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Kenningin um hagkveem myntsvaedi
Adl6gun pjodarbusins i kjolfar efnahagsafalls

Sveigjanleg Osveigjanleg
gengisstefna gengisstefna

Sértxekt efnahagsafall ridur yfir Sértxekt efnahagsafall ridur yfir

Gengid leekkar ekki
Hlutfallslegt verd innlendra
framleidslupatta breytist ekki
Samdrattur atvinnu og framleidslu
verdur meiri

betta er kjarni kenningar Roberts Mundell um hagkvaem myntsvaedi

Gengio leekkar

Hlutfallslegt verd innlendra
framleidslupatta laekkar

Samdrattur atvinnu og framleidslu
verdur minni




Samkvaeemt kenningunni er adild ad myntsvaedi pvi
hentugri sem ...

e 1engsl hagsveiflna

e Eftir pvi sem efnahagsgerd og hagsveiflur eru likari pvi sem er @ myntsveedinu pvi
liklegra er ad peningastefna pess henti einnig vidkomandi landi

= Vinnumarkaour

e Eftir pvi sem innlendur vinnumarkadur er sveigjanlegri pvi liklegra er ad hann geti
tekid vid af gengi eigin gjaldmidils sem farvegur adlogunar i kjolfar efnahagsafalla

Umfang og edli utanrikisvidskipta

e Eftir pvi sem umfang utanrikisvidskipta er meira og vidskipti vid viodkomandi
myntsvaedi eru meiri pvi sidur virka gengisbreytingar sem adlégunartaeki i kjolfar
efnahagsafalla og pvi dyrara er ad vidhalda eigin gjaldmidli

e Einnig liklegt ad hagsveiflur verdi apekkari eftir pvi sem tengslin eru meiri




Veegi og samsetning utanrikisvidskipta

* Vaegi utanrikisvidskipta i islenskum pjodarbuskap er tiltdlulega mikid pott pad sé minna en smaed hans gefur tilefni til

* Samsetning utanrikisvidskipta er hins vegar toluvert frabrugdin pvi sem pekkist hja flestum idnrikjum: vaegi hra- og

matvala er toluvert meira og fjolbreytni utflutningsgrunnsins mun minni

Umfang utanrikisvidskipta og mannfjoldi Samsetning og fabreytni utflutnings
Ut- og innflutningur sem hlutfall af VLF 2000-2010 (%) Visitala fabreytni'
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1. Herfindahl-Hirschmann visitala sem maelir fabreytni atflutningsgrunns rikis. Visitalan er a
bilinu 0 til 100 par sem haerri tala taknar meiri fabreytni.
Heimildir: Eurostat, OECD. Heimild: Gagnagrunnur Sameinudu bjodarinnar.



Helstu vidskiptaldnd og -myntir [slands

e Evrusvaedid vegur 42% i voruvidskiptum og 27% i pjonustuvidskiptum — ef Danmork er tekid med (sem er med
fastgengi gagnvart evru) verdur vaegi evru-myntsveaedisins teeplega helmingur i voru- og pjénustuvidskiptum

* Bandarikjadalur og evra eru mikilveegustu uppgjorsmyntir utanrikisvidskipta og evran vegur pyngst i erlendum
skuldum pjédarbusins

Vaegi landa i véru- og pjénustuvidskiptum islands? Vaegi gjaldmidla i voruvidskiptum og erlendum skuldum
islands?
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1. Vaegi uppgjorsmynta er medaltal vaegis gjaldmidla i utflutningi (FOB) og innflutningi (CIF) vara a
arunum 2000-2010. Vaegi i erlendum skuldum midast vid arslok 2011. Erlendum skuldum i SDR-
einingum er dreift & baer myntir sem mynda SDR i samrami vid veegi peirra.

Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

1. Onnur riki sem nota vidkomandi gjaldmidil teljast einnig med. Medaltal timabilsins 2000-2010
fyrir voruvidskipti en 2009-2010 fyrir pjonustuvidskipti.
Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki slands.



Tengsl| hagsveiflu vid alpjodlega hagsveiflu

* Innlend hagsveifla er hins vegar litid tengd hagsveiflu evrusvaedisins: peir paettir sem skyra hagsveifluna hér a landi
virdast hafa litla fylgni vid sambzerilega paetti @ evrusvaedinu

e pad sama a svo sem vid gagnvart 6drum idnrikjum: drifkraftar islensku hagsveiflunnar virdast hafa tiltolulega litil
tengsl vid drifkrafta hagsveiflu annarra idnrikja

Hlutdeild frambodsskella @ evrusvaedinu i breytileika

Fylgni frambodsskella og vidskiptakjara & [slandi vié nnur
frambodsskella einstaka rikja
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ut fra VAR-likani.

B Heimildir: Macrobond, Sedlabanki {slands.
Heimild: Sedlabanki Islands.



Nidurstodurnar teknar saman: OCA-visitalan

s Utanrikisvidskipti

e Vega tiltdlulega pungt i pjodarbuskapnum og
evrusveedid mikilveegasta vidskiptasveedid

Vinnumarkadur

e Tiltolulega sveigjanlegur

mmm 1engsl hagsveiflna

e Ekki mikil tengsl vid onnur idnriki

OCA-visitalan

e OCA-visitala Eichenbaum og Bayoumi ein leid til ad
vega saman pessa prja peetti

e Samkvaemt henni er [sland { hopi peirra Evrépurikja
sem minnstan abata hefdu af adild ad evrusvaedinu

e [sland hefur b6 faerst naer pvi sidustu 10 &r

OCA-visitala Evropurikja arin 1998 og 2008
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bvi naer sem land er nadllasnum, pvi meiri dbata hefdi pad ad adild ad evrusvaedinu m.v. OCA-visitdluna.
Riki sem eru fyrir nedan 45-gradu linuna hafa jafnframt meiri abata af adild skv. OCA-visitélunni arid
2008 en pau hofdu arid 1998.
Heimildir: Sedlabanki slands, Vieira og Vieira (2011), Assessing the endogeneity of OCA conditions in
EMU. CEFAGE-UE Working Paper, nr. 2011/01.
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Takmarkanir a kenningunni um hagkvaeem myntsvaedi

og ymist alitaefni

Sérstok alitaefni fyrir smariki

Sérstok alitaefni fyrir island

Gagnsemi kenningar sett
takmork

e Gerir rad fyrir ad gengi sé
skilvirkt sveiflujofnunartaeki
e \eruleg malivandamal

e Skilyrdin geta breyst eftir
adild

e Adild ad steerra myntsveedi
veitir adgang ad steerri
fjarmalamarkadi og getur
aukid utanrikisvidskipti

e Hagsveiflur virdast ekki meiri
i [ondum med osveigjanlega
gengisstefnu

e Hlutfallslega dyrt ad halda
uti litlu myntsveedi

e Beinn kostnadur vid
gjaldmidlaskipti

e Getur verid vidskiptahindrun
fyrir litil fyrirtaeki og dregid
ur moguleikum peirra til ad
steekka og auka hagraedingu

e Minni likur @ ad
fijarmalamarkadir , hverfi“ i
fjarmalakreppu

e Getur verid erfitt ad reka
sjalfstaeda peningastefnu i
smariki

e Ovenjumiklar sveiflur
einkaneyslu hér a landi sem
hafa aukist med auknum
gengissveigjanleika

e Gengi kronunnar virdist ekki
siour (og jafnvel enn frekar)
uppspretta hagsveiflna en
sveiflujafnandi

e Tengist mogulega afar litlum
og vanproudum
gjaldeyrismarkadi




Moguleg ahrif a utanrikisvidskipti og vexti

 Eigin gjaldmidill virdist virka sem hindrun a vidskipti vid dnnur |6nd: utanrikisvidskipti geetu aukist med adild ad stzerra
myntsvaedi: aukningin gaeti samsvarad 65-179 ma.kr. a hverju ari

 Ahaettudlag 4 almennt vaxtastig gaeti laekkad vid adild ad staerra myntsvaedi
e Auknum utanrikisvidskiptum og leegra vaxtaalagi myndi fylgja haerra framleidslu- og tekjustig

Mat & &hrifum evruadildar islands & utanrikisvidskipti og Mismunur aheettuboknunar vaxta a Islandi og evruvaedinu
landsframleidslu? midad vid mismunandi gengisfyrirkomulag Islands?
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6marktaekt eru dtilokadar). Rauda linan synir midgildi matsins. Ahrifin & VLF synir medaltal matsins i ekki vid adild ad myntbandalaginu og par sem htn eykst. Ahrifin eru metin med einfaldri Gtgafu DSGE-
Frankel og Romer (1999) og Frankel og Rose (2002). likans Sedlabankans, DYNIMO.

Heimild: Sedlabanki islands. Heimild: Sedlabanki fslands.



Sveiflur i einkaneyslu 4 Islandi

 Ovenjumiklar sveiflur i einkaneyslu & [slandi: meira en i 8drum idnrikjum og umfram pad sem virdist mega skyra med

sveiflum i ytri skilyrdum

 Sveiflurnar virdast aukast toluvert pegar gengi krdnunnar var sett a flot og gengissveiflur jukust
* Ma rekja miklar sveiflur i einkaneyslu til gengissveiflna? Munu paer pa minnka med adild ad staerra myntsvaedi?

10

Heimildir: Macrobond, Sedlabanki islands.

Stadalfravik utflutnings (%)

Sveiflur i einkaneyslu og utflutningi 1971-2010
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Sveiflur i gengi kronunnar, einkaneyslu og undirlidum (%)
1. arsfj. 1992 - 2. &rsfj. 2009?

= 27/3 2001: verdbodlgumarkmid tekid A3
upp
1.0 /\ 0.2
0.5 0.1
0.0 - - 0.0
05 \/ \\l 0.1
-1.0 N 0.2
-1.5 0.3
1992Q1 1995Q1 1998Q1 2001Q1 2004Q1 2007Q1

——Einkaneysla (v. as)
——Varanlegar neysluvérur an dkutaekja (v. as)
——Kaup okutaekja (v. &s)

——Gengi islensku krénunnar (h. as, 6fugur skali)

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu.

Heimildir:

Hagstofa islands, Sedlabanki islands.




Gengissveiflur og ahrif a verdobo

Ahrif gengisbreytinga a verdbolgu eru évenju mikil hér 4 landi og virdast ekki hafa minnkad — 6likt pvi sem hefur gerst
i 60rum rikjum: gagnsemi eigin gjaldmidils til sveiflujofnunar minni

gu

Gengissveiflur virdast ad staerstu leyti sjalfsprottnar og pvi virdist kronan ekki sidur (og jafnvel enn frekar) uppspretta

hagsveiflna en sveiflujafnandi

Ahrif gengislaekkunar & verdbdlgu
Uppsofnud ahrif 1% gengislaekkunar a2 arum

Prosentur
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island I18nriki med Nymarkadsr. med Riki an vb.markm.
vb.markm. vb.markm.

M Fyrir verdbolgumarkmid

M Eftir verdbdlgumarkmid (eftir 1997 ef ekki verdbdlgumarkmid)

© Medaltal
Heimild: bérarinn G. Pétursson (2010), Inflation control around the world: Why are some countries
more successful than others? i bokinni Twenty years of Inflation Targeting: Lessons Learned and Future
Prospects. Ritstjorar D. Cobham, @. Eitrheim, S. Gerlach og J. F. Qigstad. Cambridge University Press.

Hlutfallsleg skipting breytileika i nafngengi krénunnar?
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1. Hlutdeild kerfisskella i stadalfraviki nafngengis. Metid med kerfisformi VAR-likans.
Heimild: Sedlabanki fslands.



Litill og oskilvirkur gjaldeyrismarkadur

* Velta 4 innlendum gjaldeyrismarkadi mjog litil (baedi fyrir og eftir fjarmalakreppuna)

* Verdmyndun verdur oskilvirkari eins og sést a miklu verdbili kaup- og solutilboda a markadi

e Ein asteda mikilla gengissveiflna hér a landi

Velta a gjaldeyrismarkadi i ymsum inrikjum?* Mismunur kaup- og solutilboda ymissa gjaldmidla og
gengissveiflur 2001-2010

Velta a arsgrundvelli sem hlutfall af VLF
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1. Medaltal daglegrar veltu i aprilmanudi dranna 1995, 1998, 2001, 2004, 2007 og 2010 sem

hlutfall af VLF & arsgrunni.

Heimildir: Alpj6dagreidslubankinn, Alpjédagjaldeyrissjédurinn, Sedlabanki islands. 1. Blair punktar tédkna idnriki en raudir nymarkadsriki.
Heimildir: Alpjoédagreidslubankinn, Bloomberg.



Eru hagsveiflur yktari i londum med osveigjanlega
gengisstefnu?

—ERS YN

e Ekki virdist vera munur a sveiflum i
framleidslu, neyslu eda atvinnuleysi

mm Sveiflur i verdbolgu

e Meiri sveiflur i verdbodlgu i londum
med sveigjanlega gengisstefnu

mm Sveiflur i gengi

e Meiri gengissveiflur i [dbndum med
sveigjanlega gengisstefnu

Gengis- og hagsveiflur eftir mismunandi fyrirkomulagi
gengismala?!

Stadalfravik nafngengisbreytinga (%)
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1. Stadalfravik arlegs hagvaxtar og arsfjordungslegs medalnafngengis medal landa med
sveigjanlega (bld) og ésveigjanlega (raud) gengisstefnu.

Landahdépurinn samanstendur af 45 proudum rikjum fyrir timabilid 1985-2007. Sum 16nd geta
lent i badum hoépum hafi pau haft élika gengisstefnu @ mismunandi timabilum.

Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Hagstofa islands.



Val 3 Hvada valkostir standa
gengisstefnu okkur til boda?




Hvada fastgengisfyrirkomulag stendur til boda?
Mismunandi fastgengistengingar

Hefdbundin fastgengistenging

e Einhlida yfirlysing stjornvalda um

Gengistenging med myntradi

e Hardari skuldbinding sem myndi auka

gengistengingu
e Dregur ur gengissveiflum og

hagsveiflum ad svo miklu leyti sem
gengissveiflur eru uppspretta peirra

e En aleitnar spurningar um
traverdugleika

e Reynt adur en vikid fra

e Hvad med gjaldeyrisforda til ad
stydja vid?

e Hvad med adra hagstjorn og hegdun
a vinnumarkadi?

e Virdist alltaf ,enda med tarum”

traverdugleika fastgengistengingar

e Full skipti i erlendu myntina tryggd
med [6gum og storum
gjaldeyrisforda

e En afram aleitnar spurningar

e Hvadan a fordi ad koma og hvernig a
ad byggja hann upp?

e Hvad med adra hagstjorn og hegdun
a vinnumarkadi?

e Hvad med sveiflur i lausafjarmagni og
fjarmalastodugleika?



Hvada fastgengisfyrirkomulag stendur til boda?
Mismunandi leidir til ad taka upp annan gjaldmidil

Einhlida upptaka annars gjaldmidils Formleg adild ad 60ru myntsvaedi

e Framkvaemanlegt en Tvihlida upptaka annars gjaldmidils an

e barf ad tryggja alpjédlega adildar ad akvordunum felur i sér
lausafjarfyrirgreidslu verulegt framsal sjalfsakvordunarvalds
e Getur verio ahesttusamt ad ganga gegn e Annar kOS-tUI’ en tvihlida adild ad
vilja utgefanda (a vid um evrusveedid) evrusvaedinu varla raunhaefur
e Tekin tdluverd haetta med lausafé | * Ymsir kostir umfram adrar leidir
umferd og fjarmalastédugleika e Meiri truverdugleiki, rammi um
e Allt dnnur stada annarra pjéda sem lausafjarfyrirgreidslu og hagstjorn,
hafa farid pessa leid adgangur a0 steerri fjarmalamarkadi
e Verri kostur en formleg adild e En einnig ymis aleitin vandamal a

evrusveedinu: er adild alitlegur kostur i

e Ekkitryggur adgangur ad
vE8 sang nUverandi stodu evrusvadis?

lausafjarfyrirgreidslu
e Radstofun gjaldeyrisforda og tap
myntslattuhagnadar



Hvada gengisfyrirkomulag hafa smariki helst valio?

» Smariki hafa tilhneigingu til ad velja sér tiltolulega dsveigjanlegt gengisfyrirkomulag: nota gjaldmidil helsta
vidskiptalands eda lands sem pau hafa nain soguleg tengsl vid eda byggja @ myntradi eda 60ru formi hardrar

fastgengisstefnu

* [sland sker sig Ur: smaesta landid sem hefur valid sér sveigjanlega gengisstefnu

Mannfjoldi og gengisfyrirkomulag

Légaribmi mannfjdlda
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Flokkun Reinhart og Rogoff (2004) & gengisfyrirkomulagi

Flokkur 1 er fastgengisstefna an eigin logeyris eda med myntradi. Flokkur 2 er annars konar hérd
gengistenging med prongum vikmdrkum. Flokkur 3 er veikari form gengistenginga. Flokkur 4 er
flotgengi (styrt og frjalst). Rauda linan synir midgildi mannfjolda hvers héps. Gégnin midast vid
nyjustu maelingu a gengisfyrirkomulagi.

Heimildir: CIA World Factbook, Ilzetzki, Reinhart og Rogoff (2008).

Gengisfyrirkomulag 78 smarikja (ibuafjéldi undir 2
milljénum)
Midad vid nyjustu maelingu gengisfyrirkomulags

® An eigin gjaldmidils

B Myntrad og 6nnur hord form fastgengis
m Sveigjanleg gengistenging

H Flotgengisstefna

Heimildir: llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008), Imam (2010).



Tveir kostir virdast helst koma til greina

* Evrusveedid virdist augljosasti kosturinn ef akvordunin er tekin um adild ad staerra myntsvaedi: pad myntsvaedi sem
Island hefur mest efnahagsleg tengsl vid ...

e ...en par eru einnig djupstaed vandamal sem parfnast urlausnar: urlausn adkallandi vandamala par og hér a landi mun
hafa ahrif a endanlega akvordun

Adild ad evrusvadinu i

gegnum formlegt
adildarferli

Baettur rammi um
sjalfsteeda
peningastefnu med
eigin gjaldmidli




Ef afram sveigjanlegt gengi og eigin peningastefna

Verdbolgumarkmid-plus

Leggjast meira gegn sveiflum i eignaverdi

e Eignaverdsbola og eftirspurnarpensla hafa tilhneigingu
til a0 fodra hvor adra par til bolan springur

Meiri inngrip a gjaldeyrismarkadi

e Draga ur heettu @ 6stddugu gjaldeyrisflaedi og
skadlegum afleidingum snarprar leidréettingar fyrir
innlenda efnahagsreikninga

pjodhagsvarudartaeki

e Horfa a samspil raunhagkerfis og fjarmalakerfis

e Haegt ad beita beint & pann hluta fjarmalakerfis sem er
uppspretta 6jafnvaegis — getur pannig stutt vid
hefdbundna peningastefnu

Endurbaetur

verdbolgumarkmids

Aukin notkun inngripa

a gjaldeyrismarkadi

Notkun pjodhags-
varudartzekja




Lokaord

mmm Allir valkostir hafa kosti og galla

e Ekkert eitt fyrirkomulag sem hentar éllum alltaf

e Heppilegasta fyrirkomulag gjaldmidils- og gengismala getur pvi breyst
fra einum tima til annars

e Sveigjanlegt gengi er eins og trygging: hentar vel pegar afoll rida yfir ...

e ... en ma ekki kosta of mikid i venjulegu arferdi

Akvordun um hvada leid skal fara er ad lokum pdlitisk

e Hagfraedin nytist vid mat a kostum og gdllum en hun gefur ekki
forskrift a pvi hvernig vega a pessa kosti og galla saman




Efnid sem |oe55| kynning byggist & er fengid Ur skyrslu Sedlabanka fslands: ,Valkostir
[slands i gjaldmidils- og gengismalum® Sérrit nr. 7, september 2012:
http://www.sedlabanki.is/utgefid- efn|/rit-og—skvrs|ur/serrit/serrit-7/

Rit petta var unnid ad frumkvaedi Sedlabankans og er atlad ad vera grundvollur
malefnalegrar umraedu um valkosti islendinga i gjaldmidils- og gengismalum og
audvelda stjornvoldum og almenningi ad taka upplysta afstodu um hvert skuli
stefnt i gjaldmidilsmalum pjodarinnar

Vinna vid ritid hofst a seinni hluta ars 2010 og lauk haustid 2012

Kynningin byggist einnig & skyrslu Sedlabanka islands um mégulegar umbaetur &
nuverandi peningastefnu: , Peningastefnan eftir hoft®, Séerrit nr. 4, desember 2010:
http://sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=8493

Skodanir sem koma fram i erindinu purfa ekki ad endurspegla skodanir
Sedlabanka islands eda peningastefnunefndar bankans




