pvi er oft haldid fram ad sveiflur i gengi kronunnar séu mun meiri en
sveiflur i gjaldmidlum annarra préadra landa. Innlendur gjaldeyris-
markadur er vissulega litill og komid hafa timabil par sem sveiflur
hafa verid miklar. bar voru t.d. miklar i addraganda fjarmalakrepp-
unnar pegar 6jafnveegid i innlendum pjédarblskap var mikid og
peer jukust toluvert i fjarmalakreppunni pegar gengi krénunnar féll
verulega. A timabilum pegar jafnvaegi er geett i pjodarbuinu virdast
sveiflur i gengi krébnunnar hins vegar vera apekkar og sveiflur i gengi
annarra préadra rikja og l6ng timabil mikilla gengishaekkana, eins og
hefur verid hér a landi undanfarin ar, eru einnig vel pekkt i 6drum
[6ndum. Pa virdist sem geta kronunnar til ad jafna hagsveiflur hafi
eflst & undanférnum arum.

Gengissveiflur jukust i kjolfar losunar hafta en hafa minnkad a ny
Eins og mynd 1 synir hafa daglegar sveiflur i gengi krénunnar aukist
frd daramétum. Stadalfravik daglegra breytinga & gengi kronunnar
gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu var ad medaltali um 0,2%
arin 2015-2016 en i byrjun pessa ars for pad ad hakka og sveiflur
jukust enn frekar eftir ad fjarmagnshoft voru ad mestu leyti losud
14. mars sl. brjatiu daga stadalfravik daglegra gengisbreytinga for
haest i teeplega 1,5% er leid & sidasta sumar en sidustu manudi hefur
pad tekid ad minnka & ny og var i lok oktéber komid nidur i um
0,5% sem er svipad og t.d. stadalfravik breska pundsins og nysja-
lenska dalsins. Niutiu daga stadalfravikid er afram heerra en pad
hefur verid & undanférnum arum en pad er einnig tekid ad minnka,
pott pad gerist haegar en i tilfelli prjatiu daga stadalfraviksins, edli
mals samkvaemt.

Gengissveiflur kronunnar i alpjédlegum samanburdi

Mynd 2 synir gengissveiflur krénunnar gagnvart gengisvisitdlu allt
fra arinu 1995 og samanburd vid gengissveiflur i 63rum préudum
rikjum. Synd eru prjatiu daga stadalfravik en niutiu daga stadal-
fravik segja sému ségu. Eins og sja ma & myndinni pekkjast sveiflur
svipadar og i islensku kronunni einnig i 6drum gjaldmidlum og peer
aukast gjarnan toluvert i tengslum vid stérafoll i alpjédlegum efna-
hagsmalum eins og Asiu-kreppuna og alpjédlegu fiarmalakreppuna
en einnig i tengslum vid ymiss konar umrét i alpjodamalum, eins og
t.d. skuldakreppuna 4 evrusvaedinu og pjddaratkvaedagreidsluna i
Bretlandi sumarid 2016.

Eins og buast ma vid eru sveiflur i gengi krénunnar nokkru
minni en annarra gjaldmidla & fastgengistimabilinu fram til arsins
2001 en peer eru einnig tiltdlulega hoflegar & timabilinu sem fjar-
magnshoft voru vid lydi. Sveiflur voru hins vegar meiri a flotgengis-
timabilinu 48ur en fjarmagnshoft voru innleidd. bad virdist po fyrst
og fremst litast af arunum i addraganda fjarmalakreppunnar pegar
6jafnveegid i pjodarbuskapnum var mjog mikid og sveiflur i eigna-
verdi verulegar. A fyrstu drum verdbdlgumarkmidsins er ekki ad sja
ad gengissveiflur séu mikid Gr takti vid pad sem pekkist erlendis.
Pad sést betur & mynd 3 sem synir samanburd & gengissveiflum
krénunnar vid paer norsku og saensku — en baedi Noregur og Svipjod
byggja peningastefnu sina einnig & verobdlgumarkmidi. Fram & arid
2005 eru sveiflur i gengi kronunnar apekkar pvi sem par pekkist
en pegar lidur 4 arid fer ad skilja & milli. Sveiflur i gengi islensku
krénunnar voru ad jafnadi heldur minni en peirra norsku og sensku
4 medan fjarmagnshoft voru vid lydi en pad snyst vid eftir ad pau
voru ad mestu leyti losud. Undanfarid hafa sveiflurnar hins vegar
verid apekkar. Svipada sogu er ad segja pegar sveiflur i gengi
kronunnar eru bornar saman vid sveiflur i gjaldmidlum hravéruit-
flytienda eins og Astraliu og Nyja-Sjalands en par hafa gengissveiflur
[6ngum verid mjog svipadar ad staerd og hér 4 landi (mynd 4). Hid
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g
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Sveiflur i gengi krénunnar
i alpj6dlegum samanburdi

Mynd 1
Sveiflur i gengi kronunnar’
1. jandar 2015 - 30. oktéber 2017

Stadalfravik daglegra breytinga (%)

T

2015 2016 2017

—— 30 daga stadalfravik — 90 daga stadalfravik
1. Gengi kronu gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu.

Skyggda svaedid synir timabil fjarmagnshafta.
Heimild: Sedlabanki [slands.

Mynd 2
Gengissveiflur: gjaldmidlar idnrikja’
1. jandar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
0

r T T T T
995 2000 2005 2010 2015

—  [slensk kréna — Medaltal Hémark

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Medaltal og hamark sveifina
AUD, CAD, CHF, DKK, EUR (ECU fyrir 1999), GBP, JPY, NOK, NZD, SEK og
USD. Fyrra skyggda svadid synir fastgengistimabilid og seinna skyggda
svaedid timabil fiarmagnshafta. Nokkur timabil aukinna gengissveifina eru

einnig merkt inn & myndina: a. Asiu-kreppan. b. Alpj6dlega fiarmalakreppan.

c. Skuldakreppan a evrusvaedinu. d. Miklar sveiflur i tengslum vid upphaf og

endi tilraunar svissneska sedlabankans vid ad hemja haekkun svissneska frankans.

e. Pjodaratkvadagreidsla Breta um utgéngu ur ESB.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Gengissveiflur: norreenar krénur’
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)

995 2000 2005 2010 2015

— fslensk kréna — Norsk kréna Saensk krona

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitélu

(fra JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid

synir fastgengistimabilid og seinna skyggda svaedio timabil fjarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.
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Mynd 4
Gengissveiflur: hravorugjaldmidlar!
1. jantar 1995 - 30. oktéber 2017

30 daga stadalfravik daglegra breytinga (%)
0

I
M 'Bi‘»:»véé:fb.ﬁ%- i

1995
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— fslensk kréna — Astralskur dalur Nysjalenskur dalur

1. Gengi gjaldmidla gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu

(frd JP-Morgan fyrir adra gjaldmidla en ISK). Fyrra skyggda svaedid synir
fastgengistimabilid og seinna skyggda svadid timabil fijarmagnshafta.
Heimildir: Thomson Reuters, Sedlabanki fslands.

Mynd 5
Sveiflur i raungengi 1990-2016'

%

fsland ~ Astralia Bretland Kanada Noregur Nyja-
Sjaland

BN 1990-2016 HE 2001-2016 E3 2012-2016

Svibjod

1. Stadalfravik manadarbreytinga i raungengi (hlutfallslegt verdlag).
Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

Mynd 6
Tuttugu gengissveiflur i idnrikjum fra arinu
1995"

Breyting fra upphafi til enda sveiflu (%)

5
5
5)
6
1

3-12/
5-10/
07-2/09

02-7/

S oS3

AST 3/01-7/08
AST 2/09-8/12
KAN 1/02-11/07
NYS 2/09-7/14
iRL 10/00-4/08
HK 8/11-12/16
BAN 5/95-3/02
BRE 1/09-8/
isL 10/07-8/09
HK 8/98-8/11

BAN 6,

NYS 7.
NYS 3/97-10/00

KOR 1/98-4/06

isL 8/09-6/17
NYS 10/00-7/07
isL 11/01-11/05

NOR
NOR 2/
BRE 8/

1. Breytingar i raungengi fra hapunkti (lagpunkti) til lagpunkts (hdpunkts).
Léndin eru Astralia (AST), Bandarikin (BAN), Bretland (BRE), Hong Kong
(HK), frland (IRL), fsland (ISL), Kanada (KAN), Noregur (NOR), Nyja-
Sjaland (NYS) og Sudur-Kérea (KOR).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

sama sést pegar sveiflur i raungengi landa sem fylgja sams konar
peningastefnu og gert er hér & landi eru bornar saman. Eins og
mynd 5 synir eru sveiflur i manadarlegum breytingum raungengis
meiri hér & landi pegar litid er & allt timabilid fra arinu 2001 en pad
litast mjog af hruni gjaldmidilsins i fiarmalakreppunni. A sidustu
fimm arum hafa sveiflurnar verid apekkar hér & landi og i saman-
burdarléndunum.

Langar sveiflur i raungengi eru tiltolulega algengar ...

Pegar fjallad er um gengissveiflur er ekki n6g ad lita einungis til
skammtimasveifina eins og sveiflna milli daga eda manada. Gengi
gjaldmidla hefur einnig tilhneigingu til ad haekka eda laekka yfir Iong
timabil og pessar 16ngu sveiflur eru ekki sidur mikilveegar, t.d. fyrir
utflutningsfyrirtaeki sem hyggjast sekja 4 nyja markadi. Fra arinu
1995 ma finna prjar slikar sveiflur i gengi kronunnar (sja Sedlabanki
islands, 2017): fra névember 2001 til névember 2005 pegar raun-
gengid hakkadi um riflega 45%, timabilid fra oktober 2007 til agtst
2009 pegar pad laekkadi um riflega 41% og nyjasta timabilid fra
agust 2009 til juni i ar pegar pad hakkadi um teeplega 70%. Eins og
mynd 6 synir pekkjast svo stérar og langvinnar raungengissveiflur
einnig i 60rum préudum rikjum. Petta sést jafnvel betur & mynd 7
sem synir préun raungengis i pessum tveimur heekkunarferlum i
samanburdi vid nokkur énnur riki.

Mynd 7a synir heekkunarferlid & fyrri hluta aldarinnar i
addraganda fjarmalakreppunnar. Eins og sja ma var hakkun raun-
gengis hér a landi apekk pvi sem var & svipudum tima i Kanada og
Nyja-Sjalandi. Heekkunin er einnig mjég svipud og var & irlandi, sem
b6 var innan evrusveedisins. Mynd 7b synir nyjasta hakkunarferlid
eftir fjsrmalakreppuna. Par sést ad raungengi fjélda annarra gjald-
midla heekkadi einnig mikid & pessum tima. Petta 4 sérstaklega vid
um gjaldmidla hravéruatflytjenda eins og Astraliu og Nyja-Sjaland,
en jafnvel land eins og Hong Kong sem byggir gengisstefnu sina
& myntradi stéd frammi fyrir mikilli haekkun raungengis pétt hin
veeri ekki eins mikil og vard hér & landi. Ad hluta endurspeglar pessi
mikla raungengishaekkun hér & landi ad pjédarbuid er ad koma upp
ar djupri efnahagskreppu i kjolfar fjarmalakreppunnar. pad er ekki
6vanalegt ad raungengi sem laekkar mikid i gjaldeyriskreppu eins
og beirri islensku haekki mikid i kj6lfarid. betta sést & mynd 7c sem
synir nyjasta hakkunarferlid i samanburdi vid hakkun raungengis
Sudur-Koreu i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppunnar par i landi &
seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar." Raungengid haekkadi um
riflega 80% i Sudur-Kéreu yfir riflega atta ara timabil en um 70%
hér & landi yfir teeplega atta ara timabil.

. og geta verid naudsynlegur hluti adlégunar pjodarbisins ad
efnahagsafollum og buhnykkjum
Pegar fjallad er um gengissveiflur er mikilvaegt ad gera greinarmun
& milli gengisbreytinga sem endurspegla breytingar & undirliggjandi
efnahagsadstedum i hverju landi i samanburdi vid umheiminn
og gengissveiflna sem eru umfram pad. beer sidarnefndu eru til
pbess fallnar ad ykja hagsveiflur en paer fyrrmefndu eru i raun aeski-
legur hluti adlogunar pjédarbisins ad efnahagslegum aféllum og
buhnykkjum. Daemi um slikt vaeri t.d. utanadkomandi efnahagsafall
eins og aflabrestur eda ryrnun vidskiptakjara. | kjolfar slikra afalla
etti gengi kronunnar ad laekka ad 60ru dbreyttu sem gerir pad ad
verkum ad verd innlendrar framleidslu laekkar i hlutfalli vid verd sam-
beerilegrar framleidslu erlendis. Pad vegur & méti samdrattarahrifum
efnahagsafallsins og gerir pad ad verkum ad ahrif pess 4 atvinnu

1. [ badum pessum 16ndum hafdi raungengid lekkad um 40% i kreppunni.
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Mynd 7
Langar raungengishakkanir i nokkrum idnrikjum’

Mynd 7¢
Mynd 7a Mynd 7b Haekkanir i kjolfar gjaldeyris-
Hzekkanir 2000-2008 Haekkanir 2009-2017 kreppu
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1. Myndirnar syna préun raungengis fra upphafi il loka haekkunarferils (upphafsméanudur = 0) i nokkrum idnrikjum: islandi
(név. 2001 - név. 2005 og agust 2009 - juni 2017), Astraliu (feb. 2009 - 4gust 2012), Hong Kong (agust 2011 - des. 2016),
frland (okt. 2000 - april 2008), Kanada (jan. 2002 - név. 2007), Nyja-Sjéland (okt. 2000 - juli 2007 og feb. 2009 - juli 2014)
og Sudur-Kéreu (jan. 1998 - april 2006).

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn i Basel, Sedlabanki islands.

og innlend efnahagsumsvif verda minni en ella. bar ad auki gerir
gengislakkunin pad ad verkum ad innlend raunlaun verda legri
en ella sem batir samkeppnisstodu pjdédarbusins sem veitir pjédar-
buskapnum vidspyrnu i kjolfar efnahagsafallsins. P4 verdur innflutt
vara og pjonusta dyrari en pad gerir pad ad verkum ad heerra hlutfall
innlendrar eftirspurnar beinist ad innlendri framleidslu sem stydur
einnig vid efnahagsbatann. Hid sama gerist pegar efnahagsum-
svif aukast i kjolfar utanadkomandi buhnykks, eins og t.d. battra
vidskiptakjara og aukins Gtflutnings, eda i kjolfar hagstjornarlegrar
orvunar eftirspurnar, eins og t.d. slékunar & adhaldi opinberra fjar-
mala. [ pvi tilviki atti gengi® ad hakka ad 68ru 6breyttu og vega
pannig & méti auknum efnahagsumsvifum med pvi ad haegja a4
atflutningi og beina hluta efnahagsbatans Gt ur landinu med pvi ad
auka hlutfallslega eftirspurn eftir innfluttri véru og pjénustu.? Petta
samspil gengis og hagsveiflu undanfarin ar sést ageetlega 4 mynd 8:
han synir hvernig gengid laekkadi i kjolfar fijarmalakreppunnar sem
vO & moéti samdreettinum og feeddi af sér fyrstu visa efnahagsbatans.
Med kroftugum hagvexti undanfarin tvé ar hefur efnahagsbatinn
sott verulega i sig vedrid i samanburdi vid helstu vidskiptalond og
pa hefur raungengid haekkad skarpt til ad vega & moti ahrifum pessa
og pannig studlad ad pvi ad hagja & batanum i att ad sjalfbarum
langtimavexti pjédarbusins.

Gengissveiflur undanfarinna ara frekar til pess fallnar ad jafna hag-
sveiflur en ad ykja peer

Pvi ma faera rok fyrir pvi ad gengissveiflur undanfarinna ara hafi
frekar studlad ad pvi ad jafna hagsveiflur hér a landi og séu pvi af
hinu géda, pétt peer hafi reynt & vidnamsprott fyrirtaekja og atvinnu-
greina sem standa frammi fyrir breyttum ytri adstaedum. pad hefur
hins vegar ekki avallt verid pannig: stundum hafa peer frekar verid
til pess fallnar ad auka paer (sja umfjdllun i Sedlabanki islands, 2012,
kafli 13). Pad virdist hins vegar vera ad breytast (Sedlabanki Islands,
2017): fram til arsins 2007 ma ad mestu leyti rekja gengissveiflur
til svokalladra ,nafnskella”, eins og t.d. 6fyrirsédra adgerda i pen-

2. Sja t.d. fraviksdaemi i Peningamdlum 2017/2 sem lysir mikilvaegu hlutverki haerra gengis
i adlogun pjodarbusins ad buhnykkjum undanfarinna ara.

Mynd 8
Hagsveiflan og raungengi® 2000-2016"

Prosentur Visitala, 2005 = 100
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1. Mismunur framleidsluspennu 4 fslandi og i helstu vidskiptaléndum.
Heimild: Sedlabanki slands (2017).
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Mynd 9
Sundurgreining gengissveifina’

Hlutdeild breytileika (%)

VAR-likan DSGE-likan

1995-2007 © 2010-2016 1995-2007  2010-2016

Bl Nafnskellir

Bl Frambods- og eftirspurnarskellir

1. Undirliggjandi kerfisskellir metnir annars vegar med kerfisformi VAR-

likans og hins vegar med DSGE-likani Sedlabankans. Sja skyringar i
megintexta.
Heimild: Sedlabanki islands (2017).

ingamalum, sveiflna i veltuhrada peninga og skella sem rekja ma til
gengisins sjalfs (eins og t.d. sveiflna i aheettupdknun krénunnar),
en einungis ad litlu leyti til vidbragda vid hagsveiflum sem drifnar
eru afram af breytingum & frambods- eda eftirspurnaradstaeedum
bjodarbusins (mynd 9).2 Undanfarin ar virdist mega sja breytingar &
pbessu. Breytingar & frambods- og eftirspurnaradstaedum pjoédarbus-
ins skyra ni mun steerri hluta gengissveiflna en adur og pvi virdist
sem sveiflujofnun gengis krénunnar hafi aukist. Timabilid er hins
vegar stutt og pvi er rétt ad fara varlega vid ad draga of miklar alykt-
anir af pessum nidurstodum. P4 er rétt ad hafa i huga ad a pessu
timabili eru fjarmagnshoft vid lydi sem drogu Gr gengissveiflum sem
drifnar eru afram af spakaupmennsku. Ekki er pvi Gtilokad ad vaegi
slikra sveiflna aukist eitthvad & ny nd pegar hoftin hafa verid losud.

Samantekt

Skammtimasveiflur i gengi krénunnar jukust nokkud i kjolfar pess
ad fijarmagnshoft voru losud & fyrri hluta pessa ars en hafa hjadnad
& ny og eru nu apekkar pvi sem peer voru a fyrri hluta fyrsta ara-
tugar pessarar aldar pegar einnig var dgeett innra og ytra jafnveegi
i pjodarbuskapnum. beer eru einnig svipadar pvi sem pekkist medal
gjaldmidla annarra préadra rikja. Lengri gengissveiflur pekkjast einn-
ig par sem raungengi haekkar eda leekkar samfellt yfir I6ng timabil.
prjar slikar sveiflur ma finna i islenskum gégnum fra arinu 1995 en
svipadar sveiflur ma einnig finna i raungengi annarra préadra rikja,
sérstaklega rikja sem reida sig mikid & hravoruutflutning eda rikja
sem ganga i gegnum bataskeid i kjolfar banka- og gjaldeyriskreppu.
Gengishaekkun undanfarinna ara virdist i meginatrioum endurspegla
hradan efnahagsbata hér & landi i samanburdi vid helstu vidskipta-
l6nd og svo virdist sem gengid sinni betur sveiflujofnunarhlutverki
sinu nt en pad gerdi & arum adur.

Heimildir

Sedlabanki fslands (2012), ,Valkostir slands i gjaldmidils- og gengismalum*”,
Sérrit nr. 7.

Sedlabanki islands (2017), , Peningastefna byggd 4 verdbolgumarkmidi: Reynsla
4 [slandi fra &rinu 2001 og breytingar i kjélfar fjsrmalakreppunnar*, Sérrit
nr. 11.

3. Kerfisskellirnir eru annars vegar metnir Gt fra VAR-likani og hins vegar DSGE-likani

Sedlabankans (sj& nénari skyringar i Sedlabanki islands, 2017). Notast er vid privitt VAR-
likan sem inniheldur landsframlei@slu og samneyslu (badar steerdir i hlutfalli vid evru-
svadid) og gengi krénu gagnvart evru. Til ad bera kennsl & kerfisskellina er gert rad fyrir
pvi ad frambodsskellir hafi langtimadhrif & allar prjar steerdirnar, eftirspurnarskellir hafi
langtimadhrif & samneyslu og gengi kronunnar en ad nafnskellirnir hafi einungis lang-
timaahrif &4 gengi krénunnar. | DSGE-likaninu eru nafnskellir samtala skella i alpj6dlegri
verdbolgu, innlendri peningastefnu og dhaettupoknun i gengi kronunnar, eftirspurnar-
skellir samtala skella i alpjédlegri eftirspurn, eftirspurn hins opinbera, smekk innlendra
neytenda og fjarfestingartaekni og frambodsskellir samtala skella i innlendri og alpjodlegri
verdalagningu og innlendir og alpjodlegir teekniskellir.




