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Astadur fyrir kaupum og s6lu vidskiptavina

a islenskum kronum

Kari Sigurdsson!

Agrip: 1 pessari rannsokn er kannad hvort hagt s¢ ad skyra kaup og sélu vidskiptavina islenskra banka 4
kronum med tveimur adferoum. Fyrri adferdin byggist & hefobundnum timaradalikonum en st sidari a
tolum um voruflutninga til og fra landinu. Rannsoknin byggist a sérstokum gégnum um dagleg vidskipti

spakaupmanna og annarra 4 islenskum krénum.

Nidurstoour rannsoknarinnar benda til ad pad sé hagt ad skyra kaup og sdlu spakaupmanna med
timaradagreiningu upp ad vissu marki (R> um 30%) en nar émogulegt ad skyra kaup og solu annarra med
somu adferd. Jafnframt virdist vera samband milli s6lu og nettdkaupa annarra (en spakaupmanna) a

islenskum kronum og voruskipta vio utlond.

Lykilora: Alpjddafjarmal, markadsmidlunarfraeoi, fladi.

JEL: F31, G14.

1. Inngangur

Til ad reyna ad utskyra gengi gjaldmiola hafa
verid proud ymiss konar hagfraedilikon sem
byggjast 4 grundvallarefnahagssteerdum. I stuttu
mali byggjast pessi likon adallega 4 almennum
jafnveegiskenningum 4 bord vid kaupmattarjafn-
vaegi (e. Purchasing Power Parity) og vaxtajafn-
vaegi (e. Uncovered Interest Rate Parity). 1 pess-
um likénum er jafnframt gert rad fyrir ad allir
markadsaodilar hafi sému upplysingar og venting-

1. Kari Sigurdsson er sérfreedingur vid Haskolann i Reykja-
vik og stundar jafnframt doktorsnam i fjarmalum vid
London Business School. bessi grein er ad mestu unnin
upp ur meistaraprofsritgerd hofundar vid London School
of Economics fra arinu 2002. Hoéfundur vill pakka
Islandsbanka og Landsbanka Islands fyrir ad veita
adgang ad gognum en an peirra hefoi ekki verid mogu-
legt ad framkvaema rannsoknina. Hofundur vill jafnframt
pakka starfsfolki beggja banka, Asgeiri Jénssyni,
Bjorgvini Skula Sigurdssyni, Rognvaldi J. Semundssyni
og ritrynendum fyrir gagnlegar abendingar. Allar villur
eru ad sjalfsogdu 4 abyrgd hofundar.

Hofundur pakkar Haskolanum i Reykjavik, Rannis og
Sedlabanka fslands fyrir fjarhagsstudning vid gerd pess-
arar rannsoknar.

ar og a0 hagt sé¢ ad eiga vidskipti an teljandi
kostnaodar. Likonin hafa reynst ageetlega vio ad
skyra langtimaproun gjaldmidla (Frankel og Rose
1995) en hafa aftur & moti reynst mjog illa vid ad
skyra gengi gjaldmidla til skamms tima (Messe
og Rogoff 1983a, 1983b og Lyons 1995). Pbratt
fyrir itrekadar rannsoknir hefur ekki enn pa tekist
a0 proa likdn sem byggjast & grundvallarefna-
hagssterdum eda finna pjodhagsstaerdir sem geta
skyrt gengi gjaldmidla til skamms tima.

A undanfornum arum hefur komid fram ny
hugmynd um hvernig skyra megi gengi gjald-
midla sem byggist & markadsmidlunarfredoum
(e. market microstructure).  stad pess ad gera rad
fyrir almennum pjodhagslegum jafnvagisfor-
sendum fjallar pessi fraedigrein um innvidi mark-
ada (sja t.d. Kyle 1985 og Glosten og Milgrom
1985). Innan markadsmidlunarfreda er 10gd
ahersla a upplysingagildi sem felst i kaupum og
sOlu (stundum nefnt fleedi) a gjaldmidlum og pad
notad til ad skyra nafngengi gjaldmiola til
skamms tima (sja t.d. Lyons 1995, Rime 2001,
Evans og Lyons 2002, Danielsson, Payne og Luo
2002 og Payne 2003). Hugmyndin er su ad
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markadsadilar hafi misgddar upplysingar um rétt
virdi gjaldmidils og lati i 1j6s upplysingar i gegn-
um kaup og sélu. Med 6drum ordum pa bua sumir
vidskiptavinir yfir betri upplysingum heldur en
adrir. bad er svo i verkahring gjaldeyrismidlarans
(e. market maker) a0 dkveda verd Ut fra peim pau
kaup- og s6lutilbodum, sem honum berast, pann-
ig a0 frambod sé¢ jafnt eftirspurn. Gjaldeyris-
midlarinn veit ekki hvort tiltekio tilbod komi fra
vel upplystum vidskiptavini eda ekki. Par af leid-
andi gerir 6upplysti vidskiptavinurinn peim vel
upplysta kleift ad eiga vidskipti an pess ad gjald-
eyrismidlarinn geti adlagad verdid strax ad hinu
sanna virdi viokomandi gjaldeyris. Pessi greining
er mjog 6lik hefdbundnum likdnum sem gera raod
fyrir ad allir markadsadilar hafi somu upplysingar
og vantingar. Skyrigeta pessara likana hefur
reynst mjog god a dags- og vikutioni og segja ma
a0 sambandid milli fleedis & millibankamarkadi
og gjaldeyris og gengis sé ordin vidurkennd stad-
reynd & storum gjaldeyrismorkudum.

bar sem haegt er ad lita 4 fleedi sem nalgun a
frambo0 og eftirspurn parf petta samband ekki ad
koma a 6vart. Rokrétt framhald af pessari stad-
reynd er pvi ad reyna ad skyra flaedid sjalft. Meo
flaedi er baedi att vid vidskipti & millibankamark-
adi og vidskipti milli banka og vidskiptavina.
brenns konar skyringar 4 flaedinu hafa verid sann-
reyndar med tolfraedilegum adferdum. | fyrsta lagi
syna Evans og Lyons 2004a fram 4 a0 fleedi milli
banka og vidskiptavina megi skyra ad hluta til
med fréttatilkynningum um pjodhagssterdir. {
00ru lagi syna Evans og Lyons 2004b fram & ad
mogulegt sé ad nota flaedi vidskiptavina til ad spa
fyrir um grundvallarefnahagsstardir? og draga pa
alyktun ad hagt sé ad tulka flaedi sem vantingar
um framvindu efnahagssteerda. [ pridja lagi syna
Evans og Lyons 2003 fram 4 ad fréttatilkynningar
auki breytileika i fleedi 4 millibankamarkadi.

Vidfangsefni pessarar rannsdknar er ad skyra
fledid milli banka og vidskiptavina a Islandi yfir
eins og halfs ars timabil (3/7/2000-31/12/2001).
Nidurstodur Evans og Lyons 2004a, 2004b um
fleedi milli banka og vidskiptavina byggjast a
gbgnum sem na yfir toluvert lengra timabil eda

2. Landsframleidslu, voxt peningamagns og verdbolgu.

6,5 ar (11/4/1993-30/6/1999). bessi rannsokn
mun pvi 6hjakvemilega takmarkast af tiltlulega
stuttu timabili og pad var pess vegna mat hof-
undar ad pad geefi ekki tilefni til ad meta tengsl
flaedis vid landsframleidslu, voxt peningamagns
og verdbolgu. Framlag pessarar rannsoknar er pvi
tvenns konar. 1 fyrsta lagi ad Iysa og skyra med
timaradalikonum gjaldeyrisvioskiptum 4 milli
islenskra banka og vidskiptavina peirra. I 6dru
lagi ad freista pess ad skyra flaedi vidskiptavina
med voruskiptajofnudi. Rokin fyrir pvi ad skyra
kaup og solu 4 islenskum krénum med sidari
adferdinni (jafnvel pott um faa gagnapunkta s¢ ad
raeda) eru pau ad 4 Islandi eru utanrikisvidskipti
mjog hatt hlutfall af veltu 4 millibankamarkadi og
pvi er liklegt ad stor hluti kaupa og sélu vidskipta-
vina med kronur sé vegna utanrikisverslunar.

Greinin skiptist i fjora hluta. [ fyrsta hluta er
lyst gjaldeyrisvidskiptum med islenskar kronur,
ba0di milli banka og vidskiptavina og 4 milli-
bankamarkadi. I 6drum hluta er lysing 4 gdgnun-
um sem rannsoknin byggist 4. bridji hluti er um
adferdarfraedi. Fjordi hluti inniheldur skyringu 4
nidurstodum og sa fimmti dregur saman nidur-
stoournar.

2. Fyrirkomulag gjaldeyrisvidskipta

a Islandi

Eins og adur hefur komid fram fjallar pessi
rannsékn um gjaldeyrisvidskipti milli banka og
vidskiptavina peirra (sja fledi vidskiptavina a
mynd 1). Gengi krénunnar akvardast hins vegar &
millibankamarkadi i vidskiptum milli banka (sja
flaedi 4 millibankamarkadi & mynd 1). Til a0 gefa
lesandanum yfirsyn yfir petta fyrirkomulag fjallar
pessi kafli um gjaldeyrisvidskipti 4 milli banka og
vidskiptavina annars vegar og gjaldeyrisvidskipti
4 millibankamarkadi hins vegar.

Vidskipti milli banka og vidskiptavina

Vidskipti milli banka og vidskiptavina fara
pannig fram ad vidskiptavinur hringir i gjald-
eyrismidlara® og oskar eftir pvi ad kaupa eda selja

3. 1 dag fara gjaldeyrisvidskipti sifellt meira fram i gegnum
netid en su pjonusta var ekki komin i gagnid a pvi tima-
bili sem hér umradir.
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islenskar kronur fyrir erlendan gjaldeyri. Gjald-
eyrismidlari gefur verdtilbod og pvi neest akvedur
vidskiptavinur hvort hann sé reidubtinn ad eiga
vidskipti & peim kjorum. Upphaedir 1 pessum vio-
skiptum geta verid mjog mismunandi, allt fra
fimmtiu psund upp i nokkrar milljonir Banda-
rikjadala.* Ekki er skilgreint neitt opinbert ha-
mark i pessum vidskiptum en ad sjalfsogou verd-
ur a0 rikja traust milli adila til ad hagt sé ad eiga
vidskipti med storar upphaedir.

Fyrirkomulag innan vidskiptabanka er pannig
a0 gjaldeyrismidlarar sja um ad eiga vidskipti vid
einstaka vidskiptavini en adrir adilar, innan
bankans, sja um ad eiga vidskipti 4 millibanka-
markadi. Akvednar reglur gilda um hversu storar
stodur i erlendum gjaldeyri (sem hlutfall af eigin
fé¢) vidskiptabanki ma hafa og pao er i verkahring
pess adila, sem sér um vidskipti & millibanka-
markadi, ad hafa eftirlit med pvi ad gjaldeyris-
jofnudur bankans standist pessar reglur. Petta
gerir hann med pvi ad eiga vidskipti 4 millibanka-
markadi. betta gerir pad ad verkum ad i sumum
tilvikum seytla vidskipti vidskiptavina strax Ut 4
millibankamarkadinn en nettast ut i 6drum tilvik-
um. Pad er pvi ekki hreint samband milli vid-
skipta 4 millibankamarkadi og vidskipta einstakra
vidskiptavina.

Millibankamarkadur

Fyrirkomulag a gjaldeyrismarkadi fyrir islenskar
kronur hefur breyst umtalsvert & sidastlionum
aratug. Gjaldeyrisvioskipti voru gefin frjals arid
1995 og tveimur arum sidar toku vidskiptabank-
arnir vid af Sedlabanka Islands sem vidskipta-
vakar (Gudmundsson 2000). Velta & markadnum
jokst sidan jafnt og pétt og nadi hamarki arid
2001. Pad ma pvi segja ad hann hafi proast fra pvi
ad vera litill, med mikilli patttoku Sedlabanka
fslands, yfir { steerri og proadri markad med lag-
markspétttoku Sedlabankans.

4. Bankattibt sja um gjaldeyrisvidskipti fyrir laegri upp-
heedir.

5. Arid 1996 var velta 4 millibankamarkadi med islenskar
kronur um 80 milljardar (80% af peim vidskiptum var i

begar rannsoknin var framkvamd samanstod
millibankamarkadur med islenskar kronur af
fjorum vidskiptabonkum, auk Sedlabanka
fslands® (sj4 mynd 1). Millibankamarkadur er
lokadur markadur og ymsar reglur gilda um pau
vidskipti sem par fara fram. Markadurinn er
opinn fra 9:15-16:00 alla virka daga, hamarks-
fjarhaed vidskipta var 1,5 milljonir Bandarikjadala
(er nt 2,5 milljonir) og pegar vidskiptaadilar
bidja um tilbod er ekki skylt ad gefa upp hvort
peir vilja kaupa eda selja. Ekki er atlunin ad
tiunda pessar reglur hér’ enda beinist bessi
rannsokn fyrst og fremst ad vidskiptum banka og
vidskiptavina. b6 er vert ad gefa pvi gaum hversu
litill millibankamarkadurinn er, baedi med tilliti til
veltu og fjolda patttakenda. Arid 2001 var veltan
um 0,00003% af veltu med bandariska dali og
medalfjoldi vidskipta hvern dag var um 33.
Medalupphad hverra vidskipta var jofn hamark-
inu eda 1,5 milljonir Bandarikjadala.

Mynd 1
Millibankamarkadur fyrir gjaldeyri
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gegnum Sedlabanka [slands). Arid 2001 var pessi tala
komin i um 1.200 milljarda og adeins 2% af peim vid-
skiptum var { gegnum Sedlabankann (Sedlabanki fslands
2001).

6. Bunadarbanki og Kaupping sameinudust eftir ad rann-
soknin var gerd.

7. Hegt er ad lesa nanar um vidskiptafyrirkomulag & milli-
bankamarkadi 4 pessum tima i Tryggva Por Herbertssyni
2001 og Sedlabanka fslands 2001.
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Tafla 1
Lykiltolur fyrir flaedi, veltu & millibankamarkadi og vaxtamun
Medaltal Miogildi Stadalfravik Skekking Ferilris
Vidskiptavinir
Spakaupmenn
0,73 0,39 0,91 1,95 4,22
-0,69 -0,38 0,84 -1,70 2,70
0,04 0,00 0,68 0,57 6,35
0,81 0,67 0,50 2,07 6,24
-0,77 -0,62 0,60 -2,50 8,63
0,04 0,07 0,58 -1,06 5,87
1,54 1,21 1,15 1,86 4,56
-1,46 -1,14 1,15 -1,55 2,84
0,08 0,12 0,83 -0,50 2,93
Millibankamarkadur
Heildarvelta ........ccccooovevieeneennnnne. 4,29 2,58 5,09 2,40 7,45

Timabil: 3/7/2000 - 31/12/2001 (1,5 ar). Fjoldi athugana: 375. Allar télur eru i milljérdum krona.

Heimildir: {slandsbanki, Landsbanki og Sedlabanki [slands.

3. Gogn

Gognin eru frd tveimur af sterstu vidskipta-
bénkum landsins® 4 pessu timabili og innihalda
daglegar samtélur um kaup og solu spakaup-
manna og annarra 4 islenskum krénum yfir eins
og halfs ars timabil (3/7/2000-31/12/2001). Til ad
reikna dagleg vidskipti spakaupmanna og annarra
flokkudu gjaldeyrismidlarar vidskiptavini i tvo
hépa samkvaemt eftirfarandi skilgreiningu:®

Vidskipti pessara banka voru u.p.b. 56% af heildarveltu &
millibankamarkadnum en samkvaemt vidtdlum vid gjald-
eyrismidlara voru bessir bankar med toluvert haerri
markadshlutdeild i s6lu gjaldeyris til einstakra vidskipta-
vina.

Vidskipti spakaupmanna og annarra voru flokkud
samkvamt vidskiptavinum en ekki samkvamt einstok-
um vidskiptum. betta getur reynst o6fullkomin flokkun
vegna pess ad vidskipti sama kinna geta verid gerd i mis-
munandi tilgangi, p.e. stundum til ad hagnast 4 skamm-
timasveiflum i gengi kronunnar og stundum til ad sinna
hefobundnum rekstri. Til ad greina petta nakveemlega

Spakaupmenn: Meira en helmingur af
vidskiptum var til ad hagnast & skamm-
timasveiflum i gengi islensku kronunnar.

Adrir: beir sem ekki falla undir skilgrein-
inguna a spakaupmonnum.

Eina sambarilega erlenda gagnasettio (sem
héfundi er kunnugt um) eru dagleg samt6lugdgn
fra Citybank sem spanna 6,5 ar (11/4/1993-
30/6/1999). 1 peim gégnum eru vidskiptavinir
flokkadir 1 prja hopa: vogunarsjodi, adra fagfjar-
festa og onnur fyrirtaeki.!”

hefoi pvi purft ad flokka hverja einustu faerslu en pad
hefdi utheimt umtalsverda vinnu og var pess vegna ekki
raunheft midad vid umfang rannsdknarinnar. Auk bess
ber ad nefna ad bankarnir flokkudu gégnin hvor um sig
og pad getur haft ahrif & samkvaemni gagnanna. betta
reyndist hins vegar naudsynlegt vegna bankaleyndar.

10. Fan og Lyons 2003, Evans og Lyons 2004a og Evans og

Lyons 2004b notast vid pessi gogn.
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Gogn um veltu 4 millibankamarkadi eru fra
Sedlabanka fslands par sem hver vidskipti eru
einungis talin einu sinni, p.e. kaup og sala eru
ekki talin hvort 1 sinu lagi. Til ad fa einn meli-
kvarda 4 erlenda vexti voru peir vegnir saman
samkvaemt gengisvisitdlu islensku kréonunnar en
htn er endurskooud & arsfresti.

Tafla 1 inniheldur nokkrar lykiltdlur fyrir
gagnasettio. Sja ma ad bxdi spakaupmenn og
aorir kaupa og selja alika mikid svo ekki er um ad
raeeda meiri sdlu- eda kaupprysting almennt. Mid-
gildi og stadalfravik syna hins vegar ad edli vio-
skiptanna er mismunandi. Meginpungi i likinda-
massa a dreifingu annarra er i kringum medaltalid
4 medan meginpungi i likindamassa spakaup-
manna er i kringum null. Halarnir & dreifingu
spakaupmanna eru einnig tdluvert pykkari heldur
en hja 60rum. betta endurspeglast i harra stadal-
fraviki og heerri mismun 4 midgildi og medaltali
heldur en hja 60rum (sja myndir 2 og 3). betta er
haegt a0 tulka & pann hatt ad fladi spakaupmanna
s¢ lagt ad medaltali en pad er hins vegar had tolu-
veroum breytileika. Fla&di annarra er mun st60-
ugra.

Nettoflaedi hja pessum tveimur hopum virdist
vera svipad (sja mynd 4). Til viobétar ma nefna
a0 nettoflaedi beggja hopa hefur pykkari hala
heldur en normaldreifingin (ferilris er sterra en 3)
en pad er algengt einkenni fjarmalaruna.

Samanburdur 4 kaupum og solu vidskiptavina
4 kronum annars vegar og veltu & millibanka-
markadi hins vegar (sja mynd 5) leidir 1 1jos tvo
dhugaverd atridi. I fyrsta lagi virdist sem pad sé
fylgni i ferviki yfir tima (flokt i klosum). [ 6dru
lagi eru samanldgd kaup og sala vidskiptavina um
70% af veltu & millibankamarkadi. Petta haa hlut-
fall er visbending um ad vidskiptabankar geti
almennt ekki nettad ut gjaldeyrisvidskipti vio-
skiptavina og pvi skili stor hluti vidskiptanna sér
beint ut & millibankamarkadinn. Pad verour lika
a0 teljast oliklegt ad bankar bidi lengi eftir pvi ad
gjaldeyrisvidskipti milli einstakra vidskiptavina
nettist ut pvi pad er ahettusamt ad hlada upp
birgdum af gjaldeyri og auk pess var bonkunum
ekki heimilt ad hafa gjaldeyrisj6fnud sem nam
meira heldur en 30% af eigin fé i upphafi ars. I
lok ars 2001 nam pessi upphaed um 18 milljéroum

islenskra krona samanlagt fyrir alla bankana
(Heimild: Arsreikningar vidskiptabanka fyrir arid
2001). bess ber ad geta ad & pvi timabili, sem
rannsoknin naer yfir, var almennt talinn vera
mikill sdluprystingur & millibankamarkadnum og
endurspegladist pad i lekkun & gengi krénunnar.
Vid slikar 6vissuadstedur er enn pa liklegra ad
markadsadilar vilji fordast ad sitja uppi med
birgdir af gjaldeyri.

Til a0 gefa lesandanum mynd af astandinu &
millibankamarkadi 4 pessum tima er rétt ad geta
pess ad medalvaxtamunur milli fslands og
vidskiptalanda var toluverdur eda rum sjo pro-
sentustig.!! Pessi mikli vaxtamunur og vikmork
islensku krénunnar'? urdu til pess ad spakaup-
menn toku gjarnan lan i erlendri mynt til ad kaupa
fjareignir 4 fslandi sem baru haa vexti samanborid
vid vextina 4 erlenda laninu.!> Pess hattar vid-
skipti bera rikulegan avoxt svo lengi sem gengi
islensku kronunnar laekkar ekki meira en sem
nemur vaxtamuninum. Vikmdrkin gerdu pad jafn-
framt ad verkum ad tap 4 pessum vidskiptum gat
aldrei ordid meira en sem nam efri vikmorkum. !4
bessi tegund vidskipta var algeng 4 timabilinu og
aukning i nafnvirdi framvirkra vidskipta var aztl-
ud um 60 milljardar islenskra kréona (Heim-ild:
Arsreikningar vidskiptabanka fyrir arid 2001).
Vaxtamunurinn vard jafnframt til pess ad inn-
lendir adilar fjarmégnudu sig i auknu meeli i
erlendri mynt. Samkvaemt tolum fra Sedlabanka
fslands jokst hlutfall erlendra skulda i lanakerfinu
ur 23% 1 januar 1999 i 33% i desember 2001.

11. Vaxtamunur visar til mismunar 4 eins dags voxtum a is-
lenskum og erlendum millibankamarkadi par sem erlend-
ir vextir eru vegnir med vidskiptajéfnudi Islands vid ut-
16nd.

12. Vikmorkin voru felld nidur 27. mars arid 2001.
13. Detta jafngildir pvi ad kaupa islenskar kronur framvirkt.

14. Pess bera ad geta ad vikmorkin voru sennilega ekki talin
traverdug undir pad sidasta pvi framvirkt verd a is-
lenskum kronum var ut fyrir vikmorkin og ef pad hefoi
verid fullkomin vissa um ad vikmorkin héldu pa hefoi
parna skapast teekifzeri til ad hagnast & ahaettulausan hatt
med pvi ad kaupa kronur framvirkt. Mjog fair markads-
aoilar nyttu sér hins vegar betta taekifzeri og ber pad vott
um ad peir hafi ekki treyst vikmorkunum fullkomlega.
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Tafla 2
Lykiltolur fyrir voruskipti
Medal- Mio-  Stadal-
tal gildi  fravik
Voruskipti

Innflutningur 16,75 16,99 2,46
Utflutningur 15,22 14,83 2,56
Utfl.-Innfl. -1,53 -1,60 2,87

Timabil: 3/7/2000 - 31/12/2001 (1,5 ar). Fjoldi athugana: 18.
Tolur um voruskipti eru § milljordum krona.

Heimild: Hagstofa Islands.

[ t6flu 2 eru birtar lykiltolur fyrir voruskipti.
Taflan synir ad pad var ad medaltali 1,5 milljarda
krona halli hvern manud & voruskiptum vid
utlond yfir timabilid. Taflan synir jafnframt ad
manadarlegur breytileiki i inn- og utflutningi a
vorum var mjog svipadur. A0 lokum ma sja ad
breytileiki i nettovoruskiptum vid atlond var
mjog har sem hlutfall af medaltali.

Adferdafredi

Timaradagreining

Timaradagreiningin byggist 4 hefobundnu
ARMA(1,1)-likani med ARCH(1)-ferviki. Fjoldi
sjalffylgnilida og fjoldi hreyfanlegra medaltala'®
var valinn samkvaemt upplysingagildunum
Akaike info og Schwarz criterion 4samt R2. Jafha
fyrir ARMA(1,1) er:

(1) Flwedi,=c+p, - Fledi,_ | +q,- & +¢

par sem Fledi, stendur fyrir mismunandi skil-
greiningar 4 fledi (kaup, sala og nettovidskipti
spakaupmanna og annarra), €, er normaldreifour
afgangsliour (8,~N(0,62t)), p, er metinn stiki fyrir
eiginfylgnilio, ¢, er metinn stiki fyrir hreyfanlegt
medaltal og ¢ er metinn fasti.

ARCH(1)-likan var notad fyrir fervik af-
gangsliodsins:

16. Auk sjalffylgnilida og hreyfanlegra medaltala var einnig
profad ad skyra flaedi en hann reyndist ekki hafa marktaek
ahrif 4 fledio.

(2) ol=x+6, &,

par sem Gzter fervik afgangslidarins €, 4 tima
t. 6, er metinn stiki og y er metinn fasti. Jakveett
gildi 4 6, er gjarnan nefnt flokt i klosum
(e. volatility clustering).

Voruskipti
Voruskipti Islands vid utlond eru frabrugdin pvi
sem pekkist & sterri gjaldeyrismérkudum ad
tvennu leyti. [ fyrsta lagi er veltan 4 millibanka-
markadi med gjaldeyri mjog litil i hlutfalli vio
voruskiptajofnud, eins og sja ma i toflu 3. Hlutfall
voruskipta af veltu er 29% en sambzerilegt hlut-
fall er um 0,01% fyrir sterri gjaldeyrismarkadi.
00ru lagi er tiltdlulega audvelt ad maela verdmeeti
inn- og utflutnings 4 vérum vegna einangrunar
landsins. Pessar melingar verda til ad mynda ekki
eins nakvemar 4 Evropusambandssvedinu par
sem tollsvaedi afmarkast ekki af einstokum 16nd-
um.

[ 1josi pessara atrida er liklegt ad kaup og sala
vidskiptavina (annarra heldur en spakaupmanna)
a islenskum krénum tengist ndid inn- og utflutn-

Tafla 3
Voruskipti og velta & gjaldeyrismarkadi
arid 2001

Velta a

Voruskipti ~ gjaldeyris-

vio utlond markadi

(milljaroar  (trilljonir

Banda- Banda-
Gjaldmidill rikjadala)  rikjadala) — Hlutfall
USD 1.561 97.994  0,00%
EUR 3.699 49.928  0,01%
IPY 627 30.187  0,00%
GBP 497 12.578  0,00%
CHF 138 8.083  0,00%
CAD 401 4.696  0,01%
SEK 128 1.839  0,01%
DKK 80 896  0,01%
NOK 75 782 0,01%
ISK 4 0,01 29%

Heimildir: OECD, Sedlabanki [slands og Bank for International
Settlements. Arleg voruskipti eru samtala inn- og Gtflutnings.
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ingi 4 vorum.!” Med 6drum ordum er liklegt ad
astedur fyrir kaupum og solu vidskiptavina a
gjaldeyri megi rekja til utanrikisverslunar. Reynd-
ar ber ad geta pess ad voruflutningur er einungis
skradur 4 manadarfresti & medan fleedi er skrad a
dagstioni. Til a0 athuga hvort hagt veeri ad skyra
fldid med voruskiptum vid utlond reyndist pvi
naudsynlegt ad leggja saman fleedi 4 manadar-
tidni og ut ar pvi fast einungis 18 manadarlegir
gagnapunktar. Til ad kanna hvort kaup og sdlu
vidskiptavina (fladi) megi rekja til utanrikisversl-

unar voru metnar eftirfarandi jofnur!®:

(3) AKaup annarra, = ¢ + ﬁl-AUzﬂutningurt + g,
(4) ASala annarra, = ¢ + B, Alnnflutningur, + €,

(5) ANettokaup annarra,
=c+B;A (U;ﬂutningurt - Innflutningur,) + &,

Allar sterdir eru meldar i kréonum og A
merkir breytingu frd tima ¢/ til tima ¢, € er
normaldreifour afgangslidur og ¢, B,, B, og B; eru
metnir stikar.

Tekio skal fram sérstaklega ad hér er einungis
verid ad reyna ad skyra fleedi annarra en spakaup-
manna pvi ad ekki er asteda til ad atla ad fladi
spakaupmanna tengist voruskiptum. Jofnurnar
ma Utskyra a eftirfarandi hatt. Ef voruskipti skyra
flae0i0 ma buast vid ad jakvaed breyting i utflutn-
ingi hafi jakvaed ahrif & kaup a islenskum krénum
(B,>0 1 jofnu 3). A sama hatt ma biast vid ad
aukinn innflutningur hafi i for med sér aukningu i
solu & kronum (B,>0 i jofnu 4). Ad lokum ma
buast vid ad aukning i nettoutflutningi (A(Utflutn-
ingur, - Innflutningur,)) skyri aukningu i netto-
kaupum 4 kronum (ANettokaup annarra,) p.e. ef
utflutningur eykst hlutfallslega midad vid inn-
flutning mun pad hafa jakvaed ahrif & nettokaup a
krénum (f3;>0 1 jéfnu 5).

17. Edlilegt hefdi verid ad nota manadartdlur um inn- og
utflutning 4 vérum og pjénustu en télur um pjonustu eru
ekki til 4 manadartioni.

18. Notast er vid mismun (A) pvi hraar stzerdir reyndust ekki
sisteedar. Breytingar reyndust hins vegar vera sistaedar
samkvamt batta Dickey-Fuller-profinu.

4. Nidurstodur

Timaradagreining

Tafla 4 inniheldur nidurstédur fyrir mat a stikum
timaradalikansins sem lyst er med jofnum (1) og
(2). Fyrst ber ad nefna ad pad er umtalsverdur
munur & fleedi spdkaupmanna og annarra. Likanio
skyrir kaup og s6lu spakaupmanna upp ad vissu
marki (R? um 30%) en skyrir nastum ekkert af
fledi annarra. Pessi grundvallarmunur er
athyglisverdur. Hugsanleg skyring er ad skortur &
seljanleika geri spakaupmdnnum erfitt um vik ad
byggja upp storar stodur an pess ad hafa ahrif 4
gengi kronunnar, annadhvort beint i gegnum eftir-
spurn eda med pvi ad hafa ahrif &4 ventingar.
Spéakaupmadur, sem etlar sér ad vedja a heekkun
(lekkun) kréonunnar med pvi ad kaupa (selja)
hana i dag, geeti pvi kosid ad kaupa kronur yfir
nokkurra daga timabil til ad lagmarka ahrifin 4
gengid. b.e. hann vill ekki a0 eigin kaup valdi pvi
a0 krénan haekki i verdi og dragi par med ur hagn-
aoi vioskiptanna. Ef spakaupmenn purfa almennt
nokkra daga til ad byggja upp stodur pa veldur
pad sjalffylgni 1 kaupum og s6lu spakaupmanna.
Onnur skyring, sem stangast 4 vid pa fyrri, gati
verid su ad spakaupmenn séu ad reyna ad hafa
ahrif 4 markadinn med miklum kaup- eda
soluprystingi. Fleedi annarra er aftur & moti ekki
haegt a0 skyra med sjalffylgni. betta kann ad vera
vegna pess ad pad liggja mjog mismunandi
astedur ad baki vidskiptum med gjaldeyri hja
fyrirteekjum. Heildarkaup og -sala eru pess vegna
pvi sem naest outreiknanleg fra degi til dags
samkvaemt timaradagreiningu.

Ef 1itid er & nett6flaedi fyrir bada hopa kemur
i ljos ad pad er ner omogulegt ad skyra pad med
timaradagreiningu. Nett6fledid er hlutfallslega
mun breytilegra heldur en kaup og sala og pad
kann ad vera ein af astedunum fyrir pvi ad
likanid getur ekki skyrt pad.

Ad lokum gefa ARCH-lidirnir til kynna
jakveeda sjalffylgni i ferviki afgangslidanna eda
flokt 1 klosum (ad undanskyldum kaupum ann-
arra). betta er algengt einkenni fjarmalasteroda.
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Tafla 4
Timaradagreining
Jafna 1 Jafna 2
ARMA-lidir ARCH-lidir Leiorétt
Hao breyta C )2 q; X 0, R?
Spakaupmenn
Kaup 6,42:108 0,96 -0,77 5,48:1017 0,27 0,30
(1,46) (39,31)*** (20,46)***  (11,33)%*F  (347)%**
Sala -4,95-108 0,96 -0,79 4,64-1017 0,28 0,28
(1,48) (41,63)%** (15,87)%** (8,89)*  (3,01)**
Nettokaup 0,31-108 0,10 -0,27 4,06-10'7 0,09 0,02
(1,08) 0,39) 0,27) (26,56)*** (1,78)*
Adrir
Kaup 8,27-108 0,83 -0,71 2,37-1017 -0,02 0,05
(13,23)%% (10,150  (6,29)%**  (17,28)***  (0,87)
Sala -17,3-108 0,99 -0,88 2,48:1017 0,25 0,02
0,72) (70,53)*** (30,89)***  (21,18)%**  (3,78)%**
Nettokaup 0,36:108 -0,18 0,30 2,80-10'7 0,18 0,00
(1.07) (0,63) (1,06) (15,02)%%%  (4,48)%**
Samtals
Kaup 1,41-10° 0,93 -0,71 8,68:1017 0,23 0,24
(4,48)F % (28, 88)F** (12,40)%**  (11,86)%**  (3,81)%**
Sala -1,27-10° 0,97 -0,80 6,55-1017 0,40 0,23
(3,29)%5% (63,08)%** (21,27)%**F  (10,28)***  (4,15)%*x
Netto 6,78:107 0,60 -0,72 4,57-107 0,24 0,02
(2,73)%%%  (3,98)F*x  (5.92)%%k  (17,71)%%F  (4,49)%%x

t-gildi eru i sviga fyrir nedan stika. t-gildi eru reiknud samkvamt Newey West-breytileikafylki fyrir ARMA-stikana og samkvamt Bollersle og
Wolridge-breytileikafylki fyrir GARCH-stikana. Stjornur merkja vid hvada marktaeknistig heegt er ad hafna tilgatunni um ad vidkomandi stiki sé
jafn nulli. * = 10% markteknistig, ** = 5% marktaeknistig og *** = 1% marktaeknistig. Sjalffylgnistudlar voru hvorki marktakir fyrir afgangslio-

ina né afgangslidina i 60ru veldi. Allar timarunur reyndust sistaedar
3/7/2000 til 31/12/2001, samtals 375 athuganir.

samkvaemt batta Dickey Fuller-préfinu!®. Gogn eru 4 daglegri tidni fra

Voruskipti

Eins og 4dur hefur komid fram er hlutfall
voruskipta af veltu 4 gjaldeyrismarkadi mjog hatt
i alpjodlegum samanburdi (sja toflu 3). I Ijosi
pessa er liklegt ad heegt s¢ ad nota voruskipta-
jotnuo til ad skyra kaup og solu annarra (heldur
en spakaupmanna) 4 gjaldeyri. Par sem gogn fyrir
voruskiptajofnud eru bara til 4 manadarlegri tioni
reyndist naudsynlegt ad leggja saman flaedistaerd-
irnar 4 manadarlegri tioni. Med pessu moti er
haegt ad nota 18 gagnapunkta vio ad meta jofnur
(3), (4) og (5). betta eru fair gagnapunktar og pvi
ber ad tilka nidurstoournar med nokkurri vartd.

Tafla 5 inniheldur nidurstoour vid mat a
jofnum (3), (4) og (5). Samkvemt jofnu (3) er
ekki hegt ad skyra kaup 4 kronum med aukningu
i utflutningi, p.e. B, er dmarktekt frabrugdinn
nulli. Samkvaemt jofnu (4) hefur aukning i
utflutningi jakveaed ahrif a4 soélu & krénum, p.e.
stikinn 8, er jakvaedur og marktaekt frabrugdinn

19. Samanl6gd nettokaup beggja hopa yfir tima voru ekki
sisted samkvemt beatta Dickey-Fuller-profinu. Til
samanburdar syna Fan og Lyons 2003 einnig fram a ad
samanlogd nettokaup 4 evrum fra jantar 1999 til juni
1999 séu osistaed.
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nulli. Ad lokum synir jatha (5) ad breyting i netto-
utflutningi hefur jakveed ahrif & kaup 4 kronum
(B, er jakvaedur og marktekt frabrugdinn nilli).
Formerki a stikum 1 jofnum (4) og (5) eru pvi eins
og buist var vid i upphafi en formerki 4 f3; 1 jofnu
(3) er ofugt vid pad sem buiist var vid i upphafi.
En bar sem f; er tolfredilega omarktaekt fra-
brugdinn null er ekki hagt ad taka formerkio
bokstaflega. Nidurstoournar benda pvi til pess ad
pad séu akvedin tengsl milli voruskipta og
vidskipta med islenskar kronur. Punktarit fyrir
pessar jofnur eru birt i vidauka (sja myndir 6 og
7). Af punktaritutnum ma sja ad pad er um-
talsverdur breytileiki i fledinu sem ekki er haegt
a0 skyra med voruskiptum. Haegt er ad telja upp
ymsar astzdur fyrir pessum breytileika. I fyrsta
lagi getur verid mismunur & voruathendingu og
greidslu, p.e. voruskipti a tima ¢ endurspeglast
ekki i gjaldeyrisvidskiptum 4 tima z. { 66ru lagi
eru voruskipti bara hluti af vidskiptum vid utlond.
[ pridja lagi var flokkunin 4 spakaupménnum og
00rum byggd a vidskiptaménnum en ekki ein-
stokum vidskiptum. Pad gati pvi verid ad hluti af

Tafla 5
Samband voruskipta og flaedis
4)
(3) Had breyta (5)
AKaup ASala ANettokaup
Jllf}’ld annarra annarra annarra
Skyribreyta
fasti 3,44-108 3,69-10% -2,34-10%
(0,51) (0,38) (0,45)
AUtflutningur (3,) -0,38
(0,88)
Alnnflutningur (3,) 0,68
(2,43)**
A(Utfl.-Innfl.) (B;) 0,31
(1,71)*
Leidrétt R2 0,00 0,13 0,08

t gildi innan sviga (Newey West-breytileikafylki). Stjérnur merkja vid
hvada markteknistig haegt er ad hafna tilgatunni um ad vidkomandi
stiki s¢ jafn nalli. * = 10% markteknistig, ** = 5% markteknistig og
*** = 1% marktaeknistig. Punktarit fyrir jofnurnar prjar eru birt i vio-
auka. Gogn eru 4 manadarlegri tidni fra 7/2000 til 12/2001, samtals 18
athuganir.

vidskiptum annarra séu gerd Ut fra spakaup-
mennsku pott meirihluti sé vegna utanrikisvio-
skipta. bratt fyrir pessa vankanta pa stydja nidur-
stodur i toflu 5 pa hugmynd ad einhvern hluta af
vidskiptum med islenskar kronur megi skyra med
voruskiptum vid utlond.

Samantekt
Markmidid med pessari rannsokn var ad leita
skyringa & kaupum og sdlu (fl&di) vioskiptavina
a islenskum kréonum. Notadar voru tver adferdir
vid a0 skyra fledid, annars vegar hefobundin
timaradalikdn og hins vegar voruskiptajofnudur.
Nidurstadan er su ad pad er haegt ad skyra um
einn pridja af veltu spakaupmanna med islenskar
kronur med hefobundnum timaradalikénum en
pad er nar vonlaust ad skyra veltu annarra med
sama hetti. Auk pess eru markverd tengsl milli
s6lu & kronum (hja 60rum heldur en spakaup-
monnum) og utflutnings enda eru voruskipti vid
utlond um pridjungur af veltu & millibanka-
markadi med islenskar kronur. Jafnframt er veikt
samband milli nettokaupa & islenskum krénum
(hja 60rum heldur en spakaupménnum) og netto-
voruskipta vid atlond.

bessi rannsokn takmarkast vid eins og halfs
ars timabil sem var & ymsan hatt sérstakt timabil
a islenskum gjaldeyrismarkadi. Nidurstoournar
getu pess vegna verid hadar timabilinu. Auk pess
er lengd timabilsins mjog takmarkandi pattur
pegar kemur ad pvi ad skyra fleedi med efnahags-
steerdum sem eru i besta falli maldar & manadar-
fresti. Pad veeri pess vegna haegt ad styrkja nidur-
stodurnar toluvert med pvi ad utvega gogn sem
na yfir lengri tima. En par sem pessi gogn eru al-
mennt talin vidkvaem og alfarid i eigu einstakra
vidskiptabanka pa er ekki hlaupid ad pvi ad bata
rannsoknina & pennan hatt.

Vidauki

béttifoll fyrir myndir 1, 2 og 3 eru metin med
normaldreifdum kernel par sem bandviddin er
metin med adferd Silvermans (1986).
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