlarar eru pvi eins konar millilidir. Adur fyrr purftu einstaklingar ad hringja og bidja um
tilbod i verd hja bonkum en vegna taekniframfara getur hver sem er nuna att vidskipti
med gjaldeyri i gegnum netid (King o.fl., 2011).

Rikisstjornir og sedlabankar geta haft ahrif a gjaldeyrismarkadinn med pvi ad reyna ad
stjérna frambodi af sinum gjaldmidli med pad ad leidarljési ad na settum efnahagslegum
markmidum, til deemis med kaupum og sélu a gjaldeyri. Einnig geta sedlabankar breytt
styrivoxtum og haft pannig ébein ahrif 4 gengid med pvi ad auka eda minnka dhuga
fjarfesta, til ad mynda & vaxtamunavidskiptum. Pegar sedlabanki stundar
gjaldeyrisvidskipti vid banka er tilgangurinn yfirleitt ad reyna ad hafa bein ahrif 4 gengid.
pegar sedlabanki stundar hins vegar gjaldeyrisvidskipti vid rikissjod er reynt ad haga peim

bannig ad pau hafi ekki bein ahrif a gjaldmidilinn (Mar Gudmundsson, 2001).

bpar sem markadurinn er dreifdur er hann opinn alla virka daga og pvi eiga sér stad
stodug vidskipti. A Mynd 3 ma sja nanari Gtskyringu & opnunartima markadarins. A
sunnudagskvoldi klukkan 22:00 (ad islenskum stadartima) opna bankar i Astraliu og par
med er ny vika med vidskipti & gjaldmidlum hafin. A midneetti tekur sidan
Asiumarkadurinn vid sér og klukkan 08:00 a3 manudagsmorgni hefjast vidskipti helstu
banka i Evrépu. Klukkan 13:00 opnar loks Bandarikjamarkadur. Hver hluti
gjaldeyrismarkadarins er opinn i niu klukkustundir og vid lokun Bandarikjamarkadar
opnast Astraliumarkadur aftur. Fra sidasta sunnudegi i mars fram ad sidasta sunnudegi i
oktéber opnar markadurinn po klukkan 21:00 og lokar @ sama tima vegna sumartima (e.

Daylight Saving Time) (European Central Bank, 2003).

Mynd 3 Mismunandi vidskiptatimar gjaldeyrismarkadar. Myndin er tilbiningur.

Velta 4 gjaldeyrismarkadinum er gifurleg. Alpjodlegi Greidslubankinn (Bank for
International Settlements) gaf ut skyrslu i april arid 2013 par sem kom fram ad ad

medaltali var velta a gjaldeyrismarkadi um 5.300 milljardar @ dag i dollurum talid midad
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vid 4.000 milljarda arid 2010 og 3.700 milljarda arid 2007. Mest var att i vidskiptum med
dollara og helsti gjaldeyriskrossinn evra/dollari (EUR/USD) nam um 1.200 milljéroum
dollara af vidskiptum en dollari/jen (USD/JPY) kom par & eftir med um 1.000 milljarda
dollara af medalveltu 4 dag. Til samanburdar ma nefna ad medalvelta 4 dag i kauphollinni
i London (London Stock Exchange) fra 2006 til 2016 er 7,79 milljardar dollara, sja Mynd 4

(Bank for International Settlements, 2013).
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Mynd 4 Samanburdur a veltu milli gjaldeyrismarkadar og kauphallar i London (Bank for International
settlements, 2013; London stock exchange, e.d. og ttreikningar héfundar).
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3 Islenskur gjaldeyrismarkadur

28. mai 1993 hofust vidskipti med gjaldeyri a islenskum millibankamarkadi. Hlutverkid var
ad lata markadinn rada myndun & gengi islensku krénunnar Ut fra frambodi og eftirspurn
i stad pess ad lata Sedlabanka islands akvarda pad. Adur fyrr hafdi Sedlabankinn skrad
daglegt gengi erlendra gjaldmidla gagnvart krénunni midad vid innbyrdis breytingar
beirra milli daga. Fra 1993 rikti sveigjanleg fastgengisstefna en hun fél i sér ad opinber
gengisvisitala maetti sveiflast innan dkvedna vikmarka i hvora att ut fra gildinu 115,01 stig.
Fyrst voru vikmorkin +/-2,25% en i september arid 1995 urdu vikmorkin +/-6% og sidast
arid 2000 endudu vikmorkin i +/-9%. 27. mars 2001 var vikid fra fastgengisstefnunni og
tekin voru upp verdbdlgumarkmid med fljétandi gengi. bar med var gengid 1atid rddast
alveg af markadsoflum. A Mynd 5 ma sja préun & gengisskraningu islensku krénunnar fra
1993-2016 med vikmorkum. Birtingu visitolu gengisskraningar var heett i lok ars 2008 en
vid ték gengisvisitala med prongri vidskiptavog sem var endurreiknud frad 1999 svo hun

teeki sama gildi og visitdlugengisskraningar 2. jandar 2009 (Sedlabanki fslands, 2001).
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Visitala gengisskraningar Visitala medalgengis - vidskiptavog prong

Mynd 5 Préun a gengisskraningu dsamt vikmorkum fra 1993-2016 (Sedlabanki islands, 2016-b og
utreikningar héfundar).

Reynsla annarra rikja af pvi ad setja gjaldmidil sinn a flot er mikil aukning i veltu, flokti og
yfirleitt gengislaekkun til ad byrja med. Einnig hefur reynsla idnrikja verid su ad gengid

styrkist i uppgangi og laekkar i samdreetti (Lyons, 2002). A sama tima og visitala
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gengisskraningar for haekkandi eftir akvordun um afndm vikmarka fér raungengid
lekkandi @ moti eins og vid matti buast. Préun a raungengi islensku kronunnar ma sja a

Mynd 6.
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Mynd 6 Préun a raungengi islensku krénunnar fra 1993-2016 (Sedlabanki islands, 2016-c og ttreikningar
héfundar).

3.1 Opinber gengisskraning islensku krénunnar

Millibankamarkadurinn er opinn fra kl. 9:15 til 16:00 hvern vidskiptadag. Einu sinni & dag,
a milli kl. 10:45 og 11:00, skrair Sedlabankinn opinbert vidmidunargengi gagnvart 68rum
gjaldmidlum og opinbera visitélu medalgengis midad vid pronga vidskiptavog. Skraningin
gefur til kynna préun gjaldeyrismarkadarins og er augnabliksmynd & peim tima. Medaltal
verdtilboda gagnvart Bandarikjadal (gengi kronu 4@ méti dollara) er tekid dsamt gengi
annarra gjaldmidla gagnvart dollara. bannig er vidmidunargengi islensku krénunnar
reiknad Ut gagnvart erlendum gjaldmidlum. Ut fra pvi er ny medalgengisvisitala reiknud.
Visitala medalgengis er vegid medaltal erlendra mynta en vaegid a hverri mynt fer eftir
hversu mikil voru- og pjonustuvidskipti island & vid vidkomandi 16nd i svokalladri
gjaldmidlavog. Gjaldmidlavogin maelir p6 einungis breytingu erlendu gjaldmidlanna. Han
byggist a priggja ara medalhlutdeild rikja i voru- og pjonustuvidskiptum landsins sem vega
1% eda meira (kollud préng). Einnig er til vog sem meelir vidskipti sem vega 0,5% eda
meira (kollud vid). Vogin er endurskodud einu sinni & ari pegar nyjar upplysingar liggja

fyrir. Sedlabankinn getur po, ef astaeda pykir til, fellt nidur skraningu a gengi islensku
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krénunnar timabundid. Sja pbrénga gjaldmidlavog vidskipta i Téflu 1 (Sedlabanki Islands,
2001).

Tafla 1 brong gjaldmidlavog vidskipta 2015, byggt a voru- og pjonustuvidskiptum 2014 (Sedlabanki
islands, e.d.-a).

Vidskiptavog
Bandarikin  USD 13,40
Bretland GBP 10,91
Kanada CAD 1,98
Danmork DKK 10,13
Noregur NOK 9,01
Svipjod SEK 3,45
Sviss CHF 3,36
Evrusveedi EUR 36,58
Japan JPY 1,36
Kina CNY 3,11
Ruassland RUB 2,00
Pélland PLN 1,00
Brasilia BRL 1,95
Sadi-Arabia SAR 1,76
Alls 100,00

3.2 Vidskiptavakt

Millibankamarkadur med gjaldeyri 4 islandi er lokadur, sem pydir ad ekki hefur hver sem
er adgang ad honum. Einungis prju fjarmalafyrirtaeki, sem jafnframt eru vidskiptavakar,
hafa leyfi til ad stunda par vidskipti. Pau eru Landsbanki hf, islandsbanki hf og Arion banki
hf d4samt Sedlabanka [slands, sem er eftirlitsadili. (Reglur um gjaldeyrismarkad nr.

1098/2008)

Vidskiptavakt felst i pvi ad adili sem hefur heimild til pess ad stunda vidskipti a
fijarmalamarkadi hefur skuldbundid sig til pess ad kaupa eda selja fyrir eigin reikning i pvi
skyni ad markadsverd myndist. Pannig fyrirkomulag er notast vid 4 markadinum (Axel Hall
og Asgeir Jonsson, 2001). Skyldur vidskiptavaka eru ad setja fram bindandi kaup- og
s6luverd evru ef annar markadsadili 6skar pess. Vidmidunarfjarhaedin er 1.000.000 evra

og er markadsadilum skylt ad eiga vidskipti fyrir pa fjarhaed a tilgreindu verdi. Hafi
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markadsadili adra fjarhaed i huga er honum skylt ad tilgreina hana en ekki parf ad segja til
um hvort hann vilji kaupa eda selja. Ekki purfa markadsadilar ad gefa upp verd fyrir adra
fijarhad en 1.000.000 evra og eru vidskipti i 6rum gjaldmidlum en evru had sampykki
beirra adila sem i vidskiptunum standa. Sedlabankinn er undanpeginn pessum skilyrdum
og ma hann eiga vidskipti med gjaldeyri vid vaka hvenzer sem er & opnunartima
markadarins. Vakarnir skuldbinda sig einnig til ad ad uppfera reglulega leidandi
vidmidunarverotilbod, eigi sjaldnar en a 30 sekdndna fresti, i upplysingakerfi Reuters. Ef
vidskipti hafa att sér stad milli vaka purfa ad lida ad lagmarki fimm minudtur pangad til ad
somu vakar geta att vidskipti aftur. Gengisbil & milli kaup- og sélutilboda ma aé hamarki
vera 100 aurar. Vakarnir mega pd semja um prengra bil, en bilid er nu 20 aurar. Hlutverk
vidskiptavakanna er pvi ad studla ad gédri verdmyndun og tryggja seljanleika 8 markadi.
Rik upplysingakvod liggur @ vokunum en hver vaki parf ad skila inn prenns konar yfirliti til
Sedlabanka islands eda innan dags, daglegu og méanadarlegu yfirliti um vidskipti peirra a
millibankamarkadinum og gjaldeyrisjofnud sinn. Sedlabankinn hefur pé heimild ef til pess
barf ad dska eftir frekari upplysingum fra vékum (Reglur um gjaldeyrismarkad nr.

1098/2008).

3.3 Framkvaemd vidskipta

Framkvaemd vidskipta @ millibankamarkadnum fara pannig fram ad markadsadili A hefur
samband vid einn eda fleiri markadsadila, med beinum heaetti eda i gegnum
upplysingakerfin, og bidur um verdtilbod. Hafi 1idid meira en fimm minutur fra pvi ad
markadsadili A bad um verdtilbod verda hinir ad gefa upp bindandi kaup- og sélutilbod.
pegar adili A hefur fengid tilbodin segir hann til um hvort hann eetli ad kaupa eda selja
1.000.000 evra, nema oOnnur fjarhaed hafi sérstaklega verid tekin fram, eda heaetta vid
vidskiptin. Hafi adili A keypt evrur af hinum vokunum er liklegt ad vakarnir haekki
verdtilbod sin & evrum. Ef verdtilbod haekka 8 evrum haekkar evran jafnframt i verdi og
visitala gengisskraningar haekkar sem pydir ad i kjolfarid veikist kronan gagnvart evru. Ef
adili A selur evrur er liklegt ad pad hafi 6fug ahrif 8 krénuna og hun styrkist i kjolfarid
vegna leegri verdtilboda i evrur. Hversu mikil breyting verdur a verétilbodum er had
adstaeedum a markadinum hverju sinni. Gjaldeyrishoft hafa ahrif 4 adstadur asamt nyjum
fréttum, hagsteerdum og hugsanlegum adgerdum eda adgerdarleysi Sedlabanka [slands.

Vaentingar um gengispréun og gjaldeyrisjofnud vidskiptavakanna hafa ahrif 4 vidbrogd

19



beirra. Algengt er ad vidskiptavaki eigi vidskipti vid alla vidskiptavaka og fari svokalladan

,hring“ & markadinum (Sedlabanki islands, 2011).

3.4 Gjaldeyrisjofnudur
»Med gjaldeyrisjofnudi er att vid jafnvaegi gengisbundinna eigna og skulda (p.e. jafnveegi
gnott og skortstddu gengisbundinna eigna- og skuldalida og lida utan efnahagsreiknings)

fjarmalastofnunar.” (Peningamal, bls. 56, 2013/3)

begar vidskipti & millibankamarkadi eiga sér stad hafa pau tvenns konar &ahrif a
gjaldeyrisjofnud vaka. Annars vegar hafa hreyfingar 4 markadinum 3ahrif & gengi
kronunnar sem skilar sér i ahrifum a alla peetti gjaldeyrisjafnadarins. Hins vegar getur
erlend eignastada vakanna haekkad eda laekkad eftir pvi hvort peir séu ad selja eda kaupa
a markadinum. Jakvaedur gjaldeyrisjofnudur er pegar gengisbundnar eignir eru meiri en
skuldir en gjaldeyrisjofnudur telst neikvaedur pegar gengisbundnar skuldir eru meiri en
erlendar eignir (Sedlabanki islands, 2001). Daemi um ahrif & gjaldeyrisjéfnud ma sja hér

a0 nedan.

Kaupi vidskiptavaki A 1,5 milljon Bandarikjadala af vidskiptavaka B a
millibankamarkadi eykst erlend eign hans sem pessu nemur en erlend
skuldastada hans er ébreytt. Munur a erlendum eignum og skuldum breytist
bar med. Hafi gengisbundnar skuldir A verid haerri en gengisbundnar eignir
(kallad ad vera ,,stuttur” i gjaldeyri eda ad vera med ,,skortstédu”) hefur hann
feerst naer jafnvaegi eigna- og skuldalida, aukid gengisjéfnud sinn. bessu er
ofugt farid hafi gengisbundnar eignir verid heerri en gengisbundnar skuldir
(kallad ad vera ,langur” i gjaldeyri eda ad vera med ,,gndttstodu”), pvi ad eftir
vidskiptin hefur &jafnvaegid aukist enn meira. Eftir vidskiptin hefur
gagnadilinn, B, aftur @ moti leekkad erlendar eignir sinar sem nemur 1,5
milljéon Bandarikjadala. (Peningamal, bls. 57, 2001/3)

Samkvamt reglum um gjaldeyrisjofnud nr. 950/2010 sem téku gildi 1. jandar 2011 er
kvedid & um ad Sedlabanki islands hafi heimild til ad setja lansstofnunum reglur um
gjaldeyrisjofnud. Markmidid med pessum reglum er ad koma i veg fyrir ad
gjaldeyrisjofnudur fjarmalafyrirtaekja fari yfir tiltekin mork og takmarka med peim haetti
gengisahaettu. [ hlutfalli af eiginfjargrunni er leyfileg opin gjaldeyrisstada jakvaed eda
neikveed um 15% i einstokum erlendum gjaldmidlum en leyfilegur
heildargjaldeyrisjofnudur er einnig jakvaedur eda neikveedur um 15% af eiginfjargrunni.
Sé vikid fra pessum morkum hefur vaki prja vidskiptadaga til pess ad laga stédu sina,

annars er Sedlabankanum heimilt ad reikna dagsektir a pa fjarhaed sem gjaldeyrisjofnudur
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er umfram tilskilda fjarhaed. Vidskiptavakarnir purfa badi ad birta daglega og
mdnadarlega skyrslu um gjaldeyrisjéfnud. [ skyrslunni purfa ad koma fram upplysingar
vardandi nustodu og framvirka st6du erlendra eigna og skulda. Heildargjaldeyrisjofnudur
adila @ markadinum er svo gerdur upp i kronum (Reglur um gjaldeyrisjofnud nr.

950/2010).

3.5 Hlutverk Sedlabanka islands

Sedlabanki [slands er mikilvaegur hlekkur i pvi fyrirkomulagi sem rikir & markadinum en
hann fylgist vel med préun hans. Sedlabankinn faer daglega sendar upplysingar fra vokum
um stodur peirra. Ef mikid er um ad vera 4@ markadinum fylgist Sedlabankinn naid med en
hann hefur lika mun betri yfirsyn yfir markadinn heldur en vakarnir, par sem peir hafa
adeins takmarkada vitneskju um st6du hvers annars. Mat a adstaedum hverju sinni
akvardar hvort Sedlabankinn skiptir sér af markadinum. Hann getur til deemis att vidskipti
a markadinum pegar talid er ad skammtimasveilfur i gjaldmidlinum séu ordnar of yktar
eda stefni i pad. Ef vandamal koma upp a markadinum, til deemis timabundinn skortur a
krdnum, getur Sedlabankinn st6édvad hugsanlega sleema préun med pvi ad kaupa
gjaldeyri. Vidbrogd vid inngripum Sedlabankans eru meiri en pegar vakarnir stunda
vidskipti en ahrifin eru pd mismikil. Sé um ad reeda vidtaekari vanda er liklegt ad ahrif af
inngripum Sedlabanka @ markadinn séu skammgddur vermir. Inngrip Sedlabankans hefur
ahrif 4 gjaldeyrisvarasjéd pjédarinnar, sem bankinn vardveitir. Kaup a evrum til ad veikja
kréonuna eykur for6ann og sala & evrum til pess ad styrkja krénuna ryrir fordann. Inngrip
geta haft mun vidtaekari ahrif ef pess er ekki gaett og gerdar eru radstafanir fyrir. Vid solu
gjaldeyris er dregid Ur peningamagni i umferd og feerri krdnur sitja eftir i hagkerfinu. betta
leidir til haerri vaxta og aukningar & endurhverfum kaupum (p.e. ad selja einhverja eign og
semja um ad kaupa hana aftur sidar) fjarmalafyrirtaekja af Sedlabankanum. Med
gagnadgerdum er haegt ad eyda pessum ahrifum ad mestu en almennt er talid ad paer

dragi sémuleidis Gr dhrifum af inngripinu (Sedlabanki islands, 2001).

3.6 Okostir vidskiptavaktar

Helsti galli islensks gjaldeyrismarkadar er hversu smar hann er, velta litil og patttakendur
fair. bpess vegna geta fair adilar haft mikil ahrif 3 markadinn med tiltdlega litlum
vidskiptum, sem kemur af stad miklu réti og hreyfir gengid. Oliklegra er ad slik atburdaras

skapist & préadri morkudum par sem dypt er meiri og patttakendur fleiri. Hradar
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breytingar a gengi, annadhvort til haekkunar eda laekkunar, geta att sér stad undir

Ill

nuverandi kerfi og myndad svokalladan ,spiral“ eda ,skrufu”. Spirall getur skapast ef
mikill prystingur er af vidskiptamonnum til pess ad losa um stodur sinar i krénum en
enginn vaki vill eda getur selt kronur, til deemis vegna vidmida i dhaettustyringu. bpegar
pontun kemur @ markadinn sem enginn vidskiptavaki vill taka ad sér en er samt budinn ad
skuldbinda sig til pess ad selja mun hann varpa pontuninni yfir & naesta vaka sem einnig
er buinn ad skuldbinda sig til pess ad selja en 4 haerra gengi og svo koll af kolli. Mikil velta
skapast pvi @ markadinum og Orar gengisbreytingar eiga sér stad. bar med skapast
hringras sem stodvast ekki fyrr en verdid er ordid aszettanlegt fyrir vaka til pess ad
uppfylla pontunina, yta henni ekki afram og sja i leidinni jafnvel hagnadartaekifzaeri eda pa

ad fjarsterkir adilar komi med mikid fjarmagn til pess ad anna eftirspurn og réa pannig

markadinn (Axel Hall og Asgeir J6nsson, 2001).

Daemi: Vidskiptavaki A kaupir ,hring” 8@ millibankamarkadi. Stada hans og allra
hinna vidskiptavakanna er stutt (p.e. peir skulda meira en peira eiga i
gjaldeyri). Allir vidskiptavakarnir telja ad gengi kronunnar muni veikjast og
innstreymi til peirra er litid. Med kaupum A hefur stada vidskiptavakanna styst
enn frekar. B akvedur ad laga st6du sina og kaupir einn hring. C er nd ordinn
3 milljénum Bandarikjadala fataekari og fer einnig hring @ markadnum. Eftir
bad situr A uppi med sému gjaldeyrisstédu og adur par sem hann hefur selt
hverjum hinna 1,5 milljén dala i hvert sinn. Verd a Bandarikjadal hefur haekkad
mikid milli hringja og hver vidskiptavaki greidir meira fyrir dalina pegar hann
kaupir en hann fékk fyrir pa sem hann seldi a48ur. (Peningamal, bls. 58, 2001/3)

Spirallinn er sleemur fyrir alla, vidskiptavakarnir eru neyddir til pess ad stunda vidskipti
med tapi vegna skyldu sinnar og verda pvi fyrir miklum kostnadi 8 medan spirallinn gengur
yfir. Snoggar breytingar 4 genginu eru mjog liklegar til ad valda ovissu @ markadinum og
geta jafnvel leitt til svartsyni. bess vegna hlytur spiralmyndun ad teljast galli i kerfinu. Til
bess ad reyna ad koma i veg fyrir slikar adstadur hefur verid dkvedid ad veita vokunum
boknanir til pess ad auka seljanleika. Aukinn hvati er pvi til pess ad taka a sig gengistap
svo lengi sem pdéknunin er haerri en mogulegt gengistap. ba hefur verid fjallad um hvort
auka purfi upplysingagjof 8 markadinum asamt pvi ad kanna hvernig og hvort Sedlabanki
[slands eigi moguleika 4 ad beita gjaldeyrisvarasjéd sinum til pess ad koma i veg fyrir spiral

(Axel Hall og Asgeir Jonsson, 2001).
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3.7 Kostir vidskiptavaktar

A eins grunnum markadi og islenskum gjaldeyrismarkadi gaetu vidskipti pornad upp og
jafnvel ordid gloppdtt pangad til ad nytt jafnveegi kaup- og solutilboda myndast 4 hzerra
eda laegra verdi. Tryggdur seljanleiki & islensku krénunni er pvi helsti kostur
vidskiptavaktar, en vakarnir skuldbinda sig til pess ad eiga vidskipti svo ad markadsverd
myndist. Petta er mikilvaegur lidur i pvi ad krénan haldi st6du sinni sem gjaldmidill &
[slandi en verdmyndun hefur avallt verid synileg og sjaldgaeft ad ekki hafi verid haegt ad
koma krénum i verd. Pbetta verdgagnsai hefur hjalpad fyrirtaeekjum ad proda
aheaettustyringakerfi med afleiduvidskiptum eda 6drum adferdum. Pannig myndast
moguleiki til ad verjast &haettu af gengisbreytingum. [ kjolfarid minnkar
vidskiptakostnadur pessara fyrirteekja af erlendum vidskiptum. Adur en fjarmagnshoft
voru sett einkenndust gjaldeyrisvidskipti 4 islandi af fremur ldgum vidskiptakostnadi fyrir
fyrirtaeki og almenna vidskiptavini vegna pess ad pdknanir voru tiltolega lagar og ekki
gerdur greinarmunur & stérum og smdaum vidskiptavinum (Axel Hall og Asgeir Jénsson,

2001).

3.8 Fjarmagnshoft

i oktéber 2008 lenti island i stérri og umfangsmikilli bankakreppu sem vard til pess ad i
kjolfarid voru innleidd fjarmagnshoft i ndvember sama ar. Med minnkandi tiltrd &
islenskum fjareignum skapadist stérfelld dhaetta vegna utstreymis gjaldeyris sem hefdi
getad haft gridarlegar afleidingar a4 gengi krénunnar. Hefdi svo komid fyrir ad mikid
Utstreymi gjaldeyris fra [slandi hefdi ordid ad veruleika hefdi pad getad valdid enn meiri
og jafnvel stérfelldri gengislaekkun islensku krénunnar og meiri verdbodlgu. Verdbdlgan
eftir hrun vard haest 18,6% i januar 2009 en hun st6d nu sidast (februar 2016) i 2,2%, sem
er undir 2,5% verdbolgumarkmidi Sedlabanka islands. Pad sem einkenndi fyrirtaeki og
einstaklinga a pessum tima var mikil skuldsetning og hatt hlutfall Idna sem voru tekin i
erlendum gjaldeyri asamt verdtryggdum lanum. betta hefdi getad komid af stad mikilli
hrinu vanskila med d&hagsteedum afleidingum fyrir samfélagid, likt og gerdist 3
hisnaedismarkadnum i Bandarikjunum & sama tima. bvi 4kvad Sedlabanki islands ad gripa
til peirra timabundnu adgerda 10. oktdber 2008 ad hefta uUtstreymi fjarmagns par sem
markmidid var ad studla ad stodugleika kronunnar. pratt fyrir ad fjarmagnshoft vaeru talin

6heppileg voru pau mikilvaegur pattur i pessum adgerdum (Sedlabanki islands, e.d.).
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Hoftunum hefur verid breytt nokkrum sinnum til pess ad fylla upp i glufur &
upphaflegum reglum. Ein af mikilvaegustu breytingunum var gerd 2009 pegar tekin voru
af tvimaeli um ad einhlida innflutningur a aflandskrénum (verdmeeti i innlendum gjaldeyri
i eigu eda vorslu Utlendinga) veeri ekki leyfilegur, en flutningur til [slands & aflandskrénum
hafdi verid vinsael leid til pess ad komast framhja hoftunum (Pall Hreinsson, Tryggvi
Gunnarsson og Sigridur Benediktsdéttir, 2010). A sama tima voru héft & innstreymi
erlends fjarmagns afnumin. fIslensk fyrirtaeki gatu pdé sétt um undanpagu fra
fjarmagnshoftum samkvaemt 16gum nr. 87/1992 um gjaldeyrismal. Til pess ad fa
undanpagu burfti Sedlabanki islands pé ad meta hverjar afleidingar 4 takmérkun
fijarmagnshreyfinga yrdu fyrir umsakjanda og hver ahrif yrdu & stédugleika i peninga- og
gengismalum ef undanpéga yrdi veitt (Sedlabanki islands, e.d.).

Samkvaeemt EES-samningnum er kvedid & um frjalst fjarmagnsfleedi i 40. og 41. gr.

samningsins, en par stendur:

40. gr. Innan ramma akvaeda samnings pessa skulu engin hoft vera milli
samningsadila 4 flutningum fjarmagns i eigu peirra sem busettir eru i
adildarrikjum EB eda EFTA-rikjum né nokkur mismunun, byggd a rikisfangi eda
busetu adila eda pvi hvar féd er notad til fjarfestingar.

41. gr. Gengar greidslur i tengslum vid pjénustustarfsemi, voruflutninga,
félksflutninga eda fjarmagnsflutninga milli samningsadila innan ramma
dkvaeda samnings pessa skulu lausar vid oll hoft. (Log um evrépska
efnahagssvaedid, nr. 2/1993).

petta er hluti af fjérfrelsinu (frjalst fleedi vara, pjénustu, félks og fjarmagns).
Fjarmagnshoftin sem sett voru 4 hérlendis eru pvi brot @ peim samningi. baer takmarkanir
a fjarmagnsflutningum voru pé rokstuddar med visun i 43. gr. samningsins sem veitir
adilum heimild til ad bregdast gegn erfidleikum eda réskun a fjarmalamarkadi ef naudsyn
bykir. EFTA-riki geta pvi gripid til pess ad beita verndaradgerdum. Einnig segir ad ef EFTA-
riki lendir i vandraedum med greidslujofnud, eda haetta sé & ad pad gerist, ma
hlutadeigandi riki gripa til verndarrradstafana, sérstaklega ef framkveemd EES-
samningsins er i heaettu. [ démi sem féll 14. desember 2011 i mali E-3/11 veitti EFTA-
démstdllinn alit um tulkun a 43. gr. samningsins sem Héradsdomur Reykjavikur spurdist

fyrir um. Par var nidurstadan su ad skilyrdi til pess ad gripa til neydaradgerda vaeru
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uppfyllt og islenskar reglur um takmaorkun a fiamagnsflutningum vaeru i samraemi vid EES-

samninginn (Sedlabanki islands, e.d.).

Veltan & islenskum millibankamarkadi eftir ad fjarmagnshoft voru sett kemst ekki
nalaegt pvi ad vera jafn mikil og hin var fyrir hrun. Eins og sja ma &8 Mynd 7 for veltan
stigvaxandi fra 2004 allt ad 2008 par sem hun nadi hdmarki med pvi ad fara prisvar sinnum
yfir 1.000 milljarda kréna & dag, rétt 4dur en bankakerfid hrundi (Sedlabanki islands,
2016-a).
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Mynd 7 Velta 4 islenskum millibankamarkadi fra 1999-2016 (Sedlabanki islands, 2016-a og Gtreikningar
héfundar).

Fra lokum 2008 til arsins 2016 maetti halda ad markadurinn veeri ekki med lifsmarki og
kemst veltan ekki ndleegt pvi ad vera samanburdarhaef peim upphsedum sem fyrr
bekktust. Ef vel er ad gdd ma sja glitta i appelsinugular stlur 8 Mynd 7 en peaer eru umfang
Sedlabanka islands & markadnum. A Mynd 8 er svo timabilid 2008-2016 staekkad. Umfang
Sedlabankans fyrir hrun fér hverfandi og var ad medaltali 1,7 milljardur krédna @ manudi
en eftir hrun hefur umfang Sedlabankans aftur 3 moéti aukist og er ad medaltali 6,8

milljardar kréna (Sedlabanki islands, 2016-a).
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Mynd 8 Velta & islenskum millibankamarkadi fra 2008-2016, staekkud (Sedlabanki islands, 2016-a og
utreikningar héfundar).

Vegna fjarmagnshafta hafa myndast tveir markadir med krénu, alands- og
aflandsmarkadur, og er gengid a islenskri krénu mismunandi milli markadanna.
Alandskréna er gjaldgeng innanlands en Sedlabankinn skrair gengi hennar og er sa
markadur kalladur dlandsmarkadur. A aflandsmarkadi ganga islenskar krénur kaupum og
solum (aflandskrénur) sem notadar héfdu verid til skammtimafjarfestinga 4 Islandi en
6heimilt er ad skipta peim i gjaldeyri & ny (Vidskiptarad islands, 2011). Aflandsgengid er
ekki formlega skrdd heldur raedst pad frekar af tilviljanakenndum og takmorkudum
vidskiptum og pvi ekki alltaf ljost hvert gengid er (Gylfi Magnusson, munnleg heimild, 26.
april 2016).

5. dgust 2009 var 16gd fram aesetlun um afndm fjarmagnshafta. Adalmarkmid hennar
var ad auka hvata fyrir langtimafjarfestingu hérlendis og ad ahaettumat fjarfestinga i
islenskum kronum yrdi laegra fyrir fjarfesta. Adaleinkenni daetlunarinnar var ad losa skyldi
um hoft @ innstreymi erlends fjarmagns og 4 sama tima loka fyrir innstreymi aflandskréna.
25. mars 2011 var svo gefin Ut ny daetlun um afnam hafta par sem adstaedur i landinu
hofdu breyst. Meginmarkmid hennar var ad afnema gjaldeyrishoft i skrefum an pess po
ad valda ostodugleika a gjaldeyrismarkadi og snerist ad mestu leyti um ad koma
6stddugum krénueignum i hendur langtimafjarfesta. Asetlunin skiptist i tvo afanga

(Sedlabanki slands, 2011).
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[ peim fyrri er markmidid ad vinna ad laekkun stédu aflandskréna sem eru i héndum
adprengdra fjarfesta og beina peim inn i islenskt efnahagslif. Pad er gert med pvi ad
heimila ad pessum eignum sé skipt i tveimur skrefum vid gjaldeyriseignir innlendra adila
an pess po ad ganga a gjaldeyrisforda Sedlabankans. bPannig geta adprengdir fjarfestar
selt krénueignir sinar 68rum sem vilja fjarfesta til lengri tima 4 [slandi og hafa getu til ad
fjarfesta i 00rum eignum. Petta er gert i peim tilgangi ad lagmarka 3ahaettu af
fijarmaladstodugleika, svo sem lausafjarerfidleikum i bankakerfinu. beim eigendum
aflandskréna sem eftir standa er annadhvort bodid ad selja innistaedur sinar i kronum fyrir
gjaldeyri gegn greidslu utgongugjalds eda skipta skuldabréfum rikisjéds i kréonum i
skuldabréf rikisj6ds i erlendum gjaldeyri. bpegar fyrri afanganum hefur verid ndd og
aflandskrénueign hefur laekkad ad pvi marki sem Sedlabankinn telur vidradanlegt, med
hlidsjon af gjaldeyrisforda, og aflandsgengi ndlgast dlandsgengi er haegt ad huga ad seinni
afanganum. Adur en hann hefst parf p6 ad athuga hvort bankarnir hafi naegjanlegt lausafé
til ad maeta peim lausafjarhlutféllum sem Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid askilja. Einnig
parf ad kanna hvort gjaldeyrisfordi sé naegjanlegur til ad standast gjaldeyrisutfledi

(Sedlabanki slands, 2011).

Seinni afanginn felur i sér losun hafta & adrar krénur eda almenn gjaldeyrisvidskipti. |
beim dafanga er dhaettan 4 4stodugleika 4 gjaldeyrismarkadi mun meiri en i fyrri
afanganum en hversu mikil hun verdur fer eftir pvi hversu vel tekst til i fyrri afanganum.
Verdi arangur af adgerdum til pess ad laekka st6du aflandskréona gédur og lausafjarstada
asamt efnahag fjarmalafyrirtaekja traust er moguleiki a3 ad haegt sé ad losa hratt um
fijarmagnshoftin. Slikt er seskilegt par sem erfitt getur verid ad framfylgja hoftunum eftir

bvi sem fleiri gattir opnast (Sedlabanki [slands, 2011).

3.9 Umbaetur a islenskum gjaldeyrismarkadi

pad liggur enginn vafi & pvi ad helsti vankantur islenska gjaldeyrismarkadarins eru
fjarmagnshoft en hoftin hafa haft neikvaed ahrif 4 lifskjor hérlendis, medal annars med
bvi ad draga Ur samkeppnishaefni alpjédlegra fyrirtaekja sem stadsett eru & Islandi.
Samkvaemt Vidskiptaradi islands urdu pessi alpjédafyrirtaeki af samanlagt 80 milljordum
gjaldeyristekna arid 2013 (Frosti Olafsson, 2015). H6ftin brengla efnahagslega hvata og

eru grodrarstia logbrota i tengslum vid snidgongu. Pad er mikilveegt ad auka dypt &
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islenskum millibankamarkadi til pess ad gera verdmyndun enn skilvirkari (Arnér

Sighvatsson, 2010).

i kjolfarid ma skoda vidskiptavakakerfid en pad er ekki fullkomid og méa segja ad pad
sé afurd préunar & markadnum sidustu ar. Spurning er hvort vaktin sé einn lidur i
bréuninni ad algjoru frelsi a gjaldeyrismarkadi eins og tidkast erlendis, pa faeru vidskipti
fram med eins konar kauphallarfyrirkomulagi og ekki utilokad ad slikt muni gerast. Kerfid
virdist hins vegar henta vel fyrir islensku kréonuna vid ndverandi adstadur en pad stydur
vid hana og tryggir almenn vidskipti 4 ldgum kostnadi. Asamt pvi tryggir vidskiptavaktin
nokkud jafnraedi milli bankastofnanna. Helsti gallinn er aftur & méti skrafumyndunin en
alls er oévist hvort annad kerfi myndi reynast betur enda eru verdbreytingar oft mjog
hradar 4 gjaldeyrismorkudum erlendis. Gengisbreytingar eru samt sem adur oft
naudsynlegar i ljési pjédhagslegra adstaedna og pvi getur spirall verid mikilveeg
gengisadlogun. bad er dlit Hagfraedistofunar ad haegt sé ad auka sveigjanleika kerfisins og
baeta pad an pess pé ad vaktin missi eiginleika sina. [ umraedunni hafa verid tilldgur um
hvernig baeta megi kerfid og ber pa ad nefna ad fjdlga vidskiptavokum, til deemis med pvi
ad lekka bindisskyldu a kaup- og soluskyldu fyrir smaerri adila og gera pannig vaktina
meira spennandi. Somuleidis veeri haegt ad auka upplysingagjof vidskiptavaka til
Sedlabankans svo ad vitneskja um stéra atburdi berist med sem mestum fyrirvara. Einnig
ad poknanakerfid verdi gert varanlegt, enda ma tulka ad seljanleikinn sé almannagaedi

med jakvaed ytri dhrif (Axel Hall og Asgeir Jénsson, 2001).
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4 Lokaord

i upphafi ritgerdarinnar er rannséknarspurningunum , Hvernig er fyrirkomulagi hattad a
islenskum gjaldeyrismarkadi?”“ og ,,Er haegt ad baeta nlverandi fyrirkomulag a islenskum
gjaldeyrismarkadi?“ varpad fram. Or préun hefur verid i gjaldeyriskerfum fra 19. 6ld og
ma segja ad uppbyggingin & islenskum gjaldeyrismarkadi sidustu ar sé lidur i
aframhaldandi préun ad enn frjalsari gengismyndun krénunnar i komandi framtig,
mogulega ad kauphallarkerfi an vidskiptavaktar (verdi krénan ekki 16gd nidur).
Markadskerfid eins og pad er i dag verdur aftur 8 maéti seint talid fullkomid og hefur sina
kosti og galla sem vega hver 4 moti 6drum. Megingalli kerfisins ad mati héfundar eru
fjdrmagnshoft, pau hafa haft veruleg dhrif 8 markadinn en vegna peirra pa hefur veltan a
islenskum millibankamarkadi varla verid samanburdarhaef pvi sem tidkadist fyrir hoft.
begar petta er skrifad eru aftur & méti uppi vonir um ad peim verdi aflétt bradlega, par
barf hins vegar ad vanda vel til verka. [ kjolfarid telur héfundur ad tilvalid veeri ad baeta
vidskiptavaktina med pvi ad fjolga vokum, til deemis med pvi ad gera pdknanakerfid a
markadnum varanlegt og par med auka dypt markadarins. Med pessum heetti er haegt ad
minnka likur & spiralmyndun og um leid gera gengismyndun enn skilvirkari. Pad geeti hins
vegar reynst snuid ad fjolga vokum vegna pess hversu sma pjéd vid erum, en hér eru
einungis starfreektir prir vidskiptabankar. Naesta skref préunar 4 markadnum geeti pvi
ordid ad eiga vidskipti i kauphallarformi ef fjlgun vaka gengur ekki. P svo ad islenskur
gjaldeyrismarkadur sé langt fra pvi ad vera gallalaus telur héfundur ad vidskiptavaktin hafi
stadid sina plikt med pvi ad tryggja avallt seljanleika krona dsamt gagnsaei i verdmyndun.
pa telur héfundur ad vidskiptavakt muni afram standa plikt sina eftir afnam hafta. bess
vegna er ekki porf & mikilshattar breytingum & vaktinni & medan markadurinn er

tiltélulega grunnur.
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