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1 Inngangur

islenska kronan er talin i metrum og stundum
g060Ahjortud dama ad safna ad sér sparimerkjum.
Of litil og létt til ad meelast i milum og pundum
verdbdlgin augu og pjokud af vaxtaverkjum.

Svona hljémar vidlagid i texta Bjorns Jorundar Fridbjérnssonar, Verdbolgin augu®. barna
er & kaldhadinn hatt dregin upp tilvera islensku kronunnar medal sterri gjaldmidla, a
timum pegar umrada um adild islands ad Evrépusambandinu og upptoku evru stendur
sem heest.

Astedurnar fyrir efnisvalinu i pessa ritgerd eru fyrst og fremst komnar til vegna
ahuga hofundar a gengismalum og péa sérstaklega dhuga a pvi hvad veldur breytingum a
gengi islensku krénunnar. Einnig vegna peirra timamoéta og dvissu sem gjaldmidill
islendinga virdist standa frammi fyrir.

Gengi islensku krénunnar sveiflast mikid. Sviptingum gengisins fylgir kostnadur,
vantraust og ovissa um framtidina. GOd leid til ad spa fyrir um framtidina er ad lita til
baka & fortidina. I fyrstu virdist pad ekkert hjalpa, i tilviki krénunnar. bekkt einkenni
gengisins hingad til eru ojafnveegi, 6fgasveiflur og reglulegar gengisfellingar. 1 pessari
ritgerd verdur rynt i sdgu gengismala allt fra upphafi kronunnar til ad haegt sé ad atta sig
betur & hvada adstedur hafa raskad jafnvaegi gengisins hverju sinni. I pvi samhengi verdur
annars vegar talad um ad gengid hakki eda styrkist, sem pydir ad islenska krénan verdur
dyr i hlutfalli vid adra gjaldmidla. Hins vegar lekkar gengid eda veikist, sem gerir
krénuna édyrari i utanrikisvidskiptum.

islenskir fjarméalamarkadir hafa & skémmum tima i ségulegu samhengi, horfid fra
bvi ad vera vanpréadir og heftir, yfir i ad vera alpjédlegir, samhverfir og skilvirkir.
Umbreytingin sem vard skiladi vidskiptalifinu arangri & heimsmelikvarda en i dag virdist
ekki hafa verid innisteda fyrir fognudi. Samfara alpjodlegri fjarmalakreppu, hefur
nidursveiflan neytt innlenda markadi i kler hafta, enn & ny. [ yfirferdinni verda
umfjollunarefnin skodud, par sem pad a vid, Ut fra peirri proun og atburdum sem hafa att
sér stad a pessum sidustu og verstu timum.

Proun mala verdur sérstaklega skodad ut fra hlutverki gengis krénunnar i pessum 6lgusjo.

Reynt verdur ad skyra hvad orsakar sveiflur gengisins, og hvort pad sveiflist 6venju mikid

Lagid i flutningi Nydanskrar, var tilefnt til islensku tonlistarverdlaunanna arid 2008, sem lag
arsins.



i samanburdi vid gengi annarra gjaldmidla. Farid verdur yfir pad i litlum skrefum hvernig
grunnur ad langstokki islensks efnahaglifs var lagdur med nutimalegri mérkudum og
hvernig leidin var greidd fyrir innstreymi erlends fjarmagns til landsins. Efnahagslifid
hefur na ad pvi virdist endad langstokk sitt og situr sem fastast & rassinum i sandgryfjunni.
Ef ekki verdur stadid vel ad malum hér a landi, verdur erfitt og timafrekt ad reisa pad upp
& nyjan leik. I pvi samhengi verdur itarlega rannsakad hvad gerist ef mikid af erlenda
fjarmagninu, hverfur ar landi & skdmmum tima.

I kafla 2 verdur farid yfir sdgu islensku kronunnar og fyrirkomulag gengismala &
[slandi. Einnig verdur peningamalastefnu- og stjorntekjum Sedlabanka Islands lyst. |
kafla 3 verdur reynt ad gera grein fyrir helstu orsbkum gengissveifina. I peirri yfirferd
verdur byrjad & grunni med pvi ad skilgreina og Gtskyra hvernig helstu markadir virka, par
sem vidskipti med krénuna fara adallega fram. Sidan verda kynnt til sdgunnar helstu
verkfaeri sem notud eru i vaxtamunarvidskiptum og spakaupmennsku. | kjolfarid verda
skodud ahrif innflaedis erlends fjarmagns sem fylgt hafa slikum vidskiptum i miklu meeli
hér & landi og hvernig pad hefur ahrif & gengi kronunnar. Sérstaklega verdur skodad hvort
ad innfleedi fjarmagns vegna stéridjuframkveemda & Austurlandi hafi haft eins mikil &hrif

og sumir vilja meina. I kafla 4 verda helstu nidurstédur lagdar fram.



2 lIslenska kronan og fyrirkomulag gengismala

2.1 Saga islensku krénunnar

»HIlutverk sérhvers gjaldmidils eda myntar i hagkerfinu er prenns konar. Myntin er
reikningseining, hun er greidslueyrir eda l6geyrir og ennfremur pjonar han pvi hlutverki
ad geyma verdmaeti. Oll pessi hlutverk hafa afgerandi pydingu fyrir gangverk hagkerfisins
og pann efnahaglsega arangur sem nzst hverju sinni* (Verslunarrad islands, 2002).

Saga gjaldmidils sem ber nafn islands ma rekja allt aftur til arsins 1771 pegar
danskur peningur var sleginn i Konunglegu myntslattunni i Kaupmannahéfn. Sedillinn var
hins vegar ekki logfestur hér & lendi heldur aletrunin einungis til komin vegna stddu
islands i danska rikinu. Opinber gjaldmidill kom hins vegar fram & sjonarsvidi® 7 arum
seinna eda arid 1778, buinn islenskum texta. A peim tima var verslun enn i fjotrum
einokunar og folk treysti sennilega ennpa betur a fyrirkomulag voruskipta. pessir 16gfestu
donsku Karant sedlar svokalladir voru innkalladir arid 1820. | raun var enginn formlegur
gjaldmidill vid lydi hér & landi par til hinn islenski Landsjodur gaf ut fyrstu sedlana i sinu
nafni arid 1886 sem vard fyrsta starfsfé Landsbanka Islands. Landsbankinn fékk heimild
til sedlattgafu vid stofnun bankans sama ar og sidar fékk islandsbanki vidtekari heimildir
fra stofnun bankans arid 1904. ba hafdi verslunarfrelsi aukist og eftir pvi sem lida tok a
19. 6ldina vard porfin og krafan um gjaldmidil meiri.

Arid 1873 stofnudu Danir, Nordmenn og Sviar hid Norreena Myntbandalag og i
kjoIfarid voru gerdar breytingar & peningakerfi danska rikisins sem island var hluti af.
Medal annars var tekinn upp gullfétur sem pyddi ad Norrenu myntirnar voru
innleysanlegar fyrir gull & fostu verdi og einnig urdu ny myntheiti til, krona og eyrir i stad
fyrri myntheita. Myntbandalagid leid undir lok pegar gullinnlausninni & Nordurlondunum
var hett arid 1914 en islenska kronan hélt jafngildi vid pa donsku par til &rid 1922 ad han
var sett a4 flot og sjalfsted tilvist hennar héfs i raun (Myntsafn Sedlabanka og
pjédminjasafns, 2002).

Landsbankinn var gerdur ad vidskiptabanka og sedlabanka i senn arid 1927 og
starfadi naestu 30 arin i premur deildum, sparisjodsdeild, veddeild og sedlabankadeild.
Islandsbanki hafdi studlad ad eflingu sjavarttvegs og ordid fyrir afollum. Umsvif bankans
minnkudu og leid undir lok arid 1930. Neestu 30 ar eftir breytingar & Landsbankanum vard
sedlabankastarfsemin sifellt vidameiri og arid 1957 var bankanum skipt i tveer sjalfsteedar

einingar, sedlabanka og vidskiptabanka, undir sitt hvorri bankastjérninni. Skrefid i att ad



sjalfstedum sedlabanka var tekid til fulls med stofnun Sedlabanka Islands &rid 1961 og

hefur bankinn séd um alla sedlattgéafu sidan (Sedlabanki Islands, 2009).

2.2 Fyrirkomulag gengismala

,,Oft er fjallad um verd & myntinni fr& mismunandi hlutverkum hennar og ber pa tvenns
konar verd jafnan fyrst & gdma. Annars vegar kaupmatt myntarinnar gagnvart vérum og
bjonustu, eda verdlag, og hins vegar vexti. bridja verdid a myntinni sem skiptir miklu mali
er svo kaupmattur hennar gagnvart 6drum myntum eda gengi hennar” (Verslunarrad
islands, 2002).

2.2.1 Norraent Myntbandalag og fastgengisstefna 1873 — 1922

Sjélfsteed gengisskraning er ein forsenda pess, ad riki geti rekio 6hada efnahagsstefnu. bott
utgéfa islensku krénunnar hefjist pegar arid 1886 og hegt hafi verid skipta henni at fyrir
pa donsku an takmarkana, var hvorki um ad reda serstakt gengi islensku kronunnar né
6hada efnahagsstefnu. Vid upphaf fyrri heimsstyrjaldarinnar arid 1914 vard fljotlega
mikid vantraust & morkudum og hja almenningi, ekki sist vegna verdlekkana i
kauphollum. Mikil asokn var i gull i kjolfarid og pess vegna var horfid fra gullinlausnum
sedla i flestum rikjum. Islandsbanka voru gefnar auknar heimildir i sedlatgafu i &féngum
0g smatt og smatt rofnadi jafnveegi 4 efnahagshorfum fslendinga og Dana eins og pad
hafdi verid um langt skeid. Verdlag® & islandi prefaldadist & stridsarunum medan pad
tvofaldadist i Danmdérku. Raungengi islensku kronunnar haekkadi gridarlega en hafoi pd
ekki ahrif & gjaldeyrismarkad hér & landi, einkum vegna vidskiptaafgangs sékum
stridsrekstrar. bad var ekki fyrr en eftir stridslok ad mikill innflutningur for ad hafa
Ohagsted ahrif a gengisskraningu. Fastgengi vid donsku krénuna, sem var nu fljotandi
gagnvart 6drum gjaldmidlum, var haldid p6 ad forsendur fyrir pvi veeru i raun brostnar.
Pad leiddi til gjaldeyrisitstreymis sem reynt var a0 koma i veg fyrir med
innflutningshéftum og storum erlendum lanum til ad létta gjaldeyrisstodu bankanna. Allt
kom fyrir ekki, gjaldeyrir for framhja bonkunum og 6opinbert gengi myndadist &
erlendum gjaldeyri sem for hridleekkandi. Loks vard 1jost ad ekki var haegt ad halda uppi
jafngengi vid donsku kronuna og pvi hafin 6had skraning & erlendum gjaldeyri hinn 13.
juni ario 1922. Sélugengi danskrar krénu var 1,2971 kr. og sterlingspund & 26,50 kr.

2 Ef innlent verdlag/gengi fer upp/haekkar, pa fast fleiri bilar fyrir hvern porsk (eda steerri part).
Einingin er haerri pegar meira fast fyrir innlendar vérur. Einingin er bilar fyrir hvern porsk.

-8-



Gengisskraningin rédist beint af astandinu a hinum o6opinbera gjaldeyrismarkadi sem

pyddi um 23% leekkun gagnvart dénsku krénunni.

2.2.2 Fljotandi gengi 1922 - 1925

Gengiskerfid sem tekid var upp i kjolfario kallast i dag fljétandi gengi. Sterlingspund var
notad sem vidmidunargjaldmidil sem reynt var ad tengja gengi kronunnar vid. Vid upphaf
sjélfsteedrar gengisskraningar voru vidskiptakjor Ohagsteed og erfitt reyndist ad na
jafngengi vid dénsku krénuna og gullid. Verdlag hafdi haekkad um rim 40% 4 islandi fra
arinu 1920 og nu var raungengi arsins 1923 ordid laegra en pad var 1914. Sterlingspundid
kostadi ordid nalegt 34 kronur. Stefna margra rikja & pessum tima var ad taka upp
gullgengi ad nyju. Stofnud var hér & landi sérstok nefnd sem tok vid
gengisskraningarhlutverki bankanna. Vidskiptakjor foru batnandi og gengid for ad
styrkjast. Reyndar var styrkingin pad mikil ad fulltrdar Utvegs og landbunadar fengu seti i
gengisnefndinni vegna pess ad peir vildu heagari breytingar. Gengisstyrkingin hélt po
afram par til haustid 1925 ad han stédvadist, vegna versnandi astands i gjaldeyrismalum.
P4 var sterlingspundid komid nidur i 22,15 kr. og hélst gengi islensku krénunnar stodugt
gagnvart sterlingspundi allt par til arid 1939. Mynd 2.1 synir medal annars hvernig verd a
sterlingspundi hélst nokkud stédugt pennan tima. Slik festing var po ekki fyrirfram

akvedin né alitin til frambadar, pegar hun gerdist.

2.2.3 Stoougt gengi 1925 - 1939
Hofst na eitt lengsta timabil stédugs gengis sem islendingar hafa lifad til pessa. Tilraunir
til enn frekari styrkingar krénunnar til ad na hinu upphaflega gullgengi féru ut um pafur
vegna versnandi greidslujafnadar. Raungengid var svipad og fyrir strid og jafnveegi i
gjaldeyrismalum.

A kreppuérunum for fyrst ad reyna & gengisfestuna. Gullinnlausn sterlingspundsins
var heatt haustid 1931 sem leiddi til veikingar gagnvart peim myntum sem enn stodu &
gullfeti. Nordurlandamyntirnar fylgdu sterlingspundinu ennpa og akvedid var ad islenska

krénan myndi gera slikt hid sama.
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Mynd 2.1 Proun verds a Bandarikjadal, sterlingspundi, danskri kronu og gullgildi
100 islenskra krona, i lok aranna 1914-1939 (Sedlabanki Islands, 2009 og
atreikningar hoéfundar).

Kreppuéstandid leiddi til pess ad utanrikisverslun vard sifellt erfidari vegna hafta og
einangrunarstefnu. betta bitnadi sérstaklega mikid & pjod eins og Islendingum sem var had
utanrikisverslun og utflutningi hraefna og matveela, sem mest lekkudu i verdi.
Gjaldeyrishoft voru tekin upp hér & landi haustid 1931 vegna skorts & gjaldeyri og
raungengi for einnig haeekkandi sokum tengingar vid sterlingspundid. Gengisstefnan lagdi
bvi ekkert af morkum til ad orva efnahagsstarfsemina. Vorid 1939 var gengid leekkad um

18% vegna erfidleika i sjavarttvegi og endadi par med 14 &ra timabil stddugs gengis.

2.2.4 Styrjaldararin 1939 - 1945
Gengislaekkunin arid 1939 potti an vafa timabaer adgerd en a komandi manudum atti
efnahagsstada Islendinga eftir ad breytast svo mikid ad enginn hefdi lagt til slikar
breytingar 4 genginu, sem pad hefdi séd fyrir. Miklar gjaldeyristekjur skdpudust vegna
veru breska hernamslidsins sem séfnudust upp i erlendum bénkum og vidskiptajofnudur
vard hagstedur. Vid upphaf stridsins tok sterlingspundid ad hridlekka svo akvedid var ad
tengja islensku kronuna bandariskum dollar i stadinn. bPegar upp var stadid hafdi islenska
krénan styrkst um 3% gagnvart sterlingspundi en veikst um 11% gagnvart dollar. Adrar
myntir voru ekki skrédar af islenskum bénkum vegna stridsins.

Mun meiri verdbélga myndadist & islandi en i 63rum léndum & stridsarunum vegna

efnahagspréunarinnar. Mikid innstreymi gjaldeyris vegna erlenda setulidsins og
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takmarkadur innflutningur vegna voruskorts studladi ad hau verdlagi. Raunar tvofaldadist
pad midad vid Bretland og Bandarikin og raungengid styrktist einnig. Gengishakkunin
sést vel & mynd 2.2 sem synir hvernig raungengid hefur préast gegnum tidina. Svipad
gerdist eftir fyrri heimstyrjoldina og atti hid hda raungengi eftir ad skapa hettu fyrir
greidslujofnud landsins og afkomu atvinnuveganna, pegar edlileg vidskipti voru tekin upp

ao stridinu loknu.

2.2.5 Fyrstu eftirstriosarin 1946 - 1949

Mikill gjaldeyrisfordi sem hafdi safnast & stridsarunum og su stadreynd ad verdlag a
atflutningsafurdum hélst mjog hatt fyrstu arin eftir strio leiddi til adgerdarleysis
stjornvalda. Gridarlegur innflutningur eftir ad utanrikisverslun komst & ad nyju og
vidlodandi vidskiptahalli gekk ad fullu & gjaldeyrisfordann mikla fyrir lok arsins 1947. |
stad gengisbreytinga voru tekin upp ein strongustu hoft sem rikt hafa hér & landi. Homlur
voru settar & gjaldeyrisvidskipti og brynustu naudsynjar jafnframt skammtadar. Oveaentur

sildarafli og Marhall-adstodin hjalpudu islendingum en meira purfti til.
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Mynd 2.2 Samsett raungengi m.v. neysluverd fra arinu 1914 til név. 2008 (Sedlabanki
Islands, 2009 og Utreikningar héfundar).

Gjaldeyrisorougleikar riktu um alla Evropu, gengi pundsins var fellt um 30,5% i
september 1949 og fylgdu flestar Evropupjodir i kjolfarid. Akvedid var ad lata kronuna
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fylgja pundinu og var nytt sélugengi & hvern dollar ni 9,365 kr. Gengid breyttist po litid

gagnvart helstu samkeppnismyntum.

2.2.6 Gengisbreytingin 1950

Islendingar voru medal stofnadila ad Alpjodagjaldeyrissjodnum, en hann tok formlega til
starfa 1. mars 1947. Sjodurinn var stofnadur med pad markmidi ad koma a frjalsum
gjaldeyrisvidskiptum & grundvelli stddugs gengis, sem p6 matti breyta ef jafnveegisleysi
rikti i utanrikisvidskiptum. Islendingar reyndu ad rada bét & hinu mikla jafnvaegisleysi,
sem rikti i gengismalum, med nyjum I6gum arid 1950. Gengi islensku kronunnar var fellt
um 42,6% og s6lugengi var akvedid pannig ad hver bandariskur dollar kostadi 16,32
kronur. Einnig fylgdu launabreytingar, framleidslugjold og fleira. Tilraunin misheppnadist
b6 vegna 6hagstaedra ytri skilyrda og erfidleika i sjavarttveginum. Raungengid var ennpa
mun heerra en fyrir strid og gjaldeyrisskortur vid lydi. Gengisfellingunni var pvi ekki fylgt

eftir heldur var notast afram vid innflutningshoft.

2.2.7 Aratugur fjolgengis og uppbotakerfis 1951 - 1959

Eftir ad gengisfellingin arid 1950 mistokst var leitad nyrra leida til ad gleda
sjavaratveginn lifi. Tekid var upp fjolgengiskerfi sem atti ad beeta hag helstu
atflutningsatvinnuvega og draga ur porfinni fyrir innflutningshoft. Lidur i peirri tilraun var
batagjaldeyriskerfi og rekstrarstyrkur til togaraltgerdar sem var fjarmagnadur med
innflutningsgjaldi & ymsar tegundir bifreida. Arid 1956 var komid upp utflutningssjodi
sem hélt utan um milliferslur i pessu flékna kerfi og sidar sett & 55% yfirferslugjald &
flestar gjaldeyrissolur sem for i ad styrkja Gtflutningsframleidslu. Med millifeerslukerfinu
var n&d fram toluverdri gengislekkun en kom ekki & jafnveegi & gjaldeyrismarkadi vegna

verulegra hafta sem kerfinu fylgdi.

2.2.8 Vidreisnin, stefna jafnveegisgengis 1960 - 1971

Vidreisnin voru rotteekar radstafanir til ad koma & jafnvaegisgengi eftir 1960. Akvedid var
ad nytt stofngengi islensku kronunnar yroi 38 kr. hver bandariskur dollar. betta pyddi 57%
gengisleekkun eda um pridjung ef tekid er tillit til yfirfeerslugjalds sem komid var & arid
1958. petta bar arangur enda for raungengid langt nidur fyrir gengi arsins 1950 og var a
svipudu roli og pad hafdi verid arin 1939 og 1914. Samhlida pessum adgerdum var
adhald aukid i peningamalum og fjarmalum rikisins og dregid ar innflutningshindrunum.
Sedlabankinn fékk &rid 1961 heimild til ad dkveda stofngengi krénunnar an lagabreytinga
sem jok sveigjanleika i gengismalum. Nastu arin og i raun allan aratuginn voru ytri

adstedur Islendingum erfidar og ekki skanadi astandid pegar sildaraflinn brést arid 1967.
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A mynd 2.3 sést hvernig fjarmunamyndun milli &ra dregst gridarlega saman vid slik afoll.
Gengid var fellt nokkrum sinnum a aratugnum og loks med rottekum heetti arido 1968 um
35,2%. Fylgt var eftir med adhaldssamri peningastefnu og vidskiptajoéfnudurinn vard
loksins jakvaedur.

2.2.9 Endalok fastgengiskerfisins 1970 - 1973

Undir lok sjounda aratugarins vard mikid 6jafnveegi i alpjodagjaldeyrismalum og mikill
pbrystingur var & sterlingspundinu og dollarnum. Bandarikjamenn brugdust loks vid med
pvi ad lata af gullinnlausn arid 1971 og yfirgafu margar pjodir fastgengisstefnuna sem
kennd var vid Bretton Woods i kjolfarid og létu i stadinn gengid radast & markadi. A
rddstefnu helstu ionrikja var akvedin verulega leekkun & bandariska dollarnum gagnvart
flestum myntum en islensku krénunni var p6 haldid fastri gagnvart dollar medan pessar
breytingar voru gerdar. Petta leiddi til veikingar kronu gagnvart 68rum gjaldmidlum en po
ekki ndgu mikid til ad vega upp & moti haekkun kaupgjalds og var pvi gengid fellt enn &
ny. Snemma &rs 1973 var gengi dollarsins fellt og kronan var latin fylgja. P& voru helstu
gjaldmidlar heims settir & flot en islenska kronan hélt 4fram ad veikjast gagnvart helstu
samkeppnismyntum, samfara leekkun dollars. pvi var gerd lagabreyting i Sedlabankanum
ario 1973 sem heimiladi vikmork & genginu, baedi fyrir ofan og nedan stofngengi. Sagt var
skilid vid fastgengisstefnu og krénan sett & flot ad nyju. (Johannes Norddal og Olafur
Tomasson, 1985).

2.2.10 Gengisfellingartimabil 1973 - 1989

Timabilio sem tok vid eftir ad horfid var fra Bretton Woods fastgengiskerfinu, einkenndist
af undanlatssamri gengisstefnu med tidum gengisfellingum. Fyrirkomulag gengismala
hefur ymist verid kallad styrt flot® eda sveigjanleg fastgengisstefna*, med meginéherslu &
sveigjanleika (Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson, boérarinn G. Pétursson, 2001). Enn
voru toluverd vidskiptahoft vid lydi og Sedlabankinn tok akvardanir um hamarks- og
lagmarksvexti (Sedlabanki Islands, 2009). Utfarsla landhelginnar og akof byggdastefna
olli launaprystingi og raungengid for si hakkandi. A peim tima sem verdbdlgan var hast,
voru raunvextir neikvaedir lengi vel. Neer 6mogulegt var ad halda uppi stddugleika i
gengismalum. Stjornteeki til ad stydja vid peningamalastefnuna voru af skornum skorti og
samkeppnisstada islands for versnandi. Verdtrygging fjarskuldbindinga var tekin upp arid
1979.

% e. Managed floating.
*e. Adjustable peg.
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Mynd 2.3 Fjarmunamyndun 1946 - 2008, % breyting milli ara (Hagstofa Islands,
2009 og utreikningar hofundar).

Verdbdlgan nadi hamarki i byrjun arsins 1983 og ljost ad hid styrda flot sem var vid lydi &
timabilinu fram til pessa virkadi ekki. Mikilli adhaldssemi var pa beitt i gengis-og
launamalum og vextir sidan loks gefnir frjalsir arid 1984. Genginu var haldid fostu
gagnvart dollar, sterlingspundi og fleiri gjaldmidlum sem myndudu vidskiptavog (Tryggvi
Felixson og Bjarni B. Jonsson, 1989). Skipt var yfir i myntvog par sem dollarinn v meira
en adrar myntir i samremi vid gjaldeyrisvidskipti. Samfara veikingu dollars gagnvart
6drum gjaldmidlum laekkadi gengi kronunnar pvi an formlegrar fellingar. Verdbdlgunni
var pannig nad nidur ar 80% i 30% sem po var enn mun meira en i vidskiptalondunum.
Versnandi samkeppnisstada med haekkun raungengis, auknum vidskiptahalla og
skuldasdfnun hélt afram par til arid 1989.

2.2.11 Gengisstefnan a 10. aratugnum

Fra desember arid 1989 var genginu haldid fostu gagnvart vidskiptaveginni korfu 17
gjaldmidla med vikmoérkum uppa +-2 %% fra midgildi gengisvisitdlu sem var 115,01.
Breytingar voru gerdar & korfunni arid 1992 dsamt pvi ad grunnur fastgengisstefnunnar var
styrktur med ymsu moti. Millibankamarkadi fyrir erlendan gjaldeyri var komid a fot og
einnig peningamarkadi sem batti moguleika Sedlabankans til pess ad hafa ahrif a vexti
(Mér Gudmundsson og Yngvi Orn Kristinsson, 1997). Bankinn for ad verda mjog virkur
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a gjaldeyrismarkadi sem jafnadi ut sveiflur. Gengid for loks ad na stddugleika og
verdbolga nalgadist markmidum sem nadst hafdi i samkeppnislondum. Reyndar var
gengid fellt i tvigang, &rin 1992 og 1993, vegna ytri adsteedna en eftir sidara skiptid hélst
raungegni i sogulegu lagmarki og hagpréun var hagsteed. Med adkomu islands ad EES,
jokst vioskiptafrelsi med fjorfrelsinu svokallada og voru na near engin hoft a flutningi
fjarmagns milli islands og annarra landa. Arid 1995 var gjaldmidlakorfunni breytt og
vikmaorkin vikkud i 6% og sidan i 9% arid 2000. Sveigjanleiki gengisstefnunnar var smam
saman aukinn eftir endurskodanir & stjornteekjum Sedlabankans arid 1998 (Yngvi Orn
Kristinsson, 2000). Arid 2001 var tekid upp sveigjanlegt kerfi med verdbdlgumarkmidum

og peningamalastefnan sett algjorlega i hendur Sedlabankans.

2.3 Peningamalastefnan og stjorntaeki Sedlabanka Islands

2.3.1 Peningamalastefnan

Fra og med 27. mars 2001 var yfirlyst stefna Sedlabanka islands, ad halda verdlagi
stddugu. Meginmarkmid bankans midar ad pvi ad halda hakkun verdlags & milli ara,
meldu med visitolu neysluverds, sem nast 2,5%. Vikmork fr4& markmidinu voru sett 1,5%
og fari verdbolga yfir pau, ber bankanum ad tilkynna rikisstjorninni opinberlega fra
asteedum pess og jafnframt um Grraedi til ad na markmidinu. Peningastefnunni skal ekki
beitt til ad nd 6drum efnahagslegum markmidum, svo sem i atvinnuméalum eda
vidskiptajofnudi vio atlond, nema slikt samrymist verdbdlgumarkmidum Sedlabankans.
Vegna sérstakra adsteedna sem skdpudust & fjarmalamarkadi i oktéber 2008, tekur bankinn
meira tillit til gengis um sinn, vid vaxtadkvardanir (Peningamal, 2008).

Samkveemt nyjum 16gum nr. 5/2009 sem eru breytingar & 16gunum fra 2001, skulu
akvardanir um beitingu stjornteekja bankans i peningamalum, teknar af skipadri
peningastefnunefnd. Akvardanir nefndarinnar skulu grundvallast & markmidum bankans
og vondudu mati & astandi og horfum i efnahags- og peningamalum og
fjarmalastodugleika (Sedlabanki islands, 2009).

2.3.2 Stjornteeki Sedlabanka Islands
Stjornteeki sem peningastefnunefnd og Sedlabanki hafa til taks samkvaemt nyjum légum,
eru vaxtadkvardanir bankans, viss vidskipti vid lanastofnanir, akvérdun bindiskyldu og

vidskipti & gjaldeyrismarkadi.
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Helsta stjorntekid er akvordun nafnvaxta & lanum gegn vedi,® til lanastofnana. Slikir
vextir kallast styrivextir. Lanskjorin hafa sidan ahrif & inn- og Gtlansvexti lanastofnana og
leida pvi breytingar styrivaxta Sedlabankans til hlidsteedra vaxtabreytinga i lanakerfinu.
Anrifin eru tvenns konar. Annars vegar hefur vaxtabreytingin ahrif & fjarstrauma inn og Gt
ar landinu. Slik virkni getur birtst fljott en er p0 mjoég had gengi kronunnar. Hins vegar
hefur vaxtabreytingin ahrif & neyslu og fjarfestingu en talsverd timatof er pd oftast & slikri
virkni (Yngvi Orn Kristinsson, 2000). bessi vidskipti eru framkveemd med vikulegum
uppbodum & 7 daga samningum og purfa lanastofnanir ad leggja fram heaf verdbréf ad
vedi samkvaemt reglum bankans um vidskipti vid fjarmalafyrirteki fra arinu 2008. Ad 7
dogum lidnum gengur lanid til baka. Med pessum heetti nalgast lanastofnanir laust fé i
skamman tima, til ad tryggja lausafjarstodu sina og Sedlabankinn hefur ahrif & vaxtastigid
i landinu.

Onnur stjorntaeki bankans skiptast i regluleg eda fost vidskipti annars vegar og
onnur vidskipti hins vegar. Undir fost vidskipti falla vidskiptareikningar, daglan,
innisteedubréf og bindiskylda. Slik Grredi geta innlansstofnanir gripid til pegar purfa
bykir, p6 innan vissra marka. Vidskiptareikningar lanastofnana geyma oOradstafad fé. peir
virka sem uppgjorsreikningar vegna greidslujofnunar milli innlansstofnana og
millibankavidskipta, par a medal vidskipti vid Sedlabankann. Vextir & slikum reikningum
mynda nedri mork undir daglanavidskipti & millibankamarkadi. Efri mork yfir sému
vidskipti, mynda vextir daglana sem lanastofnanir geta 6skad eftir hja Sedlabankanum,
gegn vedi. Pannig er komid i veg fyrir ad vextir sveiflist of langt fra styrivoxtunum sem
annars geeti haft truflandi ahrif & lana- og verdbréfamarkadinn og skapad Avissu um
peningamalastefnuna (Yngvi Orn Kristinsson, 2000). A mynd 2.4 sést hvernig
Sedlabankinn setur linurnar i vaxtaproun a mérkudum og hvernig REIBOR vextir til eins
dags a millibankamarkadi med krénur, hefur svigram til ad sveiflast innan peirra marka.
par sést lika ovenjulegar breytingar & styrivoxtum i oktober 2008, pegar Sedlabankinn
leekkadi vextina Ur 15,5% nidur i 12% eftir bankahrunid en haekkadi pa sidan upp i 18%

adeins 14 dogum sidar.

> Adur voru pau nefnd endurhverf verdbréfakaup, e.REPO (repurchase agreement).
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Mynd 2.4 Vextir Sedlabanka Islands og REIBOR O/N 1. oktéber til 24. april 2009
(Sedlabanki Islands, 2009 og Utreikningar héfundar).

Bindiskyldan sem Sedlabankinn leggur & innlansstofnanir midast vid bindigrunn sem er
innistedur, utgefin skuldabréf og peningamarkadsbréf. Han kvedur & um &kvedna
medalstodu i hverjum manudi. Binditimabil telst fra 21. degi hvers manadar til 20. nasta
manadar. Innisteeda & bindireikningi hja Sedlabankanum skal nd 2% af medalinnisteedu
bindigrunnsins sidustu tveggja timabila. Petta pydir ad lausafjarhlutfallid getur sveiflast
yfir eda undir 2% lausafjarmorkin, svo lengi sem &kvedid medaltal naest. Fjorda Urraedi
fastra vidskiptaforma eru innistedubréf til 90 daga. Pau parf ekki ad skra &
verdbréfamarkadi en eru haef sem ved, i lanum gegn vedi.

Sedlabankinn getur par ad auki gripid til vissra markadsadgerda. Innisteedubréf til
7 daga eru bodin upp med fastverdsuppbodi. Petta er gert ad 0sk lanastofnana og eiga ad
koma til mots vid timabundinn lausafjarskort. Einnig geta fjarmalafyrirteeki fest fé a
bundnum reikningi & sému voxtum. Bankanum er jafnframt heimilt ad eiga vidskipti &
verdbréfamarkadi. Slik vidskipti eru pé afar sjaldgef og takmoérkud vid rikistryggo
verdbréf.

An pess ad breyta voxtum getur Sedlabankinn haft ahrif 4 gengid med pvi ad
kaupa og selja bandariska dollara & gjaldeyrismarkadi. Bankinn tilkynnir opinberlega um
vidskiptin en einungis eftir ad pau hafa att ser stad. bannig er haegt ad halda gengi fra

markadsgengi. A mynd 2.5 ma sja breytingar & gjaldeyrisfordanum sidan arid 2002. bar
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sést aukning i névember 2008 eftir ad gjaldeyrislanid fra Alpj6da Gjaldeyrissjédnum® var
tekid. Gjaldeyrisfordinn for sidan minnkandi eftir ad Sedlabankinn stjornadi
gjaldeyrismarkadnum med uppbodum og inngripum & markadinn.

Vidskipti af pessu tagi teljast til neydardrreda og virka eingdngu til skamms tima
pvi  bankinn hefur takmarkadan gjaldeyrisforda hverju sinni. Inngrip a
gjaldeyrismarkadinn hafa verid fatio eftir ad markmidum peningastefnunnar var breytt. Til
beirra var po6 gripio eftir mikid gengisfall islensku krénunnar i Kkjolfar
fjarméalaerfidleikanna i oktober 2008. Sedlabankinn stundar inngrip ef pad telst pjona

verdbolgumarkmidunum eda ef miklar gengissveiflur teljast 6gna fjarmalakerfinu.

600 -

500 -

400

300

200

Milljardar kréna

100

unnl|||||||||||I|III||||||||||||||||||||||||||||||||l|

T T T T T T 1 T T 1 1 T 1
N o o on on g g n wun 1 W O

o O N N N 0 0 00 O
©O O ©O ©O © © © © © © © © © © © © © © 6 © © o
O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o
N N & & N & N & & & & & & 8 & & & & N § &
MmN g9 ;RN g9 N d ;R d R d RN d N o M
A s = T T D T o T TR S S B S R B o B N R T
- - - - - - -

Mynd 2.5 Gjaldeyrisfordi Sedlabankans 2002-2009 (Sedlabanki Islands, 2009 og
atreikningar héfundar).

2.4 Gengisvogin

Gengi islensku krénunnar er bundid vid gengisvog fjolda gjaldmidla i stad tengingar vid
einsaka mynt eins og adur tidkadist. Gengisvogin er pannig samansett ad hin endurspegli
sem best utanrikisverslun pjodarinnar, baedi voru- og pjonustuvidskipta. Endurskodun &
gengisvoginni fer pvi fram arlega og tekid er mid af utanrikisverslun fyrra ars. I lok ars
2008 heetti Sedlabankinn ad reikna svokallada visitdlu gengisskraningar sem notud var um
langa hrid. Nyjar adferdir voru teknar upp vid Utreikning gengisvisitalna sem bankinn

birtir. Gjaldmidlunum i voginni var fjolgad og veegi peirra breytt. bannig var veegi

® e. International Monetary Fund.
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Bandarikjadals minnkad en vagi Evrunnar aukid. Utreikningarnir voru einfaldadir, gerdir
kerfisbundnari og likari pvi sem tidkast i 6drum I6ndum.
Reiknadar eru 4 visitolur:

A: brong voruskiptavog: Reiknud at fra voruvidskiptum vid 6ll 16nd sem vega ad
minnsta kosti 1% i voruvidskiptum islands undangengin prju ar.

B: Vid voruskiptavog: Reiknud ut fra voruvidskiptum vid o6ll 16nd sem vega ad
minnsta kosti 0,5% i voruvidskiptum islands undangengin prju ar.

C: brong vidskiptavog: Eins og A, nema hvad einnig er tekid tillit til hlutfalls
ferdamennsku i pjénustuvidskiptum.

D: Vid vidskiptavog: Eins og B, nema tekid er tillit til ferdamennsku eins og i C.

Vidskipti vid 16nd sem ekki eru i gengisvoginni hafa engin ahrif & samsetningu
hennar. bar sem tilgangur breidari vidskiptavoganna er ad mala samkeppnisstodu Islands
gagnvart helstu vidskiptaléndum pétti liklegast aeskilegt ad taka tillit til pjonustuvidskipta
par sem areidanlegar upplysingar um samsetningu peirra 1a fyrir (Gudrdan Yrsa Richter og
Daniel Svavarsson, 2006). Notast er vio medaltals vidskipti sidustu priggja &ra svo ekki
burfi ad beeta vid og fella Gt gjaldmidla ar voginni vegna arstidasveiflna. EKki er lengur

tekid tillit til pridjulandadhrifa i nyju gengisvoginni.
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3 Hvad veldur gengissveiflum kronunnar?

3.1 Gjaldeyrismarkadur

Gengi islensku kronunnar akvardast & millibankamarkadi med gjaldeyri. Slikur markadur
hefur verid starfreektur hér & landi sidan arid 1993. Tilgangur med stofnun markadsins var
ad lata gengid radast af frambodi og eftirspurn eftir gjaldeyri i stad einhlida akvordunar
Sedlabankans. Eftir ad meira frelsi komst & i utanrikisverslun og fjarmagnsflutningum
milli landa, jokst porfin fyrir gjaldeyrismarkad med islenskar kronur. Par til arid 2001
skuldbatt bankinn sig p6 til ad halda genginu innan vikmarka sem vikkud i tvigang pegar
pbau voru talin of préng og hamla frekari styrkingu gengisins. A mynd 3.1 sést hvernig
sveiflurnar jukust pegar vikmorkin voru afnumin og gengid latid rddast algjorlega af

markadsoflum.

Birting visit6lu gengisskraningar haett i
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Mynd 3.1 Gengi krénunnar med vikmérkum 1993 - 2009 (Sedlabanki islands, 2009
og Utreikningar héfundar).

Auk Sedlabankans, hafa 3 vidskiptavakar rétt til ad starfa a markadnum. Vidskipti peirra &
milli mynda verd kronunnar gagnvart Evru. Breytingar a genginu radast ad miklu leyti af
gjaldeyrisjofnudi vidskiptavakanna en lika peningastefnu Sedlabankans. Bankinn skrair
daglega opinbert vidmidunargengi kronunnar gagnvart erlendum myntum. Skraningin er

augnabliksmynd af adstedum markadsins hverju sinni.
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Gridarlegar breytingar hafa ordid a islenska gjaldeyrismarkadnum i kjolfar afalla sem hafa
skollid & fjarmalamarkadi. Veltan undanfarna manudi kemst ekki i likindi vid tolur sem
sdust fyrir bankahrunid i oktober 2008. Prja fyrstu manudi arsins for veltan mest upp i 4,3
milljarda krona sem er &lika og medalveltan var & degi hverjum &rid 2005. Til

samanburdar pa sést & mynd 3.2 ad veltan i mars 2008 nam rumum 1.200 milljéroum.
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Mynd 3.2 Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri 2004 - 2009 (Sedlabanki Islands,
2009 og atreikningar héfundar).

Einnig mé& sja @ mynd 3.2 ad vidskipti & markadnum hafa numid hundrudum milljarda &
manudi allt fra arinu 2005 og prisvar sinnum foru pau yfir 1.000 milljarda i fyrra. Sidast i
september, rétt fyrir mestu aféllin. Ef vel er ad gad ma sja glitta i raudar sulur sem syna
vidskipti Sedlabankans a markadnum. Manadarvidskipti bankans voru hverfandi fram ad
bankahruninu, eda um 1,5 milljardur ad medaltali fra mars 2004.

Gjaldeyrisvidskipti eru takmorkud vid verslun med voru- og pjonustu eftir ad sett
voru ny 16g um gjaldeyrishoft til pess ad sporna vid utstreymi fjarmagns og enn frekari
veikingu kronunnar. Sérstaklega er reynt ad koma i veg fyrir spakaupmennsku sem faerst
hefur i voxt. Talid er ad einungis um 5-10% af vidskiptum a gjaldeyrismérkudum heims
séu vegna voruvidskipta. Onnur vidskipti eru fjarmagnsvidskipti. St breyting sem orgid
hefur & veltutdlunum eftir ad gjaldeyrislogin’ toku gildi benda til pess ad petta standist.
Petta skyrir pd ekki allan vidsnaninginn. Fyrstu dagana eftir bankahrunid i oktober, lagdist

" Log nr. 134, 28. ndvember 2008.
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gjaldeyrismarkadurinn af. Einu vidskiptin sem stundud voru par til nyju 16gin toéku gildi,
voru uppbodsvidskipti Sedlabankans. Bankinn var nanast eini seljandinn og notast var vid
gjaldeyrisfordann. I oktdber 2008 namu vidskipti bankans um 37% af heildarveltunni og i
november 100%. Gengid rédist af kauptilbodum annarra og dkvoréunum bankans. betta
var gert til ad halda vid gengi kronunnar sem for hridleekkandi. Eftir ad millibankamarkadi
var komid a aftur pann 4. desember 2008, hefur Sedlabankinn stadid ad um pridjungi
vidskipta en p6 mun minna i mars. Pad eru mikil afskipti midad vid undangengin ar eins
og sést & mynd 3.2. Inngrip Sedlabankans eru framkveemd nua til pess ad sporna vid
miklum sveiflum i genginu en ekki til ad stydja vid akvedid gengi.

pegar millibankamarkadur med gjaldeyri, starfar med edlilegum og skilvirkum
heetti, eru pad nar einungis vidskiptavakar sem stunda par vidskipti. [ dag eru
vidskiptavakarnir 3. beir eru nyju rikisbankarnir NBI, islandsbanki og Nyja Kaupping en
von er & ad peim fjolgi. Porfin fyrir gjaldeyri raedst baedi af pérfum vidskiptavakanna og
vidskiptavina peirra. Vidskiptavinir geta verid fyrirteeki sem stunda inn- og utflutning,
onnur fjarméalafyrirteki sem ekki hafa adgang ad millibankamarkadi, lifeyrissjodir, riki,
sveitarfélog og einstaklingar. Vidskipti fara pannig fram ad vidskiptavakar leggja fram
verdtilbod®, um kaup- eda solu & 4 milljonum evra med rafrenum hetti, sin & milli.
Mismunur & kaup- og sélutilbodum kallast gengishil®. Adilar geta séd tilbod hver hja
6orum i sérstoku upplysingakerfi. Tilbodin haekka eda lekka eftir markadsadsteedum og
veentingum markadsadila hverju sinni. Vantanleg gengisproun, gjaldeyrisstreymi og
greidslujofnudur vidskiptavaka vega par pungt. Vidskiptin eru gerd upp tveimur dégum
eftir ad pau attu sér stad. Vio Utreikning vidmidunargengisins, tekur Sedlabanki medaltal
verdtilboda & evru og gengi erlendra gjaldmidla gagnvart evru. Vidskiptavogir eru ad
lokum reiknadar ut fra viomidunargengi islenskrar kronu gagnvart erlendum myntum
(Peningamal, 2001).

3.2 Krénumarkadur

Krénumarkadur er millibankamarkadur med skammtima inn- og atlan milli lanastofnana.
Lengri lan eru p6 moguleg. Hann er hugsadur sem hjalpartaeki i lausafjarstyringu en ekKki
sem teekifeeri til ad hagnast & vaxtasveiflum. Markadsadilar geta latid fra sér eda utvegad
sér lausafé med pvi ad setja fram leidbeinandi vaxtatilbod til styttri tima. Markadurinn er

mjog mikilveegur i myndun vaxta i fjarmalavidskiptum svo sem med afleidur og setur

8 e. Quote.
%e. Spread.
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viomidunarvexti a skipuldgoum gjaldeyrismarkadi. Grunnur ad krénumarkadnum var
lagdur arid 1981 pegar bankar og sparisjodir gatu selt Sedlabankanum skammtimavixla
innan akvedins kvéta. Kronumarkadur var motadur i niverandi mynd af Sedlabanka i
samstarfi vid banka og sparisjodi arid 1998.

Millibankavextirnir & Islandi kallast REIBOR™ og REIBID vextir. Lanastofnanir
geta notad REIBOR sem grunnvexti i utlanum til vidskiptavina ad vidbettu alagi ef
vaxtakjor eru breytileg. Algengustu millibankavextirnir eru LIBOR™ vextir og eru notadir
i fjarmalavidskiptum um allan heim. Pad eru hin almennu kjor sem bjédast & lanum i
tilteknum gjaldmidli a millibankamarkadi i London a peim tima sem vextirnir eru
akvardadir. Erlend lantaka hér & landi bera til ad mynda oft breytilega LIBOR vexti ad
vidbattu dkvednu éalagi bankanna, sem og gjaldmidlasamningar og afleiduvidskipti.

Fjarmalaerfidleikarnir sem komu upp hausid 2008 tengjast alpjédlegum
millibankamérkudum ad miklu leyti. Hinn 158 ara gamli bankarisi Lehman Brothers
Holdings Inc féll vegna lausafjarskorts pann 15. september i kjolfar mikilla fjarfestinga
bankans og annarra fjarfestingarsj6da { undirmélslanum®. Langtimastédur voru
fjarmagnadar i svokolludum eignartryggoum skuldavafningum®® meod
skammtimalantokum & lausafjarmarkadi. begar i ljos kom ad fjarfestingarnar voru
algjorlega misheppnadar heettu fjarfestar skyndilega ad vilja lana gegn vedi i slikum
skuldavafningum, af otta vid greidslufall. Bankar & Wall Street h6fou einnig fjarmagnad
sig til styttri tima & millibankamarkadi med endurhverfum REPO lanum. begar adilar &
morkudum attudu sig & ad Lehman Brothers yrdi ekki bjargad hekkudu verd a
skuldabréfatryggingum gridarlega. Bylgja af vedkollum' reid yfir markadi og fjarfestar
neyddust til ad selja hvad sem er til ad Utvega lausafé. Auknar ahyggjur og sdgusagnir
urdu til pess ad LIBOR vextir haekkudu upp ur 6llu valdi. Einu lanin sem hagt var ad fa
baru haa vexti sem hofou ekki sést lengi. Algjort vantraust rikti & mérkudum og bankar
heettu ad lana hver 6drum. Hlutabréf foru a brunadtsélu pvi allir purftu ad draga laust fé Gt
ar kerfinu, hvort sem adilar tengdust fasteignalanum eda ekki. A mynd 3.3 sjast ahrifin
begar algjort frost rikti & millibankamarkadi med islenskar kronur. I oktober 2008 for

% e. Reykjavik Interbank Offered Rate.

I e. London Interbank Offered Rate.

'2e. Sub Prime Loans.

3 e. Assed Backed Securites.

' e.Margin Call pydir ad aukinna trygginga er krafist i vidskiptum, vegna breytinga &
veodhlutfalli/eigin fé.
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veltan nidur i 1,5 milljard. betta reyndist islensku bonkunum afar dyrkeypt par sem peir
gatu ekki endurfjarmagnad sig til skamms tima og lanalinum til peirra var lokad.

Adur en naverandi millibankamarkadur med krénur var stofnadur var oft mikid
misraemi & vaxtakjorum milli vidskipta hér & landi. Adilar purftu pvi oft ad satta sig vid of
haa vexti pegar bar & lausafjarskorti. Kronumarkadurinn i dag er pannig skipulagdur ad
hann er synilegur- og samfelldur. Upplysingum um vidskipti og breytt vaxtakjor er midlad
pannig ad adilar atti sig stodugt & vaxtaproun & millibankamarkadi. Markadsadilar gefa
opinberlega bindandi inn- og Gtlanstilbod i tiltekinn lanstima. Vidskipti eru med lans- eda
binditima til eins dags, viku, manadar, priggja manada, 6 manada og 12 manada.
Lagmarkstilbodsfjarhaedir eru skilgreindar midad vid lanstima og pa er hamarksvaxtabil
milli inn- og Gtlana 0,25 prosent a vidskipti til lengri en eins manadar. Flest vidskipti eru
til pess ad brua lausafjarporf til skamms tima, og er langsterstur hluti vidskipta til eins

dags eins og sést a mynd 3.4.
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Mynd 3.3 Velta & millibankamarkadi med krénur 2004 - 2009 (Sedlabanki Islands,
2009 og utreikningar héfundar).

Innlansstofnanir akveda sjalfar hversu ha, dagleg lanastada annarra patttakenda gagnvart
sér ma vera. Sedlabankinn er ekki beinn adili ad markadnum en hefur med honum umsjon
og gengur Ur skugga um ad heilbrigdir vidskiptaheettir séu i heidri hafdir. Sedlabankinn
reiknar og skrair medalvexti tilboda & markadnum og birtir & hverjum vidskiptadegi
(Halldor Sveinn Kristinsson, 2002). Bankinn birtir jafnframt daglega i upplysingakerfi,

heildarvidskiptamagn og hvernig pad skiptist nidur & lanstima. Sedlabankinn stundar ekki
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inngrip a millibankamarkadi med kronur med formlegum hetti likt og hann gerir &
gjaldeyrismarkadi. Hins vegar hafa reglulegar- og oreglulegar greidslur rikissjods ahrif &
laust fé i umferd og par med kronumarkadinn. Daemi um oOreglulega greidslu er
einkavaeding a eignum rikisins. begar Rikissjodur selur hlut sinn i fyrirteeki, streyma
peningar kaupenda Ur boénkum- og sparisjooum, inn a reikning Rikissjods i
Sedlabankanum. Par med minnkar laust fé i umferd og prengir ad innlansstofnunum.
pannig leidir 6bein patttaka rikisins & millibankamarkadi, vegna innstreymis i rikissjod ad

haekkun vaxta og leekkun vaxta vegna Gtstreymis.
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Mynd 3.4 Lansvidskipti & millibankamarkadi med krénur 2005 — 2009 (Sedlabanki
Islands, 2009 og Utreikningar héfundar).

3.3 Millibankamarkadur med gjaldeyrisskiptasamninga

[ lok arsins 2001 hofust vidskipti & nyjum millibankamarkadi med
gjaldeyrisskiptasamninga®. Vidskipti med slika samninga eru p6 ekki ny af nalinni og var
pvi millibankamarkadi komid & laggirnar til ad efla vaxtamyndun og minnka verdbil
vaxta. Markadurinn tengir millibankamarkadi med kronur og gjaldeyri og er tlad ad
styrkja verdlagningu. Markadurinn er mikilveegt hjalparteki i fjarstyringu fyrir
vidskiptavaka & gjaldeyrismarkadi. Vidskiptavakarnir eru peir somu og &
millibankamarkadi med kronur. Sedlabanka er heimilt en ekki skylt ad eiga vidskipti a
markadnum, pott markadsadilar leiti eftir pvi (L6ég nr. Nr. 187/2002). Samkvaemt

1 e. Currency Swap.
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skilgreiningu Sedlabankans er gjaldeyrisskiptasamningur: ,,samningar a milli tveggja adila
sem eiga vidskipti med gjaldmidla & stundargengi og skuldbinda sig til ad lata vidskiptin
ganga til baka ad akvednum tima lionum a framvirku gengi. Framvirka gengid er reiknad
Gt fra stundargengi®®, vaxtamun og dagafjélda samnings®.

A markadnum eru stundud vidskipti med adeins eina tegund skiptasamninga, p.e.
gjaldeyrisskiptasamninga. Vidskiptin fara fram i islenskum kronum og Bandarikjadélum.
Markadsadila ber ad gefa bindandi kaup- og s6luverd i 3 milljonir Bandarikjadala, dski
annar markadsadili eftir pvi. Tilbodin eru gerd i 8 mismunandi timabil, p6 haegt sé ad
semja um adrar fjarhaedir og fyrir hvert timabil er tilgreint akvedid hamarks verdbil i
voxtum. Ef vidskipti fara fram skal markadsadilinn sem gaf upp tilbodin tilkynna
Sedlabankanum fjarhed i Bandarikjad6lum, timalengd, stundargengi, og framvirkt
alag/fradrag®’.

[ sinni einféldustu mynd, virkar gjaldeyrisskiptasamningur pannig ad markadsadili
kaupir eda selur 6drum adila Bandarikjadali i skiptum fyrir krénur. Vidskiptin fara fram
samkvemt stundargenginu. Samtimis gerir hann samning um ad selja eda kaupa
Bandarikjadali eftir &kvedinn langan tima & framvirku gengi. Framvirka gengid er summa
stundargengis og framvirks alags. Framvirkt alag byggist & vaxtamun vidkomandi
gjaldmidla samkvaemt voxtum & millibankamarkadi viskomandi mynta. Alagid getur verid
ymist jakveett eda neikveett. islenska kronan telst til havaxtamynta og sidastlidin ar hefur
vaxtamunurinn milli kronunnar og helstu mynta, haldist jakvedur og par med framvirka
alagid. bad pydir ad framvirka gengid er herra en stundargengid. Medan vaxtamunur milli
islensku kronunnar og margra annarra mynta er svona mikill, ma buast vid pvi ad
fjarfestar nyti sér pad i formi vaxtarmunavidskipta. Slik vidskipti voru stundud Ospart
sidustu arin en nyju gjaldeyrislégin eiga po ad koma i veg fyrir pau.

Gjaldeyrisskiptasamningur er hentugur ad morgu leyti. bad er oft hagstaedara fyrir
adila ad verda sér uti um fjarmagn med gjaldeyrisskiptasamningi heldur en ad eiga
vidskipti a millibankamarkadi med kronur og gjaldeyri. Hér & landi eru slikir markadir pad
litlir og punnir, ad pad parf tiltélulega litil vidskipti til ad breyta adstedum a peim.
Utlanaigildi gjaldeyrisskiptasamninga er einnig minna en & beinum lanum & krénu- og
gjaldeyrismarkadi vegna pess ad adilar samnings hafa 6beint ved i peim gjaldmidlum sem
skipst er & Ahattan med samningi er helst folgin i dvaentum verdbreytingum en hofudstoll

a ad vera tryggur. Oftast skiptast adilar samnings a hofudstél i upphafi samnings og i lok

' e. Spot price.
" e. Forward points.
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hans (Hull, 2009). Vegna pess ad gjaldeyrisskiptasamningur er samansettur ur tveimur
samningum, med stundargengi i upphafi og sidan framvirkum vidskiptum, purfa adilar
ekki ad wverja vidskiptin gegn frekari gengisaheettu. Adrir Kkostir eru ad
gjaldeyrisskiptasamningur telst til lida utan efnahags. Par af leidandi bles hofudstoll
samnings ekki upp efnahagsreikning fjarmalastofnana, og steekkar reiknistofn lausafjar- og
bindiskyldu Sedlabankans. Annar gédur eiginleiki er ad gjaldeyrisskiptasamningur feerist
badi eigna- og skuldamegin i gjaldeyrisjofnudi. Fjarmalafyrirteekjum er skylt ad halda
mismuni gjaldeyristengdra eigna- og skulda innan vid &kvedid hlutfall af eiginfé.
Gjaldeyrisskiptasamningur breytir ekki pessum mismuni og hefur pvi engin netté ahrif &

gjaldeyrisjéfnud (Gerdur isberg, 2002).

3.4 Gengisflokt™®

Eftir ad hafa skodad gengissveiflur og gengisfellingar islensku krénunnar i gegnum tidina,
er ljost ad gjaldmidillinn telst mjog Ostodugur. Islenskt fjarmalaumhverfi er ordid
alpjodalegt og gengi islensku kronunnar redst af markadsoflum likt og gengi annarra
gjaldmidla gerir. ba er fyrirkomulag markada hér & landi ordid mjog svipad og pekkist
erlendis. Forvitnilegt er p4 ad komast ad pvi hvers vegna gengi islensku kronunnar floktir
eins mikio og raun ber vitni. Stor hluti af skyringunni virdist vera hversu litid og opid
islenska hagkerfid er. Pad gerir hagkerfid viokveemara fyrir ytri afollum og Ojafnveegi i
bjodarblskapnum. Gati verid ad gengi kronunnar flokti meira en gengi gjaldmidla i
6drum litlum hagkerfum? petta er hugavert ad skoda.

A mynd 3.5 ma sja dagsbreytingar & gengisskraningu krénunnar fra pvi
Sedlabankinn hof birtingu & daglegri tioni i byrjun ars 1999, til 3. oktober 2008 er
gjaldeyrismarkadur lagdist timabundid nidur. bad var vegna éafallanna sem skullu &
alpjodafjarmalamarkadi og pad sést vel hvernig gengi islensku kronunnar tok storar
sveiflur. Eftir ad gengi kronunnar var sett & flot i mars 2001 og verdbolgumarkmid tekid
upp i stad pess ad halda akvednu gengismarkmidi, jukust daglegar sveiflur gengisins
edlilega nokkud. Gengid hefur sveiflast meira sidan breytt var um aherslur i
peningastefnunni en sérstaklega mikid sidustu 3 arin.

A mynd 3.5 ma sja merki um ymis aféll sem dunid hafa & pjodarbiskapinn
undanfarin &r. Vorid 2006 reid yfir island &kvedin fjarmalavandraeedi tengdum

lausafjarskorti sem olli verulegum daglegum sveiflum. Gengid leekkadi um fimmtung yfir

8 e. Volatility. Melistika & ahaettu byggd & stadalfraviki avoxtunar.
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priggja méanadatimabil. Um midbik arsins 2007 urdu adstedur & fjarmalamorkudum
erlendis erfidar vegna undirmalslana og lausafjarskorts i Bandarikjunum. Alpjédlega
fjarmalakreppan sem hofst i kjolfarid, hafdi ahrif & gengi kronunnar og jukust daglegar
sveiflur gengisins umtalsvert og gengid leekkadi um 10% & skommum tima. | mars 2008
beetti aheattufelni erlendra fjarfesta a vandann og gengio lekkadi um riflega 16% i
ménudinum. Eftir ad Fitch™® birti skyrslu i sama méanudi um verra lanshafismat islands,
beetti enn i 0jafnveegio og nddi 20 daga gengisflokt kronunnar 31,2%. Medal 20 daga flokt
kronunnar var 8,5 % arid 2007 og sama medaltal i gengisfallinu arid 2001 nadi mest 22%
(Greiningardeild Kauppings, 2006). A sama tima for ad prengja ad & innlendum markadi
med gjaldeyrisskiptasamninga vegna skerts adgengis ad erlendu lans- og lausafé. Gengi
kronu for i adur Opekktar steerdir. Einnig sjast vel & mynd 3.5, ahrifin & dagsveiflur
gengisins, sem urdu gridarlegar pegar alpjoda fjarmalakreppan skall & island med mestum
bunga i oktéber 2008.

Gengissveiflur hér a landi virdast sterri en pekkjast annars stadar og erfitt er ad spa
fyrir um peer. Margir halda pvi fram ad islenska krénan sé onothafur gjaldmidill og ad
taka purfi upp adra mynt til ad jafnveegi ndist i gengismalum. Slikt parf ad fara varlega i
og meta fyrst hvort haegt sé ad na betra jafnveegi a gengi islensku krénunnar. Einn af
helstu kostum pess ad hafa sjalfsteeda mynt er ad reka sjalfsteeda peningastefnu og ad geta
brugdist vid ytri &hrifum landsins med audveldari hetti. Pad er ekki myntin sjalf sem er til
vandraeda, heldur er pad sveiflur a gengi hennar. pa parf ad vita hvad adallega veldur

gengissveiflunum og hvad sé haegt ad gera til ad minnka peer.

19 Fitch Ratings Ltd er alpjodlegt lanshaefismatsfyrirteeki.
-8 -



10%

8%

6%

4% H

2%

0% -

2% I L i R

-4%

-6%

Mynd 3.5 Dagsbreytingar & visitolu gengisskraningar 1999-2008 (Sedlabanki Islands,
2009 og utreikningar hoéfundar).

René Kallestrup hagfreedingur Sedlabanka Islands gerdi Gttekt & flokti islensku
krénunnar og birti hana i fyrstu utgafu Peningamala bankans arid 2008. Par skodar hann
breytileika og flokti kronunnar i sdégulega samhengi og ber saman vid gjaldmidla landa
med svipud pjodhagsleg einkenni. Einnig skodar René vantingar markadsadila um
framtidar gengissveiflur og leggur par sérstaka aherslu & islenska valréttarmarkadinn®® og
ad lokum reynir hann ad koma auga & mogulegar asteedur gengisflokts. Timabilid sem
tekid er fyrir, neer fra pvi ad krénan var sett & flot arid 2001, til mars 2008. Reynt var ad
finna orsakasamband milli ymissa pjodhagslegra patta og umfangs gengisflokts. Til deemis
bendir naid samband flokts kronunnar og islenska hlutabréfamarkadarins til kynna ad pau
séu knuin af somu ahrifapattunum. A mynd 3.6 ma sja ad manadarlegt hlutabréfaflokt
(bleik lina) er pé meira en gengisflokti (bla lina) & timabilinu sem René rannsakadi.
Timabilid neer fram ad peim tima pegar skradum félogum foér ad faekka verulega i

Kauphéll Islands.

20 o, Option Market.
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Mynd 3.6 Samanburdur a flokti gengis- og hlutabréefamarkadarins 2001 - 2008 (René
Kallestrup, 2008).

René nefnir ad ahugavert sé ad skoda flokt eftir ad fyrstu gjaldmidlarnir voru settir & flot.
Til ad setja pad i samhengi vid ségu gengismala Islendinga i kafla 2, ma segja ad flokt hafi
aukist i skiptihlutfalli mynta eftir ad pjodir hurfu fra Bretton Woods fastgengisstefnunni
ario 1973. pa var fljotandi gengi tekid upp vida og eftir pad greindi & milli i
peningamalastefnum rikja.

René segir marga hagfraedinga hafa & undanférnum arum rannsakad peetti sem hafa
ahrif a flokt gjaldmidla ymissa landa. Medal annars komust Ortega og Giovanni ad peirri
nidurstddu arid 2005 ad opin hagkerfi hafi minna raungengisflokt en énnur hagkerfi. P6 er
tekid fram ad aherslan var ekki 16gd a litil opin hagkerfi, eins og pad islenska, sem eru
einhafari og verda oftar fyrir dventum efnahagsaféllum sem hefur mdgulega ahrif a
gengisflokt. Pa er sagt fra pvi ad Deveraux og Lane sem greina fra athugunum sinum arid
2003 og segja ad aukin sampeetting fjarmalamarkada milli landa, haldist i hendur vid
minna gengisflokt. Eins og nefnt var adur, pa hefur fjarmalaumhverfid & Islandi tekid
stakkaskiptum undanfarinn aratug og ordid likara pvi sem pekkist erlendis. islenska
hagkerfio hefur vissulega opnast til muna og teekifeeri til aukinna millirikjavidskipta a
erlendum morkudum stéraukist. 1 pvi samhengi verdur p6 ad hafa i huga ad frjalsari
millirikjavidskipti geta lika aukid gengisflokt, ef hrein erlend skuldastada versnar mikid.

pad er dhett ad segja ad Island falli undir pa flokkun enda hafa adilar hérlendis ad flestra
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mati, skuldsett sig djarflega & sidustu arum, pegar gnott var af odyru erlendu lansfé. A
mynd 3.7 sést erlend lantaka & Islandi & &runum sem hin 6x sem mest og hvernig

langstaerstur hluti 1ananna eru tekin af innlansstofnunum.
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Mynd 3.7 Erlend skuldastada Islands 2001 - 2008 i arslok, skipt nidur & lantaka
(Sedlabanki Islands, 2009 og Utreikningar héfundar).

Pérarinn G. Pétursson nefnir i grein sinni “How hard can it be? Inflation control around
the world*, fra arinu 2008, ad litil hagkerfi hafi minni tilhneigingu til gengisflokts vegna
bess ad pau spyrna frekar vid sveiflum i nafngengi. Ekki hefur pad verid ndg hér & landi
og pad virdist alls ekki hlaupid ad pvi ad kasta mynd & gengisflokt kronunnar.

René kemst ad peirri nidurstodu, ad gengisflokt radist adallega af premur pattum. |
fyrsta lagi er island verulega had utanadkomandi fjarmognun. bess vegna hefur alpjodlegt
ahaettumat & pjodhagslegum og fjarméalalegum breytingum hér & landi sterk ahrif & gengid.
Pegar mat & ahattu eykst, vilja fjarfestar sidur fjarmagna mikinn vidskiptahalla eins og a
islandi undanfarin &r. Skortur & lansfé veldur gengisleekkun. I pessu samhengi segir René
ad neikveett samband sé milli flokts og afgangs vidskiptajafnadar.

I 6dru lagi virdist meiri verdbolga og meiri breytileiki i verdbolgu, fylgjast ad vid
skammtimagengisflokt. Pegar mikill munur er & innlendri og erlendri verdbolgu, er gert
rao fyrir ad gengid endurspegli pennan mun og ad pad einkennist af meira flokti. L&g og
stddug verobdlga krefst hins vegar minni adlogunar. bérarinn G. Pétursson segir petta

orsakasamband po geta verid 6fugt og pannig leidi aukid flokt i ahaettupoknun gengis, til
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meiri sveiflna i verdbolgu. petta flokt reyndist vera meira i litlum, opnum hagkerfum og
nymarkadsrikjum vegna ahattumats & pvi ad eiga gjaldeyri i stormasému hagkerfi og
maorkudum.

| pridja lagi eru pad vaxtamunarvidskipti®* sem hafa &hrif & gengispréunina sem
René segir fylgja ordatiltekinu ,,upp stigann, nidur med lyftunni®. Pad felur i sér ad gengi
havaxtamynta hafa tilhneigingu til ad haeekka smam saman pangad til hrina leekkana tekur
vid og pess vegna er &haettan & leekkun, verdlogd inn i valréttarsamninga® med kronuna.
Hair styrivextir, sem er afleiding 6jafnveegis i pjodarbuinu og mikillar verdbdlgu, gerir
spakaupmennsku sem pessa adladandi. Hau vextirnir lada ad erlent fjarmagn sem gerir
gengido viokvaemt fyrir mati fjarfesta & ahaettu. begar ahattumat fjarfesta eykst hratt,
myndast mikill s6luprystingur & millibankamérkudum, sem hefur meiri ahrif & krénuna en
adrar audseljanlegri myntir.

Petta gefur astaedu til ad kanna betur asteedur vaxtarmundarvidskipt og hvernig pau
hafa ahrif a gengid. Pad verdur gert aftar i kaflanum. Vid petta ma beata ad
gjaldeyrismarkadur & Islandi er mjog punnur. Fair adilar & markadnum og litil vidskipti
geta haft ahrif & gengid og komid af stad atburdarras sem sidur gerist & mérkudum med
fleiri patttakendur og meiri veltu. A mynd 3.8 mé sja hversu naid sambandid milli veltu og
gengis er pangad til gjaldeyrisvidskiptu l6gdust af i oktéber 2008. Eftir pann tima er

mynstrid gjorbreytt & gjaldeyrismarkadnum eins og & 6drum maorkudum.

2L e, Carry trade.
22 o, Option. Valréttur eda vilnun, gefur réttinn & en er ekki skylda, til pess ad kaupa eda selja eign &
akvednu verdi, a eda fyrir akvedinn tima.
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Mynd 3.8 Dagleg velta a gjaldeyrismarkadi og gengisvisitala med prongri
vidskiptavog jan. 2006 - mai 2009 (Sedlabanki Islands, 2009 og
atreikningar hoéfundar).

I samanburdi vid 6nnur 16nd, kemst René ad peirri nidurstodu ad medalflokt kronunnar sé
i meira lagi medal gjaldmidla préadra rikja en toluvert minna en flokt havaxtagjaldmidla.
Fjarmalaaféllin undanfarin ar sem og djafnveegid i pjodarblskapnum gera pad ad verkum
ad medaltalsfloktid er nokkud heaerra en til demis dalir Nyja-Sjalands og Astraliu.
Gengisfloktid eykur kostnad millirikja-og fjarmagnsvidskipta og kostnadur vid ad verjast
gengisahattu vex. Island er vidkvaemt fyrir floktinu vegna smadar hagkerfisins. Einnig
vegna ahrifa sem kallast stundum gengisleki®® sem lysir sér i hrédum, umfangsmiklum og
6samhverfum ahrifum gengisbreytinga a verdlag. Hlutfall verdtryggda skulda er hatt og
hin mikla skuldastada pjodarinnar i erlendri mynt gerir gengisflokt dyrara pvi pad getur
hamlad adlogunarhafni gengisins pegar ytri afoll skella & hagkerfid.

I pjodhagsspa greiningardeildar Glitnis 2008 - 2011, sem gefin var Gt i september
2008, er komist ad svipudum nidurstodum. Smaed kronunnar i opnu hagkerfi med
vidvarandi verdbolgu, mikinn vidskiptahalla, had erlendri fjarmégnun og mikill
vaxtamunur vid atlond eru allt peettir sem sagdir eru hafa ahrif & floktid. Einnig eru nefndir
peettir eins og skilyrdi & alpjodlegum fjarmalamdrkudum, mat erlendra matsfyrirtekja &
efnahagslegum adsteedum hér & landi og ahattulyst fjarfesta. Petta er i takti vid pad sem

2 . Exchange rate pass-through.
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René Kallestrup komst ad i sinni rannsékn. Greiningadeildin telur dypt hins islenska
gjaldeyrismarkadar p6 mikla midad vid minnstu flotmynt i heimi (Greiningardeild Glitnis,
2008). Sveiflur raungengis yfir lengri tima segir Glitnir ekki vera eins mikid og margra
litilla mynta. betta fer saman vid pad sem kom fram i kafla 2. A mynd 2.1 maétti sja ad
raungengi kronunnar sveiflast oftast fra nokkurs konar jafnvegi ef fra eru talin 3 timabil a
20. oldinni og gengislaekkunin eftir fjarmalakrisur sidustu ara.

Greiningardeildin kemst ad svipudum nidurstédum og René Kallestrup vardandi
tengsla medalveltu & gjaldeyrismarkadi og sveiflna & gengi kronunnar & sama tima. Gogn
greiningardeildarinnar fra byrjun ars 2006 fram i september 2008, varpa ljosi a mogulega
tilgatu um sambandid milli veltu & gjaldeyrismarkadi og hvort gengi krénu veiktist eda
styrktist pann daginn. bar kemur i 1jés ad & peim dégum sem veltan var sem mest, veiktist
kronan i langflestum tilvika. pPad helst i hendur vid pad sem &dur kom fram um ad
sOluprystingur vegna vaxtarmunavidskipta hafi radandi ahrif & krénuna til veikingar. pessi
Utkoma gefur enn meiri astedu til ad kanna betur hvernig vidskipti vegna mikils
vaxtarmunar vid utlond hefur ahrif & gengid.

I pjodhagsspanni var kafad dypra i &hrif af astandinu & alpjodlegum
fjarmalamorkudum & islenska fjarmalakerfid. Par er dregid upp samband gengisvisitdlu og
malikvarda & ahattulyst fjarfesta sem er sagt ad endurspeglist i skuldatryggingaralagi*
islensku bankanna. Skuldatryggingarélag mealir hvad pad kostar fyrir fjarfesta ad kaupa
tryggingu gegn pvi ad utgefandi skuldabréfs standi ekki vid skuldbindingar sinar.
Kostnadurinn er mealdur sem alag ofan & dkvedna grunnvexti og er alagid almennt talid
vera einn besti melikvardinn & pau markadskjor sem bjédast fjarmalafyrirteekjum &
alpjédamorkudum. Fra pvi um mitt arid 2007 pegar efnahagséastandid & alpjodamoérkudum
for ad versna, hefur fylgni gengi kronunnar vid skuldatryggingaralag a islensku bankana
verio allsterkt. Undanskilio er tveggja manada timaskeid vorid 2008 pegar
skuldatryggingaralagio leekkadi medan skortur & erlendu lansfé leiddi til wveikingu
gengisins. Sama fylgni sést vid iTraxx sem er visitala skuldatryggingaralags a evropsk
fjarmalafyrirteki. A mynd 3.9 sést ad visitalan nadi haestu haedum i mars 2008 um pad
leyti sem bandariski fjarfestingarbankinn Bear Stearns féll. Otti 6x medal markadsadila

um ad fleiri bankar fylgdu i kjolfarid.

24 @. CDS-Spreads.
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Mynd 3.9 Gengispréun kronu (v.as) og préun iTraxx visitblunnar (h.as) fyrir
evropsk fjarmalafyrirteki (Greiningardeild Glitnis, 2008).

3.5 Afleidur

Pad ma vera ljost a umfjollun hér ad framan ad vandasamt er ad spa fyrir um gengisproun.
pad ma ekki horfa fram hja peim hattum sem myndast & gjaldeyrismérkudum og er pvi
gott rad ad verja vidskipti gegn gengiséhattu ef pau fara fram i fleiri en einni mynt. Hér ad
framan var minnst & framvirk vidskipti med gjaldeyrisskiptasamninga, valrétti og
vaxtamunarvidskipti. bessar tegundir ahattuvarna® eru adeins Iitid brot af peim
maoguleikum og mismunandi samsetningum sem hagt er ad fara til ad verja stédur i 6drum
gjaldmidlum. EKki verdur farid itarlega i allar pessar gerdir gengisahettuvarna, heldur
fremur reynt ad bregda ljosi & hvada ahrif slik vidskipti hafa & gengi islensku krénunnar.
Vaxtamunarvidskipti voru nefnd til sogunnar sem ein af adalorsokum a sveiflum
gengisins. Vinszlt er ad nota afleidur af alls kyns gerdum i ahattuvarnir og
vaxtamunarvidskipti, vegna pess hve einfalt fyrirkomulagio er. Pad er gott ad atta sig a
helstu tegundum sem hafa brugdid fyrir i umfjéllunum sidustu manada og hver sé
munurinn & peim.

Afleida®® er fjarmalagerningur og eins konar yfirflokkur verdbréfa par sem virdi
hennar leidir af 6drum eignum sem eru kalladar undirliggjandi eignir. bad er ad segja
verometi afleida fer eftir verdproun undirliggjandi eigna, einni eda fleiri (Gylfi
Magnusson, 2008). Demi um afleidu er skiptasamningur, framvirkur samningur og

valréttarsamningur. Undirliggjandi eignir geta verid verdbréf eins og hlutabréf og

e, Hedge.
%6 &, Derivatives.
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skuldabréf, gjaldmidlar, visitolur eda hravérur. Framvirkur samningur®” er i raun
grunngerd afleidu og er samningur um kaup eda s6lu & undirliggjandi eign, & akvednum
timapunkt og a akvednu verdi. bad sem koma parf fram i samningnum er hvort um sé ad
reeda kaup eda solu, hverjar undirliggjandi eignir eru og samningssteerd, lokadagur, og
samningsgengi. Hefdbundnir framvirkir samningar ganga kaupum og sélum milli adila®®
0g eru sérsnidnir eftir peirra 6skum. Enga trygginga er krafist, peir eru gerdir upp a
lokadegi og lykur oftast & afhendingu undirliggjandi eigna. Svo eru til svokalladir stadladir
framvirkir samningar®. beir eru frabrugdnir peim hefdbundnu ad pvi leyti ad peir eru
stadladir eins og nafnid gefur til kynna, og ganga kaupum og sélum & markadi®® med
framvirka samninga. Par er trygginga®' jafnframt krafist i upphafi sem dregur ar
motadilaheattu. P& eru stadladir samningar gerdir upp daglega og verdbreytingar &
undirliggjandi eignum skodadar. Ef tap samningsadila eykst og eiginfjarhlutfall fer undir
umsamid lagmark® er kallad eftir frekari tryggingum (Hull, 2008). | kafla 3.3. kom fram
ad gjaldeyrisskiptasamningar & innlendum millibankamarkadi eru gerdir upp med
framvirkum samningum.

Valréttarsamningar eru mikid notadir i vaxtamunarvidskiptum med krénuna og
valda gengissveiflum eins og fram kom ad ofan. Slikir samningar fela i sér val eda rétt a
ad kaupa® eda selja® undirliggjandi eign, & akvednum tima eda timabili, 4 akvednu verdi.
Olikt framvirkum samningum pa felur valréttarsamningur i sér upphafskostnad® en ekki
skuldbindingu til ad eiga vidskiptin. Ef verd a undirliggjandi eign, préast pannig ad
Ohagsteett er fyrir adila ad nyta samninginn, pa gerir hann ekkert og tapar einungis
upphafskostnadinum. Ameriskan valréttarsamning getur adili valid ad nota & hvada tima
sem er fram ad lokadegi®® og er algengasta tegundin & morkudum. Evrépskan
valréttarsamning er eingdngu haegt ad nyta & lokadeginum (Andersen J. Torben, 2006).

. Forward.

. Over the Counter, OTC.

. Futures.

. Marking-to-Market, MTM.
. Initial Margin.
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3.6 Skortsala

Mikilveegt hugtak sem oft er nefnt pegar gengi kronunnar tekur dyfu, er skortsala. Vid
kaup & eignum sem og i afleiduvidskiptum geta fjarfestar akvedid ad taka skortstodu®’ eda
gnottstddu*®. Fjarfestir sem tekur skortstddu, fr eign ad lani og selur hana sidan til pridja
adila. Motadilar fjarfestisins taka par af leidandi gnottstodu. Fjarfestir sem tekur
skortstodu i eign, vedjar a ad eignin laekki i verdi eda haekki ad minnsta kosti minna i verdi
en adrar eignir. Deemi um skortsolu er ef adili A fer hlutabréf lanud hja B og selur bréfin
um leid adila C. Skortstada A er pa nafnverd bréfanna sem hann & ekki sjalfur. pangad til
kemur ad pvi ad endurgreida adila B lanid, getur fjarfestir A, avaxtad soluandvirdi
bréfanna ad vild. Ef hann er ahattufaelinn eru rikistryggd skuldabréf til deemis gdo leid en
ef hann er &hattusekinn velur hann fjarfestingu sem gefur betri avoxtun gegn meiri
aheettu. Ef hlutabréfin haekka i verdi, er dyrara fyrir fjarfestinn ad losna ur skortstédunni
b.e. pad kostar meira ad kaupa hlutabréfin & markadi til ad endurgreida B 1anid. Skortsala

felur i sér mikla ahattu en getur gefid gdda avoxtun (Gylfi Magnusson, 2001).

3.7 Ahettuvarnir

Grunnhugmyndin med aheattuvérnum er ad takmarka og jafnvel koma ad fullu i veg fyrir
aheettu i fjarmalavioskiptum. Afleidur eru mjog skilvirk leid til ad framkvaema gengisvorn
vegna pess hve sveigjanlegar peer eru. bad skal tekid fram ad slikar varnir purfa ekki ad
tengjast gjaldeyrisvidskiptum heldur geta peer til demis tryggt eiganda undirliggjandi
eigna gegn tapi, ef verd peirra lekkar i framtidinni. Fjarmalafyrirteki sem kaupir eign,
hvort sem pad er hlutabréf, skuldabréf eda gjaldeyrir er sagt taka langa stodu. Til ad vega
upp & méti ahaettunni sem fylgir langri stédu getur fyrirtaekid valid ad selja undirliggjandi
eign fram i timann. pad kallast ad taka stutta stodu. Somuleidis getur adili sem akvedur ad
selja undirliggjandi eign (stutt stada) og afhenda i framtidinni, keypt samskonar eign (I16ng
stada) ad einhverjum hluta @ méti med framvirkum samningi (Frederic S. Mishkin og
Stanley G Eakins, 2009). Til pess ad vita hversu stdra stodu parf ad taka & méti, er reiknad
svokallad hagstedasta varnarhlutfall®®. pad fer svo eftir dhattufelni eda ahattusekni
fjarfesta, ad hve miklum hluta hann akvedur ad verja stodu sina. Undanfarin ar var algengt

hja fyrirtekjum sem notudu aheettuvarnir i tengslum vid rekstur sinn, ad ganga skrefinu

%7 g. Short Position.
% e. Long Position.
% e. Optimal Hedging Ratio.
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lengra og taka ahaettusamari stodur med afleidum. Islensk sjavarutvegsfyrirtaeki toku morg
hver miklar ahaettur med framvirkum gjaldeyrissamningum og erlendum lantokum.
Vonast var til ad gengi krénunnar styrktist og slikar stodutokur gafu vel af sér i langan
tima svo ad fleiri tdku pessar akvardanir og stédurnar urdu steerri. Eftir ad gengi krénunnar

hrigféll, situr stér hluti Utgerdarfélaga i erlendri skuldastpu sem margar rada illa vid.

3.8 Vaxtamunarvidskipti med gjaldeyri

Afleidur eru ekki notadar nema ad hluta til i ahattuvarnir. Stor hluti notkunarinnar
flokkast undir spékaupmennsku. René Kallestrup nefndi vaxtamunarvidskipti med
krénuna sem eina af hofudastedum gengisflokts hennar. Algengt er ad vogunarsjodir®
stundi slik vidskipti ad miklu leyti. Fjarfestingaradferd peirra gengur Gt & ad taka langa
stddu i havaxtagjaldmidli og stutta stodu & méti i gjaldmidli med laga eda hlutfallslega
laga vexti. A mynd 3.10*" mé sja formGluna fyrir framvirku verdi gjaldmidla. bar sést ad
begar tekin er 16ng stada i gjaldmidli eins og krénunni sem ber héa vexti og stutta stodu i
motmyntinni t.d. svissneskum franka, verdur framvirka verdid legra en stundarverdid.
Odyrara verdur fyrir fjarfestirinn ad kaupa franka til baka med sterkari krénu & framvirka

genginu.

t
1+ RMétmynt ) 360

t
1+ RGrunnmynt ) 360

F=S.

Mynd 3.10 Formula fyrir framvirkt verd & gjaldeyri (Trausti Jonsson, 2008).

Samkvaemt kenningunni um varid vaxtajafnvegi*’ sem notad er til ad verdleggja
framvirka samninga, eiga engin hognunartekifaeri ad vera til stadar. Hognun*® er pegar
fjarfestir notar tveer eda fleiri undirliggjandi eignir til pess ad bda til hagnad an pess ad

leggja ut i kostnad. Til pess ad slik teekifeeri myndist purfa eignirnar ad vera misverdlagdar

“%e. Hedge Funds.

* Utskyringar & taknum: F=Framvirkt verd, S=Stundarverd, R=Flatir vextir, t=Fjéldi daga {
samningi, 360=Dagar i ari.

%2 e, Covered Interest Rate Parity, CIP.

* e. Arbitrage.
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i hlutfalli vid hvor adra. Fradin gera rad fyrir ad engin hognunartakifaeri** séu &
skilvirkum moérkudum pvi annars myndu fjarfestar streyma til og nyta sér pau pangad til
jafnvaegi myndast og teekifaerin hverfa (John C. Hull, 2008).

Utfra ségulegum gognum vedja peir sem stunda vaxtamunarvidskipti & ad pessi
kenning standist ekki. Forsenda peirra fyrir vidskiptunum er ad gengi havaxtamyntarinnar
veikist um minna en vaxtamismun vid lagvaxtamyntina. begar forsendan brestur og gengi
havaxtamyntar eins og kronunnar veikist & moti lagvaxtamyntum, hefur pad tilhneigingu
til ad veikjast mjog hratt. Slik préun tengist ahettufeelni- og sekni fjarfesta og er nefnt &
ensku ,,carry unwind“ og myntir sem notadar eru i vidskiptin heita ,,carry myntir*.
Fjarfestar Ottast ad tapa a veikingunni og reyna ad losna ur I6ngu stédunni. Fyrir gengi
krénunnar pydir petta ad mikil sala & kronu & sér stad & sama tima og slikur séluprystingur
veikir gengio ennpd meira. Eftir fjarmalaerfidleikana i september 2008, veiktist gengi
havaxtamynta sem vinsaelt var ad nota i svona vidskipti mikid a moti gengi
lagvaxtamynta. Pa for af stad ein mesta ,,carry unwind* proun sem sést hefur lengi sem for
illa med marga fjarfestingarsjddi svo ekki sé talad um gengi margra gjaldmidla (Trausti,
2008).

3.9 Erlend lantaka

Erlend lantaka er sidur en svo nylegt fyrirbrigdi & Islandi. Pad er samt Oheett ad segja ad
undanfarin 5 til 8 ar hefur petta hugtak ordid pekktara i huga almennings. Forsendur fyrir
lanunum gjorbreyttust eftir ad fjarmagnsflutningar voru gefnir frjalsir og fjarmagn
streymdi inn i landid med lantkum fyrirteekja i fyrstu. Sidar urdu bilafjArmognun i
erlendri mynt vinsel medal almennings. Med innkomu vidskiptabankanna inn &
fasteignamarkadinn arid 2004, par sem bodin voru harri vedlan til fasteignakaupa i
erlendri mynt, vard pvilik vakning i erlendri lantoku. Adstedur & arunum sem fylgdu i
kjolfarid voru pannig ad fjélmargir nyttu sér pad ad taka lan & laegri voxtum en pekktust a
markadnum hérlendis og lantakan 6x ar fra ari. Hluti af atlansaukningunni ma rekja til
lana sem notud voru til uppgreidslu eldri 1ana fra bidalanasjodi. bad métti vera ljost fra
upphafi ad slik aukning lantéku i erlendri mynt hefdi vidtek ahrif & islenskt efnahagslif.
pekktar hlidarverkanir innfledis erlends fjarmagns, til demis vegna nyrra fasteignalana
eins og pa, er styrking a gengi gjaldmidils i fyrstu en sidan vega afborganir af peim & mati.

Innfledid hefur ahrif & innlenda vexti til lekkunar vegna minni uUtgafu innlendra

* e, No arbitrage argument.
* Samanber vaxtamunarvidskipti sem Gtleggst & ensku, Carry trade.
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skuldabréfa og heaekkunar fasteigna. AOdrir peettir eins og neikvaed ahrif &
fjarmalastddugleika vegna gengisahattu og neikveaed ahrif & lanshaefismat fjarmalastofnana
og rikisins, eru einnig fylgifiskar innstreymis erlends fjarmagns. Pad sem hins vegar var
alls ekki haegt ad sja fyrir, var hversu vinsel lanin yrdu. Til ad atta sig betur a hvers vegna
pessi lan urdu svona vinsal, er naudsynlegt ad pekkja eiginleika peirra og skoda sidan
ahrif peirra & gengid.

Helsta addrattarafl erlendra lana eru laegri vextir. Steersti 6kostur peirra eru gengis-
og vaxtadhetta. Lanin sem algengast var ad taka undangengin &r, baru breytilega vexti.
Oftast var midad vio breytilega LIBOR millibankavexti med akvednu alagi bankanna ofan
a pa, sem for medal annars eftir hversu gott ved lantaki lagdi fram. Oftast voru lanin tekin
i nokkrum gjaldmidlum i einu, svokalladri myntkorfu. Valdir voru gjaldmidlar saman med
tilliti til &heettudreifingar i samsetningunni, vaxtakjaranna sem baudst i hverri mynt og
gengissveiflur hverrar peirra skodadar aftur i timann, til ad spa fyrir um framtidina. Slikt
atti ad tryggja minni gengissveiflur gagnvart krénunni en gengi einstakra erlendra mynta.
Pegar gengi krénunnar veikist, haekka greidslur erlendra lana. Styrkist gengid, lekka
greidslur lananna. Greidslubyrdin sveiflast lika i takt vio vaxtahaekkanir- og lekkanir
erlendu vaxtanna. betta eru adalahattupaettirnir sem hafa parf i huga vid erlenda lantoku.

Arin sem erlenda lantakan st6d sem haest, var adgangurinn ad 6dyru erlendu lansfé
sem best og gengi kronunnar med sterkara moti. A peim tima var yfirleitt reiknad Gt
hvernig erlend 1an keemu Ut i samanburdi vid islensk verdtryggd lan, Gtfra adsteedum
undangenginni ara. Yfirleitt voru erlendu lanin hagstedari kosturinn og margt benti til
bess ad pau veeru pad eina rétta pegar kom ad lantoku. 1 dag er ljost ad margir foru illa Gt
ar mikilli erlendri skuldsetningu eftir ad gengid veiktist. Pad ber p6 ad hafa i huga ad
eignamyndun i erlendum lanum er hradari en med verdtryggdum og greidslur peirra lekka
begar gengi styrkist ad nyju. Verdtryggou lanin lekka aftur & moéti ekki pegar verdbdlga
fer minnkandi. bad er pvi ekki par med sagt ad timi erlendu lananna sé lidinn hér & landi,
b6 ad i dag liti margir & pau sem mistok. Pad sem virdist hafa gerst & islandi er ad ekki var
fario i lantdkurnar med almennri skynsemi. Til demis er mikilveegt ad taka ekki
gengistryggd lan pegar gengi kronunnar er i 6fgasveiflum og sérstaklega ekki ef pad telst
ovenju sterkt. Sagan synir ad gengid sveiflast i S-laga kurfu og pvi vidbuio ad pad veikist
ad nyju med tilheyrandi hakkun lananna. Kostir erlendra lana var og er hagt ad nyta en
gera parf rad fyrir sveiflum i greidslubyrdinni. Buast méa vid pvi ad sum ar komi 1anid
Ohagsteedara Ut en innlend og pa gildir ad skuldsetja sig ekki til botns ad 6po6rfu, pannig ad
ekki sé svigram fyrir heerri greidslum. pad gleymdist hugsanlega hja mérgum, i gledinni
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sem fylgdi d6dyra erlenda fjarmagninu. Ef eignir sem vedsettar voru gegn lanunum,
heekkudu i verdi, var algengt ad taka meira lan til ad nota i eitthvad annad. Deemi um petta
var pegar fasteignir einstaklinga haekkudu i verdi, pa juku margir vedsetningu & peim og
notudu vidbotarlan til aukinnar neyslu. Sama gerdu morg fyrirteeki pegar hlutabréf peirra
urdu verdmeiri a pappirunum. I mérgum slikum tilvikum var aukin lantaka notud i
aheettufjarfestingar. Einnig er maelt med pvi ad fyrirteeki hafi erlendar tekjur sem koma a

moti haum erlendum lanum.

3.10 Joklabréfautgafa

Joklabréf*® er heiti & skuldabréfattgafu erlendra adila i islenskum krénum sem héfst 4rid
2005. Utgefendur eru alpjodlegar fjarmalastofnanir sem horfa til landa med haerri vexti i
leit ad betri avoxtun. Pad hefur synt sig ad skuldabréfadtgadfa & alpjodlegum
skuldabréfamdrkudum, i gjaldmidlum sem hafa akvedna eiginleika, er meiri en annarra. 1)
Gengi gjaldmidilsins er sterkt i sdgulegu ljosi, 2) langtimavextir i landi gjaldmidilsins eru
hair i samanburdi vid pad sem bydst i I6ndum megingjaldmidlanna og 3) mikil innlend
eftirspurn eftir lansfé er til stadar (Benjamin H. Cohen, 2005). petta eru allt peettir sem
hafa étt vid islensku krénuna undanfarin ar og rédu miklu i vinseeldum atgafunnar. Nafnid
joklabréf kemur til vegna tengingar vid néttaru islands. Samsvarandi skuldabréf i myntum
annarra havaxtamynta heita t.d. kivibréf i Nyja-Sjalandi og kengtrubréf i Astraliu.
Forsendur joklabréfaitgafunnar eiga badi reetur ad rekja fra erlendri grundu, med
alpjodlegum fjarfestum sem fara 6trodnar slodir i leit ad meiri hagnadi og vegna breyttra
adsteedna hérlendis. Umbaetur sem gerdar voru a efnahagslifinu sidustu tvo aratugi leiddi
af sér breytingar sem enginn gat séd fyrir. Vidskiptafrelsi, breytt stjornun rikisfjarmala,
einkavading, patttaka i EES og breyttar aherslur i gengis- og peningastjérnunarmalum
sem &dur voru nefndar, attu patt i ad gjorbreyta fjarmalaskilyrdum & islandi. A peim tima
sem joklabréfautgafan hofst, var mikid ojafnveegi i pjoédarbuskapnum pegar saman for
metvidskiptahalli, hatt raungengi, mikil haekkun ibidaverds og verdbdlga yfir markmidum
Sedlabankans. Storfelld dtlansaukning, uppstokkun a lanamarkadi, storidjuframkvaemdir
og almenn bjartsyni skiladi sér i homlulausri innlendri eftirspurn eftir lansfé. prystingur &
vexti og verdbolgu leiddi til aukins adhalds i peningamalum med hakkun styrivaxta. A

sama tima héldust vextir erlendis lagir svo vaxtamunurinn vid Gtlénd var mikill.

“6 e, Glacier Bonds.
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Joklabréfautgafa fer i stuttu mali fram med patttéku tveggja fjarmalastofnana. Annars
vegar er pad vidurkennd alpjodafjarmalastofnun sem hefur porf fyrir ad fjarmagna utlan
sin i erlendum gjaldmidlum, og hins vegar islenskur banki sem parf ad fjirmagna Gtlan sin
i islenskum kronum. Storar heimspekktar fjarmalastofnanir geta gefid ut skuldabréf i
kronum, & leegri voxtum en bjodast & islenskum markadi. betta eru stofnanir med svo gdda
lansheafiseinkunn ad jafnvel islenska rikid getur ekki gefid Ut skuldabréf & betri kjorum.
Vextirnir eru pé herri en vextir vidast hvar erlendis svo erlendir fjarfestar ladast ad
joklabréfunum. Fjarfestar kjosa liklega ad eiga vidskipti vid stofnanir sem peir pekkja og &
alpjodlega skuldabréfamdérkudum sem peir kunna &, fremur en ad kaupa skuldabréfin &
framandi markadi & islandi, p6 vextirnir séu hearri par. Vegna kaupa & bréfunum verdur
fjarfestirinn ad skipta erlendum gjaldeyri i islenskan, til ad greida Utgefandanum sinar
islensku krénur. peir taka par med & sig gjaldeyrisahattuna en eru tilbanir til pess & medan
vaentanlegur vaxtamunur islands gagnvart utldsndum helst pad har ad gengisbreytingar
kronunnar eydi ekki avinningnum. Fjarfestarnir eru yfirleitt alpjodleg verdbréfafyrirtaeki
sem eru millilidir milli Gtgefanda, islenska bankans og endafjarfesta. peir hafa ekki mikil
ahrif & heildarmynd joklabréfaitgafu. Til ad einfalda atskyringu ferlisins, verdur hlutverk
peirra ekki rakid frekar (Gylfi Magnusson, 2007).

Utgefendur joklabréfanna geta med lagum voxtum aflad krona & odyrari hatt en
innlendir adilar, par med taldir vidskiptabankar. par af leidandi getur Gtgefandi bodid
islenskum bonkum krénur & legri voxtum en peir geta aflad sjalfum sér & innlendum
morkudum. bad er hins vegar erlent fjarmagn sem utgefandinn vill nalgast en ekki
islenskar kronur. islenski bankinn tekur pvi erlent Ian erlendis, til deemis i evrum, & peim
kjorum sem bjodast & hverjum tima. Utgefandinn og islenski bankinn gera sidan med sér
gjaldeyrisskiptasamning & innlendum millibankamdrkudum og badir fa fjarmagn i peirri
mynt sem peir vilja lana ut. Pannig taka adilarnir hvor um sig, lan @ markadi sem peir hafa
hlutfallslega yfirburdi og skipta med sér abatanum sem skapast. Engu skiptir ad
utgefandinn getur tekid lan i evrum a laegri voxtum en bankinn. Adalatridid er ad s& munur
sé minni en a milli peirra vaxta sem utgefandinn getur aflad lana med utgafunni og peirra
vaxta sem islenska bankanum bjédast & innlendum markadi (Porvardur Tjorvi Olafsson,
2005).

A pennan hétt hafa islensku bankarnir verid duglegir ad fjarmagna sig undanfarin
ar. Odyrari kronufjarmodgnun var nytt til frekari fjarfestinga, utlana til innlendra adila og til

endurfjarmégnunar éhagstedra eldri lana.
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3.11 Gjaldeyrishdéftin og erlenda fjarmagnid

Lengi vel rikti pralatur skortur & fjarmagni & islandi, fjarfestingarporf og eftirspurn var
mikil en sparnadur litill. Odyra erlenda fjarmagnid sem var & bodstolnum undangengin ar
voru takn nyrra framfara og teekifeera. Odyrir peningar geta farid Gr pvi ad leysa vandamal
yfir i ad bua til ny. Verdbolur geta myndast til deemis & fasteigna- og hlutabréfamarkadi.
Pannig geta odyrir peningar ordid dyru verdi keyptir. Nemni islensks atvinnulifs og
bjodarbuskapsins, fyrir gengissveiflum krénunnar eykst med hearri erlendum skuldum,
par sem gengislekkun leidir af sér herri fjarmagnskostnad i erlendri mynt. Drifkraftur
innstreymi erlends fjarmagns er vaxtamunur vid Utlénd. Sa munur hefur minnkad samfara
miklum prengingum og vandamalaum a fjarmalamérkudum. Bankar hafa haldid ad sér
héndum um allan heim og bankar hérlendis hafa ekki haft sambearilegan adgang ad 6dyru
erlendu fjarmagni i nokkurn tima. pPad skyrist badi af alpjodlegum lausafjarskorti og verra
lansheaefismati sokum pess ad traust & islenska fjarmalakerfinu er horfid eftir bankahrunid.
Bankarnir voru heettir ad geta latid fra sér gjaldeyri i formi lana og afleidusamningu en
byggdu pess heldur upp eignastddu i gjaldeyrisjofnudi til ad geta maett storum gjalddogum
i erlendri mynt &n pess ad ganga & eigid fé.

Fylgni gengis havaxtamynta er naskylt ahattulyst fjarfesta. Sidustu ar hefur gengi
kronunnar fylgt a0 miklu leyti, gengi annarra havaxtagjaldmidla sem vinsealir eru i
vaxtamunarvidskiptum. Petta eru gjaldmidlar eins og tyrkneska liran, nysjalenski
dollarinn, og sudur-afriska randid. Gengi peirra er mjog berskjaldad gagnvart adsteedum a
alpjodlegum fjarmalamérkudum og peim vaxtamunarvidskiptum sem fjarfestar stunda.
Pessir adilar geta verid fljotir ad loka stédum med havaxtamyntum og leita i 6ruggara
skjol med fjarfestingar sinar, vid versnandi skilyrdi eins og undanfarid. Ein algengasta leid
vaxtamunarvidskipta voru stuttir vaxtaskiptasamningar. Ppratt fyrir haa styrivexti
innanlands, hettu peir ad gefa af sér nagan abata vegna minni vaxtamunar.
Joklabréfautgafan snarminnkadi einnig vegna erfidra skilyrda. Bankahrunid og sidar
gjaldeyrishoftin - skrafudu algjorlega fyrir pann moguleika ad nota krénuna til
vaxtamunarvidskipta. Mynd 3.11 synir hvernig gengi kronu og nokkurra
havaxtagjaldmidla sem nefndir voru ad ofan, gagnvart evru, sveiflast i takt. Einnig sest

gengi japanska jensins og svissneska frankans & méti evru.
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Mynd 3.11 Fylgni kronu og ymissa mynta gagnvart evru, daglegar breytingar (3
man. hlaupandi gluggi) (Greiningardeild Glitnis, 2008).

Teikn eru & lofti um ad vaxtamunarvidskipti séu ad hefjast & ny (islandsbanki,
2009). Steerstu idnriki heims hafa feert skammtimavexti néaleegt nallinu & sama tima og
gengi ymissa havaxtamynta hefur styrkst. Styrivextir Sedlabanka Islands eru mjog hair
eda 13% i mai 2009. Sokn alpjodlegra fjarfesta i vaxtamunarvidskipti og framfarir vid
uppreisn fjarmalakerfisins & Islandi geeti gefid asteedu til ad létta & gjaldeyrishéftunum i
nainni framtid. Hins vegar getur verid ad skammtimabjartsyni riki & mérkudum og pessar
breytingar séu einungis flokt i hagtélum og hagkerfi heimsins haldi afram ad dragast hratt
saman a nastunni. Ef svo reynist fera fjarfestar sig liklega yfir i fjarfestingar i helstu
gjaldmidlunum aftur eins og dollar, jen og evru. Vid slikar adstedur eykst pressan a
sedlabanka havaxtamynta ad leekka vexti til ad hvetja hagerfi peirra. Oliklegra er ad
svigrum skapist til ad setja krénuna ad flot ad nyju vid peer adstedur, par sem studning
vaxta vid gengid vantar.

Sidan gjaldeyrishoftin voru sett a i nGvember 2008 hefur verid nokkud um ad farid
sé framhja reglunum. Tilgangur haftanna er ad hamla utstreymi gjaldeyris og
atflutningsfyrirteekjum er einnig gert ad skila 6llum gjaldeyristekjum heim sem fast fyrir
vorurnar erlendis. Erlendir kaupendur voru farnir ad kaupa islenskar krénur a erlendum
morkudum til ad greida fyrir islensku vorurnar, par sem gengid var skrad téluvert legra
par en opinbert gengi Sedlabankans. Allt fra setningu gjaldeyrishaftanna hafa stjornendur
islenskra utflutningsfyrirtekja skipt & vorum sinum og kronueignum sem eigendur
joklabréfanna erlendis sitja uppi med. Par med eiga ekki jafnmikil gjaldeyrisvidskipti sér
stad i utflutningnum og tilgangi haftanna ad sem mesti gjaldeyrir skili sér heim, naest ekki.
I byrjun april voru gjaldeyrislogin hert & Alpingi til ad girda fyrir hjaleidir med kronur

framhja hoftunum. Mikid af eignum erlendu joklabréfaeigendanna i islenskum kronum
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sem peir fa ekki ad selja og flytja ar landi og porf Gtflutningsfyrirteekja ad standa straum af
atflutningi, kemur i veg fyrir ad sett takmork naist. Samkveemt heimildum Sedlabankans
eiga erlendir adilar rikisskuldabréf ad upphaed 400 milljoréum. Pad sem af er af &ri hafa
margar vaxtagreidslur vegna perra komid & gjalddaga og voru per sérstaklega ipyngjandi i
mars. Gengisvisitala krénunnar féll talsvert i kjélfarido eda um 20% & fimm vikna timabili
fra 12. mars (Sedlabanki islands, 2009). Vextir eru undanpegnir gjaldeyrishoftunum og
bvi er vaxtagreidslum skipt ar kronum yfir i erlenda mynt i miklu meli. Mikill hluti
joklabréfanna er a fljétandi voxtum og pess vegna méa velta pvi fyrir sér hvort hearri
styrivextir leidi ekki af sér meira utstreymi fjarmagns.

Svein Harald @ygard sedlabankastjori sagdi hins vegar i reedu sinni pann 17. April,
& arsfundi Sedlabanka Islands, ad pad sé adeins litil hluti af skuldabréfum erlendra adila i
islenskum kronum tengd styrivoxtunum. Peningastefnunefndin stendur i dag frammi fyrir
pbvi erfida vali ad annars vegar laekka styrivexti og heetta a ad auka 6stdédugleika, eda hins
vegar halda voxtum haum i alpjédlegum samanburdi, pegar pjodarbuskapurinn parfnast
legri vaxta til ad koma efnahagslifinu af stad. A mynd 3.12 ma sja verdbdlgupréun
sidustu 12 manudi. Svein Harald kynnti vid sama tilefni ennpa hertari reglur um
gjaldeyrishoft sem svipar til reglna um peningapveetti, ad pvi leytinu til ad bonkum er nu

skylt ad tilkynna um meint 6l6gleg vidskipti.
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Mynd 3.12 Préun visitolu neysluverds sidustu 12 manudi (Sedlabanki Islands, 2009
og utreikningar hoéfundar).
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Sedlabankinn vinnur samkvaemt adgerdaraztiun i samstarfi vid Alpjdédagjaldeyrissjdédinn
vid endurreisn fjarmalakerfisins. Framfarir eru teknar Ut i endurskodunarskyrslu sjodsins
og sett eru ymis skilyrdi um betrumbeetur, til demis fyrir Gtgreidslu gjaldeyrislana til
Sedlabankans. Ein af fimm meginforsendum pess ad leekka styrivexti & naestu manudum er
medal annars ad ljuka samningum um tvihlida lan, og 6drum samningaferlum sem had er
attekt Alpjodagjaldeyrissjodsins. Adrar forsendur leegri styrivaxta er aztlun um adldgun
rikisfjarmala og skapa traust & pvi ad Islendingar séu i stakk bunir til ad takast & vid
skuldastodu hins opinbera. Endurskipuleggja og endurfjarmagna parf bankakerfid. Nyta
afganga i vidskiptum vid Gtlond sem myndast hefur eftir ad innlend eftirspurn drost
saman, til ad greida nidur erlendar skuldir. Sidan er naudsynlegt ad aflétta
gjaldeyrishoftunum i aféngum, en meta parf pangad til, Grraedi fyrir épolinmddustu
erlendu fjarfestana. par er att vid ad finna lausn a pvi hvernig skipta megi kronueignum
peirra i joklabréfum vyfir i erlendan gjaldeyri, svo pad komi sem minnst nidur &
gjaldeyrisfordanum. Sedlabankastjori hefur nylega kynnt mdguleikann & ad erlendu
fjarfastarnir geti skipt kronunum yfir i evrur og islensk fyrirteeki med tekjur i erlendum
gjaldmidli, gefi ut skuldabréf i kronum sem yrou endurgreidd i evrum.

3.12 Ahrif innstreymis erlends fjarmagns og storidjuframkvaemdir

Stridur straumur erlends fjarmagns inn i landid veldur haekkun raungengis og ytir undir
eignaverd i landinu, einkum verdi hlutabréfa og fasteigna. Vinstri hreyfingin grent
frambod setur sig avallt & méti stéridjuframkveemdum og par var engin undantekning gerd
begar alver a Reyoarfirdi var reist. beir sogdu ad uppbygging alvera kalli & mikid
innstreymi erlends fjarmagns med skelfilegum afleidingum fyrir pjodarbuid. Vissulega ma
blast vid meiri innlendri eftirspurn, auknum vidskiptahalla og gengisstyrkingu vid
framkvaemdir af slikri steerdargradu. A moti kemur ad vid framkvaeemdir & Reydarfirdi og
vid Karahnjukavirkjun kom stor hluti adfanga og vinnuafls erlendis fra. Sa kostnadur
streymdi Ut ar landinu @ moti og launaprystingur & islenskum vinnumarkadi vard minni en
ella. Eftir bankahrunid var haver umreda um ad gengisfall kronunnar metti rekja til
rudningsahrifa af framkveemdunum fyrir austan. I pvi samhengi parf ad skoda, hve stéran
hluta af innfledi erlenda fjarmagnsins ma rekja til alversframkveemdanna. Bein ahrif pess
fjarmagns & pjodarbuskapinn virdist vera adeins litid brot midad vid ahrif mikils innfleedis

sem fylgdi aukinni framproun i vidskiptalifinu.
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Mynd 3.13 synir erlenda skuldastédu islands flokkud nidur & uppruna skuldanna.
par eru erlendar skuldir i beinni fjarfestingu syndar sérstaklega. bar geta annars vegar
verid skuldir innlends fjarfestis vid erlent hlutdeildar- eda dotturfyrirteeki og hins vegar lan
erlends fjarfestis til innlends dotturfyrirteeki. A mynd 3.13 sést ad bein erlend fjarfesting
hefur aukist mikid sidan framkvaeemdirnar miklu a Austurlandi hofust og i raun svo mikid
ad sterdin sést ekki & myndinni fyrir pann tima. Asteedan fyrir pvi er hversu litil bein
erlend fjarfesting hér & landi er midad vid adrar erlendar skuldir. I lok arsins 2008 voru
per einungis um 421 milljardar af rdmum 13.000 milljoréum i erlendum skuldum.
Langsteersti hluti skuldanna eru vegna innlendra markadsverdbréfa eda teepir 6.000
milljardar og vegna annarra erlenda skulda sem namu tepum 6.600 milljéréum. Adrar
erlendar skuldir skiptast i langtimalan og skammtimaskuldir og pad hlytur ad vera
ahyggjuefni ad par eru skammtimaskuldir i storum meirihluta eda sem nemur tepum
4.300 milljéroum. bad pydir ad innlendir adilar purfa ad endurfjarmagna sig ad miklu leyti
a4 nastunni. bad sem vekur hins vegar mesta athygli er ad skuldir i innlendum
markadsverdbréfum eru nénast ad fullu, komnar til vegna skuldaskjala. Skuldaskjol syna
fjarfestingu erlendra adila i innlendum skuldabréfum og peningabréfum. bar af eru ramir
5.800 milljardar i skuldabréfum. petta synir ad innfleedi erlends fjarmagns sidustu ar stafar
ad mestu leyti af atgafu joklabréfa og annarra fjarmagnshreyfinga, en ekki vegna

framkvaemda vid alver.
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Mynd 3.13 Sundurlidadar erlendar skuldir i lok aranna 2001 - 2008 (Sedlabanki
Islands, 2009 og Utreikningar héfundar).
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Svo virdist sem mikil erlend lantaka islendinga undanfarin ar hafi dregid ar &hrifum harra
styrivaxta Sedlabankans. I stad pess ad minnka neyslu og spara pegar vextir innanlands
haekkudu, birtist adgangur ad o6dyru erlendu fjarmagni Islendingum sem himnasending.
Margt gott leiddi af sliku innflaedi, framfarir urdu & mérgum svidum vegna fjarfestinga og
fjarmagnskostnadur lekkadi. Jon Danielsson og Gylfi Zoega birtu skyrslu i mars sem
nefnist ,,Hagkerfi bidur skipbrot®“. Par nefna peir medal annars ad innflaedi gjaldeyris vard
hluti af innlendu peningaframbodi og pess vegna budu vaxtahakkanir einungis upp a
frekara innstreymi  fjarmagns med lantbkum og spakaupmennsku. Midlun
peningastefnunnar for pvi ad hluta til i gegnum gengid, sem hafdi takmorkud ahrif a
innlenda eftirspurn og sl6 i raun einungis & verdbolgu med laegra innflutningsverdi. peir
félagar segja Sedlabankann hafa matt kaupa meiri erlendan gjaldeyri til ad veita
gengisstyrkingunni vidndm og byggja upp 6flugri gjaldeyrisforda. Reyndar nam hann 375
milljoroum krona vid bankahrunid sem er 30% af 1.300 milljarda kréna vergri
landsframleidslu pess tima. bad potti hatt hlutfall midad vid til demis 7% i Svipjod.
Gjaldeyrisfordinn reyndist p6 of litil midad vid sterd bankakerfisins, eignir
vidskiptabankanna niféldudust & arunum 2004 til 2007 og skammtimaskuldir peirra i
byrjun ars 2008 voru slaandi 211% VLF*’ (Jén Danielsson og Gylfi Zoega, 2009).

Jon og Gylfi segja ad skuldsetning fislendinga i erlendir mynt hafi gert
Sedlabankanum erfidara fyrir vik ad leekka vexti, vegna oOtta vid ad gengisveiking myndi
haekka skuldir einkaadila og auka verdbdlgu. Fjarfestar gerdu sér grein fyrir pessu og
vaxtamunarvidskipti voru freistandi. Pad leiddi af sér enn meira innfledi erlends
gjaldeyris og gengisstyrkingu sem villti islendingum syn svo peir téldu sig audugri en peir
voru i raun. Aukinn hagvoxtur og verdhaekkun hisnadis leiddi svo aftur af sér heerri
styrivexti sem réttleettu frekari vaxtamunarvidskipti. I skyrslunni er sett fram gagnryni &
bensluhvetjandi peninga-og rikisfjarmalastefnu og adhaldssama peningamalastefnu i pessu
sambandi. Skattaleekkanir og aukning datgjalda pratt fyrir verdbdlguprysting og
vidskiptahalla gaf mérkudum visbendingu um aframhaldandi hé&a vexti og sterkt gengi i
framtidinni. Forsendur vaxtamunarvidskipta héldust og enn jukust erlendar lantokur.

I lok umraedu um mikid erlent fjarmagn & islenskum fjarmalamarkadi undanfarin
ar, er naudsynlegt ad koma inn & pad hvad gerist ef stor hluti pess streymir Gt ar landinu a
sama tima. | dag stedjar sa vandi ad pjodinni ad yfirvofandi fjarmagnsflotti getur komid i

veg fyrir ad jafnveegi naist & pjédarbuid. Til ad sja hvad getur gerst og hvernig ahrifin

*" Verg landsframleidsla.
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verda i gegnum pa markadi sem fjallad var um hér ad framan, er gott ad bregda upp
einfoldu hagfreedilikani af opnu hagkerfi (Gregory Mankiw, 2003). Gefnar eru paer
forsendur ad VLF sé gefin steerd vid fulla atvinnu p.e. framleidslan er pad sem vinnandi
folk gefur af sér. Verdlag er gefin sterd einfaldlega med pvi ad Sedlabankinn heldur
peningamagni fostu. Mynd 3.14 synir hvad gerist i sliku hagkerfid vid fjarmagnsflétta ur
landinu. bar ma sja& hvernig hreint Gtstreymi fjarmagns®®, tengir saman
millibankamarkadina sem fjallad var um ad ofan, p.e. innlendan l&nsfjdrmarkad og
gjaldeyrismarkad. Hreint Utstreymi fjarmagns er fjarfesting Islendinga erlendis ad
fradreginni fjarfestingu erlendra adila & Islandi. Helsti gangradur hreins utstreymis
fjarmagns p.e. erlendar fjarfestingar, er raunvaxtarstigid. bvi leegri raunvextir, pvi meira
verdur Gtstreymi fjarmagns. | pessu samhengi ma nefna ad raunvextir  islandi hafa verid
mjog lagir, sérstaklega medan verdbdlgan var alika ha og styrivextirnir. I mai 2009 eru

styrivextir eins og adur sagdi 13% og verdbdlga 11,9% & arsgrundvelli.

(a) Lansfjarmarkadur (b) Hreint utstreymi fjarmagns
Raunvextir Ravnvexgir 1. Aukning
Framboo hreins Utstreymis
, lansfjar ...
I’; \- I’;
/. F
3. ...svoad \.'.'.';
raunvesxtir
haskka n. \
NCD, WNCO,

Fa
2. ... eykur eftirspum h n o —
eftir [Ansfé .. Lansfe Hreint utstreymi flarmagns

Raungengi 3 5

4 Aukninghreins
Utstreymis
fiarmagns

eykur jafnframt
E frambod krona ...

5 svoad ™ _
raungengia
fellur.

2

Eftirspurn

Krénur
(c) Gjaldeyrismarkadur

Mynd 3.14 Ahrif fjarmagnsflétta fra islandi (Porvaldur Gylfason, 2006).

Frambodid & lansfjarmarkadi sprettur af innlendum sparnadi en eftirspurn af innlendri

fjarfestingu og erlendri, p.e. hreinu Utstreymi fjdrmagns. Raunvextir rdda frambodi og

*8 e, Net Capital Outflow, NCO.
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eftirspurn @ markadnum a lansfjarmarkadi, leekkun peirra hvetur frekar til fjarfestingar en
sparnadar. A gjaldeyrismarkadi skipta menn kronum fyrir erlendan gjaldeyri og pvi
myndar hreint Gtstreymi fjarmagns, frambod krona & gjaldeyrismarkadi. Eftirspurnina
myndar hreinn Gtflutningur og raungengid jafnar metin par & milli. Verdin a
lansfjarmarkadi og gjaldeyrismarkadi, p.e. raunvextir og raungengi stilla af jafnveegi
frambods og eftirspurnar & bAdum mdrkudum.

NU vilja eigendur joklabréfanna koma kronueignum sinum yfir i erlendan
gjaldeyri, i skjol fra gridarlegum Ostodugleika og lekkandi raunvoxtum. | hagfredi-
likaninu pydir pad ad fjarfesting erlendra adila & islandi minnkar og vid pad stekkar steerd
hreins Gtstreymis fjarmagns*®. St sterd myndar hluta af eftirspurninni & lansfjarmarkadi,
sem eykst par af leidandi. begar eftirspurnin eykst, haekka raunvextir. Frambod krona &
gjaldeyrismarkadnum storeykst pegar margir vilja skipta peim yfir i erlendar myntir &

sama tima og raungengid fellur.

* bad gerist vegna pess ad fjarfesting erlendra adila 4 islandi er fadrattarsteerd fra fjarfestingu
islenskra adila erlendis. Hreint Gtstreymi fjarmagns = Fjarfestingar Islendinga erlendis —
Fjarfestingar erlendra adila & Islandi.

-50 -



4 Niourstoour

Allt fra upphafi krénunnar hefur gengissaga hennar verid stormasém. A 20. 6ldinni voru
margar gengisstefnur préfadar i leit ad kerfi sem jafnar togstreitu milli parfa
bjodarbuskapsins fyrir sveigjanleika og parfar peningastefnunnar fyrir festu. Atburdarras i
addraganda mikilla sviptinga & genginu a 6ldinni fylgir akvednu mynstri. Gengid hafdi
tilhneigingu til ad heekka, vegna afalla i pjédarblskapnum eda vegna ytri adstedna. Timi
hafta tok pa oft vid og loks gengisfelling til ad gera atvinnuvegina samkeppnishafari. A
10. é&ratugi aldarinnar 4ttu sér stad breytingar sem faerdu island i att ad alpjodlegra og
skilvirkara fjarmalaumhverfi. Millibankamarkadir ad erlendri fyrirmynd voru teknir upp
fyrir vidskipti med kronu, gjaldeyri og gjaldeyrisskiptasamninga. Fjarmagnsflutningar
voru gefnir frjalsir med adkomu Islands ad EES og fjorfrelsinu. Gengisvogin var
endurskipulogd i samremi vid utanrikisverslun vid adrar pjédir. Sveigjanlegu
fastgengisstefnunni var gefid meira eftir par til henni var skipt Gt fyrir flotgengisstefnu
med verdbdlgumarkmidi og Sedlabankanum alfarid gert ad styra gengismalum med
endurbaettum stjorntaekjum.

Pegar timabilid aftur til upphafs gengisskraningar arid 1914 er skodad sést ad
raungengid hefur alltaf leitad i akvedid langtimajafnveegi sem helst i gegnum éarin. Fré eru
talin gengishaekkanir & timabilum heimsstyrjaldanna tveggja, Ojafnveegido og
gengishakkun & arunum fyrir Vidreisnar gengisfellinguna 1960 og gengisleekkunin sem &
sér stad i dag. Erfitt er ad segja til um hvada gengisstefna hentar gengi kronunnar best.
Nuverandi fyrirkomulag hefur ekki sannfeert alla um ad lausnin sé fundid en segja mé ad
framproun hafi att sér stad & ymsan hatt eftir upptoku flotgengis. P6 rikir mikil 6satt um
gengismalin i dag og haegt er ad likja astandinu vid pad pegar menn komu sér ekki saman
um gengis-og peningastefnu eftir kreppuna 1930. bj6din er i dag klofin i tvennt eftir
vidhorfi gagnvart pvi hvort halda eigi sjalfsteedinu i gengismalunum i naverandi mynd eda
ganga i Evropubandalagid og falla undir stefnu pess. Petta er adalpretuepli
alpingiskosninganna arid 20009.

Gengissveiflur krénunnar hafa verid tidar og miklar eftir ad gengid var sett a flot.
Stor ytri afoll hafa valdid peim steerstu, svo sem alheimsfjarmalakreppa vegna sprengingar
hlutabréfabolu netfyrirteekja i byrjun 21. aldarinnar. Lausafjarkrisa sem kom upp arid 2006
og var sérstaklega aberandi & Islandi og sidan niverandi alpjodafjarmalakrisa. Erfitt og

kostnadarsamt er ad spa fyrir um gengissveiflur kronunnar og pvi er milljén krona
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spurningin, hvad sveiflar gengi islensku krénunnar. peir sem tala med upptoku evru segja
ad gengi kronunnar sveiflist meira en annarra gjaldmidla og sé pvi 6notheef.

Margir hagfredingar og adrir sérfreedingar eru sammala um pa nidurstodu ad
raungengi gjaldmidla i opnum hagkerfum, flokti minna en i lokudum. Sérstaklega par sem
hefur att sér stad aukin sampetting fjarmalamarkada milli landa. Uppbygging og proun
fjarmalamarkada & islandi hefur gert pa alpjédlegri og skilvirkari. Frjals utanrikisvidskipti
geta aukid gengisflokt ef erlend skuldastada rikja versnar mikid. bad virdist hafa
sérstaklega mikil ahrif & gengi kronunnar, enda islendingar ein skuldugasta pj6d i heim.
Litil opin hagkerfi eru sérstaklega vidkvem fyrir ytri aféllum, og Ojafnveegi i
bjodarblskap. Pad islenska hefur fengid ad kenna & pvi i gegnum tidina og ekki hefur
reynst ndg ad spyrna vid sveiflum i nafngengi.

René Kallestrup hagfredingur Sedlabanka Islands gerdi itarlega CGttekt &
gengisflokti kronunnar & arunum 2001 til 2008. Hann vildi komast ad pvi hvort
gengisfloktio veeri mikid i samanburdi vid flokt annarra mynta og hvernig pjédhagslegir
peettir hafa ahrif & floktid. Nidurstddur hans er ad gengisflokt islensku kronunnar sé i
meira lagi medal gjaldmidla hapréadra rikja en minna en margra hvaxtamynta.
Gengisflokt kronunnar reedst adallega af premur pattum: 1) Ahaettumati erlendra fjarfesta
vegna mikilla erlendra skulda & islandi, 2) mikilli og breytilegri verdbolgu, par sem talid
er ad gengid endurspegli verdbdlgumismun vid utlénd. 3) Vaxtamunarvidskipti og
spakaupmennska med kronuna.

Annar pattur sem orsakar sveiflur a gengi krénunnar, er gengisleki sem lysir sér i
hrédum, umfangsmiklum og désamhverfum ahrifum gengisbreytingar & verdlag. Mikil
fylgni er & milli gengi krénunnar og veltu & gjaldeyrismarkadnum. Tilgata um ad gengid
leekki oftar pa daga sem veltan er mikil var sett fram. pPad er gert med peim fyrirvara ad
gognin nadu ekki mjog langt aftur i timann en pann tima hafdi gengid frekar tilhneigingu
til ad leekka en haekka. Ahattulyst eda dhettufalni fjarfesta, hvort sem betur & vid, kemur
sterkt fram i skuldatryggingaralaginu. Gengi kronunnar hefur sveiflast nokkud i takt vid
skuldatryggingaralag & innlendar fjarmalastofnanir.

Innstreymi erlends fjarmagns hefur sidastlidinn aratug haft sterkustu ahrifin &
sveiflur gengisins. Fyrst um sinn til styrkingar, sidan mikillar veikingar undanfarna
manudi. bar telur mest gridarleg skuldsetning Islendinga i erlendri mynt og
vaxtamunarvidskipti med krénuna. Kynntar voru til leiks afleidur sem adalverkferi
fjarfesta i vaxtamunarvidskipunum. I 1j6si sdgunnar vedja fjarfestarnir & ad fraedin um

Ovarid vaxtajafnveegi haldi ekki. peir stunda slik vidskipti, vitandi pess ad ahettan & ad
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gengi havaxtamynta eins og kronunnar eigi pad til ad hridfalla ef ahaettumat markadarins a
myntinni eykst skyndilega. Vegna hraedslu, reyna peir fjarfestar sem tapa & falli gengisins
ad koma krénum yfir i annan gjaldeyri. Vid pad eykst séluprystingur & krénuna og gengio
leekkar enn frekar. Pessi stadreynd styrkir tilgatuna sem sett var fram um ad gengid veikist
frekar, a veltumiklum dégum a innlenda gjaldeyrismarkadnum.

Stada Islendinga virdist vera einstok i dag en ekki & g6dan hatt. Erlend
skuldasofnun i peim meeli sem raun ber vitni hér & landi, virdist ekki eiga sér lika. Synt var
hvernig aheattuvarnir Utgerdarfyrirteekja, préudust Gt i ahaettumikla spakaupmennsku.
Alpjodlega fjarmalakreppan skall hart & Islandi i oktéber 2008, vidskiptabankarnir prir
féllu i valinn og morg onnur fyrirteki i kjélfarid. Gengisveiking kronunnar sidan pa eykur
mjog & skuldatodu sjavardtvegsins sem stendur hollum faeti. Skodad var hvort innflaedi
erlends fjarmagns vegna stéridjuframkvemda & Austurlandi hafi valdio pessum miklu
sviptingum a genginu undanfarin ar. Pad kom i ljos ad framkveemdirnar hofou litil ahrif &
gengid midad vid ahrif fjarmagnshreyfinga tengdum vaxtamunarvidskiptum.

Sett var upp einfalt hagfraedilikan sem syndi hver ahrifin yrou, ef mikid af erlenda
fjarmagninu sem streymt hefur inn til landsins undanfarin ar, verdur skipt yfir i adra
gjaldmidla i einni svipan. Nidurstadan er st ad ahyggjur af fjarmagnsflotta fra Islandi,
begar gjaldeyrishoftin verda afnumin, eru & rokum reistar. Vid ndverandi adstedur fara
joklabréfaeigendur med eignir sinar i kronum ur landi, raunvextir haekka og raungengi

krénunnar veikist med tilheyrandi aukningu erlendra skulda.
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