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Um utreikning & gjaldmidlavogum

[ greininni eru faerd rék fyrir pvi ad adferdir sem notadar hafa verid vid ad reikna gengisvisitélur sem
Sedlabankinn birtir (b. & m. visitélu gengisskrdningar) pjoni ekki fyllilega hlutverki sinu og pa sérstaklega i
kjélfar breytinga d peningastefnunni. Settar eru fram hugmyndir um nyjar visitélur sem taka mid af adferd-
um sem t.d. hefur verid beitt i Bretlandi og Bandarikjunum undanfarin ar og einkennast af pvi ad val gjald-
midla i vogirnar er kerfisbundnara en nuverandi adferd. Gjaldmidlar verdi teknir inn i vistélurnar ad upp-
fylltum tvenns konar misstréngum skilyrdum. [ ,prengri” visitéluna verdi tekin &l 16nd sem eiga meiri
vidskipti vid Island en sem nemur 1% af heildarvéruvidskiptum. [ ,breidari* visitélunni verdi tekid tillit
til gjaldmidla allra landa sem eiga meiri vidskipti vid Island en sem nemur 0,5% af heildarvéruvidskiptum.

Mismunandi tilgangur og sjénarmid vid
utreikning gengisvisitalna

Vegid gengi (e. effective exchange rate) er lykilhugtak innan hagfraed-
innar. Vegid nafngengi lysir hlutfallslegu verdi heimagjaldmidils gagn-
vart tveimur eda fleiri erlendum gjaldmidlum en vegid raungengi gefur
visbendingu um breytingar & samkeppnisstodu landa eda gjaldmidla-
svaeda. | badum tilfellum er um reiknadar sterdir ad reeda par sem
adferdir vid val og veegi gjaldmidla i Gtreikningunum hafa mikil ahrif
& skyringargildi peirra. | pessum tilgangi reiknar Sedlabankinn medal
annars priar visitdlur: visitolu gengisskraningar, raungengi midad vid
neysluverd og raungengi midad vid hlutfallslegan launakostnad. bessar
visitélur eiga pad allar sameiginlegt ad par byggjast & dkvedinni gjald-
midlavog sem segir til um hvada gjaldmidlum tekid er mid af og hvert
vaegi hvers og eins gjaldmidils er. Megintilgangur pessarar greinar er
ad fjalla um paer adferdir sem notadar eru vid ad dkveda samsetningu
pbess hattar gjaldmidlavogir, p.e.a.s. hvernig velja & gjaldmidla i vogina
og hvernig dkvarda skal vaegi einstakra gjaldmidla.

Fraedilegur grundvollur gjaldmidlavoga er ekki einhlitur en ad-
ferdir hljéta ad endurspegla mikilvaegi pess ad tekid sé mid af pvi hlut-
verki sem peim er etlad ad gegna dsamt areidanleika innlendra og
erlendra gagna. Vid akvordun stefnu i gengismalum togast a tvenns
konar sjonarmid ad pvi er ahreerir hlutverk gengisins: annars veg-
ar sem teeki adlogunar i pjodarbuskapnum, hins vegar sem kjolfesta
peningastefnunnar. Pessi sjonarmid endurspeglast i veegi gjaldmidla i
beirri visitélu sem gengisstefnan tekur mid af. | [d6ndum par sem fylgt
er fastgengisstefnu i pvi skyni ad skapa kjolfestu vid verdlagspréun
er tilhneiging til ad festa gengid gagnvart gjaldmidlum sem einkenn-
ast af stodugu innra virdi, p.e.a.s. litilli og st6dugri verdbdlgu (e. hard
currencies). Gjaldmidlum landa sem bua vid 6stodugt verdlag er pvi
haldid utan vid visitdluna, jafnvel pétt vidskipti vid pau séu umtals-
verd. Par sem ahersla er 16gd & gengisbreytingar sem taeki adlogunar

1. Hofundar eru hagfraedingar & hagfraedisvidi Sedlabanka fslands. Hluti greinarinnar byggist
& skyrslu sem unnin var af hofundum auk Reginu Bjarnadéttur og Arnoérs Sighvatssonar.
Hljéta pau bestu pakkir fyrir. Pa ber einnig ad pakka pérarni G. Péturssyni fyrir gagnlegar
abendingar og Gudranu Soleyju Gunnarsdéttur fyrir veitta adstod. Hoéfundar eru einir
abyrgir fyrir 6llum gollum sem eftir standa. beer skodanir sem hér koma fram eru héfunda
og purfa ekki ad endurspegla skodanir Sedlabanka islands.
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er hins vegar astaeda til ad mida vid sem vidtaekasta korfu gjaldmidla,
pannig ad breytingar 4 visitélunni endurspegli sem best breytingar a
samkeppnisstodu. begar verdbolgumarkmid er kjolfesta peningastefn-
unnar og gengi gjaldmidils flytur, er einnig mikilveegt ad breytingar &
gengisvisitolunni gefi sem gleggsta mynd af verdlagsahrifum geng-
isbreytinga, en stédugt innra virdi gjaldmidla skiptir sidur mali.

islenskar og erlendar gengisvisitdlur

Hér & eftir er lyst i stuttu mali peirri adferdafreedi sem notud er vid
atreikning & islensku gjaldmidlavoginni. Til samanburdar er gerd grein
fyrir peirri adferdafraedi sem beitt er vid dtreikning gjaldmidlavoga i
Noregi, Svipj6d, Bretlandi, Bandarikjunum, Nyja-Sjalandi, hja Alpjéda-
gjaldeyrissjodnum og Alpjoédagreidslubankanum.

islenska gengisvisitalan

i visitdlu gengisskraningar sem reiknud hefur veri® undanfarin &r eru
niu gjaldmidlar og er visitalan byggd & tveimur mismunandi vogum:
voruvidskiptavog og pjonustuvog. Visitalan er reiknud sem marg-
feldismedaltal (e. geometric average) visitalna fyrir gengi pessara niu
gjaldmidla og er kedjutengd (e. chain-linked).2 Vaegi hvers gjaldmid-
ils er reiknad Gt fra hlutfalli vidkomandi lands eda gjaldmidlasvaedis
i voru- og pjonustuvidskiptum fslands almanaksari® adur en voginni
er breytt. Hlutfall voruvidskipta- og pjonustuvogar i vidskiptavoginni
reedst af hlutdeild hvors lidar fyrir sig i heildarvidskiptum.

Vidskiptavog islensku kronunnar er pvi reiknud & eftirfarandi
hatt:

W,-/- =am W,-,-(M) + as W,/(S),
par sem W;;(M) og W;;(S) standa fyrir véru- og pjonustuvidskipti hvers
lands, ay; og as fyrir hlutfall voru- og pjonustuvidskipta i heildarvog-
inni.

Ad pvi er voruvidskipti ahraerir er studst vid landaskiptingu sem
Hagstofa [slands birtir. Landaskipting pjonustuvidskipta er aftur & moti
metin af Sedlabankanum med adferdum sem nanar verdur lyst sidar.
Ekki er um formlega reglu ad raeda hvada gjaldmidla skuli taka med
i korfuna pott i meginatridum sé um mikilvaegustu vidskiptalondin ad
ree@a. Fjoldi peirra hefur verid obreyttur fra arinu 1995, ad undanskil-
inni feekkun gjaldmidla sokum upptoku evrunnar.

Samanlagt eiga umtalsverd vidskipti sér stad vid 16nd sem ekki
hefur verid tekid tillit til med beinum hztti. Alitamdl er med hvada
heetti 4 ad taka tillit til pessara vidskipta i kdrfunni. Tveer adferdir koma
til greina. [ fyrsta lagi meetti gefa peim veegid 0 og lata veegi hvers
gjaldmidils i korfunni eingdngu radast af hlutfalli viokomandi lands {
heildarvidskiptum vi® 16nd i kérfunni. | 88ru lagi er haegt ad skipta
veegi peirra gjaldmidla sem eru utan korfunnar & milli helstu gjaldmidla
i kdrfunni eftir dkvedinni reglu. | islensku visitdlunni hefur sidarnefndi
kosturinn verid valinn pratt fyrir ad adferdin hafi verid fremur breytileg.
Voruvidskiptum vid [6nd sem ekki eru i voginni hefur verid skipt nidur

2. Nanari umfidllun um teeknilega Utferslu & Utreikningi og eiginleikum visitalna byggdum &
margfeldismedaltolum og kedjutengingu ma sja i t.d. Ellis (2001).



a fjora gjaldmidla, Bandarikjadal, evru, japanskt jen og sterlingspund i
somu hlutféllum og peir hafa i SDR. Vidskipti Austur-Evropulanda sem
nu hafa gengi® i Evropusambandid hafa verid talin med evrusvaedinu.
Samtals vega vidskipti vid pessi 16nd taeplega 5% i heildarvidskiptum
islands. Segja ma ad i pessari adferd felist akvedin tilhneiging til ad
gera korfuna stodugri. Adferdina ma einnig réttleeta med pvi ad gengi
gjaldmidla margra smeerri landa hefur verid fest gagnvart einhverjum
af storu gjaldmidlunum. Rokin fyrir pessari adferd eru hins vegar ekki
jafn sterk eftir ad krénan var sett a flot og einnig margir peirra gjald-
midla sem &dur voru bundnir einhverjum stéru gjaldmidlanna. Liklegt
er a0 adferdin hafi i for med sér ad veegi stéru gjaldmidlanna verdi
meira en ella. Slikt fyrirkomulag er 6heppilegt ef tilgangur visitélunnar
er ad gefa rétta mynd af ahrifum gengisbreytinga &4 samkeppnisstodu
og verdlag. Pad geti t.d. hafa ordid til pess ad visitalan hafi ykt ahrif
leekkunar Bandarikjadals gagnvart 68rum gjaldmidlum & islenskt efna-
hagslif undanfarin ar.

i islensku visitélunni er einnig tekid tillit til svokalladra pridju-
landaahrifa.? peir Gtreikningar hafa hins vegar ekki verid uppfardir fra
arinu 1995. Adeins er leidrétt fyrir pridjulandadhrifum vegna utflutn-
ings fiskafurda 4 sterstu markadina. Upplysinga var aflad um helstu
innflytjendur fisks til peirra fimm pjodlanda sem islendingar selja eink-
um fisk til. Pessi markadsldond eru Bretland, Bandarikin, Frakkland,
byskaland og Japan. Ekki liggur fyrir verdteygni eftirspurnar a pessum
morkudum né verdteygni frambods fra einstokum l6ndum inn & pessa
markadi. Pvi hefur verid farin einfaldari leid til ad meta pridjulanda-
ahrifin. Metin hefur verid markadshlutdeild vidkomandi samkeppnis-
lands & fiskmérkudum steerstu fiskinnflytienda fré islandi og helmingur
pbeirrar hlutdeildar feerdur fra fiskinnflytjandanum til samkeppnislands-
ins. betta felur i sér ad frambods- og eftirspurnarhlidinni er gert jafn
hatt undir h6fdi, sem réttleeta ma med pvi ad frambods- og eftirspurn-
arteygni sé u.p.b. hin sama. Steerd markadarins er metin med tilliti til
fisknotkunar. St akvordun ad mida leidréttinguna frekar vid hlutfall
af fisknotkun fremur en frambod er umdeilanleg, en 6nnur lausnin er
ekki endilega betri en hin.

Vid mat 4 pjonustuvidskiptum eru m.a. notadar upplysingar um
flutninga, ymsa vidskiptapjonustu og landaskiptingu ferdapjonustu
sem er byggd 4 landaskiptingu gjaldeyrisvidskipta, kortanotkun, fjélda
ferdamanna til landsins og gistinéttum. Ovissa vid mat & pessum upp-
lysingum er mismikil og eru upplysingar um kortanotkun baedi & tekju-
og gjaldahlid hvad areidanlegastar. Landaskipting gjaldeyrisvidskipta
er fengin Ut fra upplysingum Ur gjaldeyrisvidskiptakerfum, en pad er
talid fremur 6areidanlegt mat & umfangi eda skiptingu pjonustuvio-
skipta. bvi hafa flestar pjédir horfid fra pessari adferd og er upplys-
ingum yfirleitt fremur safnad med kdnnunum.

Gengisvisitala Alpjodagjaldeyrissj6dsins
Gengisvisitala Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir [sland er byggd upp af
premur mismunandi vogum, voruvidskiptavog, pjonustuvog og hra-

3. Med ,pridjulandaahrifum” er att vid ahrif & samkeppnisstodu sem rekja ma til innbyrdis
vidskipta vidskiptalanda vidkomandi lands. pannig feer t.d. Noregur aukid veegi vegna pess
ad norskar sjavarafurdir keppa vid islenskar sjavarafurdir & mérkudum Evropu og vidar.
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voruvog. Nuverandi vog byggist & vidskiptum aranna 1999-2001.
Adferdafreedin hefur nylega tekid nokkrum breytingum, einkum hvad
vardar Utreikning & pjonustuvoginni. Veegi gjaldmidla var adur fyrr
eingdngu metid Gt fra voru- og pjonustuvidskiptum, auk pess sem
tekid var tillit til pridjulandadhrifa. Skipting pjonustuvidskipta var
metin Ut fra landaskiptingu gjalda og tekna af ferdamoénnum og pa
einungis i peim 16ndum par sem fer8amannaidnadur var mikilveegur
pbattur heildarvidskipta. | nugildandi visitélu er hins vegar teki® mid
af ollum pjonustuvidskiptum ef upplysingar um pau liggja fyrir. Vida
eru po ekki til naegilega areidanlegar upplysingar um landaskiptingu
annarra pjénustuvidskipta en ferdamannapjonustu, sem metin er Gt
fra fiolda ferdamanna. Rannséknir benda hins vegar til pess ad pjon-
ustuvidskipti radist af sému grundvallarpattum og voéruvidskipti, t.d.
fjarleegd, hlutfallslegri landsframleidslu og menningarlegum tengslum.
Sokum pess hefur Alpjédagjaldeyrissjodurinn gengid ut fra pvi ad 6nn-
ur pjénustuvidskipti en vidskipti tengd ferdamannapjénustu dreifist
svipad og voruvidskipti pegar ekki liggja fyrir dreidanlegar upplysingar
um skiptingu pjonustuvidskipta. Ef ferdamannaidnadur er stér hluti af
bjodarbuiskapnum er sjalfstaett mat lagt & skiptingu tekna og gjalda af
ferdamonnum.

Hravéruvidskiptum er skipt nidur i tuttugu flokka og er hver
flokkur medhondladur sem einsleit vara med eitt verd. Heildarhravoru-
veegi hvers lands er fengid med pvi ad leggja saman veagi hravoru-
flokka, par sem tekid hefur verid tillit til mikilveegis hvers hravoruflokks
i heildarhravoruvidskiptum lands og fyrir mikilvaegi pess i alpjédavio-
skiptum med vidkomandi hravérur. | atreikningunum er ekki tekid tillit
til vidskipta med oliu og orku.

Vaegi véruvidskipta er &tlad ad endurspegla samkeppniinnlendra
adila & atflutningsmorkudum og vid innflutning. Samkeppni & atflutn-
ingsmorkudum getur verid bein, vid innlenda keppinauta f viSkomandi
landi, eda ébein samkeppni vid keppinauta fra 68ru vidskiptalandi. Al-
bjodagjaldeyrissjodurinn metur svokollud pridjulandadhrif ut fra hlut-
fallslegu mikilveegi innflutnings & voru & moéti sélu & heimavarningi i
pridja landinu. Veegi pridjulandaahrifanna er pvi minna eftir pvi sem
landid er lokadra.*

Gjaldmidlavog Alpjodagjaldeyrissjodsins fyrir hvert og eitt land er
bvi reiknud 4 eftirfarandi hatt:

W,'/' = (aM+aS) W/i(M)+aCW,,(C)+aTW/,(T),

par sem W,-,-(A/I), W/-,-(C) og W,-,-(T) eru landavogir fyrir voru-
vidskipti, hravorur og ferdamannapjonustu, og ay, as, ac og ar
hlutfoll voruvidskipta, pjonustuvidskipta (ad undanskilinni ferda-
mannapjénustu), hravoruvidskipta og ferdamannapjénustu.

Talsverdur munur er & veegi gjaldmidla i visitolu Alpjodagjald
eyrissjodsins fyrir islensku krénuna annars vegar og gengisvisitdlu
Sedlabanka [slands hins vegar eins og sja ma i toflu 1.

4. Sjananari umfillun um atreikning & , pridjulandaghrifunum* i vidauka 2 i New Rates from
New Weights.



Tafla 1

Sedlabanki [slands IMF BIS
Bandarikin 23,03 12,52 10,80
Kanada 1,10 2,06 0,90
Onnur 16nd i Nordur-Ameriku 0,00 0,51 0,00
Nordur-Amerika 24,13 15,09 11,70
Evrusvaedid 41,14 31,64 40,40
Bretland 12,10 7,91 8,30
Danmérk 8,13 6,83 6,70
Noregur 6,04 4,58 3,80
Russland 0,00 0,56 1,10
Sviss 1,21 1,04 2,00
Svipjod 3,87 4,85 5,50
Onnur 16nd T Evropu 0,00 3,75 9,60
Evrépa 72,49 61,16 72,20
Japan 3,38 6,94 4,70
Kina 0,00 2,61 4,90
Onnur 16nd i Asiu 0,00 3,75 4,80
Asia 3,38 18,20 14,40
Sudur-Amerika 0,00 0,00 1,10
Afrika 0,00 1,68 0,20
Eyjaalfa 0,00 1,00 0,10

i naverandi gjaldmidlavog Sedlabanka fslands vega Bandarikjadalur og
evra toluvert pyngra en i visitolu Alpjédagjaldeyrissjodsins, en veegi
japanska jensins er minna. Munurinn er athyglisverdur i ljési pess ad
adferdafreedin vid Utreikning & vogunum tveimur er i megindrattum
svipud. Munurinn skyrist af élikum adferdum vid mat & pjénustuvid-
skiptum auk pess sem ekki er tekid mid af hravoruvidskiptum i visi-
télu Sedlabankans. Alpjédagjaldeyrissjédurinn stydst eingdngu vid
upplysingar um ferdamannaidnad vid mat a landaskiptingu pjénustu-
vidskipta Islands og gefur sér ad annar hluti pjénustuvidskipta sé
neaegjanlega likur véruvidskiptunum til pess ad ekki sé naudsynlegt ad
meta pau vidskipti sérstaklega. Landaskipting voruvidskiptanna er pvi
notud sem visbending um landaskiptingu annarra pjénustuvidskipta
en ferdapjonustu. [ islensku voginni er hins vegar studst vid gdgn um
gjaldeyrisfeerslur til pess ad leggja mat 4 skiptingu annarra pjénustu-
vidskipta en ferdamennsku. Samanburdur & pessum gégnum vid gégn
fra Alpjodagjaldeyrissjodnum um pjonustuvidskipti vida um heim
leidir i ljos ad pjonustuvidskipti islands vid Bandarikin er samkvaemt
islenskum gégnum mun meiri en vidskipti Bandarikjanna vié Evropu-
og Asiuriki. Pott landfreedilegar skyringar kunni ad vera orsok hluta
mismunarins getur pad taepast skyrt hann ad fullu. Tekjur af varnarlio-
inu hafa einnig aukid hlutdeild Bandarikjanna. baer hafa hins vegar
farid minnkandi og geetu pvi adeins skyrt mismuninn ad litlu leyti og
munu hverfa frd og med haustinu. Hlutdeild Bandarikjanna i pjénustu-
vidskiptum [slands er nalaegt hlutdeild peirra i Kanada og Mexiké. Porri
voruvidskipta Kanada og Mexiko er vid Bandarikin, enda deila 16nd-
in 1bngum landamaerum auk pess sem i gildi er friverslunarsamningur
milli landanna. Pvi er hatt hlutfall pjonustuvidskipta pessara landa vid
Bandarikin i samreemi vid pa kenningu ad alla jafnan sé samremi &
milli landaskiptingar véru- og pjonustuvidskipta. island sker sig hins
vegar verulega fra 60rum Iondum. Liklegasta skyringin & pessum mun
er adferdin sem Sedlabanki fslands notar til a® meta landaskiptingu
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bjonustuvidskipta, sem endurspeglar vidskiptagjaldmidil en ekki vid-
skiptaland. Adferd Sedlabankans eykur pvi vaegi storu gjaldmidlanna,
einkum Bandarikjadals, & kostnad hinna.5 | gjaldmidlakérfu Alpjoda-
gjaldeyrissj6dsins fyrir island eru einnig fleiri 16nd en i vog Sedlabank-
ans og horft er fram hja vidskiptum vid 6nnur 16nd en pau sem eru
i voginni. Adferdin sem Alpjoédagjaldeyrissjodurinn notar eykur veegi
Asiulanda i korfunni téluvert auk pess sem tekid er beint tillit til vio-
skipta vid Kina. Ad auki er rétt ad hafa i huga ad vogin i visitdlu Al-
bjodagjaldeyrissjodsins er byggd 4 vidskiptum aranna 1999-2001, en
islenska vogin er uppfeerd arlega 4 grundvelli vidskipta sidasta ars.

Alpjodagreidslubankinn

Alpjodagreidslubankinn (BIS) hefur reglulega birt vogir og nafngengis-
visitolur 27 gjaldmidla fra arinu 1993. BIS hefur nyverid fjolgad og end-
urbeett vogirnar sem liggja til grundvallar pessum visitélum og reiknar
nu sambeerilega visitolu fyrir 52 gjaldmidla, par & medal islensku kron-
una. Vidkomandi lond st6du samtals fyrir um 93 % af heimsversluninni
arid 2004. Breytingar & adferdum mida ad pvi ad gjaldmidlavogirn-
ar endurspegli pa préun sem ordid hefur i alpjédavidskiptum & und-
anférnum arum.® Eingéngu er byggt & gégnum um tvihlida voruvid-
skipti milli landa. Tekid er tillit til pridjulandadhrifa gegnum nokkurs
konar tvofalda vigtun (e. double-weighting). Sjalfri adferdafraedinni
vi® treikning & vogunum svipar mjog til adferdar Sedlabanka islands
i ntgildandi visitdlu. Pott pad kunni ad vera galli ad visitolur BIS taki
hvorki tillit til pjonustuvidskipta né hravoruvidskipta gerir pad mogu-
legt ad beita samreemdri adferd & alla 52 gjaldmidlana sem visitalan
neer til. HUn er pvi gagnleg vid samanburd & milli landa.

Noregur

Gengisvisitala norsku krénunnar (TWI) inniheldur 15 gjaldmidla og
byggist 4 vidskiptum vid 25 helstu vidskiptalond Nordmanna en peim
var fjolgad ur 18 1. febrdar 2000 pegar evran kom i stadinn fyrir 11
gjaldmidla (Norges Bank 1999). Um leid var vidskiptavegna visitalan
kedjutengd likt og gert er hér & landi, sem kemur i veg fyrir breytingar
a visitdlunni vid pad eitt ad voginni sé breytt. Studst er vid vogir fra
OECD.” Norski sedlabankinn reiknar einnig innflutningsvegna geng-
isvisitolu fyrir 44 16nd. Proun hennar synir ad 16nd sem hafa tiltolulega
litid veegi geta haft toluverd ahrif & medalgengi norsku kronunnar
begar miklar breytingar verda 4 gengi peirra. Sérstaklega eru ahrif
Asiu vanmetin i 25 landa voginni. Véruvidskipti vid 1ondin 25 namu
teeplega 99% af heildarvoruvidskiptum arid 1970, en h6fdu minnkad
hlutfallslega i 89% arid 1996. Auk pess sem fleiri gjaldmidlar eru i
norsku voginni er hiin frabrugdin peirri islensku ad pvi leyti ad ekki er
tekid tillit til pjonustuvidskipta.

5. Veegi Bandarikjanna kann pé ad vera einhverju meira en gengur og gerist vegna pjon-
ustuvidskipta vid varnarliéid & Midnesheidi. Innan vid 4% utflutningstekna hafa komid fra
bandarisku flotastddinni undanfarin ar. Ahrifin 4 gjaldmidlavogina eru pvi varla meiri en
1%2%.

6. Sja nanar i Klau og Fung (2006).

7. Visitalan er reiknud midad vid gengid fyrsta virka dag febriarméanadar, sem er grunndagur
visitdlunnar. Grunneiningu vogarinnar var breytt arlega og vogir visitélunnar uppfaerdar
um leid fram til arsins 2001, pegar verdbdlgumarkmid var tekid upp.



Svipj6d

Fra pvi ad senska krénan var sett & flot 19. névember 1992 hefur
gjaldmidlavog seensku kronunnar (TCW) ekki verid uppfeerd. | gengis-
visitélunni er 21 land med tiu gjaldmidlum og er vagi peirra reiknad ut
fra landaskiptingu voruvidskipta, p.e.a.s. Ut- og innflutnings. Tekid er
tillit til pridjulandadhrifa. Vogin var upphaflega gerd af Alpjodagijald-
eyrissjodnum & grundvelli upplysinga um utanrikisvidskipti fra arunum
1989-1991.

Bretland

Breski sedlabankinn gerdi nylega umtalsverdar breytingar & Utreikn-
ingi bresku gengisvisitolunnar (ERI) par sem hdn endurspegladi ekki
vaxandi vidskipti vid Asiuriki og aukin pjénustuvidskipti & tiunda ara-
tugnum. Adur var studst vid vogir fra Alpjédagjaldeyrissjodnum sem
reiknud var Ut fra voruvidskiptum & arunum 1989-1991. Gjaldmidlum
i voginni var fjdlgad ar 6 i 15 og i nyju voginni er tekid mid af pjon-
ustuvidskiptum. Veegi og val & gjaldmidlum er endurskodad arlega.
Gjaldmidill er tekinn med i visitluna ef voruvidskipti vidkomandi
lands nema a.m.k. 1% af heildarvidskiptum sidastlidinna priggja ara.
SU gengisvisitala samanstendur ad mestu leyti af [ondum med svip-
ada verdbolgu og i Bretlandi. A sama tima var einnig farid ad reikna
breidari visitdlu par sem lagmarkid er 0,5% af heildarvidskiptum. Breid
gengisvisitala hentar vel vid ad meta samkeppnisstodu yfir stutt tima-
bil. | henni er fjdldi tiltdlulega 6stddugra gjaldmidla par sem verdbolga
eykst jafnan i kjolfar gengislaekkunar. bvi parf ad leidrétta fyrir verd-
breytingum, p.e.a.s. reikna raungengi, til ad leggja mat a préun sam-
keppnisstodu yfir lengri timabil 8

Bandarikin

Fra arinu 1971 fram til loka arsins 1998 midadi bandariski sedlabank-
inn einkum vid svokallada G-10-gengisvisitdlu sem samanstéd af
gjaldmidlum G-10-landanna. Vogin var endurskodud pegar evran
kom i stad fimm gjaldmidla i voginni auk pess sem alpjédavidskipti
Bandarikjanna héf8u breyst téluvert 4rin & undan (Leahy 1998). [ stad
G-10-vogarinnar komu prjar visitolur: breid gengisvisitala (e. broad in-
dex), undirvisitala helstu gjaldmidla (e. major currency index) og undir-
visitala annarra mikilvaegra vidskiptapjéda (e. other important trading
partner index). | Bandarikjunum er tekid tillit til pridjulandaahrifa og val
og vegi gjaldmidla endurskodad arlega.

Breida gengisvisitalan (e. broad index) samanstendur af 6llum
gjaldmidlum sem hafa ad lagmarki 0,5% veegi i voruinnflutningi eda
—utflutningi og ekki er tekid tillit til pjonustuvidskipta. Val og vaegi
gjaldmidla i voginni er endurskodad arlega.

Visitélu helstu gjaldmidla er &tlad ad pjona svipudum tilgangi
og G-10-visitalan. Litid er svo & ad hiin meeli ekki einungis samkeppn-
isheefni bandariskrar voru i samanburdi vid vorur helstu idnrikja held-
ur einnig ad hun sé malikvardi & fjarmalalegan prysting (e. financial
pressures) & Bandarikjadal. Hun samanstendur pvi einungis af gjald-

8. Sja nanari utlistun i Lynch og Whitaker (2004).
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midlum sem vidskipti eru med 4 skilvirkum fjarmalamoérkudum og par
sem virk verdmyndun & skammtima- og langtimavoxtum er avallt til
stadar. Lond med mikla verdbolgusdgu samanborid vid Bandarikin eru
ekki med i visitélunni (Leahy 1998; Loretan 2005).

Visitala annarra mikilvaegra vidskiptapjoda meelir breytingar a
gengi dalsins gagnvart 6drum helstu vidskiptaldondum Bandarikjanna {
Asiu, Mid-Austurldndum, Austur-Evrépu og Mid- og Sudur-Ameriku.
Veegi pessara gjaldmidla i breidu voginni hefur 4 sidastlidnum arum
verid u.p.b. 40%. Talid er ad visitalan sé gédur meelikvardi & sam-
keppnishaefni bandariskrar voru & pessum markadssvaedum og voru
padan & Bandarikjamarkadi. Sum pessara landa hafa gengid i gegnum
timabil mikillar ver8bélgu. | slikum tilvikum gagnast visitala annarra
mikilveegra vidskiptapjoda helst til ad greina skammtimabreytingar &
gengi Bandarikjadals. Stodugt er verid ad endurmeta pd adferdafraedi
sem studst er vid, en engar storvaegilegar breytingar hafa po6 verid
gerdar sidan byrjad var ad fylgja pessari reglu (Loretan 2005).

Evrépski sedlabankinn (ECB)

Evrépski sedlabankinn reiknar reglulega nokkrar gengisvisitolur evru.
Arid 2004 uppfaerdi bankinn vogirnar sem visitdlurnar byggjast & (sja
m.a. ECB 2004a, 2004b) og eftir pa uppfaerslu birtir bankinn prjar
vegnar gengisvisitolur: EER-12, EER-23 og EER-42. Eins og nofnin
gefa til kynna taka visitolurnar mid af premur vogum sem taka tillit til
gjaldmidla 12, 23 og 42 helstu vidskiptalanda svadisins. Ekki er um
sérstok inntokuskilyrdi ad reeda onnur en pau ad gjaldmidlar uppfylli
ofangreind skilyrdi at fra tvihlida voruvidskiptumen jafnframt purfa
vidkomandi 16nd ad uppfylla vissar lagmarkskrofur um adgengi og
areidanleika tolfreedigagna.® Adferdafradin byggir & margfeldismedal-
tali gjaldmidlanna i korfunni, likt og islenska visitalan, en jafnframt
er tekid tillit til pridjulandadhrifa med sému adferdafedi og Alpjoda-
greidslubankinn beitir."0 Bankinn gerir rad fyrir pvi ad samsetning utan-
rikisvidskipta sé tregbreytileg og uppfeerir pvi samsetningu voganna
adeins & fimm dra fresti og eru pa timabilin fyrir og eftir uppfaersiu
kedjutengd. Auk vegnu nafngengisvisitalnanna reiknar bankinn raun-
gengisvisitolur Ut fra EER-23 og EER-42 midad vid hlutfallslegt neyslu-
verdlag (CPI), framleidsluverdlag (PPI) og hlutfallslegan launakostnad
(ULCM) (ECB 2004b).

Nyja-Sjaland

Arid 1999 var tekin upp ny adferd vid ad reikna gengisvisitdlu nysja-
lenska dalsins. Adur hafdi verid studst vié fremur hefSbundna adferda-
freedi sem adeins tok tillit til tvihlida voruvidskipta, en samsetningu
nyju visitdlunnar er fyrst og fremst atlad ad gefa sem gleggsta mynd
af ahrifum gengisbreytinga & innlent verdlag. Nyja vidmidunarkarfan
inniheldur gjaldmidla fimm helstu vidskiptasvaeda landsins, eftir ad
byska markinu var skipt at fyrir evruna (Hargreaves og White 1999).

9. Adeins er tekid tillit til verslunar med framleidsluvérur (e. manufacturing goods). pannig
eru oll vidskipti med hravérur og pjonustu undanskilin i ttreikningi & veegi einstakra gjald-
midla i kdrfunni. Engin skilyrdi eru sett um lagmarkshlutdeild af heildarvéruvidskiptum til
ad gjaldmidill sé hafdur med i vidkomandi vogum.

10. Nanari atlistun & adferdafradinni ma finna i Buldorini et al. (2002).



Akvedid var ad halda fjdlda gjaldmidla i lagmarki, baedi til pess ad
hafa vogina tiltdlulega einfalda og eins hofdu samanburdarrannséknir
a steerri gjaldmidlakorfum ekki synt fram & afgerandi betri eiginleika
vid ad skyra édhrif gengisbreytinga 4 innlent verdlag (White 1997).
Helsta breytingin var hins vegar ad veegi hvers gjaldmidils tekur nu
mid af umfangi voruvidskipta dsamt landsframleidslu hvers lands i
hlutfalli vid heildarlandsframleidslu allra vidskiptalandanna i kérfunni.
Tekid er jafnt tillit til umfangs vidskipta og hlutfalls landsframleidslu vid
Gtreikning & vaegi hvers gjaldmidils. Med pessu er staerri [ondum gefid
meira vaegi i visitdlunni og pvi 6beint tekid tillit til pridjulandaahrifa og
hravoruvidskipta. !

Samantekt

Adferdir vid gerd gengisvisitalna hafa tekid toluverdum stakkaskiptum
a undanférnum arum i flestum I6ndum. Tilhneiging virdist vera i att
til breidari visitalna, medal annars til ad taka mid af breyttu notagildi
gengisvisitalna og breytingum 4 alpj6davidskiptum.'? Mismikil ahersla
vir@ist vera & ad halda visitélunum i takt vid breytingar & alpjédavid-
skiptum. Til ad mynda hefur gjaldmidlavog sanska sedlabankans
verid Obreytt frd arinu 1992 og pvi liklegt ad hdn endurspegli ekki
vel utanrikisvidskipti Svipjédar um pessar mundir. Norska vogin hefur
verid obreytt fra arinu 2001. Ekkert peirra landa sem fjallad er um
hér ad framan tekur tillit til pjonustuvidskipta & sama hatt og gert er
hér 4 landi. Jafnvel bandariski sedlabankinn, sem pé hefur liklega mun
traustari upplysingar um pjonustuvidskipti en tiltaek eru hér & landi,
gerir pad ekki. Auk [slands tekur adeins Englandsbanki tillit til pjon-
ustuvidskipta ad fullu. Adferdir Englandsbanka vid ad meta pjonustu-
vidskiptin eru hins vegar allt adrar, pvi ad bankinn byggir &4 beinum
kénnunum & landaskiptingu peirra. Pridjulandaahrif eru yfirleitt metin
nema i Noregi, auk pess sem hérlendis hefur mat & peim ekki verid
uppfeert reglulega.

Englandsbanki og bandariski sedlabankinn hafa badir nylega
endurskodad adferdir sinar og tekid upp breidari gengisvisitolur og
fasta reglu sem kvedur & um hve mikil vidskipti vid tiltekid land purfa
ad vera til ad tekid sé tillit til gjaldmidils pess i ttreikningnum. Skilyrdin
eru nokkru strangari hja Englandsbanka en bandariska sedlabankan-
um, enda tiu gjaldmidlum feerra i bresku voginni en peirri bandarisku.

islenska gjaldmidlakarfan er i reynd nokkud svipud peirri bresku,
enda hafa morkin legi® nalegt 1% pott ekki hafi verid fylgt fastri
reglu um hvada skilyrdi gjaldmidill parf ad uppfylla til ad vera med i
voginni. Midad vid 1% voruvidskipti beetast adeins Russland og Kina
inn i islensku gjaldmidlakorfuna. Sokum litilla upplysinga um pjénustu-
vidskipti vid pessi tvo 16nd, fellur hins vegar hlutfall Rdsslands i heildar-
voginni nidur fyrir 1%. Ad einu leyti eru allar erlendu visitolurnar fra-
brugdnar peirri islensku. Vidskipti vid l6nd sem eru ekki i voginni hafa
engin ahrif & samsetninguna. Helstu nidurstodur samanburdar ma sja
i toflu i vidauka.

11. Sja nanari umfjéllun i RBNZ (1998).

12. betta er po ekki algilt, samanber nysjalensku adferdafradina.
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Mynd 1

Samanburdur 4 atflutningi voru og pjénustu
an ferdmannaidnadar’

B Vorudtflutningur

I pjonustuntflutningur an ferdamannaiénadar

1. Byggt & vidskiptum arsins 2004.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 2
Samanburdur & innflutningi véru og pjénustu
an ferdmannaidnadar’

B Voruinnflutningur

B pjonustuinnflutningur an ferdamannaidnadar
1. Byggt & vidskiptum arsins 2004.

Heimild: Sedlabanki fslands.

Mynd 3

Medaltal pjonustu- og voéruvidskipta
vid Bandarikin arid 2002

%

Bl Voruvidskipti
Bl Pjonustuvidskipti

* 2002
**2004
Heimildir: OECD, Sedlabanki islands.

Mat & landaskiptingu pjonustuvidskipta

Eins og fjallad er um hér ad framan er mjog mismunandi hvort tekid
er tillit til pjonustuvidskipta eda ekki. Hvad sem pvi lidur virdist ljost
ad adferdin sem notud er til ad meta landaskiptingu pjonustuvidskipta
hér a landi, p.e.a.s. 0t fra vidskiptum med gjaldmidla, er hvergi notud
annars stadar. bvi er astaeda til ad ithuga hve mikil ahrif pessi adferd
hefur 4 samsetningu visitélunnar. | skyrslu Alpjédagjaldeyrissjédsins
er sett fram su tilgata ad landaskipting pjonustuvidskipta, ad ferda-
mannaidnadinum undanskildum, etti ad vera mjog svipud voruvid-
skiptunum. A mynd 1 og 2 ma sja samanburd 4 pessum tveimur staerd-
um fyrir island. Hér er um ad reeda hreina landaskiptingu véruvidskipta
vid pau l6nd sem eru i gengisvisitdlunni, an tillits til pridjulandaahrifa
eda sérstakrar medferdar & 68rum I6ndum.

Sja ma ad gogn sem notud eru vid Utreikning gengisvisitdlunnar
um skiptingu pjonustuvidskipta fslands virdast & skjon vid tilgatuna.
Pjonustuvidskipti vid Bandarikin eru mun meiri en voéruvidskiptin, en
pvi er 6fugt farid i tilviki evrulandanna. Pjonustuvidskipti vid Banda-
rikin kunna reyndar ad vera einhverju meiri hér en vida annars stadar
sokum vidskipta vid varnarlidid, en midad vid umfang peirra vidskipta
getur par vart munad meiru en sem nemur u.p.b. 1%2%-2% af milli-
rikjavidskiptum [slands. Béndin berast pvi ad peim adferdum sem hér
hafa verid notadar til pess ad leggja mat 4 landaskiptingu pjénustu-
vidskipta. Til ad varpa frekara ljési 4 petta er dhugavert ad skoda pjon-
ustuvidskipti [slands vié Bandarikin i samanburdi vi® vidskipti annarra
landa vi® pau. | mynd 3 er byggt 4 gognum fra OECD um vidskipti
annarra landa en islands, sem safnad er med kénnunum. Azetlanir um
landaskiptingu vidskipta Islands byggjast hins vegar 4 upplysingum ar
gjaldeyrisvidskiptakerfum ad vidbaettum upplysingum um ferdamenn
og flutninga, med sama heetti og gert er i gengisvisitolunni.

pjonustuvidskipti islands vid Bandarikin virdast 6venjumikil i
alpjodlegum samanburdi. island kemur naest 4 eftir Mexik6 og Kanada,
en porri voruvidskipta pessara NAFTA-landa er einnig vid Bandarikin.
Haepid er ad skyra pessa stadreynd med landfraedilegri stadsetningu
islands, enda etti lega landsins ekki sidur og jafnvel enn frekar ad hafa
ahrif & voruvidskiptin. Hvergi vikur hlutdeild Bandarikjanna i pjonustu-
vidskiptum jafn mikid fra hlutdeild peirra i voruvidskiptum og hér &
landi. Evrépusambandsléndin i heild komast par naest, en pa er ekki
tekid tillit til allra innbyrdis vidskipta landanna. Ef litid er til einstakra
landa sambandsins er munurinn minni, pétt Bandarikin vegi pyngra i
bjonustuvidskiptum en véruvidskiptum i flestum tilvikum. Eigi ad sidur
er mun steerri hluti pjénustuvidskipta Evrépulanda sem kénnun OECD
neer til vid Evropusambandsléndin. island sker sig pvi ekki adeins ur
hvad vardar évenjumikil pjonustuvidskipti vid Bandarikin og samhengi
vid voruvidskipti, heldur eru pjénustuvidskipti vid Evrépu einnig mun
minni.

Liklegt er ad sérstada Islands skyrist af peirri adferd ad nota gjald-
midlaskiptingu vidskipta sem nalgun vid landaskiptingu, enda pekkt
ad vidskipti med helstu gjaldmidla heims eru mun meiri en sem nemur
hlutdeild vidkomandi landa i heimsversluninni. [ ljési ofangreinds er
edlilegt ad spyrja hvort adferdir sem Sedlabanki islands hefur beitt
til pess ad nalgast landaskiptingu pjonustuvidskipta hér & landi séu



heppilegar eda gefi jafnvel 6skyra mynd af samsetningu peirra. Gjald-
midill vidskipta endurspeglar ekki endilega uppruna- eda akvérdunar-
land peirra. Liklegt er ad vaegi Bandarikjadals og & sidustu arum evru
verdi meira ef slikar upplysingar eru notadar. pad kemur e.t.v. ekki ad
sok ef tilgangur visitolunnar er ad pjéna sem kjolfesta gengisstefnunn-
ar fremur en ad vera meelikvardi & samkeppnisstodu eda verdlagsahrif
gengisbreytinga, en pad samramist illa sidarnefndu hlutverkunum.

Samanburdur & gengispréun midad vid nyjar
og eldri gengisvisitolur

Reiknadar hafa verid gengisvisitdlur fyrir island sem byggja 4 svip-
udum adferdum vid val landa i kérfuna og nd eru notadar i Bretlandi
og Bandarikjunum.'3 Tvenns konar melikvardi er notadur, likt og getid
var hér ad framan. Prengri visitalan neer til allra landa sem vega meira
en 1% i véruvidskiptum lslands a priggja ara timabili. [ vidari visitélunni
er lagmarkid 0,5%."4 Visitélurnar hafa verid reiknadar aftur til arsins
1995, Ef midad er vid 1% inntdkuskilyrdid baetast Rassland, Astralia
og Taivan arid 1995 vid pau 16nd sem eru i niverandi gengisvisitolu.
Kina kemur inn { visitdluna arid 1999 og Eistland arid 2002. Taivan
fellur aftur at arid 1999 (pegar Kina kemur inn), Kanada arié 2003 og
Astralia &rid 2004. | ,,breidari" visitélunni baetast 14 16nd vid 4 ymsum
timum og fjoldi gjaldmidla i visitélunni fyrir 4rid 2005 verdur 19 i stad
9 i naverandi gengisvisitolu.

Nyju gengisvisitdlurnar gefa dapekka heildarmynd af préun
krénunnar og visitalan sem na er notud. A einstdkum timabilum er
munurinn pé umtalsverdur. Pad skyrist medal annars af meira veegi
Bandarikjadals i visitdlu gengisskraningar en hinum nyju. Eins og sja
ma & mynd 5 er naid samband milli fraviksins og gengis Bandarikjadals.
Yfirleitt er mestur munur & nyju visitlunum og peirri gémlu pegar
toluverd breyting verdur & gengi Bandarikjadals, sem vegur minna i
nyju visitdlunum. A timabilum sem gengi dalsins hefur lakkad, eins
og gerst hefur fra arinu 2002, hefur gengishaekkun krénunnar verid
meiri samkvamt visitolu gengisskraningar. Greinilegt er pé ad fleira
er & sey0di sidari hluta tiunda aratugarins, pegar nyju visitélurnar mala
téluvert meiri gengishaekkun kronunnar.1®

Talsver8ur munur er & préun prengri og breidari visitélunnar
a fyrri hluta pessa aratugar og virdist fravikid fylgja sveiflum i gengi
Bandarikjadals en st6dugt dregur ar muninum eftir pvi sem Banda-
rikjadalur veikist og gengisflokt minnkar. Gjaldmidlarnir sem beetast vid
i breidari visitdluna vega vitaskuld ekki pungt en til lengri tima litid er
hins vegar ekki 6hugsandi ad munur pessara visitalna aukist enn frekar,
t.d. ef vaxandi vidskipti vid ymis nymarkads- og préunarriki leida til
fjolgunar tiltolulegra 6st6dugra gjaldmidla.

13. Ekki var tekid tillit til pridjulandaahrifa i pessum visitélum. bad veeri ad visu aeskilegt, en er
teeknilega erfitt og matskennt og avinningurinn taepast naegilega mikill til pess ad réttleet-
anlegt sé ad leggja ut i reglulega uppfaerslu slikrar vogar.

14. Gjaldmidlar landa sem uppfylla ekki framangreind skilyrdi fa vaegid 0. Adferdin sem beitt
hefur verid vid ad taka tillit til vidskipta vid 16nd utan visitlunnar, p.e.a.s. ad skipta sam-
anlogdu vagi peirra & milli stéru gjaldmidlanna, eftir skiptingu SDR eda samkvamt annarri
reglu, jok veegi stéru ,hordu” gjaldmidlanna, en slikt er astaedulaust i gengisvisitolu sem
pjonar ekki pvi hlutverki ad vera akkeri fyrir fastgengisstefnu.

15. Inntaka og brottfall eru midud vid priggja ara medaltal véruvidskipta til pess ad fordast ad
purfa oft ad beeta gjaldmidlum inn eda fella pa ur visitolunni vegna arssveiflu i vidskiptum.
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Mynd 4

Samanburdur 4 visitolu gengisskraningar
og nyjum gengisvisitélum

September 1995 - mai 2006
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—— Prengri visitala
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Heimildir: Reuters EcoWin, Sedlabanki fslands.

Mynd 5

Mismunur visitélu gengisskraningar og nyrra
gengisvisitalna i samanburdi

vid gengi Bandarikjadal

September 1995 - mai 2006
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___ Mismunur visitdlu gengisskraningar og nyrrar
breidrar visitolu (v.as)

Mismunur visitélu gengisskraningar og nyrrar
prengri visitolu (v.4s)

Heimild: Sedlabanki islands.
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Frekari endurskodunar geeti verid porf

par sem tilgangur breidari visitlunnar er ad meela samkeppnisstodu
islands gagnvart helstu vidskiptaldndum er aeskilegt ad taka tillit til
bjonustuvidskipta ad pvi marki sem seemilega areidanlegar upplysingar
um samsetningu peirra liggja fyrir. Ef skipting voruvidskipta er sam-
beerileg vid skiptingu pjonustuvidskipta ad ferdamannaidnadinum
undanskildum, kann ad vera asteeda til ad taka tillit til tekna og gjalda
af ferdaménnum.’® Til deemis liggja fyrir upplysingar um uppruna-
land erlendra ferdamanna og akvordunarstad innlendra ferdamanna,
dsamt fjolda gistinatta sem meetti taka tillit til. Likt og fjallad hefur
verid um er ef til vill radlegt ad reikna nyjar visitolur sem endurspegla
betur breyttar adstaedur i hagkerfinu. pvi er lagt til ad reiknadar verdi
tveer nyjar visitolur sem hafa mismunandi aherslur og eru uppfaerdar
med kerfisbundnari hatti en peer visitdlur sem nu eru reiknadar. Einnig
gaeti reynst gagnleg visbending vid framkveemd peningastefnunnar
a0 reikna visitélu sem sérstaklega er atlud til ad meela ahrif gengis-
breytinga 4 verdlag. betta 4 einkum vid { litlum opnum hagkerfum likt
og 4 Islandi par sem atla ma ad gengisbreytingar hafi téluverd ahrif &
almennt verdlag. bvi er dsteeda til ad kannad verdi nanar hvernig megi
Utfeera slika visitolu fyrir islenska hagkerfid.
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