Haukur C. Benediktsson og Sturla Palsson'’

Gjaldeyrisfordi sedlabanka

Gjaldeyrisfordi sedlabanka heimsins hefur vaxid umtalsvert & undanférnum drum. [ pessari grein verdur greint
fra helstu dstaedum rikja fyrir fordahaldi. Engin ein dstaeda virdist radandi fyrir fordahaldi og ekkert eitt vidmid
er haft i huga pegar dkveda 4 askilega stard gjaldeyrisfordans. Hér 4 landi hefur svokéllud priggja mdnada
viruinnflutningsregla verid héfd til hlidsjonar vid dkvérdun a ldgmarksstaerd fordans, en pad vidmid hefur po
ekki verid einhlitt. pratt fyrir ad gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands hafi staekkad mikid 4 sidustu premur drum
er hann langt fra pvi ad vera stér i hlutfalli vid ymsar algengar vidmidunarsteerdir.

Inngangur

i handbok um greidslujofnud sem er gefin at af Alpjodagjaldeyris-
sjodnum ma finna eftirfarandi skilgreiningu & gjaldeyrisforda:
»Gjaldeyrisfordi samanstendur af erlendum eignum sem eru undir
stjorn yfirvalda peningamala og teljast adgengilegar i peim tilgangi ad
fijarmagna beint greidsluhalla vid utlond eda 6beint med inngripum &
gjaldeyrismarkadi til pess ad hafa ahrif & gengi gjaldmidla og/eda til
annarra parfa." Til gjaldeyrisforda teljast gulleign, erlendur gjaldeyrir
og adrar markadshaefar eignir i erlendri mynt. [ flestum tilfellum eru pad
sedlabankar sem vardveita og dvaxta gjaldeyrisforda og pannig er pvi
hattad hér 4 landi. | gjaldeyrisforda rikja heimsins er Bandarikjadalur
langfyrirferdarmestur og skv. arsskyrslu Alpjédagjaldeyrissjodsins fyrir
arid 2004 var hlutfall hans um 66% i lok pess ars.

Flest riki heims halda gjaldeyrisforda. Asteedur fordahaldsins
geta p6 verid mismunandi og engin ein adferd er radandi vid akvord-
un vidmida fyrir steerd gjaldeyrisforda. | arslok 2004 er talid ad sedla-
bankar hafi att jafnvirdi um 3,8 pusunda milljarda Bandarikjadala i
gjaldeyrisforda og fer su fjarhaed sifellt haekkandi (Rozanov (2005)).
Ymis nymarkadsriki i Asiu hafa aukid gjaldeyrisforda sinn gifurlega
& undanférnum arum og virdist ekkert lat vera 4. Medal idnrikjanna
hefur ekki verid um ad reda almenna aukningu pétt & pvi séu undan-
tekningar.

Almennt eru ekki fyrir hendi skilgreind markmid hja rikjum um
lagmarks-, hamarks- eda askilega staerd gjaldeyrisforda. | megin-
atrioum hafa p6 hugmyndir um steerd forda i gegnum tidina verid
af prennum toga. Fram undir midja sidustu 6ld voru rikjandi pau
sjonarmid ad staerd forda tengdist peningamagni i umferd. pad var
& peim tima pegar gullfétur var vid lydi, svipad og nu tidkast medal
rikja sem bla vid myntrad. Um midja sidustu o6ld var farid ad tengja
vidmidanir um staerd gjaldeyrisforda vid umfang millirikjavidskipta
og voru slikar meelingar préadar fram & niunda aratuginn. Radandi
sjonarmid var ad fordinn dygdi til ad bregdast vid sveiflum i
vidskiptajofnudi enda var genginu haldid fostu (Bretton-Woods-

1. Haukur er sérfredingur 4 alpj6dasvidi Sedlabanka islands og lektor vid vidskipta- og
hagfreedideild Héskéla islands. Sturla er stadgengill framkvaeemdastjora 4 alpjodasvidi
Sedlabanka islands. Héfundar vilja pakka Jakobi Gunnarssyni, Jéni P. Sigurgeirssyni og
porami G. Péturssyni fyrir gagnlegar dbendingar. Par skodanir sem hér koma fram eru
héfundanna og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka fslands.
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Rammagrein 1

Fordahald
Sedlabanka Islands

i 1gum nr. 36/2001 um Sedlabanka islands er i 4. og 20. grein
fjallad um gjaldeyrisfordann.

W4.8r.

Sedlabanki Islands skal sinna vidfangsefnum sem sam-
rymast hlutverki hans sem sedlabanka, svo sem ad
vardveita gjaldeyrisvarasjod og ad studla ad virku og
oruggu fjarmalakerfi, p.m.t. greidslukerfi i landinu og
vid utlénd. "

,20. gr.

Sedlabanki islands vardveitir gjaldeyrisvarasjod i samraemi
vid markmi® og hlutverk bankans. Bankastjorn setur
starfsreglur um vardveislu gjaldeyrisvarasjodsins sem
bankarad stadfestir, sbr. 28. gr.

Sedlabankanum er heimilt ad taka lan til ad efla
gjaldeyrisvarasjédinn. Honum er jafnframt heimilt ad
taka patt i samstarfi erlendra sedlabanka og alpjodlegra
banka- eda fjarmalastofnana um lanveitingar til ad efla
gjaldeyrisvarasjod patttakenda."

i logunum er ekki tiltekid hvert hlutverk gjaldeyrisfordans skal
vera. | frumvarpi pvi sem vard ad 16gum um Sedlabankann 2001
sag0i i skyringum vid 4. gr. ad vidfangsefni flestra sedlabanka veeri
ad vardveita gjaldeyrisvarasjod pjodar sinnar en hlutverk hans veeri
m.a. ad tryggja fjarhagslegt 6ryggi pjédarinnar Gt & vid. Bankastjorn
Sedlabankans setur nanari reglur um vardveislu og avoxtun
gjaldeyrisfordans i bankastjérnarsampykktum auk pess sem paer
fjalla um pad hver skuli vera lagmarksstaerd gjaldeyrisfordans og
gjaldmidlaskipting hans.

kerfid). Eftir ad Bretton-Woods-kerfid leid undir lok snemma & att-
unda aratugnum og fjarmagnsflutningar & milli landa urdu frjalsari
var einnig farid ad lita & fijarmagnshreyfingar & milli landa sem vidmid
vi0 aeskilega staerd forda og pa einkum medal nymarkadsrikja. Horft
var til pess ad fordi geeti dugad til ad meeta fjarhagsskuldbindingum
bjodarbus, t.d. skammtimaskuldum, afborgunum langtimalana og
fijarmoégnun vidskiptahalla naestu 12 manudi. Slikar vidmidanir eru
einkum taldar eiga vid riki sem geetu att & haettu ad adgangur peirra
ad erlendu lansfé lokadist um lengri tima, t.d. ef lanardrottnar og
fjarfestar misstu tiltrd & vidkomandi rikjum. bessi hugsun spratt upp
i kjolfar alvarlegrar fjarmalakreppu i nymarkadsrikjum a niunda og
tiunda aratug lidinnar aldar. Slik vidmid eiga sidur vid medal préadri
rikjia med fljotandi gengi med greidan adgang ad alpjodlegum
fijarmalamorkudum. pratt fyrir ymis sjonarmid eru eins og fyrr segir
engin einhlit vidmid um akvordun & steerd forda.

Tilgangur rikja med fordahaldi

Margt hefur verid skrifad um tilgang pess ad halda gjaldeyrisforda,
(sja t.d. Archer og Halliday (1998), Nugée (2000), Williams (2003)
og Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2004)). Segja ma ad tvd sjénarmid
séu rikjandi, p.e. annars vegar peningastefnusjonarmid og hins vegar
oryggissjonarmid en telija ma ad pau hafi badi legid beint og dbeint
ad baki fordahaldi 4 islandi.



Peningastefnusjénarmid

Gjaldeyrisfordi gegnir mikilvaegu hlutverki fyrir riki med fastgengis-
stefnu. Sedlabanki sem rekur fastgengisstefnu parf ad eiga vidskipti
med heimamyntina 4 gjaldeyrismarkadi til ad jafnvaegi verdi & milli
eftirspurnar og frambods og gengid haldist fast eda innan vikmarka
fastgengisstefnunnar pegar peim er til ad dreifa. Til ad stunda pessi
vidskipti parf sedlabankinn ad halda gjaldeyrisforda og sé hann
neaegilega stor stydur pad traverdugleika fastgengisstefnunnar. Riki
med flotgengisstefnu ettu ad jafnadi ad komast af med minni
gjaldeyrisforda par sem ekki parf inngrip til ad verja gengi gjald-
midilsins.

Peirri spurningu hefur verid varpad fram hvort 16nd med
fliotandi gengi purfi yfir hofud ad halda gjaldeyrisforda ut fra
peningastefnusjonarmidum. Pad er ekki augljost en pé ma hugsa sér
ad sedlabanki geeti akvedid ad gripa inn i gjaldeyrismarkadinn telji
hann jafnvaegisraungengid verulega frabrugdid markadsgenginu eda
ef storar og skyndilegar gengissveiflur dgna edlilegum vidskiptum
& markadinum. Einnig geeti sedlabanki talid aeskilegt ad gripa inn
i gjaldeyrismarkadinn til ad hamla gegn verdbodlgu sem stafar af
hakkandi innflutningsverdi vegna veikingar gjaldmidils vidkomandi
lands. Jafnvel pétt riki med fljotandi gengi akvedi ad gripa alls ekki
inn i gjaldeyrismarkad og fordahald sem styriteeki i peningastjérnun
sé onaudsynlegt pa gaeti verid aeskilegt ad halda forda par sem
markadsadilar og lanshafisfyrirtaeki lita gjarnan svo 4 ad pad auki
traverdugleika peningastefnunnar. A Nordurléndunum er ein af
asteedum fyrir fordahaldi talin vera studningur vid peningastefnu
pratt fyrir ad peningastefna peirra sé 6lik. Finnland 4 adild ad
Efnahags- og myntbandalagi Evrépu. island, Noregur og Svipj6d hafa
ver@bdlgumarkmid og Danmork rekur fastgengisstefnu gagnvart
evrunni.

Pegar islenskur fjarmalamarkadur tok ad prdéast og virkur
gjaldeyrismarkadur vard til breyttist hlutverk forGans og hann
vard styriteki vid stjorn peningamdla i samraemi vid paverandi
fastgengisstefnu. Pad birtist t.d. i pvi ad Sedlabankinn nytti fordann til
inngripa a gjaldeyrismarkadi & &runum 2000 og 2001 i peim tilgangi
ao jafna sveiflur & gengi kronunnar og halda henni innan vikmarka
fastgengisstefnunnar. Eftir ad umgjord peningastefnunnar var breytt
snemma ars 2001 og gengi kronunnar latid radast af frambodi og
eftirspurn & markadi hefur Sedlabankinn fyrst og fremst att vidskipti
a gjaldeyrismarkadi med pad fyrir augum ad byggja upp trdverdugan
gjaldeyrisforda og til pess ad geta séd rikissjodi fyrir gjaldeyri til greidslu
vaxta og afborgana af erlendum lanum. I yfirlysingu rikisstjérnarinnar
og bankans i mars 2001 var raunar tekid fram ad bankinn gaeti gripid
inn i gjaldeyrismarkadinn teldi hann pad naudsynlegt til pess ad studla
ad markmidinu um verdbdlgu eda ef hann teldi ad gengissveiflur
gaetu 6gnad fjarmalalegum stédugleika. P6 ma segja ad eftir
ad fastgengisstefnan var aflogd og meginmarkmid peningastefnu
Sedlabankans vard ad halda verdlagi stodugu hafi porf bankans fyrir
gjaldeyrisforda fra sjonarholi peningastefnunnar minnkad.
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Oryggissjonarmid

bjodriki leitast vid ad eiga varasjod til ad meeta hugsanlegum afollum,
svo sem 6veentum sveiflum 4 vidskiptajofnudi, breytingum & adgangi
ad lansfé & erlendum morkudum eda sem tryggingarsjod gegn
nattaruhamférum. Gjaldeyrisfordi hefur pannig pad hlutverk ad
tryggja ad neegilegt fé sé til taks til ad draga ur dhrifum skyndilegra
afalla.

A sidustu aratugum hefur verid leitast vid ad halda sterd gjald-
eyrisforda Sedlabanka islands nalaegt fjarhed sem nemur u.p.b.
pbriggja méanada voruinnflutningi an skipa og flugvéla. Fyrr & arum var
pvi einkum liti® & forGann sem varasjoo til ad tryggja greid vidskipti
vid utlond, en tekjur Gtflutningsatvinnuvega voru mjog sveiflukenndar
auk pess sem landid var adili ad Bretton-Woods- fastgengiskerfinu.
Fordinn atti ad geta maett sveiflum i inn- og Utflutningi. Pessu hefur
verid likt vid reidufjarporf einstaklinga og fyrirteekja sem purfa ad hafa
fé handbeert til ad standa straum af daglegum rekstraratgjoldum.
Fordann veeri pvi haegt ad nota til pess ad jafna inn- og utstreymi
gjaldeyris vid 6veentar adstaedur.

Almennt séd er eitt af markmidunum med fordahaldi ad sja til
bess ad gjaldeyrismarkadur sé starfhafur og ad haegt sé ad gripa inn
i hann ef markadsbrestur verdur. Onégur gjaldeyrisfordi geeti ordid
kveikja ad spakaupmennskuards & islensku kronuna, sérstaklega ef
fjarfestar trydu pvi ad Sedlabankinn gripi inn i markadinn & einhverju
stigi. Flotgengisstefna dregur hins vegar verulega Gr likum & slikri
aras. Ef almennt er talid ad fordi sé nagilegur eykur pad traust &
gjaldmidlinum og getur dregid ur likum & skyndilegum fjarflétta. Vax-
andi fjarfesting erlendra adila i innlendum verdbréfum hefur haekkad
ba fiarhaed sem hugsanlega gati horfid i einni svipan ef trd peirra &
gjaldmidilinn brysti. Svipud roskun & markadi geeti ordid fyrir tilstilli
innlendra fjarfesta og yrdi slik hreyfing sist minni.

Snoggar breytingar hafa oft ordid 4 alpjédlegum gjaldeyris-
morkudum og gengi gjaldmidla hakkad eda laeekkad skarpt & skomm-
um tima. Kveikjan ad sliku geeti t.d. verid birting éveentra frétta ar
efnahagslifi viokomandi lands. Pott islenski gjaldeyrismarkadurinn sé
ekki alpjodlegur i eiginlegri merkingu og med adeins prja innlenda
banka sem vidskiptavaka, lytur hann pé i grundvallaratrium somu
I6gmalum og markadir erlendis par sem gengi redst af frambodi
og eftirspurn. bar sem flotgengisstefna er vid lydi er sedlabanki ekki
skuldbundinn til pess ad bregdast vid verdsveiflum & gjaldeyrismarkadi
jafnvel pott paer séu krappar.

Sedlabankinn geeti purft ad vera vid pvi buinn ad leysa ymis
vandamdl sem geetu grafid undan virkni gjaldeyrismarkadarins. pau
gaetu t.d. komid upp vegna brotthvarfs vidskiptavaka, ef markadurinn
pornadi upp, ef munur kaup- og sélutilboda yrdi éedlilega mikill eda
vegna annarra 6vantra afalla. Sedlabankinn gaeti skyndilega purft ad
leika steerra hlutverk i daglegum vidskiptum & millibankamarkadi og
tryggja ad vidskipti med islensku krénuna stodvist ekki. Ad 68rum
kosti geeti hlotist af roskun sem geeti grafid undan fjarmalalegum
stodugleika. Til beinna inngripa kaemi pé veentanlega adeins ef bankinn
teldi pad naudsynlegt til pess ad studla ad markmidinu um verdbolgu
eda ef hann teldi ad gengissveiflur gaetu 6gnad fjarmalalegum stéoug-



leika, sbr. yfirlysingu rikisstjiérnarinnar og bankans fra mars 2001 sem
adur er getid.

Til vidbotar pvi sem ad framan er sagt ma lita & gjaldeyrisfordann
sem varasjod til ad mata afollum 4 markadi, t.d. lausafjarvanda
fiarmalafyrirtaekja af voldum erfidleika vid endurfjarmognun erlendra
skulda. Slikan vanda meetti e.t.v. leysa med neydarlanum. Erfitt geeti
reynst ad akveda undir hvada kringumstaedum gripa meetti til adgerda
af pessu tagi. Akvordun um steerd forda Ut fra pessu sjonarmidi geeti
kallad & freistnivanda (e. moral hazard) og sedlabankar gefa almennt
ekki yfirlysingar um ad slik trygging geti verid fyrir hendi.

i 1bgum um Sedlabanka slands segir ad pegar sérstaklega stendur
a og bankinn telur pess porf, til ad vardveita traust & fjarmalakerfi
landsins, geti hann veitt lanastofnunum i lausafjarvanda 4byrgdir
eda onnur lan a sérstokum kjorum gegn tryggingum eda 6drum
skilyrdum sem bankinn setur. Slik fyrirgreidsla veeri had strongum skil-
yroum og éheimil nema tryggt vaeri ad ekki vaeri um eiginfjarvanda
ad reda i vidkomandi stofnun eda stofnunum. Sedlabankanum er
sem sagt heimilt ad veita lan med skilyroum pegar um er ad raeda
lausafjarvanda t.d. til ad koma i veg fyrir ad lanstraust fijarmalakerfisins
bidi hnekki sem gaeti orsakad vidteekari fjarmalakreppu. P6 er skyrt
ad pessar heimildir veita ekki allsherjartryggingu fyrir fjarmalakerfid
og ettu sjonarmid um pad alls ekki ad vera leidandi vid akvordun
um steerd forda. Islenskur fjarmalamarkadur er i drum vexti. Erlendar
skuldir bankanna hafa vaxid 6rt og um leid mikilvaegi pess ad njota
adgangs ad erlendu lansfé.

Pad hlutverk fordans ad vera til reidu ef efnahagsleg afoll raska
venjulegum vidskiptum og tekjustreymi er ein af forsendunum fyrir
lanstrausti rikissjods. Steerd fordans hefur pvi ahrif & lansheefismat
rikissjods. Fyrirtaekin prji sem meta lansheefi islenska rikisins (Moody's,
S&P og Fitch) hvottu oll til pess & sinum tima ad erlend stada
Sedlabankans yrdi styrkt til muna i kjolfar pess ad verulegum fjar-
haedum hafdi verid varid til pess ad hamla gegn hradri leekkun &
gengi kronunnar & drunum 2000 og 2001. Bankinn reiddi sig & peim
tima & erlend skammtimaldn til pess ad halda gjaldeyrisfordanum
yfir tilgreindri lagmarkssteerd sem pyddi ad erlend stada bankans
(hreinn gjaldeyrisfordi) ryrnadi. Lanshaefismatsfyrirtaekin hafa pd ekki
kvedid upp Ur um hver sé eeskileg staerd fordans. Ljost er ad akvedinn
lagmarksfordi verdur ad vera til stadar til ad vidhalda lanstrausti
rikissjods & erlendum morkudum og par med adgengi hans og annarra
innlendra fyrirteekja, p.m.t. banka, ad erlendu lansfé.

Onnur sjénarmid

A islandi og vidar er gjaldeyrisforda atlad ad tryggja ad nagilegur
sjodur sé til taks til pess ad maeta greidslum vegna erlendra skuldbind-
inga rikissjods. | 16ndum par sem gjaldeyrismarkadur er grunnur og
kaup viokomandi rikis & gjaldeyri i skiptum fyrir innlenda mynt geta
haft toluverd ahrif & innlenda gjaldeyrismarkadinn er naudsynlegt
ad hafa gjaldeyrisforda sem getur pa virkad sem sveiflujofnunartaeki
begar greida parf vexti eda afborganir af erlendum lanum rikissj6ds
vidkomandi lands.
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Mynd 1

Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af
vergri landsframleidslu 1960-2005"
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5

0 T T T T T T T T T
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

1. Atlun 2005.
Heimildir: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF) og atreikningar héfunda.

Mynd 2

Gjaldeyrisfordi i hlutfalli af
voruinnflutningi (fob) 1976-2005"
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1. Aztlun 2005.
Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjodurinn (IMF) og Gtreikningar héfunda.

Mynd 3

Vergur og hreinn gjaldeyrisfordi
jandar 1997 - agust 2005

Ma.kr.

T T T T T T T T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

— Vergur gjaldeyrisfordi

= Hreinn gjaldeyrisfordi

Heimild: Sedlabanki fslands.

Sedlabankinn hefur m.a. haft pad hlutverk ad sja rikissjodi fyrir
gjaldeyri til ad standa straum af afborgunum og voxtum af erlendum
lanum auk annars erlends kostnadar rikissjods. Fyrr & &rum var talid
mikilveegt ad hafa varasjod til pess ad tryggja hnokralaus vidskipti
og einnig til pess ad geta meett erfidum timabilum & erlendum
lansfiarmoérkudum. A sidari arum hafa erlendir markadir proast og
jafnframt hefur adgangur rikissjéds ad erlendum fjarmalamoérkudum
batnad vegna hekkandi lanshafismats. Rikissjodur hefur ni greidan
adgang ad morkudum og eru hverfandi likur & ad hann lokist til langs
tima. Rikissjodur hefur greitt nidur erlend lan sin & undanférnum
misserum og skuldastada hans batnad verulega og styrkir pad stodu
hans sem lantakanda enn frekar.

Stor hluti eigin fjar sedlabanka er bundinn i gjaldeyrisforda.
Vaxtatekjur nytast pvi til ad standa straum af kostnadi vid rekstur
sedlabanka og deemi eru um ad riki nefni pad sem eina af asteedum
fordahalds.

Kostnadur vid fordahald

Fordahaldi fylgir baedi kostnadur og aheetta. begar fjallad er um
gjaldeyrisforda haettir ménnum oft til ad hugsa eingdngu um fordann
sem eignasafn en gleyma skuldahlidinni, p.e. fjarmognun fordans.
i grundvallaratridum eru prjar leidir til ad fjarmagna fordahald
(Nugée (2000)). beaer eiga pad sammerkt sem utgangspunkt ad
edlilegt sé ad rikisvaldid eigi eingdngu eignir i innlendum gjaldmidli.
Til ad eignast gjaldeyriseignir er i raun tekin s akvordun ad eiga
ekki eignir i innlendum gjaldmidli og med pvi férnad peim ardi
sem felst i fjarfestingu i innvidum eigin samfélags en pad er eitt
af meginhlutverkum rikisvalds & hverjum stad. Gjaldeyrisfordi er
ymist fjarmagnadur med erlendri lantdku, gjaldeyrisskiptasamningum
eda einfaldlega med kaupum & erlendum gjaldeyri fyrir innlendan
gjaldmidil.

Algengast er ad kostnadur vid fordahald sé skilgreindur sem
mismunurinn & avoxtun ahattulausrar fjarfestinga t.d. bandariskum,
byskum og breskum rikisskuldabréfum og peim kjérum sem rikissjodur
vidkomandi lands nytur. Astaedan er st ad 6beint er gjaldeyrisfordinn
fenginn med erlendu lansfé pannig ad med pvi ad auka forda aukast
skuldir rikisins & méti. Fordahaldi fylgir pvi férnarkostnadur pess ad
halda forda i stad pess ad nyta hann til ad greida nidur erlendar skuldir
rikissjods. Peer tekjur sem verda af fordahaldi umfram dhettulausa
avoxtun eru umbun fyrir tekna aheettu og koma pvi ekki til fradrattar
kostnadi vid fordahald. Hins vegar ma benda & ad ef enginn fordi vaeri
til stadar pa myndi kostnadur vid 6flun lansfjar ad 6llum likindum vera
almennt heerri.

islenski gjaldeyrisfordinn og ymsar vidmidanir

Gjaldeyrisfordi Sedlabanka Islands nam i lok &gtst 2005 58,3 ma.
kr. Gera verdur skyran greinarmun & hreinum gjaldeyrisforda annars
vegar og vergum gjaldeyrisforda hins vegar pétt sa munur sé litill |
dag. Hreinn gjaldeyrisfordi er skilgreindur sem vergur gjaldeyrisfordi
ad fradregnum erlendum skammtimalanum og erlendum innlanum.
Innlan i Sedlabankanum eru neer eingdngu fra rikissjoédi en erlendum



gjaldeyrisreikningum bankanna i Sedlabankanum var lokad & arinu
1997.

Pegar gjaldeyrisfordi for nidur fyrir pad lagmark sem sett var
fram i bankastjérnarsampykkt um gjaldeyrisforda voru & arum adur
tekin lan til ad braa bilid. Mismunurinn & hreinum gjaldeyrisforda og
vergum skyrist adallega af pessum lantokum.

Ef horft er aftur til arsins 1997, en pad ar var innlendur gjaldeyris-
markadur ad verda til i peirri mynd sem hann er i dag, sést ad laegst
for hreinn gjaldeyrisfordi i 6,2 ma.kr. i juli 2001. | névember pad ar
tok rikissjodur lan til ad styrkja erlenda stodu Sedlabankans en fra
arsbyrjun 2000 hafdi gengid mjog & fordann vegna endurtekinna
inngripa bankans & gjaldeyrismarkadi. | september 2002 var svo
akvedio ad hefja regluleg gjaldeyriskaup & markadi til ad greida upp
erlendar skammtimaskuldir bankans og par med ad styrkja hreinan
gjaldeyrisforda hans. Var peim kaupum fram haldid til arsloka 2004.
Fra arsbyrjun 2005 midudust regluleg gjaldeyriskaup Sedlabankans
a markadi ad pvi ad maeta porf rikissjéds vegna greidslu vaxta og
afborgana af erlendum lanum. | mai sl. var tilkynnt ad keyptar yrdu
100 milljonir Bandarikjadala aukalega vegna aukinna uppgreidsina
rikissjods & erlendum lanum. | byrjun september var tilkynnt ad
regluleg gjaldeyriskaup Sedlabankans yrdu aukin toluvert vegna
aforma rikissjods um endurgreidslur erlendra lana umfram pad sem
a8ur hafdi verid radgert. An pessara kaupa hefdi Sedlabankinn adeins
getad selt rikissjodi gjaldeyri umfram pad sem adur var radgert med
pvi ad ganga & gjaldeyrisfordann.

Pau vidmid sem Sedlabankinn notar vid akvordun alagmarkssteerd
forda byggjast &4 sogulegum forsendum. bPau eru til hlidsjonar og ad
hluta sett fram i ljési pess sem bankinn telur edlilegt til ad skapa
traverdugleika um peningastefnu bankans og til ad mata oryggis-
sjonarmidum p.m.t. sjonarmidum er varda fjarmalastédugleika og
lansheefi.

i samanburdi vid gjaldeyrisforda annarra pjéda var sterd
gjaldeyrisforda Sedlabankans i arslok 2004 vidunandi sem hlutfall
af landsframleidslu, peningamagni (M3), og endingartima i vikum
voruinnflutnings. Sem hlutfall af heildarskuldum pjédarbusins var
fordinn hins vegar fremur litill og dygai tiltélulega skammt ef adgangur
ad erlendu lansfé lokadist. Auk pess hefur gjaldeyrisfordi Sedlabankans
sem hlutfall af landsframleidslu dregist saman fra lokum ars 2004.
Oréadlegt er ad draga eindregnar éalyktanir af samanburdinum enda
hagkerfi vidmidunarlandanna élik auk pess sem ekki parf alltaf ad vera
fullt samreemi i peim gdégnum sem 16gd eru til grundvallar. Bent hefur
verid 4 ad mikilvaegar atvinnugreinar 4 Islandi hafa stéran hluta tekna
sinna i erlendum myntum og ma par nefna sjavardtveg, alvinnslu og
ferdamannaidnad. Londin sem valin eru til samanburdar eiga pad
sameiginlegt ad vera med sjalfstedan gjaldmidil, flotgengisstefnu og
verdbélgumarkmi® vid stjorn peningaméla. bessi 16nd eru Astralia,
Kanada, Nyja-Sjaland og Svipjod.

Eins og adur hefur komid fram er ekkert einhlitt vidmid um
steerd gjaldeyrisforda. Pegar petta viomid var siGast akvardad var
litid til flestra peirra patta sem nefndir eru hér ad framan og gétu
nidurstddur samkvaemt peim verid & mjog breidu bili. Si dkvordun
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Mynd 4

Gjaldeyrisfordi sem
hlutfall af vergri landsframleidslu
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Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn (IMF).

Mynd 5

Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af
voru- og pjénustuinnflutningi
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Mynd 6

Gjaldeyrisfordi sem hlutfall af
erlendum skuldum pjédarbusins
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B Astralia B island B Kanada
B Nyja-Sjaland @ Svipjod = Medaltal

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (IMF).
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Tafla 1: Gjaldeyrisfordi 4 Islandi og i nokkrum vidmidunarléndum

i lok &rs 2004 nema annad sé tekid fram

Gjaldeyrisfordi sem hlutfall (%)
Landsframleidslu (VLF)
Peningamagns (M3)

Veltu & gjaldeyrismarkadi

Fordi i vikum véruinnflutnings
Fordi alls

An gulls

Island Svipjéd Nyja-Sjdland Astralia Kanada
8,8 6,5 54 6,0 3,5
12,0 [12,2]2003 5,6 [7,0]2003 6,1
11,07 2,39 3,12 1,36 3,13
fsland Svipj6d Nyja-Sjdland Astralia Kanada
15,7 11,6 11,9 17,5 6,4
15,3 11,5 11,9 17,0 6,4

var tekin ad vikja ekki fra pvi vidmidi sem hefur verid notad, p.e.
ad hafa voruinnflutning til hlidsjonar vid dkvordun & staerd forda,
enda var sterd fordans pa nalegt pvi vidmidi og ekki talid radlegt
ad beeta i hann 4 peim tima. NG er notad hlaupandi medaltal priggja
manada voruinnflutnings sl. fimm ara og fari fordinn nidur fyrir pad
viomid er ekki lengur gerd krafa um lantoéku til ad vidhalda gefinni
lagmarksfjarheed.
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