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Leidrétting: Vidskiptajofnudur villandi er

Greiningardeild sendi 4. september sl. fré sér Markadspunkt sem bar yfirskriftina: Vidskiptajofnudur
villandi er. Vi& viljum arétta ad par sem fjallad er um endurmat Sedlabankans a vidskiptajofnudi fyrir
arid 2010 atti greiningardeild vid vidskiptajéfnud an innldnastofnana i slitamedferd (en ekki birtan
vidskiptajofnud). Endurmat Sedlabankans & peim vidskiptajofnudi nemur 3,7% af VLF (eda sem
samsvarar 57 mo.kr.) frd pvi sem upphaflegar azetlanir gerdu rad fyrir. I greiningu okkar er pvi haldi®
fram ad i spa Sedlabankans a vidskiptajofnudi an innlanastofnana i slitamedferd sé ekki tekid tillit til
ahrifa pess pegar gomlu bankarnir komast i eigu kréfuhafa. Rétt er ad Sedlabankinn tekur tillit til pess
og sjast merki pess i spam bankans fyrir arin 2013 og 2014. bad leidréttist hér med.



http://www.arionbanki.is/?PageID=5457&NewsID=9693
http://www.arionbanki.is/?PageID=5457&NewsID=9693

Gjaldmidlaskyrslan: Rikisfjarmalin skarri en a evrusvaedinu - en ekki mikid

Ahugaverdan samanburd & rikisfiarmalum hér heima og i evrurikjunum er ad finna i gjaldmidlaskyrslu
Sedlabankans sem birtist i sidustu viku. bratt fyrir ad islensku rikisfjdrmalin urdu fyrir einu mesta
hogginu pa er stada rikissjods alls ekki svo slaam i samanburdi vid medalrikissjod evrurikjanna. Hid
sama er hins vegar ekki haegt ad segja um skuldsetningu rikissjé8s Island sem er i haerra lagi en
medalriki evrulandanna. Kemur kannski ekki & évart en Sedlabankinn synir jafnframt fram a i skyrslunni
hvernig stefna rikisfjarmala og peningamala voru ad toga i sitthvora attina & pensluarunum fyrir hrun.

bpratt fyrir ad margir hafi gagnrynt lausatok i
rikisfjarmalunum & Islandi, baedi fyrir og eftir
hrunid 2008, pa virdist Ijést ad islenska
fjarmalaraduneytid er ekki sérstaklega svartur

Mynd 2.26
J6fnudur hins opinbera hja EMU12-rikjum
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Mynd 2.27
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http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-raedur/frettir-og-raedur/frettasafn/frett/2012/09/17/Serrit-nr.-7--Valkostir-Islands-i-gjaldmidils--og-gengismalum/
http://www.sedlabanki.is/utgafa-og-raedur/frettir-og-raedur/frettasafn/frett/2012/09/17/Serrit-nr.-7--Valkostir-Islands-i-gjaldmidils--og-gengismalum/

Mynd 16.5
Skuldir hins opinbera (Maastricht-
skilgreining) 2007 og 2011
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Mynd 16.6
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Heimiid: Albjédagjaldeyrissiddurinn,

pott fa riki hafi baett jafnmikid og hratt vid
skuldir sinar & arabilinu 2007-2011 og
fsland, pa& er stadan pd enn fiarri pvi ad
vera likt og verst gerist i evrurikjunum.
Island er engu ad sidur i hdpi skuldsettari
rikja samanborid vid evruléndin, eda sem
nemur um 10-15% meira en sveedid i heild
skv. skilgreiningu Maastricht sattmalans.

Pad er klarlega akjésanlegt ad vera sem
lengst i sudausturhorni myndarinnar hér til
hlidar, p.e. med sem mestan afgang, og
minnstar skuldir. Island var i peirri
ofundsverdu stodu arid 2007, og pott
stadan hafi sortnad talsvert sidan pa, er
Island pé i skarri stédu en t.d. Bandarikin
og Onnur préud riki, og adeins litlu verri
stédu en evrusveedid i heild.

Ha skuldsetning er til pess fallin ad draga
ur vexti i hagkerfinu par sem afborganir og
vaxtagjold eru ordin of ipyngjandi i hlutfalli
vid onnur rikisGtgjold. Island, Bandarikin
og Japan eru pvi ekki i 6fundsverdri stédu
eins og stadan er i dag. Hins vegar skiptir
audvitad mali ad skoda vaxtagreidslur sem
hlutfall af landsframleidslu en
vaxtagreidslur fslands hafa t.d.roki® upp
fra hruni og eru i dag riflega 4,5% af VLF
(féoru haest i riflega 6% arid 2009)
samanborid vid 2% fyrir hrun.



Mynd 3.13
Framlag opinberra fjarmala til hagstjornar
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B Framlag opinberra utgjalda til hagvaxtar
— Hagvoxtur

Heimild: Hagstofa Islands.

En pott rikissjéodur sem rekstrareining hafi
verid i gédu lagi arid 2007, og arin par a
undan, er ekki par med sagt ad hagstjornin
hafi verid skynsamleg.

I skyrslu Sedlabankans er fjallad um
samspil peninga- og fjarmalastefnu hins
opinbera. Sedlabankinn bendir & ad stefnan
i peningamalum og fjarmalastefna hins
opinbera hafi oft & tidum verid ad toga hvor
i sina attina & penslutimanum fyrir hrun.

Myndin hér til hlidar undirstrikar petta, en
par sést hversu mikil ahrif umsvif hins
opinbera hafa haft & hagvoxt & Islandi. Ekki
er Oalgengt ad @ arunum 2000-2010 hafi
hid opinbera fjarmagnad um 1-1,5% af
hagvexti hvers ars.

Sennilegt er ad pegar til lengdar laetur muni
aherslan feerast af afkomu rikissjods, og
frekar ad proun skattheimtu og Utgjalda
rikissjods. pannig er liklegra ad heegt sé ad
koma i veg fyrir ad rikid blasi i bolu i skjoéli
gédérar afkomu.



Gjaldmidlaskyrslan: Sveiflukenndur pjodarbiaskapur einkennir kronuhagkerfid

Stadreynd sem flestir gera sér liklegast grein fyrir er dregin upp med skyrum heetti i skyrslunni, en pad
eru hinar miklu sveiflur sem einkenna islenskan pjédarbuskap. Sveifluvaldurinn virdist vera krénan en
ymsar raunsteerdir i hagkerfinu sveiflast i takti vid gengi kréonunnar - éstédugleiki kronunnar kemur
einmitt berlega i ljés pbegar breytileiki raungengis krénunnar er borinn saman vid adra gjaldmidla.

Mynd 3.8

Sveiﬂuriverdbélgu og hagvextiils iﬁnrikjum Hvort sem Iitid er til arabilsins 1980-1993

eda 1994-2007 er Island i skammarkréknum
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Mynd 3.7 petta sést jafnframt & hinum svokélludu
Hagkvaemir peningastefnuferlar hagkvaeemu peningastefnuferlum;
Sedlabankinn & Islandi hefur Ur miklu lakari
samsetningu sveiflna | verdbdlgu og
3.0 framleidsluspennu ad velja en sedlabankar i
litlum opnum verdbdlgumarkmidsrikjum, og
25 pbarf auk pess ad satta sig vid ad rugga

pjédhagsskutunni meira (taka & sig steerri
hagsveiflur) en adrir ef hann vill nd fram
verdstodugleika.
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Heimild: Honjo og Hunt (2006).
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Mynd 3.2
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Heimild: bérarinn G. Pétursson (2010).

Mynd 4.23
Stadalfravik einkaneysluvaxtar sem hlutfall af
stadalfraviki hagvaxtar®
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Bil haesta og l=gsta gildis hjd samanburdarrikjum —Ilsland

1. Samanburdarrikin eru Actralia, Bandarfikin, Bretland, Danmérk, Finnland,

Frakkland, italia, Japan, Kanada, Noregur, Nyja-Sjéland, Sviss, Svipjéd og

evrusvadid. Fra 1085 batast [rand og byskaland [ drtakié® og fra 1993 Slovakia.

Tekinn er 16garibmi af breytunum adur en stadalfravik vaxtar er reiknad.

Heimildir: OECD og Sedlabanki islands.

P& hefur minnkandi tiltrd almennings &
verdbolgumarkmidi Sedlabankans leitt til
pbess ad ahrif gengisveikingar hefur aukist
hér landi 6fugt vid pad sem hefur gerst i
68rum verdbolgumarkmidslondum.

Almennt séd hefur gengisleki (p.e. ahrif
breytinga gengisins & verdlag innanlands)
dregist verulega saman i kjolfar pess ad
vinsaeldir verdbdlgumarkmids sem akkeris
peningastefnunnar jukust - hvort sem litid
er til idnrikja eda nymarkadsrikja. Island er
hins vegar i peirri vandreedalegu stédu ad
gengislekinn hefur aukist, en pad er m.a. til
marks um ad tiltrd & verdbdlgumarkmidid
skortir.

Sjalfur segir Sedlabankinn ad pad sé
sldandi hversu 6lik reynsla Islendinga er af
verdbdlgumarkmidinu samanborid vid pau
jakvaedu ahrif sem pad hefur haft
annarsstadar.

Einkaneysla & Islandi er i sérflokki pegar
kemur ad miklum sveiflum, en med pvi ad
bera saman stadalfravik breytinga i
einkaneyslu og landsframleidslu ma fa
meelikvarda & pad hvort einkaneyslan sé
sveiflukenndari eda stéougri en
pjédarbuskapurinn i heild.

Eins og sj& ma sker Island sig verulega ur,
pbar sem einkaneysla er almennt um tvofalt
sveiflukenndari en hagvoxtur; hid dyrslega
edli (e. animal spirits) gaeti verid sterkt i
Islendingum.



Mynd 4.27
Stadalfravik raunlauna 1994-20101
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1. Launagogn eru fra OECD, Nafnlaun hvers rikis eru stadvirt med vervisitdlu
cinkaneyslu til ad fa raunlaun,

Heimildir: OECD og Sedlabanki [slands.

Mynd 10.8
Sveiflur i einkaneyslu, radstofunartekjum og
gengi kronunnar (%)*
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——Gengi islensku krénunnar (h. &s, 6fugur skali)
1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiv. Gogn um
radstéfunartekjur eru ekki faanleg fyrr en 1989.

Heimildir: Hagstofa [slands og Sedlabanki islands.

Auk pess hjalpar e.t.v. ad skyra sveiflur i
einkaneyslu hér ad ofan ad skoda
breytileika raunlauna.

Stadalfravik raunlauna er meaelikvardi a pad
hversu miklar sveiflur almennt launafélk
parf ad taka & sig i kaupmaeetti. bezer eru
hvergi meiri en hér m.v. flest OECD riki,
sem merkir ad launafélk byr vid miklu
otryggara umhverfi um kjor sin (ath. ad
pbad er ekki par med sagt ad launpegar séu
verr borgadir, eda hafi pad verra, heldur
eingbngu ad kjor peirra geta heekkad eda
laekkad meira med skdommum fyrirvara).

Sveiflurnar i raunlaununum geta komid til
baedi af nafnlaunabreytingum eda
verdbdlgu, en bpegar breytingar a
einkaneyslu og radstéfunartekjum eru
dregnar upp & mynd vid hlid islensku
krénunnar er augljost hver sveifluvaldurinn
er; kjor hreyfast ad verulegu leyti med
gengi kronunnar, en hun hefur baedi bein
ahrif & laun i utflutningsgeiranum, og 6bein
ahrif & oll laun i landinu i gegnum
gengislekann (ahrifin @ verdbodlguna).
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1. Gdgn eru Arstifarleifrétt op siv med Baxter-King-tifinisiu (sja kafla 10].

Mynd 4,28

Sveiflur | gengi krénunnar, einkaneyslu og
undirlidum (%)

1. drsfj. 1992 - 2. 4rsfj. 2009

27/3 2001:
verdbdlgumarkmid tekid upp

——Einkaneysla (v. 3s)
——Varanlegar neysluvrur an dkutzkja (v, as)
——Kaup Skutakja (v 45}

——Gengi islensku krdnunnar (h. 4s, 6fugur skali)

Heirmildir: Hagstofa [slands og Sedlabanki [slands,
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Mynd 12.5

Stadalfravik arlegra breytinga raungengis
ymissa rikja

Timabilid 1995-2010 %)

Somu sbogu ma
einkaneyslunnar, sem sveiflast algjorlega i
takt vid gengi kronunnar - einkum kaup
Okutaekja sem kemur e.t.v. ekki & ovart.
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Heimitd: Alpjédagreidzlubankinm.

Malta

Canmark

segja um undirlidi

Eins og kom fram hér ad ofan eru ymsar
raunstzaedir ad sveiflast med genginu. bad
er pvi ekki ad undra hversu sveiflukenndur
islenskur pjédarbuskapur er pegar vid
skodum breytingar & raungengi kréonunnar
0og annarra mynta en eins og sést a
medfylgjandi mynd er krénan fjéréa
sveiflukenndasta myntin meelt ut fra
raungengi.

Krénan er t.d. mun 0stddugri en myntir
hinna nordurlandanna.



Mynd 13.5
Mannfjéldi og gengisfyrirkomulag
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Flokkun Reinhart og Rogoff (2004) a gengisfyrirkomulagi
Flokkur 1 er fastgengisstefna an eigin 1Ggeyris eda med myntradi. Flokkur 2
er annars konar hard gengistenging med préngum vikmorkum, Flokkur 3 er
veikari form gengistenginga. Flokkur 4 er flotgengi (styrt og frjalst). Rauda
linan synir midgildi mannfjdlda hvers héps. Gognin midast vid nyjustu

malingu a gengisfyrirkomulagi.

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

Mynd 13.6

Gengisfyrirkomulag 78 smarikja (ibdafjoldi
undir 2 milljonum)

Midad vid nyjustu maelingu gengisfyrirkomulags

m An eigin gjaldmidils

® Myntrad og onnur hord form fastgengis
u Sveigjanleg gengistenging
® Flotgengisstefna

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

En hvad getur skyrt pessar miklu sveiflur i
genginu? Ein skyring sem talin er upp i
skyrslu Sedlabankans er hversu smatt
myntsvaedi landid er.

Island sker sig Gr ad ymsu leyti, medal
annars er pad famennasta rikid sem hefur
valid ad halda Uuti sjalfstaedri fljotandi
mynt. Langflest riki med jafnmarga eda
faerri ibda en Island velja ymist ad taka
upp mynt annars rikis, halda uti myntradi
eda festa gengid einhlida.

Pessi mynd segir sému sdgu; yfirgnaefandi
meirihluti smapjéda (feerri en 2 milljénir)
velja ad taka upp adra mynt eda halda uti
myntradi eda sambeerilegri truverdugri
gengistengingu. Fjolublai kokubitinn merkir
eina landid med ibuafjolda undir 2
milljénum sem akvedid hefur ad halda uti
sjalfstaedri fljotandi mynt; Island.



Ad lokum minnir greiningardeild & syrpu Markadspunkta um gjaldmidlamal og upptoku annarrar myntar
sem birtist & vormanudum pessa ars, en par ma helst nefna:

o Island og Kanada: Hagkveemt myntsvadi?
o Upptaka nyrrar myntar: Skipta utanrikisvidskipti 6llu mali?

e Gamli heimurinn eda nyi: Er norska krénan betri en kanadadollarinn?
o Skokk vidskiptavog og ahrifin a gjaldmidlaumraeduna

Markadspunktar Greiningardeildar Arion banka

Asdis Kristjansdattir asdis.kristfjansdottir@arionbanki.is 444-5968
David Stefansson david.stefansson@arionbanki.is 444-5965
Fannar Jonsson fannar.jonssoni@arionbanki.is 444-5962
Hafsteinn Hauksson hafsteinn.hauksson@arionbanki.is 444-5993
Stefan Broddi Gudjonsson stefan.gudjonsson@arionbanki.is 444-5959
Porbjérn Atli Sveinsson thorbjorn.sveinsson@arionbanki.is 444-5973

Abyrgdarmadur: Asdis Kristjansdottir

Fyrirvari

pzer skodanir og spar sem hér koma fram eru byggdar & almennum upplysingum sem Greiningardeild Arion banka hefur undir hdndum pegar
markadspunktar eru ritadir. Helstu heimildir eru arsskyrslur, afkomufundir og hluthafafundir auk annarra opinberra upplysinga sem birst hafa i
fjolmidlum og & 6drum vettvangi. Upplysingar i umfjollun eru einungis birtar i upplysingarskyni og paer ber ekki ad skoda sem tilbod & einn eda
annan hatt. Skodanir og spar geta breyst an fyrirvara. pratt fyrir ad pess sé sérstaklega geaett ad upplysingarnar séu réttar og nakvaemar pegar
paer eru settar fram getur Arion banki, eda starfsmenn Arion banka ekki teki®d abyrgd & villum. Vinsamlegast hafid samband vid
markadsvidskipti Arion banka eda radgjafa adur en gengid er fra vidskiptum sem byggja & pessum markadspunktum. Arion banki hf. og
starfsmenn félagsins taka ekki abyrgd a pvi ef ad gengi einstakra bréfa sem félagid maelir med kaupum & kunni ad laekka og 6fugt.

Arion banki, starfsmenn Arion banka, stjérnarmenn eda adilar tengdir Arion banka kunna ad eiga hagsmuna ad geeta vardandi einstok félog sem
greiningar, verdmatsskyrslur og annad utgafuefni Greiningardeildar Arion banka lytur ad hverju sinni. Hagsmunir kunna ad vera ymsir t.d. sem
hluthafar eda radgjafar i einstaka félogum, umsjénaradilar Utboda, vidskiptavaki Utgefenda eda hagsmunir sem lita ad annarri veittri
fjarfestingabankapjonustu.

Athugasemdir, abendingar og fyrirspurnir tengdar markadspunktum sendist a netfangid greiningardeild@arionbanki.is



http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26014
http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26013
http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26091
http://www.arionbanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=26251

