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Avinningur, 4skoranir og fyrirvarar
i tengslum vid upptoku evru

Bakgrunnur pjodaratkveedagreidslunnar i agust 2026

Inngangur

Nefnd pessari var falid ad undirbla efni sem hefdi pydingu fyrir pjédaratkvaedagreidslu um
hvort taka skuli ad nyju upp samningavidraedur um adild ad Evropusambandinu, sem aformad
er ad halda i agust 2026. Vidfangsefni skyrslunnar snyr ad gjaldmidlamalum, p.e. alitamalum
vardandi pa afmorkudu spurningu hvort taka beri upp evru.

Hagkerfi verda fyrir &fdllum, sem baedi geta ordid til innan hagkerfisins eda komid til vegna
ytri patta. Afoll geta komid til vegna sveifina i eftirspurn eda frambodstengdra patta, eda
tengst fjarmalamorkudum. | tengslum vid stefnumétun er mikilvaegt ad meta hvernig slik afoll
breidast Ut um hagkerfid og hafa ahrif 4 pjédhagslega peetti, s.s. verdbdlgu, umsvif og
atvinnustig. Fyrirkomulag gjaldmidilsmala hefur marghattud ahrif & midlunarleidir i hagkerfinu
og hefur jafnframt ahrif & pau Urraedi sem stjérnvold hafa til vidbragda. Allt petta getur haft
vidtaek ahrif & fjarhags- og efnahagslega frammistodu.

Mikilvaeg rannsdknarspurning vardandi val & gjaldmidilsfyrirkomulagi er su hvort vidbragd
gjaldmidilsins vid afalli magni upp eda dragi Ur midlun pess Ut i hagkerfid og kalli pannig
annad hvort & meiri eda minni innanlandsadgerdir, einkum i peninga- og rikisfjarmalum, til ad
koma & stodugleika i hagkerfinu. Svo deemi sé tekid ma spyrja hvort gengi gjaldmidilsins hafi
tilhneigingu til ad koma a stodugleika med pvi ad draga Ur ytri &féllum og stydja vid midlun
peningastefnu, eda 4 hinn boginn hvort gjaldmidillinn sé sjalfur uppspretta afalla i gegnum
breytilegt ahaettualag eda vegna 6stodugleika i alpjodlegu fjarmagnsfleedi og
vidskiptakjorum. Til lengri tima litid getur val & gjaldmidilsfyrirkomulagi einnig haft ahrif &
efnahagslegar og fjarhagslegar nidurstodur, einkum med pvi ad breyta samkeppnishaefni
landsins. A gjaldmidillinn t.d. patt i ad leysa Gr misveegi i launapréun og framleidni
samanborid vid dnnur hagkerfi, eda veikir hann slika adlégun?

i koflum skyrslunnar, sem hér er dregin saman, verda greind pessi og énnur alitamal sem
tengjast spurningunni um pad hvort taka beri upp evru. Upptaka evru setur peningastefnunni
skordur, og pvi er mikilvaegt ad hafa i huga baedi edli afalla og préunar (e. trends), og einnig
nuverandi pydingu sjalfsteedrar peningastefnu fyrir islensk fyrirtaeki, heimili og stjérnvold.
Reynsla islands af kronunni er oft borin saman vi reynslu annarra Nordurlanda (en medal
pbeirra er ad finna deemi um flestallar tegundir fyrirkomulags i gjaldmidilsmalum, allt fra
fliétandi gengi, fastgengisstefnu og til notkunar evru), og einnig vid reynslu annarra
sambeerilegra hagkerfa.

| upphafi verda rakin viss lykileinkenni islensks hagkerfis og stofnana samanborid vid énnur
hlidsteed hagkerfi.



Efnahagslegur 6stédugleiki islands og meginpaettir i préun
samkeppnishaefni eru eftirtektarverd

Norraenn samanburdur & islandi annars vegar og Danmérku, Finnlandi, Noregi og Svipjéd
hins vegar, auk skodunar & 63rum samanburdarhaefum hagkerfum, leiir i [jos ad island sker
sig ur hvad vardar efnahagslegan 6stodugleika og helstu maelikvarda samkeppnishaefni.

Ad pvi s6gdu er mikilveegt, pegar litid er & meelikvarda 6stédugleika i gengismalum og
pjédarbuskap, ad hafa i huga sdgulegan bakgrunn ymissa afalla sem hafa haft sérstaka
bydingu fyrir island og sem hafa studlad ad breytingum & valdsvidi og verkfaerakistu
Sedlabankans.

Stofnanaleg umgjord Sedlabanka islands hefur verid styrkt. islenska fjarmalakreppan og
bankahrunid leiddu af sér umtalsverdar breytingar a baedi peningastefnu og
pjédhagsvarudarstefnu. Hvad hid fyrrnefnda vardar var stofnanalegt sjalfstaedi Sedlabankans
styrkt og valdsvidi og verkefnum breytt Ur einfoldu verdbdélgumarkmidi med gjaldmidil i
frjalsu floti yfir i ,verdbdlgumarkmid plus” stefnu sem einkennist af beitingu baedi vaxta og
gjaldeyrisinngripa. Hvad vardar hid sidarnefnda setti island sér markmid til medallangs tima
og megindlega meelikvarda til ad auka fjarmalastodugleika, auk nains samstarfs vid stofnanir
Evropska efnahagssvaedisins og patttoku i evropskum eftirlitsstofnunum a fjarmalamarkadi.
Petta hefur baett midlun peningastefnunnar og haft tilhneigingu til ad draga ar
gengissveiflum, einkum gagnvart evru.

Gengi og fjarmagnsflaedi eru sveiflukenndari. bratt fyrir petta hafa sveiflur islensku
krénunnar verid umtalsvert meiri en gjaldmidla hinna Nordurlandanna i ndnast 6llum
gengismeelingum og & ymsum timabilum, jafnvel pegar islenska krénan styrktist medan
raungengi annarra norraenna gjaldmidla féll. Enda poétt gjaldeyrisflokt hafi minnkad fra pvi
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Hvad vardar baedi brutté og netté fjarmagnsflaedi sem hlutfall af VLF hefur island sidustu 25
arin yfirleitt baid vid prisvar til fjérum sinnum meira flokt en 6nnur 16nd. betta & vid jafnvel
utan krepputimabila ad pvi er snertir flestar adskildar tegundir innflaedis og utflaedis, p.m.t.
beina erlenda fjarfestingu, fjarmagnshreyfingar banka og fjarfestingar i skulda- og
hlutabréfum.

Enda pott meelt flokt i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar kunni ad hafa verid mikid,
einkum vegna greidsina yfir landameeri til lukningar skulda og vegna skuldbindinga fallinna
banka i slitamedferd, er til pess ad lita ad dnnur hagkerfi i steerra Urtakinu gengu lika i
gegnum kreppu. Auk pess beitti island gjaldeyrishoftum i 4tta ar, eda til 4rsins 2017, sem
veentanlega hefur dregid Ur meeldu flokti.

Gengisleidréttingar hafa almennt ekki nad ad deyfa 6ll afoll. Bxdi voxtur framleidslu og
verdbdlga hafa synt meiri hagsveiflutengdan breytileika & islandi en & hinum
Nordurléndunum, baedi fyrir og eftir alpjodlegu fjarmalakreppuna. Hefdbundnar
fraedikenningar gera rad fyrir pvi ad sveigjanlegt gengi adlagi sig til ad draga ar ahrifum &falla
og einangri innlent hagkerfi fra peim. Reynsla islands fellur ekki ad 6llu leyti ad pessu mynstri:
FIokt i framleidslu og verdbolgu hefur afram verid meira en & 68rum Nordurléndum sidan
2009, og gengishreyfingar kronu hafa stundum virst magna upp innlendar sveiflur fremur en
ad minnka peer.

islenska hagsveiflan er ad nokkru samstillt vi§ baedi Nordurlond og evrusvaedid i heild sinni.
Fylgni landsframlei@slu var um 0,7 & timabilinu eftir 2009, sem gefur til kynna ad morg afoll
sem raunhagkerfin verda fyrir séu ad einhverju marki sameiginleg. islenska krénan hreyfist 4
hinn boginn ad miklu leyti 6had 68rum fljétandi norraenum gjaldmidlum. Rannséknin &
orsékum gengissveifina skodar einkum smitahrif frd Bandarikjunum og evrusvaedinu, auk
sérislenskra afalla tengdum ahaettuélagi og fjarmalum.

Ut fra pessu sjonarhorni er fylgni hagsveifina ekki 6fravikjanlegt skilyrdi fyrir upptoku evru.
Mikilveegt er ad skilja orsok pess ad island byr vid umtalsvert meira flokt til ad meta pann
kostnad sem hlyst af afnami sjalfstaedrar peningastefnu. A sama tima myndi brotthvarf
gengissveifina gagnvart evru draga Ur efnahagslegu flokti sem hefur ségulega skilad sér i
baedi verdbdlgu og sveiflum i landsframleidslu.

Stor dfoll hafa ad hluta jafnast it med storum gengisbreytingum. Steerri, en 6algeng,
afoll hafa ad einhverju leyti jafnast Ut i gegnum umtalsverda gengisleidréttingu, en p6 ekki an
kostnadar fyrir hagkerfid. Til deemis ma nefna ad umfangsmestu gengislaekkanir og flokt i
fijarmagnshreyfingum attu sér stad samfara krepputimum, sérstaklega éréatimanum fyrir
fijarmalakreppuna arin 2006-2008, alpjédlegu fjarmalakreppunni sjalfri, hinni afar
kostnadarsdomu Urlausn hvors tveggja, og loks i byrjun COVID-19 faraldursins.

Gengisleidréttingarnar arin 2008-2009 audveldudu naudsynlega adlogun i pjédarbuskapnum,
b.m.t. med pvi ad gera innflutning dyrari og draga ur kaupmaetti heimila og fyrirtaekja. Med
gengislaekkuninni var alpjodleg samkeppnishafni endurheimt, a.m.k. timabundi®, sem var
mikilvaegt fyrir efnahagsbatann sem fylgdi i kjolfarid.



A timum uppgangs i ferdapjonustu & &runum 2012-2018 studdi 40% haekkun raungengis,
asamt umfangsmiklum inngripum & gjaldeyrismarkadi, vid midlun peningastefnunnar til ad
draga ur verdbdlgu.

A hinn béginn bendir télfraedigreining sem unnin var fyrir pessa skyrslu til pess ad i kjolfar
gengislaekkunartimabila fylgi oft ver8bolga og ryrnun raunlauna til langs tima, sem
endurspeglar hversu fljott haekkun innflutningsverds skilar sér inn i litid hagkerfi sem er jafn
had innflutningi og hid islenska.

i dag er islenskur vinnumarkadur sterkur og tekjuéjéfnudur litill. islenskur
vinnumarkadur einkennist af hau atvinnustigi og haum launakostnadi a framleidda einingu.
Atvinnupatttaka og atvinnustig er med pvi haesta sem pekkist i OECD-16ndunum.
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litill, einnig &dur en tekid er tillit til tekjujofnunar, sem gefur til kynna ad umfang
heildaréjofnudar stafi ekki fyrst og fremst af meiri tekjujofnunarahrifum skatta- og
velferdarkerfa & Islandi samanborid vi& sum &nnur l6nd.

Alpjodleg samkeppnisheefni hefur hins vegar versnad. Haekkun launakostnadar a
framleidda einingu hefur veri® umtalsvert heerri en & hinum Nordurléndunum fra 2010, par
sem véxtur nafnlauna hefur verid mun meiri en véxtur framleidni. A tiu ara timabili fra 2016 til
2025 haekkadi launakostnadur & framleidda einingu & islandi um 5,6% ad medaltali, sem er
naerri tvofalt meira en i Noregi og Svipj6d og meira en prisvar sinnum meira en i Danmorku
og Finnlandi.

Maelt i evrum var endurgjald til launpega & islandi fyrir hverja vinnustund &rid 2025 (i
heildarhagkerfinu) 70% haerra en & evrusveedinu. Til samanburdar var endurgjald a
vinnustund i Danmérku og Noregi 43-46% haerra en a evrusvaedinu, medan Finnland og
Svipjéd lagu naer medaltali evrulandanna.

Enda pétt verdbdlga hafi einnig verid meiri & islandi hefur munur i vexti launa verid meiri en
munur & verdbdlgu, sem bendir til pess ad islenskir launpegar hafi noti® umtalsverdra
raunlaunahaekkana. A sidastlidnum tiu drum hafa raunlaun & islandi haekkad um ad medaltali
2,4% arlega, samanborid vid 0,6-0,8% arlega i Danmorku, Noregi og Finnlandi. Afleiding
pessa hefur verid samfelld ryrnun i alpj6dlegri samkeppnishaefni.
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Rokin fyrir upptoku evru hvila pvi ekki 4 ad island hafi nad fullri kerfislaegri samleitni (e.
structural convergence) med evrusvaedinu, heldur & pvi mati ad gengi hafi adeins takmarkada
py&ingu fyrir stodugleika peirra atvinnugreina sem eru mest Utsettar fyrir ytri aféllum.
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Helstu ahrif pessad taka upp evru

Eins og raki® hefur verid hér ad framan einkennast innlendar og ytri pjédhagsstaerdir islands
af verulegum sveiflum. Vinnumarkadurinn byr hins vegar yfir seskilegum tekjujofnudi og
sveigjanleika, en proun alpjédlegrar samkeppnishaefni er ekki sjdlfbaer. Hvada afleidingar geeti
upptaka evru haft i ljosi pessa?

Vidskiptakostnadur yroi leegri og myndi studla ad aukinni fjélbreytni i vidskiptum. Med
upptdku evru myndi vidskiptakostnadur leekka og gjaldeyrisdhaetta minnka fyrir megnid af
islenskri utanrikisverslun, enda fer 77% véruttflutnings til EES-landa. Utflutningsgrunnur
islands samanstendur einkum af ali, sjavarafurdum og ferdapjénustu. Al og sjavarafurdir
mynda samtals um 65-70% vorudtflutnings, og ferdapjonusta nadi 40% hlutdeild i
heildarverdmeeti voru- og pjénustuttflutnings arid 2018, sem var metar i greininni fyrir
heimsfaraldur.

Vaentingar til 4bata fyrir verslun eru raunhaefar, enda pétt niverandi samhaefing islands vid
EES-sveedid pydi ad jadardhrif yrdu liklega minni en hja nylegum medlimum evrusveedisins
sem ekki nutu adur markadsadgangs. Tekjur af ferdapjonustu yrdu liklega einnig ad hluta til
afram verdlag®ar i 68rum gjaldmidlum en evru, enda kemur allnokkur hluti ferdamanna fra
[6ndum utan evrusveedisins. Pratt fyrir petta myndi brottfall gjaldeyrisdhaettu i vidskiptum
innan evrusvadisins og laegri vidskiptakostnadur gagnast Gtflutningsfyrirtaekjum, sér i lagi
litlum og medalstérum fyrirteekjum sem ekki geta med audveldum heetti varid sig fyrir
gjaldeyrisahaettu.

Upptaka evru geeti stutt vid alpjédlega samkeppnishaefni pjonustugreina og aukna fjolbreytni
i utflutningi. M6t byggd & reynslugégnum i 68rum rannséknum benda til 5-30%



verslunarabata yfir aratugstimabil i sambeerilegum hagkerfum par sem upptaka evru hefur att
sér stad tiltdlulega seint.

Nidurstodur rannsdkna sem gerdar voru fyrir pessa skyrslu syna ad veiking kronu hefur litil
ahrif 8 magn utflutnings als og sjavarafurda, par sem badar greinar bua vid takmarkanir &
adfdngum og afkastagetu vegna samninga og veidiheimilda. Gengislaekkun leidir hins vegar
til tekjuaukningar i krénum talid og aukins hagnadar i pessum greinum, sem stydur vid tekjur,
ardgreidslur og skatttekjur jafnvel pdtt magn utflutnings breytist ekki.

Medal landa sem nylega hafa tekid upp evru mé finna deemi sem syna fram & minnkadan
kostnad vid gjaldeyrisskipti. | Kréatiu, sem hafdi fyrir upptoku i reynd fest gengi gjaldmidils
sins vid evru, var azetlad ad arlegur sparnadur fyrir fyrirtaeki utan fjarmalageirans naemi 0,19%
af VLF. Azetlanir sem gerdar voru fyrir upptdku evru i Bulgariu og Lithaen hljédudu upp &
u.p.b. 0,6% af VLF. A islandi, par sem verdbil krénu i kaup- og sélutilbodum er afar hatt (og
[iti® er um formleg gjaldeyrisvidskipti) virist raunhaeft ad gera rad fyrir sparnadi upp 4 0,25%
af VLF.

Fjarmégnun, baedi hins opinbera og einkaadila, yroi édyrari. Tidar skammtima
gengissveiflur, med einstaka staerri hreyfingum, hafa ahrif & ahaettuadlag baedi hvad vardar
innlenda vexti og i gjaldeyrisvidskiptum.

Eftir upptoku evru myndi kostnadur vid utanadkomandi fjarmognun liklega laekka (med laegra
vaxtastigi og haerra verdi hlutabréfa og annarra eigna). Enda pott daetlud ahrif séu breytileg
eftir timabilum og peirri adferdafraedi sem beitt er, pa laekkadi fjirmagnskostnadur i peim
[6ndum sem téku upp evru um milli 25 og 100 punkta, og vextir a rikisbréfum proudust med
timanum i att ad vaxtastigi 4 evrusvaedinu. Stada opinberra fjarmala 4 islandi myndi batna
med laegri lantdkukostnadi, m.a. med auknum synileika & alpjodlegum skuldabréfamoérkudum
fyrir rikisskuldir.

Lond sem standa utan evrusveedisins purfa afram ad bua vid alag vegna gengisahaettu.
Fjarhaed pessa alags reedst af pjodhagslegum stodugleika, traverdugleika peningastefnu, og
dypt innlendra fjarmalamarkada viékomandi lands.

Adgangur atvinnulifs ad fjGrmégnun myndi batna med auknum fjagrmalastédugleika.
island statar af tiltdlulega vel préudu innlendu fjarmalakerfi, par sem heimili og fyrirtaeki njéta
almennt gé8s adgengis ad fjarmalapjénustu & sanngjérnum kjorum. Samt sem adur geeti
adild ad Evrépusambandinu og evrusveedinu falid i sér tiltekinn langvarandi abata. Avinningur
myndi felast i baettu adgengi ad hinum stéru fjarmalamorkudum evrusvaedisins, sem bjdda
meiri breidd og seljanleika, &n gengisahaettu.

A8ild myndi einnig studla ad aukinni samkeppni og efla islenska fjarmalageirann. Odyrari
milliganga og meira Urval tiltaekra dhaettustyringartaekja geetu fjdlgad verulega taekifaerum til
lantoku, lanveitinga og fjarfestinga og baett jafnveegi dhaettu og avoxtunar fyrir heimili,
fyrirteeki, fjarfesta og hid opinbera. bPetta myndi einnig gera audveldara ad uppfylla
umbodsskyldur (e. fiduciary objectives) (t.d. med pvi ad laekka idgjold fyrir tryggingar og
lifeyrisgrei®slur).

Fjarmalastodugleiki myndi eflast par sem ahaettudreifing yréi audveldari og almennt



fijarmalalegt 6ryggisnet myndi staekka. Samanlagt gaetu leegri og stédugri
fijarmagnskostnadur, asamt skilvirkara fjarmalakerfi og betri nytingu framleidslupatta, med
timanum leitt til aukinnar framleidni og heerri tekna, sem bendir til velferdaravinnings.

Ef island myndi ganga i Evrépusambandid myndi pad afram purfa ad hlita 6llum reglum
sambandsins sem snua ad pjédhagsvarid og tengdum reglum. A hinn béginn yrai island
fullgildur adili ad umraedum um breytingar a pessum reglum til framtidar.

Smitabhrif fra alpjéodlegu fjarmagnfleedi myndu skipta minna mali. FI5kt og
sveiflumégnun tengd fjdrmagnsflaedi yrdu liklega umtalsvert minni ef island taeki upp evru.
patttaka i fjolpeettu myntsamstarfi myndi minnka ahrif sérteekra ytri afalla og inn-/0tfleedis
fjarmagns og draga Ur breytingum peim tengdum i vidskiptakjorum, adallega s6ékum minna
gengisflokts. Samanlagt myndu pessi ahrif audvelda pjé&hagslega sveiflujéfnun.

Aftur 8 méti myndi upptaka evru pyda ad gengid geeti ekki lengur brugdist vid ymiss konar
afollum. Ahrif gengisbreytinga & innlent hagkerfi velta 4 undirliggjandi orsokum peirra.
Gengisbreytingar sem orsakast af innlendum eftirspurnaraféllum (e. demand shocks) i
islenska hagkerfinu kunna ad studla ad stodugleika a vinnumarkadi, medan gengisbreytingar
vegna annarra patta, eins og fjarhagslegra eda ytri afalla, geta sjalfar verid uppspretta afalla
og 6jafnvaegis i innlenda hagkerfinu.

Rannsdknir sem gerdar voru i tengslum vid pessa skyrslu og byggja & daglegum
markadsgognum af fjarmalamarkadi gefa til kynna ad &féll tengd utanadkomandi pattum og
fijarmalum skyri ad mestu gengissveiflur kronunnar. Gégnin benda jafnframt til pess ad
gengisbreytingar hafi tilhneigingu til ad tengjast skammvinnum verdbolguprystingi sem getur
fest i sessi vegna mikillar notkunar ver&tryggingar, medan avinningur fyrir langtima
samkeppnishafni er almennt éljosari.

Gjaldeyrisforda meetti endurradstafa til heerri avoxtunar. Upptaka evru gaeti losad um
erlendan gjaldeyrisforda. Til ad takmarka roskun af véldum gengissveiflna 4 island i dag
gjaldeyrisforda ad verdmaeti u.p.b. 7 milljarda bandarikjadala, eda sem samsvarar um 20% af
VLF. Pad er um 10 prosentustigum af VLF heerra hlutfall en hja medal adildarriki
evrusveaedisins. Ef pessum eignum veeri fjarfest a grundvelli meiri langtimasjénarmida (t.d. i
gegnum pjodarsjod (e. Sovereign Wealth Fund)) pannig ad paer geefu af sér 1-2% meiri
avoxtun, eda peer nyttar til ad greida nidur rikisskuldir, gaeti avinningur af sliku numid u.p.b.
0,1-0,2% af VLF arlega.

Adlogun misveegis launa og framleidni yrdi med 60rum heetti. \Vidvarandi har
nafnlaunavoxtur & islandi, umfram framleidnivoxt, kann ad fela i sér askoranir 6had pvi hvada
fyrirkomulag gjaldmidilsmala yrd&i fyrir valinu. Moéguleg adlégun og leidir ad henni yrdu p6
olik.

Ef evra yrdi tekin upp myndu laegri styrivextir (ef peir tengdust jafnframt laegra Gtlana- og
ahaettudlagi) beeta fjarhagsleg skilyrdi. Petta myndi til ad byrja med auka eftirspurn og par
me?d liklega leida til aukinnar framleidslu og heerri verdbdlgu, nema gripid yrdi til skattalegra
motvaegisadgerda. Langvarandi misvaegi milli launa og framleidni ryrir med timanum
alpjédlega samkeppnishaefni og myndi mégulega leida til vidskiptahalla og minni
fiarfestingar i Utflutningsgreinum, ef ekki yrdi um gengislaekkun ad raeda.



i niverandi kréonuhagkerfi leida hins vegar mikill launavoxtur, verdbolga og efnahagslegur
ostodugleiki til harra innlendra vaxta sem hamla vexti i atvinnugreinum sem eru vidkveemar
fyrir vaxtastigi, auk pess ad koma nidur a skuldsettum heimilum og fyrirtaekjum. Enda pétt
neikveedar afleidingar mikils launavaxtar geti leitt til haerra kostnadarstigs getur
samkeppnishafni verid endurheimt med timanum i gegnum gengislaekkun. Ef mikill
launavoxtur heldur afram gaetu pralatar gengisleekkanir leitt til vidvarandi aheettualags a
krénuna og haerri innlends fjarmoégnunarkostnadar.

Hringras verdbodlgu og gengisleekkana felur i sér téluverdan kostnad. Aftur & moéti bendir
reynsla margra evrulanda fra peim tima pegar evran var tekin upp til pess ad misveegi geti
varad i allnokkurn tima. Innan myntbandalags myndi naudsynleg adlégun i gegnum ,innri
gengisfellingu” vera borin af 68rum atvinnugreinum en i tilviki ,ytri gengisfellingar”
kronuhagkerfisins.

Framlag innflytjenda til sveigjanleika d vinnumarkadi geeti breyst. Gengishreyfingar geta
einnig verkad & hvata til félksflutninga med pvi ad hafa ahrif & hlutfallsleg laun og eftirspurn
eftir vinnuafli. Med upptdku evru geeti stddugra gjaldmidilsumhverfi med faerri sveiflum leitt
til meiri vidbrag®a & vinnumarkadi vid efnahagslegum aféllum og pannig mogulega pytt meiri
brottflutning félks & samdrattarskeidum og aukinn innflutning a pensluskeidum.
Sameiginlegur gjaldmidill kann & hinn béginn lika ad dypka sampaettingu vidskipta og
vinnumarkada og geeti gert island dhugaverdara baedi fyrir innlenda og erlenda launpega.

Hversu sjalfsted er peningastefnan i raun?

Upptaka evru myndi prengja ad sjalfstaedi peningastefnu, en pd ekki ad 6llum hlutverkum
Sedlabankans. Mikilveegt er ad gera sér grein fyrir pvi hversu sjalfsteed nlverandi
peningastefna islands er i raun.

Sedlabanki islands nytur formlegs stofnanalegs sjalfstaedis vardandi styrivaxtadkvardanir sinar.
Innlent vaxtastig hreyfist pé ad miklu leyti i takt vid stefnu Sedlabanka Evropu. A3 hluta til
skyrist pessi samfylgni af sameiginlegum afollum sem badir sedlabankar hafa brugdist vid,
ekki sist hnattraena verdbdlguskotinu sem kom i kjolfar kéronaveirufaraldursins. S6mu
mynstur ma greina i 68rum préudum hagkerfum sem bua vid fljétandi gengi, og pvi eetti ekki
ad draga af pessu pa alyktun ad Sedlabanki islands bregdist vélrsent vid akvordunum
Sedlabanka Evrépu.

Med hlidsjon af umhverfi falla og efnahagslegra vidbragda benda paer mismunandi
reynsludrifnu adferdir sem beitt er i pessari skyrslu i sému étt: Peningastefnan 4 islandi er
skilvirk, en skilyr®i & erlendum og alpjédlegum peninga- og fjarmalamérkudum setja henni
b6 umtalsverdar skordur sem jafnframt gera beitingu Urraeda bankans, p. & m.
gjaldeyrisinngripa, floknari. Nidursté8ur rannsoknarinnar eru a pa leid ad flest pau aféll sem
kvislast i gegnum islensku krénuna séu af erlendum uppruna og tengist efnahagslegri og
fjdrhagslegri ahaettu. Petta felur i sér sérstakar askoranir fyrir Sedlabanka islands vid ad na
stodugleika i hagkerfinu.

i rannséknum sem gerdar voru til undirbinings pessari skyrslu var sérstaklega skodad vid
hvada adstaedur hin fliétandi kréna verki sem sveiflujafnari. | hefSbundnum fraedum er alitid

10



ad pegar gengi er sveigjanlegt muni gengislaekkun i kjolfar ytra afalls stydja vid innlenda
hagkerfid med pvi ad gera utflutning hlutfallslega édyrari og draga pannig Ur samdraetti i
framleidslu. Gogn Ur islenska hagkerfinu stydja pessa kenningu adeins ad hluta. Nidurstodur
rannsdknarinnar eru a pa lund ad ef &fall tengist alpjodlegri fjarmalaahaettu leekki gengi
krénunnar vissulega, en ad i kjolfar laekkunarinnar fylgi hins vegar haerri verdbdlga og minni
framleidsla, sem geri fornarskipti milli verdbolgu og framleidslu erfidari fyrir Sedlabankann.

Fljétandi krona getur mildad eftirspurnardfoll, en magnar upp gjaldeyrisafoll. Hermun
med almennu jafnvaegislikani Sedlabanka islands (e. semi-structural general equilibrium
model) bendir til pess ad fljotandi krona geti dregid Ur ahrifum erlendra og innlendra
eftirspurnarafalla. A hinn boginn geta aféll sem eiga uppruna sinn i lagi vegna
gjaldeyrisdhaettu magnad upp 6stédugleika. | slikum tilvikum kann ad vera naudsynlegt ad
herda peningastefnu snégglega til ad na tokum a verdbolgu sem kemur i kjolfar
gengisleekkunar vegna aukinnar dhaettufeelni & fjadrmalamérkudum, og snda svo vid bladinu
begar eftirspurn gefur eftir. Petta mynstur haekkana og laekkana & styrivéxtum, gengi og
markadsvoxtum getur aukid a dvissu i pjédarbuskapnum og fleekt akvardanatdku vardandi
neyslu, fjarfestingar og millirikjaverslun. | evru-umhverfi yrdu aféll af véldum alags vegna
gjaldeyrisahaettu minni ad umfangi.

Midlun peningastefnunnar er skilvirk, en erlend smitdhrif valda vandkveedum. Greining
sem unnin var fyrir skyrslu pessa med beitingu margvids timaradalikans (svokallads SVAR-
likans) stadfestir ad peningastefna Sedlabanka islands hefur virkan midlunarferil:
Samdrattarafall af voldum peningastefnu leidir til gengishaekkunar krénu og verdbdlga
minnkar pé jafnt og pétt. Petta eru megin tolfraedirokin fyrir pvi ad halda uti sjalfstaedum
gjaldmidli.

A sama tima gefa ymis SVAR-likon til kynna hvernig erlend peningaleg og alpjédleg
fiarhagsleg &foll berast til islands: Adhald af halfu Sedlabanka Evropu haekkar innlenda
styrivexti, veldur laekkun & gengi kronu og prengir ad framleidslu, medan afall vegna
breytinga & alpjodlegri dhaettufeelni kallar fram svipad mynstur gengislaekkunar, verdbdlgu,
og minni framleidslu. Breytileikagreining spaskekkju (e. forecast error variance
decomposition, FEVD) rekur allstoran hluta sveifina & raungengi til slikra ytri afalla, sem
samraemist pvi ad gengid midli &fram fleiri ytri aféllum en pad deyfir.

SVAR-likan Sedlabanka islands veitir frekari innsyn i hlutverk gjaldmidilsins vid ad tempra eda
draga fram smitahrif sem stafa fra utanadkomandi af6llum og peningastefnu. Eins og nyja
greiningin kalla smitahrif tengd hertri erlendri peningastefnu fram sambeerilega herdingu a
islenskri peningastefnu. pratt fyrir petta leekkar gengi islensku krénunnar, visitala neysluverds
haekkar og Sedlabankinn neydist til ad herda enn frekar: Kronan magnar upp éfallid og gerir
erfidara ad na jafnveegi milli stodugleika i verdlagi og framleidslu. Su nidurstada ad hlidsteedar
peningastefnuakvardanir heima og erlendis tengist veikingu kronu er i samraemi vid paer
nidurstddur ad vidhorf & fjarmalamorkudum, fjarmagnsflaedi og dhaettualag gegni
lykilhlutverki i gengissveiflum.

Almennt séd benda gégnin til pess ad island bui yfir virkum peningastefnuverkfserum. Enda
pott ytri peningaleg skilyrdi og hnattreen fijarmalaafoll setji adgerdum skordur getur
Sedlabanki islands brugdist vid med blandadri beitingu styrivaxta og inngripa &
gjaldeyrismarkadi, pd beiting sidarnefnda Urraedisins komi fram i heerra dhaettualagi og
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kostnadi i gjaldeyrisvidskiptum. Ef island taeki upp evru, og hefdi pa ekki sjalfstaeda
peningastefnu, pyrftu dnnur stjorntaeki, t.d. skattaleg og kerfislaeg, ad vera i stakk buin til ad
bregdast vid afollum i rikara meeli.

Ad hve miklu leyti er gjaldmidillinn sjalfur uppspretta afalla?

i litlum og opnum hagkerfum geta gengisbreytingar endurspeglad skilyrdi i innlendum
bjodarbuskap, breytingar & vidhorfi til 4haettu, eda smitahrif fra pjodhagslegum atburdum og
vidbréogdum vid peim i steerri hagkerfum. Fyrri greiningar i skyrslu pessari, par sem beitt var
baedi half-kerfislegu likani og SVAR-likani, gefa til kynna ad gengisbreytingar baedi
endurspegli undirliggjandi 4f6ll en magni jafnframt upp pjé&hagsleg ahrif peirra i sumum
tilvikum. Til ad kanna petta til hlitar voru gerd frekari reynslupréf par sem aherslan var a
krénuna sem uppsprettu afalla.

Fjarmalamarkadir og ytri peettir valda mestu um gengissveiflur krénunnar. Nyjar
rannsoknir sem kynntar eru i pessari skyrslu byggja & daglegum gégnum fra
fiarmalamorkudum til ad gera grein fyrir uppsprettum gengissveifina. A islandi jafnt sem 4
68rum Nordurldndum er staerstan hluta tvihlida gengissveifina ad rekja til smitahrifa fra
bjodhagslegum og peningalegum adstaeedum a evrusvaedinu, eda naerri 30% i hverju landi.
Um 20% af gengissveiflunum er ad rekja til smitahrifa sem stafa fra pjédhagslegum og
peningalegum adsteedum i Bandarikjunum.

Sundurlidun a uppruna gengissveifina Nokkru minni hluta af

NS island =B Danmérk tvihlida
-
gengissveiflum, eda
; -
AbjoOiege firmlaptr  14% um 28%, er ad rekja
til maelinga a
EEm Svibjés o= Finnland vidhorfum til
o ———— fidrhagslegrar ahaettu
T T
(annars vegar
Alpjodlegir fjarmalapaettic 13% m%“ngu vidhorfs til
innlendrar dhaettu og
a"-‘ Noregur H H
- hins vegar maelingu
Innlendar pjé8hags- og peningalegar a8st=8ur 25% . .
pj68hags- og peningalegar aBstaedur | Evropu 26% vidhorfs til
bjé8hags- og peningalegar adst=dur | BNA 20% .7 s
AlpiéBlegir fiarmalapazttir 14% albjoaleg rar ahaettu).

i Danmérku og

Finnlandi er hins
vegar minna hlutfall gengissveifina ad rekja til slikra meelinga a vidhorfum til fjarhagslegrar
ahaettu, eda um 25%.

Pegar hvor uppspretta vidhorfa til ahaettu er skodud fyrir sig sést ad hja peim
Nordurlandanna sem bua vid flj6tandi gengi hafa vidhorf til innlendrar dhaettu meiri ahrif &
gengissveiflur en i Danmorku og Finnlandi, sem bua vid evru eda tengja gjaldmidil sinn vid
hana: 11% i Danmérku og Finnlandi samanborid vid 14% & islandi, sem er i samraemi vid pann
aga i efnahags- og rikisfiarmalum sem jafnan fylgir pvi ad nota evru eda halda gjaldmidli
fasttengdum vid hana.
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A8 pvi er vardar island, med hlidsjon af einkennum timarada fyrir gengi krénu & méti
bandarikjadal, hefur krénan haft tilhneigingu til ad styrkjast gagnvart bandarikjadal &
timabilum par sem dhaettulyst er meiri & heimsvisu. Petta samrymist peirri skodun ad islenska
krénan sé sveiflugjarn (e. high-beta) gjaldmidill - sem hafi virdi fyrir dheettudreifingu en
jafnframt takmarkadan sess (e. boutique status). A hinn béginn gaetir einnig neikvaedra
vidhorfa til innlendrar ahaettu sem eru frabrugdin vidhorfum til ahaettu & heimsvisu og kunna
ad stafa af pvi ad takmarkadur seljanleiki & gjaldeyrismérkudum auk haettu & inngripum
sedlabanka haekkar 4heettuélag sérstaklega fyrir island.

Uppruni gjaldeyrisdfalla skiptir mali fyrir verdbélgu og peningastefnu. Uppruni
gengisafalla hefur ahrif & pad hvernig afallid seytlar yfir i verd a innfluttri voru, a
neysluverdshaekkanir og pad hvada peningastefnuvidbrogd teljast videigandi. Haekkun gengis
sem drifin er &fram af frambodsafollum, hertu adhaldi peningastefnu eda lseekkudu alagi
vegna gjaldeyrisahaettu tengist baedi minni verdhaekkunum a innflutningi og minni haekkun
neysluverdsvisitdlu - gengishaekkuninni fylgja pvi skyr merki sem audvelda akvardanatdku
innan Sedlabankans.

Ef gengishaekkun orsakast & hinn boginn af jakveedu innlendu eftirspurnarafalli geta haekkanir
a neysluverdsvisitolu aukist jafnvel pétt dragi Ur ver8haekkunum & innflutningi, par sem
fyrirteeki nyta sér sterka eftirspurn til ad haekka verd. petta & vid um o6ll Nordurldndin. Vié
bessar adstaedur parf ad rada fram Ur misvisandi skilabodum vid dkvordun peningastefnu -
annad hvort ad draga Ur adhaldi vegna gengishaekkunar eda auka pad vegna mikillar
eftirspurnar.

i tilviki islands er gengisleki sem haekkar visitélu neysluverds meiri til skamms tima en &
hinum Nordurléndunum, en gengisleki til lengri tima er svipadur. Sedlabanki islands parf pvi
ad ,leggja meira & sig” til ad vinna gegn skammtimaaukningu verdbdlgu i pvi skyni ad draga
ur verdbdlgu til lengri tima.

i greiningunni kemur einnig fram ad adgreining & uppruna gengissveifina bendi til ad um
pbridjung hreyfinga a raungengi islensku kronunnar megi rekja til eftirspurnarafalla, breytinga
a dheaettudlagi og hnattraenna afalla; pessir paettir hafi mest ahrif & afoll tengd innlendri
eftirspurn, sem eru einna audveldust vidureignar fyrir sjalfstaedan sedlabanka. | samanburdi
vid hin Nordurléndin eru sveiflur sem raktar verda til eftirspurnaréafalla og alags vegna
gjaldeyrisahaettu staerri 4 islandi, sem bendir til pess ad pad sé hlutfallslega vandasamara fyrir
Sedlabanka islands ad na stédugleika i hagkerfinu.

Alitaefni og fyrirvarar vardandi upptoku evru

Ef evra yrdi tekin upp er lykilspurning hversu vel i stakk bdin énnur kerfi og leidréttingarferli
eru til ad baeta upp fyrir missi sjalfstaedrar peningastefnu, p. & m. stefna i opinberum
fijarmalum, sveigjanleiki vinnumarkadar og kjarasamninga, og fjarmalaleg og annars konar
deiling dhaettu.

Stefnumoétun og agi i fjarmalum hins opinbera yroi mikilveegari. Ef ekki nytur vid

sjalfstaedrar peningastefnu mun reyna meira & énnur sveiflujofnunarferli. i alpjodlegum
samanburdi byr island yfir tiltélulega umfangsmikilli sjalfvirkri sveiflujéfnun. Af halfu
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Efnahags- og framfarastofnunarinnar (OECD) hefur hins vegar verid bent a ad rikisutgjold hafi
haft tilhneigingu til ad vera sveiflumagnandi - og hafi i reynd verid pad i meira en 2/3
arafjoldans fra pvi a fyrsta aratug pessarar aldar.

Ny stodugleikaregla i rikisfjarmalum, sem hrint var i framkvaemd arid 2025, takmarkar voxt i
rikisutgjoldum vid 2% hamark & ari ad raunvirdi, nema vextinum sé maett med nyjum
adgerdum til tekjuoflunar. Fjarmalaradi var falid ad leggja mat & hvort stefna i rikisfjarmalum
samraemdist skilyrdum reglunnar. Af halfu OECD hefur verid bent & ad fjarmalarad sé
tiltdlulega veikt i alpjédlegum samanburdi. i ljési pess ad naverandi skuldir hins opinbera eru
heerri en a flestum hinna Nordurlandanna (en hafa reyndar fari® leekkandi med timanum sem
hlutfall af VLF) veeri hyggilegt ad vidhalda fjarhagslegu svigrimi og draga ur lantékukostnadi
hins opinbera.

Stefna i rikisfjarmalum parf ad vera skilvirkari ef evra yrdi tekin upp, en upptaka evrunnar
myndi jafnframt draga Ur lantokukostnadi rikisins. Samandregid kann adild ad evrusvaedinu
ad fela i sér betri fjirmognunarmdguleika, en samt sem adur pyrfti ad kljast vid gamlar
askoranir.

Hlutverk kerfisleegrar visitélubindingar pyrfti ad préast. Visitdlubinding hefur alllengi
verid hluti af islensku regluverki. bratt fyrir tilteknar kerfislaegar breytingar er visitélubinding
Utbreidd og tekur til lifeyrisgreidsina, opinberra alaga, leigu og sumra neytendasamninga.
Visitélubinding er til pess fallin ad festa i sessi verdbdlguskot og kalla a sterkari vidbrégd
peningastefnu.

Tilteknir eiginleikar vedlana- og vidskiptasamninga eru til pess fallnir ad hafa ahrif & midlun
peningastefnu. Ef dregid yrdi Ur vaegi visitdlubindingar gaeti pad leitt til aukinnar skilvirkni
peningastefnunnar gagnvart vaxtakjorum til heimila og fyrirteekja, en langtimasamningar eins
og fasteignavedlan myndu draga Ur svorun vid peningastefnu.

Hafa parf i huga atridi eins og mégulegar breytingar & markadsgerd, p.m.t. aukna eda
minnkada vidveru erlendra banka, og avinning stofnanafjarfesta (lifeyrissjéda) af minnkadri
gengisahaettu, auk annarra jakvaedra og neikvaedra ahrifa & innlenda fjarmalageirann.

Eftirlits-, fjarmdlastodugleika- og pjédhagsvariudarsjonarmid skipta mali. Ef island
myndi ganga i Evropusambandid pyrfti pad ad undirgangast reglur sambandsins um
bjodhagsvarud og adrar tengdar reglur, en myndi jafnframt taka fullan patt i umreedum um
breytingar & pessum reglum til framtidar. Ef island taeki jafnframt upp evru myndu
eftirlitsskyldur breytast; t.a.m. myndu sumir steerri islensku bankanna heyra undir samraemt
bankaeftirlit (e. Single Supervisory Mechanism). Fyrirkomulag afallastjornunar, skilamedferdir,
lanveitingar til prautavara, og adrir hlutar 6ryggisnets fjarmalamarkadar myndu einnig taka
breytingum. Meta pyrfti af kostgeefni hvernig best vaeri ad adlaga islenskt stofnanaumhverfi
og hvar verkefnum yrdi best fyrir komid.

Upptaka evru myndi efla fjarmalastédugleika med ymsum heaetti, en kynni pé einnig ad gera
island berskjaldadra fyrir eignaverdssveiflum (e. boom-bust cycles), eins og fasteignamarkadir
4 Spani og irlandi eru til vitnis um. Pjédhagsvarudarstefnur, sem Sedlabanki islands leggur nu
begar aherslu &, geta dregid ur fjarhagslegu 6jafnveegi og aukid vidndmsprétt. Evrépska
kerfisdhaetturadid (e. European Systemic Risk Board, ESRB) og yfirvold i adildarrikjunum eiga
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med sér samstarf um ad fylgjast med dhaettu og meta verkfeeri til ad milda veikleika eftir pvi
sem kostur er, einkum i bankageiranum.

A hinn béginn pyrfti ad fara fram frekara mat & pvi hvada verkfeerum pjé8hagsvarddar yrdi
afram raunhaeft og videigandi ad beita og hvernig yrdi best ad na utan um veikleika, einkum
hvad vardar ahaettur sem stafa af fjarmagnsflaedi innan evrusveedisins.

Endurmeta parf viomio vio launadkvardanir. Gagnstaett 66rum Nordurlondum eru ekki til
stadar 4 islandi Gtflutningsmidud launavidmid sem binda adra paetti hagkerfisins. i I6ndum &
bord vid Noreg og Svipjéd hafa slik vidmid leikid umtalsvert hlutverk vid ad vidhalda
alpjodlegri samkeppnishaefni. A islandi hefur raunverulegur launavoxtur itrekad reynst verda
2-3% umfram azetladan kostnad af kjarasamningum. bPetta ma rekja til mikils fjélda
samningalota, vi6botarlaunahaekkana innan einstaka fyrirtaekja, auk akveeda um
visitélubindingu og launabreytingar tengdar framleidni og verdbolgupréun.

i 16ndum eins og islandi, par sem launaakvardanir eru midlaegar eda samhaefdar, getur
fyrirkomulag peningamala haft ahrif 4 framkvaemd launaékvardana. | fraedaskrifum hefur verid
bent &4 gagnstaed ahrif ad pessu leyti og er pvi heildarnidurstada 6ljés. | sumum rannséknum
hefur pvi verid haldid fram ad setning innlendra verdbdlgumarkmi®a auki aga vid
launadkvardanir, par sem 6héflegum launahaekkunum yrdi maett med vaxtahaekkunum og
feekkun starfa. Adrar rannsoknir gefa til kynna ad minnkadur agi sem fylgi myntsamstarfi geti
hvatt til samhaefingar medal peirra adila sem akveda laun, sem leidi til meiri hdfsemi i
launadkvordunum.

Nidurstddur reynslugagna vardandi ahrif upptéku evru & vinnumarkad eru blendnar. | kénnun
sem gerd var medal 20 OECD-landa & timabilinu 1982-2003 reyndust raunlaun vera haerri i
[6ndum sem bua vid verdbolgumarkmid heldur en i I6ndum Efnahags- og myntbandalagsins
(EMU).

i lj6si misvaegis launa og framleidni virdist naudsynlegt ad gera umbaetur &
launaadkvardanaferlinu 6had fyrirkomulagi peningamala. Afleidingar pess ad gera ekki
umbaetur, sem og moguleikar & ad knyja paer fram, geta hins vegar verid 6lik eftir pvi hvada
fyrirkomulag er valid. Ef mikill nafnlaunavéxtur myndi reynast pralatur pratt fyrir upptoku evru
yrdu langtimaafleidingar pess vandasamari, par sem ,innri gengisfelling” (p.e. adlégun
launavaxtar ad vexti i framlei®ni sem samraemist alpjédlegri samkeppnishaefni) myndi purfa
ad leysa af hélmi ,ytri” gengisfellingu hins ytri gjaldmidils. Par sem afleidingar 4framhaldandi
mikils launavaxtar yrdu liklega alvarlegri med upptoku evru gaetu ordid til stadar sterkari
hvatar til ad gripa til naudsynlegra breytinga, sem aftur eykur likur & arangri.

Umbreytingin: Greining pessi tekur ekki til peirra verklegu patta sem parf ad framkvaema vid
upptoku evru. | pvi samhengi pyrfti m.a. ad taka afstédu til nakveemrar tilhégunar og hrada
umbreytingarferlis i att ad nyju peningakerfi, sem myndi hafa umtalsverda pydingu fyrir
eignaverd og pad hvada undirbuningsadgerdir yrdu naudsynlegar fyrir innlendar
fijarmalastofnanir og markadi. Auk pess geetu komid upp i adlogunarferlinu égnir vid
efnahagslegan og fjarhagslegan sté8ugleika (t.d. gjaldeyrisbrask) sem pyrfti ad styra af
vandvirkni.

Tvo afar mikilveeg atridi: | fyrsta lagi - ef island taeki upp evru yrdi pad i fyrsta sinn sem land
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med jafnhaa medal VLF 4 mann gengi inn i samstarfid. bvi yrdi gengi islensku kronunnar
gagnvart evru vid inngdngu i samstarfid lykilbreyta. | 68ru lagi getur mismunur i lydfraedilegri
samsetningu islensku pjédarinnar samanborid vid flest [ond evrusvaedisins pytt ad hlutlausir
langtima raunvextir geetu ordid mismunandi, sem aftur hefdi afleidingar fyrir videigandi feril
peningastefnunnar.
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1. kafli — Efnahagsproun og midlun peningastefnu a
Islandi

Hilde C. Bjgrnland "2

1 Inngangur
Fyrirkomulag gengismala er ein afdrifarikasta efnahagslega stefnumétunarakvérdun sem riki

geta tekid. Fyrir island er spurningin sd hvort halda beri i islenska kronu med fliétandi gengi,
par sem sjalfsteed peningastefna og gengi eru méguleg teeki til adlégunar, eda hvort taka beri
upp evry, sem myndi veita adgang ad storu og stédugu gjaldmidilssvaedi en leida til missis
getunnar til ad snida peningaleg skilyrdi ad innanlandsadsteedum. betta val felur i sér
grundvallarférnarkostnad: Sveigjanlegt gengi getur Ut af fyrir sig mildad ésamhverf afoll, en i
litlu og fjarhagslega opnu hagkerfi getur pad lika leitt til dstodugleika sem gerir erfidara ad
vidhalda verdstodugleika og hefur letjandi ahrif a fjarfestingu. Jafnframt pessu verdur ad vega
kosti sameiginlegs gjaldmidils, p.e. minnkadan vidskiptakostnad, lsegra dheaettualag og aukna
vidskiptalega sampeaettingu, & méti missi stjérntaekja sem kunna ad vera naudsynleg pegar
innlend skilyrdi vikja fra pvi sem gerist & gjaldmidilssvaedinu. i pessum kafla verda pessir
fornarkostir skodadir fra pjodhagslegu sjonarhorni med aherslu a hlutverk gengis i adlogun
islands ad afollum og virkni sjalfstaedrar peningastefnu. Einkum verda skodadar prjar
lykilspurningar i umraedunni um upptdku evru og studst vid baedi freedilega og empiriska

greiningu a framvindu i pjédarbuskap:

1. Pegar norraen nagrannalond eru héfd sem vidmid, hversu samstillt er islenska hagkerfid
vid evrusvaedid pegar kemur ad fylgni hagsveiflna, sveiflum i pjédarbuskap og
framleidni?

2. 1 ljosi fabreyttra utanrikisvidskipta, hvada ahrif hefur gengislaekkun krénunnar 4
verdlag, laun og ytri samkeppnishaefni og hefur hin i fér med sér vidvarandi aukningu
utflutningsmagns?

3. Hversu ahrifarik er innlend peningastefna vid ad koma & stodugleika i islensku

efnahagslifi og virkar fljotandi gengi sem sveiflujafnari eda sveiflumagnari?

Til ad svara pessum spurningum er naudsynlegt ad sko®a gengi kronunnar Ut fra tveimur
o6likum en samfallandi sjénarhornum: Hlutverki pess i vidskiptum og ytri adlogun, og hlutverki
pess vid midlun peningastefnu. Spurningin um upptdku evru rammar inn greininguna: Ef

gengid reynist ekki 6flugt taeki til ad studla ad stédugleika verda rokin fyrir ad halda i

" Hagfreedideild Bl Norwegian Business School og utanadkomandi nefndarmadur i peningastefnunefnd
Sedlabanka Noregs. Pau vidhorf sem fram koma eru min eigin og endurspegla ekki vidhorf
peningastefnunefndar eda Sedlabanka Noregs.

2 Hofundur pakkar Helene O. Kalstad og Trine Mossing Welo fyrir veitta adstod vi6 rannséknir.
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sjalfsteedan gjaldmidil veikari.

Norreenn samanburdur er gagnlegt vidmid i pessu samhengi. Danmérk, Finnland, Noregur og
Svipj6d eru um margt svipud islandi hvad vardar uppbyggingu og stofnanaumhverfi, en eru
b6 olik islandi hvad vardar fyrirkomulag gengismala, berskjéldun fyrir ytri 4féllum, og
umgjord peningastefnu. Danmork hefur lengi tengt gengi gjaldmidils sins vid evru og par
vikur peningastefnan beinlinis fyrir vidhaldi tengingarinnar.? Finnland er adili ad evrusvaedinu
og byr pvi ekki vid sjalfstaett gengi eigin gjaldmidils. Noregur og Svipjod fylgja sjalfstaedri
peningastefnu med verdbolgumarkmidi og fljotandi gengi sem er i meginatridum hlidstaett
bvi sem gerist 4 islandi. Gengisflokt i badum 16ndum hefur pé ségulega séd verid minna.
island sker sig pvi Gr medal Nordurlandanna sem minnsta hagkerfid sem er hvad vidkvaemast
fyrir fjarmalalegum aféllum med fljétandi gengi og miklar gengissveiflur. Med pvi ad bera
island saman vid pessi hagkerfi ma greina einkenni sem eru sameiginleg fyrir litil og opin

hagkerfi fra einkennum sem eru sértaek fyrir uppbyggingu og steerd islenska hagkerfisins.

Greining pessi fer fram i fjorum prepum. | undirkafla 2 er pjé8hagsleg préun rakin, p.m.t. flokt
og 6stodugleiki i gengismalum, framleidslu, verdbdlgu og styrivoxtum, og island borid saman
vid nagrannaldndin. betta er sa tolfraedilegi grunnur sem lagdur verdur til grundvallar peirri
greiningu sem fylgir i kjolfarid. | undirkafla 3 er frammistada framleidni & islandi skodud, baedi
samantekin og i einstaka atvinnugreinum, med hlidsjon af ahrifum & sjalfbaerni fasts gengis.
Undirkafli 4 fjallar um umgjérd utanrikisvidskipta islands sem litils opins hagkerfis og notar
grenndarvorpun til ad meta timatengd ahrif gengisbreytinga & verdélag, laun og afkomu
atflutningsgreina. | undirkafla 4 er beitt SVAR-likani til ad adgreina hlutverk gengis sem
farvegs fyrir midlun peningastefnu fra hlutverki pess sem sjalfsteedrar uppsprettu
efnahagslegra éfalla. | undirkafla 5 eru teknar saman nidurstédur auk nokkurra

lokaathugasemda vardandi mogulega upptoku evru.

i heild sinni benda nidurstédur pessa kafla til pess ad hagsveiflur & islandi séu i medallagi
samstilltar vi® Nordurldond og evrusvaedid, par sem fylgni i framleidsluvexti hafi verid i
kringum 0,7 & timabilinu fra 2009. Sveiflur i pjédarbuskap hafa samt sem adur verid
umtalsvert meiri 4 islandi en & hinum Nordurléndunum. bessar miklu og stundum
6samhverfu sveiflur pyda ad missir sjalfsteedrar peningastefnu yrdi ekki an kostnadar. Timabil
gengislaekkana tengjast neysluverdshaekkunum og langvarandi prystingi a raunlaun an pess
ad séd verdi ad magn Gtflutnings aukist til lengri tima litid. Sedlabanki islands rekur skilvirka
peningastefnu med virkan midlunarferil, en styrivextir hreyfast pé jafnframt mjog i takt vid
vexti & evrusvaedinu og hid fljotandi gengi virdist midla &fram ytri &féllum i meira maeli en ad

milda pau. A hinn béginn er gengisfloktid ad miklu leyti afmarkad: Enda pétt gengi krénu

3 Samkveemt ERM lI-samstarfinu er gengi danskrar krénu fest vid evru innan préngra vikmarka og er
pvi liti® svigram fyrir sjélfsteeda peningastefnu.
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flokti talsvert hafa afoll henni tengd litil ahrif a sveiflur i framleidslu eda verdbdlgu.

Ad pvi s6gdu skal tekid fram ad gengid hefur & vissum timum leikid mikilveegt hlutverk vi® ad
koma & stédugleika, einkum i kreppunni 2008 pegar gengisleekkun kronu studdi vid
tiltdlulega sndgga ytri leidréttingu, pd ad a pvi timabili hafi abkoma Alpjédagjaldeyrissjddsins,
gjaldeyrish6ft og endurskipulagning bankakerfisins einnig komid til. Vid venjulegt flokt hefur
6stddugleiki gengis hins vegar i for med sér kostnad. island hefur ndi pegar 4 ad skipa
tiltdlulega oflugri umgjord a svidi pjodhagsvaridar og opinberra fjarmala; frekari umbeaetur,
einkum & svidi launadkvardana, myndu tryggja enn frekar vel heppnad umbreytingarferli yfir i

evru.

Adrir kaflar skyrslu pessarar munu skoda stofnanir vinnumarkadar, launapréun, og annars
konar adlogunaradferdir (2. kafli), fjdrhagslegar hlidar vid val & myntkerfi, p.m.t.
fijarmagnsflaedi, fiarmagnskostnad, og proun fjarmalageirans (3. kafli), og uppsprettur

gjaldmidilsflokts og afallstengds gengisleka yfir i verdbdlgu (4. kafli).

2 Pjodhagslegar sveiflur

Lykilatridi i fraedaskrifum um hagkveemt myntsvaedi (e. Optimal Currency Area) er hvort
hagsveifla lands sé naegilega samstillt vid hagsveiflu myntsvaedis sem til greina kemur ad
ganga inn i, og hvort sveiflur i pjédarbuskap séu af sambeerilegri steerdargradu. Ef afoll eru ad
mestu leyti hin sému og fylgni er milli hagsveifina, er minni kostnadur i pvi falinn ad afsala sér
sjalfstaedri peningastefnu. Ef hagkerfi® er & hinn boginn Utsett fyrir staerri eda tidari
6samhverfum &féllum verdur meiri kostnadur pvi samfara ad geta ekki lengur nytt gengi sem
stjornteeki adlogunar. | pessum undirkafla verda pessar spurningar skodadar i tilviki islands,
med hin Nordurléndin sem vidmid. | upphafi verdur dregin upp mynd af préun umgjardar
islensku peningastefnunnar i kjolfar fjarmalahrunsins, enda er videigandi
samanburdarsvidsmynd fyrir upptoku evru ekki fyrirkomulagid eins og pad var fyrir 2008,
heldur su talsvert endurbaetta umgjord sem hefur verid til stadar sidan pa. pvi naest verdur
gerd grein fyrir hegdun framleidslu, verdbodlgu, styrivaxta og gengis medal Nordurlandanna
og metid hvernig islenskt hagkerfi hefur adlagast storu afollunum tveimur sem ridid hafa yfir

undanfarna tvo aratugi.

Umgjord peningastefnu & islandi
Umgjord islensku peningastefnunnar hefur proast umtalsvert sidastlidinn aldarfjordung. Eftir

aratugalanga handstyringu gengis med reglulegum gengisfellingum faerdi island sig yfir i
fliétandi gengi og tok upp verdbdlgumarkmid i mars 2001, pegar markmidid var fest i 2,5%.
Sedlabanka Islands var med sému 16ggjof fengid fullt sjalfstaedi ad logum. A drunum fram til
2008 atti sér stad storfellt innflaedi vegna vaxtamunarvidskipta sem orsakadi ofris & gengi
kréonunnar, auk lana- og hisnaedisbolu sem styrivextir einir saman gatu ekki komid bondum

a. Hvort tveggja gréf undan peirri peningastefnuumgjord sem var til stadar a arunum fyrir

20



kreppu (Honohan og Orphanides 2018). bessir veikleikar komu berlega i ljos i bankahruninu
2008 og leiddu til heildarendurskodunar & umgjord peningamala, pjédhagsvarudar og
eftirlitsstofnana & &runum sem a eftir komu. Par sem videigandi er ad nota timabilid fra pvi
eftir kreppuna sem vidmid til ad greina spurninguna um upptdku evru verdur stuttlega gerd
grein fyrir helstu umbdtum a8ur en farid verdur yfir samanburd raungagna (itarlegri umfjollun

er ad finna hja Honohan og Orphanides 2018 og bdrarni G. Péturssyni 2019).

Umgjord islensku peningastefnunnar saetti umfangsmikilli endurskodun i kjolfar
fijarmalakreppunnar 2008. Peningastefnunefnd Sedlabankans var komid & fét arid 2009 og var
hun skipud baedi starfsménnum bankans og utanadkomandi nefndarménnum. ba var
kynningu & peningastefnunni breytt med opinberri birtingu fundargerda
peningastefnunefndar og reglulegri skyrslugjof til Alpingis. Umgjord verdbdlgumarkmids var
einnig styrkt og préadist yfir i pad sem Sedlabanki islands kallar ,verdbolgumarkmid plis”,
par sem virkum inngripum & gjaldeyrismarkadi (en hlutlausum gagnvart lausafjarstodu
bankakerfisins) er beitt samhlida sveigjanlegu verdbdlgumarkmidi til ad draga ur éhoéflegu
gjaldeyrisflokti og vinna gegn réskun af voldum sveiflna i fjarmagnsfleedi. Sedlabankinn litur
ekki & inngrip & gjaldeyrismarkadi sem fravik fra verdbdlgumarkmidi, heldur sem
vidbotarstjornteeki i litlu, fjdrhagslega opnu hagkerfi par sem fjarmagnsflaedi gaeti ad 68rum
kosti haft afgerandi ahrif & gengid (Pérarinn G. Pétursson 2019). Med nyjum I6gum um
Sedlabanka islands ari& 2020 sameinudust Sedlabankinn og Fjarmalaeftirlitid og par med
urdu peningastefna, pjodhagsvarudarstefna og eftirlit med einstaka fjarmalafyrirtaekjum a

hendi sébmu stofnunar.*

Norreenn samanburdur: Hagsveiflur og dstédugleiki
| pessum undirkafla verdur fjallad um helstu pjé8hagslegu einkenni islenska hagkerfisins

samanborid vid hagkerfi hinna Nordurlandanna. Myndir 1-3 syna framleidsluvoxt, verdbdlgu
og styrivexti medal Nordurlandanna, en i To6flu 1 er ad finna kerfisbundinn samanburd a
bjodhagslegu flokti fyrir pessar breytur, baedi fyrir allt Urtakstimabilid og fyrir timabilid eftir
2009. A Myndum 4 og 5 er synd annars vegar préun vegins nafngengis (e. Nominal Effective
Exchange Rate, NEER) og hins vegar vegins raungengis (e. Real Effective Exchange Rate,
REER), hid sidara sem fravik frd medalgildi. Gerd er sérstok grein fyrir gengisflokti i Toflu 2,
sem synir stadalfravik manadarlegra breytinga 4 vegnu nafngengi og raungengi yfir prju
skemmri timabil, og & Mynd 6 sem synir samsvarandi stadalfravik manadarlegra breytinga &

tvihlida gengi gagnvart evru.

A Mynd 1 mé sja ad fylgni er & milli hagvaxtar & islandi og 4 hinum Nordurléndunum. Meiri

4 Samhlia umbdtum i peningamalum var pjé8hagsvaridar- og eftirlitsramminn jafnframt styrktur,
p.m.t. med innleidingu eiginfjdrauka, lanpegaskilyrda og takmarkana & gjaldeyrisahaettum; sja nanar i 3.
kafla.
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hattar vendipunktar eru greinilega sameiginlegir, p.e. fjirmalakreppan 2008-2009 og COVID-
19 faraldurinn med eftirfarandi efnahagsbata. Fylgni vaxtar VLF islands & milli 4ra vi& hvert
hinna Nordurlandanna er 0,51 (Svipjéd), 0,53 (Danmork), 0,58 (Noregur) og 0,62 (Finnland)
fyrir rtakstimabili®d i heild sinni, en eykst i 0,6-0,65 & timabilinu eftir 2009. Fylgni vid
evrusvaedid i heild sinni er nokkru meiri: 0,65 fyrir Urtakid i heild sinni og 0,71 & timabilinu
eftir 2009. Hid sidarnefnda samraemist i gréfum drattum peirri 0,70 fylgni vid
framleidsluspennu sem lyst er i 2. kafla par sem samanburdurinn er syndur myndraent.”
Hlutfallslega meiri fylgni vid Noreg en vid t.d. Svipjod endurspeglar tralega hversu Utsett
baedi hagkerfin eru fyrir alpjédlegum sveiflum & hravéruverdi, en jafnframt nain
vidskiptatengsl, sbr. undirkafla 4. Hagkerfi Svipjodar, sem er fjdlbreyttara og drifid af
idnframleidslu, fylgir fremur kjarna ESB-rikjanna og hagsveiflur par eru pvi minna samhaefdar

beim sveiflum sem einkenna island og eru knunar af hravoruverdi og ferdapjonustu.

Hagvoxtur, breyting milli dra%
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Mynd 1: Hagvoxtur, breyting milli ara: Danmérk, Finnland, island, Noregur og Svipjod.
Heimild: Alpjoédagjaldeyrissjodurinn, alpjédlegar fjarmalahagtolur (raun-VLF, arsfjordungsleg).

Tveir peettir skera sig Ur. | fyrsta lagi eru sveiflur & islandi toluvert steerri: Stadalfravik fra vexti
VLF er um tvofalt meira en i Danmorku og Noregi (Tafla 1). Petta parf ekki ad koma & ovart.
Smaed Islands og einhaef og hravérutengd samsetning framleidslu leidir af sér ad
bjé8hagslegur breytileiki er liklegur til ad vera meiri en i steerri og fjdlbreyttari hagkerfum,
6had fyrirkomulagi gengismala. | 68ru lagi hefur island gengid i gegnum &berandi sérsteed
efnahagsleg timabil, einkum penslu og eftirfarandi hrun dranna 2004-2008 og
ferdapjénustudrifna penslu dranna 2015-2018, sem eiga sér ekki nanar hlidstaedur & hinum

Nordurldndunum. Samstilling hagsveiflna virdist po6 ekki vera ofravikjanlegt skilyrdi fyrir

> Mismunurinn a fylgni hagvaxtar annars vegar og fylgni framleidsluspennu hins vegar endurspeglar
notkun framleidsluspennu frekar en vaxtarhrada milli ara, sem dregur Ur skammtimasveiflum.
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upptoku evru, og auk pess geeti samstilling aukist med timanum med peirri auknu
sampaettingu vidskipta og fjarmala sem sjalf adildin ad evrusvaedinu ytir undir (Frankel og
Rose 1998). Engu ad sidur pyda pessar staerri og stundum 6samhverfu hagsveiflur, sem island

byr vid, ad tap & sjalfstaedri peningastefnu yrdi ekki an kostnadar.

Verdbélga, breyting milli &ra%
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Mynd 2: Verdbélga, breyting milli ara: Danmoérk, Finnland, island, Noregur og
Svipjod

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, alpjodlegar fjarmalahagtolur (innlend neysluverdsvisitala,
arsfjérdungsleq).

Mynd 2 synir verdbélgupréun milli ara.® Verdbolga 4 islandi einkennist af miklum sveiflum og
urdu stor verdbolguskot i alpjédlegu fijarmalakreppunni og a timabilinu i kjolfar
heimsfaraldursins. Aftur & moti virdist verdbodlgupréun i hinum norreenu hagkerfunum vera
nokkud stédugri og lagstemmdari. Tafla 1 stadfestir ad dstédugleiki verdbolgu & islandi er
talsvert meiri en i samanburdarhagkerfunum. Eins og einnig ma rada af Mynd 2 er
medalverdbdlga 4 islandi greinilega haerri, eda i kringum 4,5% & timabilinu eftir 2009,
samanborid vid u.p.b. 2% i Danmdrku, Finnlandi og Svipj6d, og 2,7% i Noregi. Pessi
samsetning mikils flokts og mikillar verdbdlgu er ekki tilviljun: Tid og stér afoll gera
peningastefnunni erfitt fyrir ad binda verdbdlguvaentingar vid verdbdlgumarkmidid. Enda pott
verdbolguskotid 2008-2009 hafi stadi® i nAnum tengslum vid snarpa gengisleekkun krénunnar
einkenndist timabilid i kjolfar heimsfaraldursins af floknari samsetningu fleiri patta. | fyrstu
hafdi gengisbreytingin mest ahrif & verdbolgu, en vék svo i kjolfarid fyrir innlendum pattum

eins og sndggum haekkunum a husnaedisverdi, 6flugri eftirspurn, og umtalsverdum

6 | pessum kafla merkir verdbolga breytingar milli &ra & innlendri visitolu neysluverds (VNV), fengnar ar
alpjodlegum fjarmalahagtdlum Alpjédagjaldeyrissjodsins. Neysluverdsvisitdlur & Nordurldndum
innihalda almennt kostnad vegna eigin hisnaedis (sérstaklega & islandi og i Noregi), en s kostnadur er
hins vegar undanskilinn i samraamdum neysluverdsvisitélum Evrépusambandsins (Harmonised Indices
of Consumer Prices, HICP). Megindlegur samanburdur milli landa er traustur gagnvart pessu vali.
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launahaekkunum.” pratt fyrir petta er liklegt ad gengisbreytingar leiki afram stért hlutverk i
ver8bolgupréun & islandi medan verdbolgumarkmid verdur vid lydi. Undanfarid hefur
verdbolga leitad nidur fra pvi hdmarki sem han nadi i kjolfar heimsfaraldursins enda po6tt hin
sé enn yfir markmidi Sedlabankans. Tiltdlulega stodugt gengi krénu gagnvart evru fra 2021
hefur hjalpad vid ad halda aftur af innfluttum verdprystingi.

Meginvextir Sedlabanka (breyting milli arsfijéréunga)

—— Danmérk
Finnland
—— lsland
—— Noregur
—— Svibhj6d

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Arsfjérdungur

Mynd 3: Meginvextir Sedlabanka: Danmérk, Finnland, island, Noregur og Svipjéd
Heimildir: Sedlabanki Danmerkur (DK, eins manadar bundnir innlansreikningar); Sedlabanki Evropu i
gegnum Alpjédagreidslubankann (BIS) (Fl, innlan og skammtimafjarmégnun); Sedlabanki islands (IS,
styrivextir); Hagstofa Noregs (NO, styrivextir); Sedlabanki Svipjodar (SE, styrivextir).

Mynd 3 synir styrivexti. islenskir styrivextir liggja 4 breidara bili og saeta tidari og steerri
breytingum en i hagkerfum hinna Nordurlandanna. Af Toflu 1 sést ad styrivaxtaflokt & islandi
er prafaldlega meira en 4 hinum Nordurldndunum, enda pott pad hafi farid minnkandi &
timabilinu eftir 2009. A3 hluta til endurspeglar petta pa stadreynd ad Sedlabanki islands
glimir vid kvikari afoll, p.m.t. miklar gengishreyfingar, sviptingar i vidskiptakjérum og 6réleika
i fjarmagnsflaedi. Engu ad sidur getur styrivaxtafloktid sem pessu fylgir haft ahrif 4 vaentingar
og midlun peningastefnu: | kerfum sem beita verdbodlgumarkmidi raedst skilvirkni styrivaxta
ekki adeins af niverandi vaxtastigi heldur einnig af vaentingum til préunar pess i framtidinni.
Mikid styrivaxtaflokt getur haekkad alag vegna vaxtadhaettu og gert midlun gegnum
avoxtunarferil floknari, sér i lagi i litlu og fjarhagslega opnu hagkerfi. Med upptoku evru
myndi pessi pattur styrivaxtaflokts hverfa, en pad myndi pé kosta pad ad gefa fra sér

sjalfstaett stjérntaeki i peningamalum.

7 Edwards og Cabezas (2022) greina fra pvi ad gengisleki 4 islandi hafi minnkad i kjolfar styrkingar &
umgjord verdbodlgumarkmids og aukins traverdugleika peningastefnunnar eftir 2009.

8 Almennt gefa fraedikenningar til kynna ad haerri og sveiflukenndari verdbdlgupréun kalli & ad
aeskilegustu peningastefnuvidbrogd séu hardari (Ascari og Sbordone 2014).
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Tafla 1: Stadalfravik milli landa

Lond

Breyta Danmérk  Finnland island Noregur Svipj6d
Hluti A: 1994Q1-2025Q4

VLF (ar til ars) 2,41 3,16 4,62 1,96 2,57
Verdbdlga (ar til ars) 1,48 1,76 3,11 1,33 2,20
Styrivextir (man.legir medal) 2,11 1,57 3,54 2,13 2,27
Hluti B: 2009Q1-2025Q4

VLF (ar til ars) 2,84 3,03 4,86 1,98 2,90
Verdbélga (ar til ars) 1,91 2,15 3,03 1,45 2,76
Styrivextir (man.legir medal) 1,32 1,30 2,79 1,32 1,30

Athugasemdir: Taflan synir stadalfravik i lykilbreytum pjodarbuskapar og gengis i Danmorku, Finnlandi,
Noregi, Svipjod og 4 islandi. A-hluti tekur til alls Grtaksins medan B-hluti afmarkast vi& timabilid fra
2009. Tolur fyrir VLF og ver8bolgu endurspegla voxt milli ara byggt a arsfijoréungslegum gégnum;
styrivextir eru arsfjordungslegt medaltal af styrivoxtum hvers ménadar.

Naest verdur gengid skodad. Ef byrjad er & ad skoda vegid nafngengi (NEER) & Mynd 4 sést ad

island sker sig ur fyrir steerdargradu breytinga & nafngengi, sérstaklega medan &

alpjédafjarmalakreppunni stéd, enda var gengishrun islensku krénunnar & peim tima

fordeemalaust medal norreenna hagkerfa. Enda pétt dregid hafi ur flokti & nafngengi i kjolfar

kreppunnar er pad enn hatt i norreenum samanburdi.
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Mynd 4: Vegid nafngengi (NEER), vegin visitala (1998=100):
Danmérk, Finnland, island, Noregur og Svipjod (haekkun = styrking)
Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, gagnasett gengisupplysinga.

Présent

Vegid raungengi (fravik fra medalgildi)
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Mynd 5: Vegid raungengi (REER), fravik fra medalgildi. Danmérk, Finnland, island,
Noregur og Svipjod (haekkun = haekkun raungengis).

Heimild: Alpjodagjaldeyrissjodurinn, gagnasett gengisupplysinga. Nafnvaxtavisitala, leidrétt fyrir
hlutfallslegu neysluverdi.

Mynd 5 synir vegid raungengi (REER) sem fravik fra medalgildi sinu.’ Hér sjast stdrar og

bralatar gengishreyfingar & islandi, med aberandi laekkunum & krepputimum og langvarandi

haekkun gengis & timum mikilla efnahagsumsvifa. Hreyfingar raungengis standa i nanu

° Alpjédagjaldeyrissjodurinn reiknar vegid raungengi med pvi ad nota innlendar neysluverdsvisitolur
sem raunvirda (e. deflators). Notast er vid gagnardd AGS til ad tryggja samanburdarhaefi milli landa.
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samhengi vid préun nafngengis, sem bendir til takmarkadrar verdlagsadlogunar til skamms
og medallangs tima. Nanar verdur gerd grein fyrir pessu i undirkafla 4. Borid saman vid hin
tvo 16ndin sem bua vid fljotandi gengi, p.e. Noreg og Svipjé3, er flokt raungengis & islandi
mun meira ad umfangi. Meginmunurinn er sa ad breytingar 4 vegnu raungengi & islandi
einkennast af stérum og snorpum sveiflum sem tengjast krepputimabilum, medan laekkanir i
Noregi og Svipjod hafa fremur att sér stad stig af stigi og hreyfst i eina att, liklega sem
afleiding af kerfisbundnum pattum eins og vidskiptakjorum og préun hlutfallslegrar

framleidni.’
Tafla 2: Gengisflokt: Stadalfravik manadarlegra breytinga (%)

Breyta Danmérk  Finnland island Noregur Svipjod

Hluti A: 1993-2025
ANEER 0,71 0,97 2,39 1,48 1,38

AREER 0,73 0,97 2,30 1,48 1,41

Hluti B: 1993-2007
ANEER 0,74 1,13 1,89 1,22 1,39

AREER 0,76 1,11 1,89 1,27 1,41

Hluti C: 2009-2025
ANEER 0,67 0,77 2,07 1,62 1,34

AREER 0,69 0,79 2,03 1,60 1,36
Athugasemdir: Stadalfravik fré manadarlegum logramun (x100), tiltekin i présentum. Vegi®d nafngengi
og raungengi eru nafngengis- og raungengisvisitdlur Alpj6dagjaldeyrissjodsins; A-hluti neer til alls
urtaks, B-hluti tekur til timabilsins fram ad kreppu, og C-hluti tekur til timabilsins i kjolfar kreppunnar.

i Toflu 2 er ad finna samanburd 4 gengisflokti milli Nordurlandanna med pvi ad gefa yfirlit yfir
stadalfravik manadarlegra breytinga 4 vegnu nafn- og raungengi yfir prja skemmri timabil.
islenska kronan floktir mest i 6llum tilvikum, medan evrutenging dénsku kréonunnar
takmarkar flokt & vegnu nafn- og raungengi. FIokt & vegnu nafn- og raungengi er afar svipad
i 6llum fimm 16ndunum, sem samraemist takmarkadri adlogun verdlags yfir skemmri tima.
Enda pétt flokt & gengi islensku kronunnar hafi minnkad eftir 2009, & medan flokt peirrar
norsku hefur aukist, er pé augljést ad islenska krénan sveiflast mun meira en adrar norraenar

myntir.

10 Sja til deemis greiningu & drifkréftum raungengis i Noregi hja Bjernland o.fl. (2024).
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Stadalfravik manadarlegs logramunar a gengi einstakra gjaldmidla
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Mynd 6: Stadalfravik manadarlegs logramunar a gengi einstakra gjaldmidla
gagnvart evru (%). prju timabil: 1999-2025 (heildarurtak), 1999-2007 (fyrir kreppu), og 2009-2025

(eftir kreppu). Heimildir: Sedlabanki St. Louis (FRED), meginhagvisar OECD. Manadarleg medaltol
daglegrar gengisskraningar.

A Mynd 6 sést 4fram sama mynstur pegar skodad er gengi einstakra gjaldmidla gagnvart
evru: Gengi islenskrar kronu gagnvart evru floktir langmest af peim norraenu gjaldmidlum
sem eru i frjalsu floti, medal tenging danskrar kréonu vid evru pydir ad gengid hreyfist nanast
ekkert. Rétt er po ad benda & ad islenska kronan hefur verid stodugri gagnvart evru i kjolfar
COVID-19 heimsfaraldursins og manadarlegar hreyfingar hafa a sidustu arum veri® heldur
minni en i tilviki norsku krénunnar. Pessi nytilkomni stédugleiki kemur heim og saman vid
veegari innfluttan verdbolguprysting a sidari arum. Eftirtektarvert er ad pétt islenska
raunhagkerfid sé ad nokkru samstillt vid hin Nordurlondin hreyfist islenska krénan ad mestu
leyti 6had gjaldmidlum peirra. Fylgni manadarlegra breytinga a gengi islenskrar kronu
gagnvart evru er adeins litillega jakveed vid gengi norskrar kronu gagnvart evru (um 0,2) og
naer nulli vid gengi saenskrar krénu gagnvart evru. Hvort tveggja er umtalsvert minna en 0,47
fylgni milli gengis annars vegar norskrar og hins vegar saenskrar kronu gagnvart evru.
Framangreint bendir til pess ad meira umfang hagsveifina & islandi orsakist af hluta til af pvi
ad gengi magni upp aféll sem eru sameiginleg med hinum hagkerfunum, fremur en ad pau

afoll sem island verdur fyrir séu i grundvallaratridum 6lik.

Ad lokum er samhreyfing gengis og innlendrar hagsveiflu skodud nanar & Mynd 7, par sem
syndar eru breytingar milli ara & vegnu nafngengi samhlida breytingum a framleidsluspennu.
Meiri samhreyfingar gengisbreytinga og hagsveiflu gaetir i kringum helstu kreppuskeidin,
medan tengingin er minni a stédugleikatimum. Gengi islensku kronunnar var pegar teki® ad

veikjast hratt snemma ars 2008, pegar markadir toku ad endurmeta fjarhagslega veikleika
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islands talsvert I6ngu adur en raunverulegur samdrattur hofst. Sumar rannséknir halda pvi
fram ad pessi gengisleekkun hafi greitt fyrir snoggum efnahagsbata med pvi ad endurreisa
ytri samkeppnishaefni (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjddurinn 2012; Sigridur Benediktsdottir o.fl.
2017), en pd er vandasamt ad adgreina ahrif gengis fré gjaldeyrishéftum, studningi
Alpjédagjaldeyrissjodsins og endurskipulagningu bankakerfisins. Sjalf innleiding
umfangsmikilla gjaldeyrishafta, sem nutu studnings Alpjédagjaldeyrissjodsins, seint & arinu
2008 var byggd & pvi mati ad frekari gengisveiking myndi verda skadleg. betta bendir til pess
ad gengishreyfingin hafi pa verid komin ad ytri mérkum pess sem yfirvold téldu samraemast
skipulegri leidréttingu. Samanburdur milli landa sty8ur vid nidurstodurnar: Porvardur Tjorvi
Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011) toldu ad meiri sveigjanleiki i gengi 4samt beitingu
verdbolgumarkmids hafi skilad sér i minni og skammvinnari samdraetti hagkerfa i kjolfar
kreppunnar, medan I6nd sem bjuggu vid gengistengingu (en st6du utan evrépska

myntbandalagsins) hafi ordid tiltakanlega illa Gti.

Vegid nafngengi (NEER) (breyting milli ara) og framleidsluspenna - island
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Mynd 7: Breytingar fra ari til ars a vegnu nafngengi (NEER) (vinstri 4s, haekkun =
gengisstyrking), og framleidsluspennu (pjédhagslikan (dzetlun), haegri as) 4 islandi. Graskyggd sveedi
merkja timabil par sem neikveedrar framleidsluspennu (slaka) gaetir, sjad meelikvarda haegra megin.
Heimild: Arsfjérdungslegt pjédhagslikan Sedlabanka islands.

Pegar litid er lengra en til alpjodlegu fjarmalakreppunnar ma nota timabilid fra 2012 sem
vidbodtardeemi: Langvarandi styrking kronu atti sér stad samfara kroftugri framleidsluaukningu
sem knuin var afram af vexti i fer8apjénustu, enda pétt styrkingin hafi ad hluta endurspeglad
innflaedi fjarmagns og vidskiptaafgangs tengt ferdapjonustu og pannig bent til sameiginlegra
hvata fremur en ad islenska krénan hafi sem slik haft ahrif til jéfnunar. A medan COVID-19

faraldrinum stéd hreyfdust gengi og framleidsla hins vegar samtimis, sem samraemist edli

29

Framleidsluspenna (%, QMM azetlun)



faraldursins sem skyndilegs &falls. | undirkéflum 4 og 5 verdur athyglinni aftur beint ad
alitaefninu um j6fnun eda mdégnun afalla med formlegri greiningu sem stydst vid
grenndarvorpun og beitingu SVAR-likana.

Adlégun ad efnahagslegum aféllum og kreppu

Paer tolur sem adur voru raktar syna sveiflur og flokt i gegnum radir samanlagdra hagsteerda,
en syna ekki hvernig adlégun & sér stad innan hagkerfisins. islenski vinnumarkadurinn er
tiltdlulega smar, en fjoldi starfandi einstaklinga arid 2024 var i kringum 223.000. Samsetning
vinnumarkadarins eftir atvinnugreinum skiptir mali til ad skilja hvernig afoll dreifast. Opinberi
geirinn (stjérnsysla, menntun og heilbrig&iskerfi) naer til um 30% heildarstarfa, medan
heilds6lu- og smasoluverslun, samgdngur, gisting og veitingapjénusta (NACE
atvinnugreinaflokkar G-) mynda um 25%. Sidarnefndi geirinn, sem innifelur starfsemi tengda
ferdapjoénustu, hefur vaxid umtalsvert undanfarna tvo aratugi og er einkar vidkveemur fyrir
gengisbreytingum. Um 10% starfa eru i idnframleidslu, i kringum 8,5% i byggingarstarfsemi,
og fjarmalageirinn, sem var i brennidepli fjarmalakreppunnar 2008, hefur skroppid saman i
adeins um 2,5%. Tiltdlulega fa storf (3%) eru i landbunadi, skdgraekt og fiskveidum, en pessar

greinar standa hins vegar undir mikilvaeegum hluta Gtflutningstekna.

Til ad gera gleggri grein fyrir dhrifum stérra &falla 4 raunhagkerfid syna Myndir 8 og 9 préun
atvinnustigs i einstaka geirum i tveimur staerstu kreppum sem ridid hafa yfir island & sidari
arum: Alpjodafjarmalakreppunni og COVID-19 faraldrinum. Pessir atburdir gefa kost & ad bera
saman annars vegar atvik sem framkalladi hrun innlends fjarmalakerfis 4samt snarpri
gengislaekkun og hins vegar afall sem reid yfir heimshagkerfid med samhaefdum haetti en

hafdi olik ahrif & mismunandi atvinnugreinar.

Mynd 8 synir uppsafnadar breytingar & atvinnustigi milli geira i kjolfar alpjodlegu
fijarmalakreppunnar, med 2. arsfjérdung 2008 sem upphafspunkt. Um var ad reeda djupan,
umfangsmikinn og langvarandi samdréatt: Heildaratvinnustig laekkadi um naerri 12% milli
haesta og leegsta gildis (fra 1. arsfjordungi 2008 til 2. arsfjordungs 2010), og 31 arsfjordungur
(eda naerri 8 ar) lidu abur en atvinna nadi aftur pvi stigi sem rikti fyrir kreppu, & 4. arsfjoréungi
2015."" Umtalsverd og langvarandi faekkun starfa vard i byggingaridnadi, heildsélu- og
smasoluverslun, fiarmalastarfsemi og starfsemi fagstétta, sem endurspeglar hrun innlenda
fijarmalakerfisins og snarpan samdratt i lanastarfsemi og eftirspurn. Fjarmalageirinn einn og
sér tapadi pridjungi af mannafla sinum, og sa samdrattur hefur aldrei gengid til baka. Hins
vegar syndu landbunadur, skograekt og fiskveidar umtalsverda seiglu. Fjoldi starfa i pessum

greinum hélst ad mestu stodugur og jokst meira ad segja litillega med timanum. Pessi

11 Rétt er ad tulka pessa langvinnu endurheimt med varad, par sem atvinnustigid fyrir kreppu var blasid
upp af uppsveiflu sem byggdist & lansfé og verulegum flutningi folks til landsins, en hann gekk ad
verulegu leyti til baka & d&runum sem fylgdu i kjolfarid. begar atvinnustig nadi aftur toppnum fra 2.
arsfjordungi 2008 var pvi hadu marki nad.
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6samhverfa milli atvinnugreina bendir til pess ad Gtflutningsmidud starfsemi, einkum
fiskveidar, hafi gegnt mikilvaegu stédugleikahlutverki & medan & kreppunni st6d, og liklega
hefur hin skarpa gengislaekkun stutt par vi®. Tekid skal pé fram ad samraemd framsetning a
myndinni ykir upp pjédhagslegt veegi pessarar seiglu: Hlutur fiskveida i heildarfjolda starfa er
litill, eda adeins um 3%. Stodugleikaahrifin a heildaratvinnustig voru pvi i minna lagi, enda

pott geirinn hafi lagt umtalsverdan skerf til Utflutningstekna.

10 35
5 15
0
-5
-5
— -25
-10
-45
-15
220 -65
-25 -85
0 1 2 3 4 5 6 T 8 9 10
e A. Landbunadur, skogreekt og fiskveidar === B-E. Namuvinnsla og efnistaka
= G-|. Heilds6lu- og smasdluverslun = K. Fjarmala- og vatryggingastarfsemi

== M-N. Pjonusta fagstétta og visindamanna <= F_Byggingaridnadur (haegri as)

Mynd 8: Fjarmalakreppan: Uppsafnadar breytingar a atvinnustigi i prosentum,
2008Q2 = 0. Heimild: Utreikningar héfundar byggdir 4 gégnum fra Hagstofu islands.

Mynd 9 synir samsvarandi proun atvinnustigs & medan COVID-19 faraldrinum st6d, med 1.
arsfjoroung 2020 sem upphafspunkt. Andstaedan vid fjarmalakreppuna er sldandi. Samdrattur
i atvinnustigi fra haesta til laegsta punkts var um helmingi minni (um 6%, og kom fram innan
briggja arsfjérdunga), og batinn var sndggur: Atvinnustig nadi fyrri gildum innan sjo
arsfjorounga (4 4. arsfjéroungi 2021). Aftur syndu landbunadur og fiskveidar umtalsverdan
stodugleika. Samdratturinn afmarkadist ad miklu leyti vid pjénustutengda og vidveruhada
starfsemi, sérstaklega greinar med tengingu vié ferdapjonustu eins og verslun,
flutningastarfsemi og gistingu, medan byggingaridnadur og adrir geirar nadu sér tiltélulega
snemma aftur & strik. Olikt pvi sem gerdist i fjarmalakreppunni atti sér ekki stad neitt
langvarandi eda kerfisbundid hrun i storum hlutum hagkerfisins. Sérstaka athygli vekur ad
heildarsamdrattur i islenska hagkerfinu af véldum COVID-19 var ekki umtalsvert meiri en &
hinum Nordurldndunum, sem samrymist peirri stadreynd ad um var ad raeda afall sem
dreifdist um heiminn med samstilltum haetti, fremur en innlendan kreppuatburd. Samsetning
afallsins var hins vegar mjog olik: Pjonustultflutningur drést saman um u.p.b. 60% arid 2020

og heildarutflutningur um meira en 30%, p.e. pé nokkrum sinnum meira en
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Utflutningssamdrattur i Danmérku, Finnlandi, Svipjéd og Noregi, sem endurspeglar hversu
had island er fer8apjonustu. Ahrif &4 gengi voru einnig veegari en 2008, en gengi laekkadi
adeins um u.p.b. 10% samanbori® vid 50% gengishrun arin 2008-2009.
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Mynd 9: COVID-19: Uppsafnadar breytingar a atvinnustigi i présentum,
2020Q1 = 0. Heimild: Utreikningar hofundar byggdir 4 gégnum fra Hagstofu islands.

Samanburdur pessara tveggja krepputimabila undirstrikar lykilatridi: Hlutverk gengis i
bjodhagslegri adlogun er i grundvallaratridum Slikt eftir edli 4falls. | kreppunni 2008,
fijarmalahruni sem magnadist upp innanlands, var gengislaekkunin storfelld og studdi
mogulega vid utflutningsgreinar, en hafdi ad sama skapi i for med sér umtalsverda
eignaryrnun og verdbolgu. A medan COVID-faraldrinum st68, hnattraenu afalli sem haf3i
somu neikvaedu ahrif 4 flest |6nd, hafdi gengid takmarkadri pydingu og efnahagsbatinn var
adallega keyrdur afram af afléttingu lydheilsutakmarkana og studningi hins opinbera. pvi er
ekki haegt ad fullyrda Ut fré neinu einstoku timabili hvort fljotandi gengi hjalpi eda hindri

adlogun pegar a heildina er litid.

3 Framleidni og kerfisleeg afkoma
Framleidnivoxtur hefur pydingu fyrir umraedu um upptdku evru Ut frd nokkrum adskildum en

tengdum farvegum. Af peim hefur gengi vid upptdku beinasta pydingu. Pegar riki akvardar
nafngengi sitt vid inngdngu i myntbandalag er i raun bui® ad festa raungengi vid inngéngu.
Ef voxtur i innlendri framleidni er minni en i helstu vidskiptarikjum mun launakostnadur a

framleidda einingu haekka hlutfallslega midad vid keppinauta innan myntbandalagsins, sem
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dregur ur samkeppnishaefni an pess ad mogulegt sé ad leidrétta hana med adldgun
nafngengis. A hinn béginn getur 6flugur framleidnivéxtur i Gtflutningsgreinum vidhaldi
samkeppnishaefni an sveigjanlegs gengis og stutt vid dframhaldandi kaupmattaraukningu an
bess ad valda verdbdlguprystingi. Fra pessu sjénarhorni hefur st vegferd sem land er &
vardandi framleidni lykilahrif & hvort gengi vid inngdngu sé liklegt til ad reynast sjalfbaert (De
Grauwe 2018).

Annar farvegur sem hefur pydingu eru Balassa-Samuelson-ahrifin (Balassa 1964; Samuelson
1964). | litlum og opnum hagkerfum par sem framleidnivoxtur i Gtflutningsgreinum er hradur
samanborid vid adra geira hafa laun tilhneigingu til ad jafnast milli geira, sem leidir til
verBhaekkana i innlendri starfsemi og studlar ad haekkun raungengis. Fyrir land sem hefur
upptoku evru til skodunar hefur petta pa pydingu ad jafnveegisraungengi geeti haekkad med
timanum, sem skiptir mali fyrir akvérdun gengis vid upptoku og fyrir &framhaldandi mat a
samkeppnishaefni innan myntbandalagsins. Reynsla islendinga er gott daemi um petta:
Timabilum hrads vaxtar i framleidni og tekjum hefur ségulega fylgt haekkun raungengis sem
setur ytri adlogun frekari skordur. Pridji farvegurinn vardar samspil skilyrda hagkvaems
myntsveedis (e. optimum currency area criteria). Frankel og Rose (1998) to6ldu ad adild ad
myntbandalagi veeri i sjalfu sér til pess fallin ad 6rva vidskipti. Aukin vidskipti leiddu svo til
samleitni i framleidni, og pess vegna pyrftu riki ekki ad uppfylla 6ll skilyrdi hagkveemra
myntsveeda fra byrjun til ad njota dbata af adild. Aukin sampaetting vid evrépska voru- og
adfangamarkadi i kjolfar upptoku evru myndi hrada framleidnivexti 4 islandi gegnum aukinn
samkeppnisprysting, teeknittbreidslu og adgang ad meira Urvali hdgaedaadfanga (Halpern
o.fl. 2015). | pessu samhengi yr3i evran ekki eingéngu metin gagnvart naverandi
framleidniarangri islands, heldur gagnvart peirri préun framleidni sem adildin sjalf gaeti gert
mogulega. Erfitt er ad segja til um pad fyrir fram hvort pessir kraftar myndu leysast Ur laedingi
i tilviki Islands, en framangreind rék benda til pess ad samanburdur & einum akvednum
timapunkti & skilyrdum hagkvaemra myntsvaeda kunni ad vanmeta mogulegan avinning af
adild.

Eitt skodunarefni sem vardar island sérstaklega er ad pad myndi verda fyrsta landid sem gerist
adili ad evrusveedinu, allt fra stofnun pess arid 1999, par sem baedi VLF 4 mann og laun eru
yfir medaltali evrusveedisins. Vid fyrri inngonguferli, p.e. Grikklands, Eystrasaltslandanna,
Slévakiu, Kypur, Méltu, Sloveniu og Kroatiu, var i 6llum tilvikum um ad raeda I6nd sem leitudu
upp d vid ad tekjustigi evrusvaedisins, og ERM lI-timabil peirra einkenndust yfirleitt af
haekkandi raunlaunum og raunhaekkun adildargengis. A3 pvi er island vardar myndi pessu
vikja 68ru visi vid: | upphafi yrdu tekjur og laun yfir medaltali og engin edlilegur farvegur til ad
vinna upp skekkju i adildargengi. Framleidniaukning af voldum aukinnar sampaettingar eins
og lyst er hér ad framan veeri afram moguleg, en samleitnidrifinn voxtur af pvi tagi sem hefur

stutt vid fyrri adildarferli er 6liklegur til ad leika sambaerilegt hlutverk i tilviki islands. Petta
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hefur i for med sér ad akvordun adildargengis verdur sérstaklega pydingarmikil.

Empiriskar greiningar & framlei®niarangri islands eru af skornum skammti samanborid vid
fraedaskrif &8 Nordurlandasvaedinu i heild, sem endurspeglar ad hluta til vandkvaedin vid ad
setja saman langar, samraemdar timaradir gagna fyrir litid hagkerfi sem er Utsett fyrir stérum
og kerfisbundnum &féllum, einkum bankahruninu 2008. Heildstaedustu umfjollunina um
bjédhagslega vegferd islands i kringum pé atburdi er ad finna hja Sigridi Benediktsdéttur o fl.
(2017), sem lysa hinum snarpa samdreetti i framleidslu og atvinnustigi sem atti sér stad i
kjélfar falls bankanna og rekja efnahagsbatann sem fylgdi i kjoIfarid.’? Greining peirra
undirstrikar hlutverk hinnar miklu leekkunar nafngengis vié ad audvelda ytri adlogun en
jafnframt pann vidvarandi raunkostnad, i formi prystings a raunlaun og haekkads
verdbolgustigs, sem gengislaeekkunin hafdi i for med sér. Proun pessara patta hefur beina
bydingu vardandi framleidnispurninguna: Timabilid eftir hrun einkenndist af umtalsverdum og
varanlegum breytingum & innbyrdis veegi atvinnugreina. Eins og fram kom i undirkafla 2
feekkadi storfum i fjarmalageiranum um u.p.b. pridjung eftir 2008 og su faekkun hefur ekki
snuist vid. Storfum i verslun, flutningastarfsemi, gistingu og ferdatengdri pjénustu fj6lgadi
hins vegar um naerri 30% milli 2008 og 2024. islenska hagkerfid for pannig Gr ad vera midad &
fijarmala- og byggingarstarfsemi yfir i meiri dherslu a ferdapjonustu og pjonustugreinar.
Svarid vid peirri spurningu hvort pessi breytta innbyrdis skipting hafi leitt af sér varanlega
framleidniaukningu veltur ad hluta til & einkennum framleidni i peim atvinnugreinum sem

verid hafa i vexti. Um petta verdur fjallad nanar hér & eftir.

Greiningar Alpjodagjaldeyrissjédsins a islenska hagkerfinu hafa reglulega bent & mismun
framleidni & islandi annars vegar og i proudustu hagkerfum evrusvaedisins hins vegar, en hafa
jafnframt veitt pvi athygli ad norreenn samanburdur tekna & ibua hafi verid islandi hagfelldur
(sja t.d. Alpjodagjaldeyrissjodurinn 2023). Skyrsla Alpjédagjaldeyrissjédsins fra 2023 vekur
athygli & &framhaldandi styrkleikum, p. & m. hdu menntunarstigi vinnuafls, sveigjanlegum
vinnumarkadi, og traustu stofnanaumhverfi, samhlida veikleikum sem tengjast smaed
hagkerfisins, fabreyttum Utflutningi og berskjéldun fyrir aféllum i formi versnandi
vidskiptakjara. bessi kerfislaegu einkenni hafa beina py8ingu fyrir pad hversu sjalfbaer
framleidnidrifin samleitni yrdi innan myntbandalags. Skyrsla OECD um island fr4 2023 varpar
frekara ljosi @ mismun i framleidni milli atvinnugreina og undirstrikar élika préun annars vegar
bekkingardrifinnar pjonustu, par sem frammistada islands er hlidstaed norraenu medaltali, og
hins vegar hefdbundnari greina par sem framleidni er 4fram minni en 4 jadri evrusveedisins. |
skyrslunni kemur fram ad fjarfesting i rannsoknum og préun sé afram undir medaltali OECD-
rikja og ad utbreidsla framleidniaukandi taekni sé 6j6fn milli atvinnugreina. Mest gaeti hennar i

upplysingataekni, fjarskiptum og fjarmalapjénustu.

12 Sj4 einnig Bjarni G. Einarsson o.fl. (2015) um éjafnveegi®d sem byggdist upp & arunum fyrir kreppu, og
Bjarni G. Einarsson o.fl. (2016) um smitahrif fra alheimshagsveiflu yfir i islenska hagsveiflu.

34



Framleidni a Islandi: Hagtolur
Hér 4 eftir verdur framleidniarangur undanfarinna ara & islandi metinn & grundvelli hagtalna.

Fyrst verdur heildarvoxtur i framleidni vinnuafls borinn saman milli Nordurlandanna og 27
adildarlanda Evrépusambandsins, en pvi naest verda mynstur innan einstakra atvinnugreina a
islandi skodud til ad greina hvar helst hefur gaett aukningar i framleidni og hvar
kerfisbundinna veikleika gaetir 4fram. | upphafi er p6 rétt ad gera pann fyrirvara ad
samanburdur a framleidni milli landa er vandasamur, einkum vegna mismunandi adferda vid
meelingar, raunvirdingaradferda og innlendra reikningsskilavenja, sem geta skipt sérstaklega
miklu mali i smaum hagkerfum par sem vidskiptakjor eru sveiflukennd. Jafnframt hefur
Baumol (1967) a8ur bent & ad innan atvinnugreina med minna svigram til
framleidniaukningar eins og fer8apjonustu og persénulegrar pjonustu, sem hafa verid i vexti
4 islandi, geeti tilhneigingar til haerri hlutfallslegra verdhaekkana, sem getur flaekt myndina
vardandi greiningu a raunframleidslu og adgerdum til ad auka framleidni. Engu ad sidur er
samanburdur a heildarpréun milli norreenu hagkerfanna upplysandi og veitir gagnlegt

samhengi fyrir umraedu um upptdku evru.

Mynd 10: Uppso6fnud framleidniaukning vinnuafls, Nordurlénd og 27

adildarlond Evrépusambandsins, 2009-2024 (%) Heimild: Utreikningar héfundar byggdir
4 gognum fra Hagstofu Evrépusambandsins (Eurostat) og Hagstofu islands.

A Mynd 10 er heildararangur framleidni 4 islandi settur i norraent og evrépskt samhengi, og
synir myndin uppsafnada aukningu i framleidni vinnuafls frd 2009 fyrir Nordurléndin og hin
27 adildarlénd Evrépusambandsins. Heildardtkoma islands, uppséfnud aukning um u.p.b.

15%, er i meginatridum hlidstaed medaltali Evrépusambandsrikjanna og samkeppnishaef vid
Svipjod (um 14%), en er minni en i Danmorku (um 19%). Noregur og Finnland reka lestina i

hépnum & timabilinu med annars vegar 9% og hins vegar 8% voxt.™

'3 T6lur fyrir Noreg visa til framleidni i heildarhagkerfinu, ad medtéldum oliuidnadi, og er pad i
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Mynd 11 synir uppsafnada framleidniaukningu vinnuafls eftir atvinnugreinum fra 2009.
Mynstrin syna umtalsverda misleitni milli atvinnugreina. Upplysingataekni og fjarskipti skera
sig ur hvad vardar arangur med neerri 80% framleidniaukningu yfir timabilid. Petta samrymist i
grofum drattum alpjédlegri préun i pekkingardrifnum pjénustugreinum. Fjarmaélapjénusta og
vatryggingar syna einnig mikla aukningu (i kringum 40%), medan landbunadur,
idnframleidsla, verslun og flutningapjonusta, auk byggingaridnadar liggja 6ll & bilinu 15-30%.
Nanast enga framlei®niaukningu er ad sja i pjénustu fagstétta eda listum og afpreyingu a

sama timabili."

Uppsofnud breyting fram til 2024

breyting [ % fra 2009

UT og fjarskipti

Fiarmal og vatryggingar
Landbdanadur
Idnframleidsla

Verslun og flutningar
Byggingaridnadur
Namuvinnsla og efnistaka
Pjénusta fagstétta

Listir og afpreying
-10 0 10 20 30 40 50 60 70 80
Breyting (prdsentustig)

Mynd 11: Upps6fnud framleidniaukning vinnuafls eftir atvinnugreinum, island

2009-2024.
Heimild: Utreikningar héfundar byggdir 4 gégnum Hagstofu islands.

Myndirnar tvaer benda til pess ad heildararangur i framleidni & islandi sidan i
fijarmalakreppunni sé svipadur og i 68rum Evropuldndum, en ad voxturinn hafi hins vegar
einkum komid fram i pekkingardrifnum pjénustugreinum fremur en i peim
framleidslugreinum sem standa undir staerstum hluta Gtflutnings. Utflutningsgreinarnar sem
skipta mestu i umraedu um upptdku evru, p.e. sjavarafurdir og alframleidsla, liggja um midbik

rofsins fyrir atvinnugreinarnar, med nokkurn en pé ekki framurskarandi framleidnivoxt. Rétt er

samraemi vid Eurostat-gdgn sem notud eru fyrir Il I6ndin. Liklega hefur framleidnivoxtur i landi (ad
oliuidnadi og sjéflutningum undanskildum) verid nokkru hzerri i Noregi & undanférnum arum, par sem
haekkandi aldur oliusvae®a og aukinn vinnslukostnadur hafa dregid nidur framleidni i oliuidnadi.

4 Opinber stjornsysla er undanskilin 8 Mynd 11 og i umfjollun pessa kafla. Almennt er vidurkennt ad
vandkvaedum sé bundid ad meela framleidni i pessum geira vegna pess ad afkost eru ad miklu leyti
metin Ut fra adfangakostnadi, pannig ad samsvarandi tolur eru ekki upplysandi um drifkrafta
undirliggjandi framleidni.
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bo ad geta pess ad framleidnistig i framleidslu sjavarafurda og als er mjég hatt. Takmorkud
haekkun a framleidnistigi sem pegar er hatt pydir pvi ekki endilega slakan arangur. bessar
greinar hafa einnig verid i sérstaklega rikum maeli Utsettar fyrir storum ytri 4féllum &
timabilinu, p.m.t. COVID-19 faraldrinum, sem leiddi til &berandi snarpari samdrattar i
utanrikisverslun & islandi en 4 hinum Nordurléndunum.’ betta mynstur undirstrikar steerri
kerfislaegar askoranir: Paer greinar sem myndu njota mesta dbatans af baettu adgengi ad
morkudum evrusvaedisins og minnkadri évissu i gengismalum eru einmitt paer par sem proun
framleidni er hagfelldari, & medan hefdbundnar Gtflutningsgreinar verda afram Utsettar fyrir
ytri aféllum sem hvorki peningastefna né framleidnivoxtur geta audveldlega veitt motvaegi
gegn. Gjaldeyrisflokt getur i sjalfu sér verid dragbitur & framlei®nivoxt med pvi ad draga ar
hvata til langtimafjarfestinga og gera fyrirtaekjum, einkum litlum og medalstorum fyrirtaekjum
sem geta ekki keypt sér gjaldeyrisvarnir, erfitt fyrir ad skipuleggja starfsemi sina og keppa a

alpjodlegum moérkudum.

4 Alpjédavidskipti

| pessum undirkafla verdur skodad hvort islenska krénan deyfi 4féll eda magni pau upp. Petta
alitaefni verdur skodad Ut fra tveimur sjdbnarhornum. Hér & eftir verdur grenndarvorpun notud
til ad rekja vidbrogd vidskiptafleedis og umsvifa vid gengisbreytingum, en i undirkafla 5 verdur
gengi fellt inn i SVAR-likan til ad audkenna pau &foll sem styra pvi og til ad greina umfang
ahrifa peirra & pjodhagslegt flokt. Samanlagt hjalpa pessar tveer adferdir vid ad svara peirri
spurningu hvort sveigjanlegt gengi hafi hlift islandi vid ytri 4f6llum eda magnad upp innlend

afoll.

Vidskipti, opnun markada og hagkveem myntsveedi
Lykilspurningin i kenningunni um hagkvaemt myntsveedi (e. optimum currency area theory) er

hvort sveigjanlegt gengi pjénar sem gagnlegur sveiflujafnari fyrir sméa og opin hagkerfi, eda
hvort gengi® magni pvert & méti upp timabundin ytri afoll. Eitt meginskilyrdid lytur ad pvi
hversu opnir markadir eru. i kjdlfar Mundell (1961) hélt McKinnon (1963) pvi fram ad eftir pvi
sem hagkerfi vaeru opnari keemi nafngengi ad minna gagni sem adlégunartaeki:
Gengislaekkanir midlist 6rt Ut i innflutningsverd og eydi pannig upp timabundnum abata i
samkeppnishaefni, medan stor hluti innlendra tekna veltur med beinum haetti & erlendum
morkudum, sem geri gengisflokt ad stodugri uppsprettu dvissu. | smaum og opnum
hagkerfum geti kostnadur vid ad halda uti eigin gjaldmidli, svo sem vidskiptakostnadur,
kostnadur vid gjaldeyrisvarnir, og aheettualag i vaxtastigi og fjarfestingarakvérdunum, verid

umtalsverdur samanborid vid pa takmoérkudu stodugleikaverkun sem gengid hefur. betta eru

'> Faraldurstengdur samdrattur Gtflutnings, sem lyst er i undirkafla 2, hefur sennilega einnig ahrif a
maelda frampréun a framleidni i greinum sem bua vid alpjédlegt samkeppnislegt adhald.
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rok alpjodavidskiptakenninga fyrir myntsamstarfi: Sameiginlegur gjaldmidill eydir gengisflokti
innan samstarfssvaedisins, dregur Ur vidskiptakostnadi og hvetur til aukinnar sampeettingar

markada.

Rannsdknir byggdar & raungdgnum stydja ad mestu vid pessa skodun. Rose (2000) taldi, med
beitingu pyngdarlikans & 186 riki & timabilinu 1970-1990, adild ad myntsamstarfi leida til
meira en preféldunar a tvihlida verslun. bPar sem Urtak petta samanstéd einkum af smaum
hagkerfum i préunarléndum téku sidari rannsoknir til skodunar hvort sama zetti vid um proud
hagkerfi (Persson 2001 og Baldwin 2006). Baldwin o.fl. (2008) métu ahrif evru & verslun um
2% fyrir fyrsta hdp upptokurikja; nylegri daetlanir sem stydjast vid steerri gagnamengi meela 4-
6% ahrif i pyngdarlikdnum og allt ad 30% pegar beitt er adferd med tilbunum
samanburdarhépi, par sem meiri dbati meelist hja peim rikjum sem toku evruna upp seint og
milli rikja sem &8ur bjuggu vid minni sampaettingu vidskipta (Gunnella o.fl. 2021). island gaeti
ordid eitt af peim rikjum sem taka seint upp evru en er po frabrugdid nylegum upptékurikjum
eins og Kroatiu, Bulgariu og Eystrasaltsiondunum ad pvi leyti ad island byr nd pegar ad djdpri
sampaettingu vid Evrépusambandi® gegnum adild sina ad EES. Jadarabati fyrir verslun af
upptoku evru geeti pvi reynst minni en meelingar fyrir riki sem toku seint upp evru gefa til
kynna. Brottfall gjaldeyrisdhaettu myndi samt sem adur draga Ur vidskiptakostnadi og geeti
stutt vid frekari sampaettingu med timanum. Francis Breedon og bdrarinn G. Pétursson (2006)
framkveemdu sérislenska pyngdarmaelingu og téldu ad ahrif & verslun af adild ad evrdpska

myntbandalaginu geeti numid allt ad 30%.

Vidmidid um opnun markada virkar hins vegar i badar attir. Sama sampjoppun utflutnings og
magnar upp mogulegan avinning af stddugum gjaldmidli eykur einnig kostnad vid ad afsala
sér moguleikanum & adlégun i gegnum gengi: Alvarlegt é6samhverft &fall, t.d. langvarandi
hrun & alverdi, langvinn réskun i ferdapjonustu, eda ryrnun a fiskistofnum myndi eiga sér stad
an adlégunar gegnum gengi.”® Heildarmat veltur pvi & hlutfallslegri tidni slikra afalla og peim
adlogunarferlum 68rum sem kunna ad vera i bodi, p. & m. sveigjanleika i launum, hreyfanleika
vinnuafls og svigrdmi i opinberum fjarmalum, sem fjallad verdur um annars stadar i pessari
skyrslu. | pessu landslagi geeti mjog opid hagkerfi med fabreyttar og sveiflukenndar
utflutningsgreinar og ségu um 6stédugt gengi notid umtalsverds abata af upptoku evru, ad

bvi tilskildu ad adrir adlogunarferlar séu naegilega traustir (sja einnig 3. kafla).

Samsetning islenskrar utflutningsverslunar
Tafla 3 og Mynd 12 syna hversu opnir markadir Nordurlandanna voru &ri 2024. Oll fimm

hagkerfin eru mjog opin i alpjédlegum samanburdi, og hlutfall utanrikisvidskipta af VLF er

nokkud sambeerilegt vid u.p.b. 93% medaltal Evropusambandslanda. Danmork sker sig ar

16 Alframleidsla & islandi er mjog éteygin til skemmri tima vegna langtimasamninga um afhendingu
orku og umtalsverds kostnadar samfara stédvun og endurraesingu albraedsina. Umtalsverd efnahagsleg
ahrif myndu pvi adeins raungerast ef um vaeri ad raeda langvarandi laekkun alverds.
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med 132%, sem endurspeglar sérhaefingu landsins i lyfjaidnadi, sjoflutningum og
landbunadarvérum. Par & eftir kemur Svipjéd med 106%, medan Finnland, island og Noregur
hépast & bilinu 81-86%. Hlutfall Gtflutnings & islandi hefur sveiflast tiltakanlega & timabilinu
frd 2000-2024, sem ad hluta til endurspeglar tvo 6venjuleg skeid: Annars vegar samdrattinn
eftir 2008 (sem leiddi sjalfkrafa til haekkunar & hlutfalli Utflutnings af VLF) og hins vegar
nanast algert hrun 4 komum erlendra ferSamanna 4 medan 4 COVID-19 st68, en island hafdi
4 arunum 2022-2024 nad sterkum vidsnuaningi fra pvi. Utflutningsgrunnur hefur einnig ordi®
umtalsvert fjdlbreyttari: Fyrir tuttugu arum myndudu sjavarafurdir um tvo pridju hluta
voruutflutnings, en aukin umsvif i albraedslu og hradur voxtur ferdapjonustu hafa breikkad
atflutningsgrunninn umtalsvert. island er nG téluvert minna had einum atvinnuvegi en pad
var snemma a 1. aratug pessarar aldar, enda pott Gtflutningurinn sé ennpé fabrotinn

samanborid vid pad sem gerist i steerri hagkerfum.

Tafla 3: Opnun markada

Breyta Danmérk Finnland island  Noregur Svipj6d
Utflutningur (% af VLF) 71 42 43 48 54
Utanrikisverslun (% af VLF) 132 83 86 81 106

Athugasemdir: Utflutningur véru og pjénustu og utanrikisverslun (Gtflutningur auk innflutnings) sem
hlutfall VLF 2024. Heimild: Alpjédabankinn, alpjédlegir préunarvisar (WDI).

Tvaer atvinnugreinar eru rédandi hvad vardar Gtflutning véru. Alframleidsla er steersti einstaki
patturinn og st6d undir 33% vorultflutnings arid 2024, studd af rikulegri endurnyjanlegri
orku fra jardvarma- og vatnsaflsvirkjunum (Hagstofa islands 2025b). Sjavarafurdir, einkum
frosin og fersk fiskflok, fiskimjol og annad sjavarfang myndadi 36% voruutflutnings, en
borskur var verdmaetasta einstaka tegundin (Hagstofa islands 2025b,a). Samanlagt mynda &l
og sjavarafurdir um 70% verdmaetis voruutflutnings. Slik fabreytni er ekki évenjuleg medal
smarra préadra hagkerfa sem eru had audlindadrifnum Gtflutningi. Smeerri hlutdeild eiga

jarnblendi, lyf og sérhaefd veidarfeeri.
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Mynd 12: V6ru- og pjonustuitflutningur (% af VLF) a Nordurlondum, 2000-
2024 Heimild: Alpjédabankinn, alpjédlegir prounarvisar (WDI).

Utflutningur pjonustu er svipadur ad umfangi. Ferdapjonusta er staersta einstaka
utflutningsgrein pjénustu og myndadi um 32% af heildarutflutningi voru og pjénustu arin
2024-2025, en hafdi fyrir heimsfaraldurinn haest nad 40% hlutdeild arid 2018. Ferdatengd
bjonusta stéd ein og sér undir naestum 50% heildarpjonustuttflutnings (Hagstofa islands
2025c¢), en yfir 2 milljonir ferdamanna komu til landsins arid 2024 (Utanrikisraduneyti
Bandarikjanna 2025). Hugbunadur, upplysingateekni og afnot hugverka eiga litla en vaxandi
hlutdeild.

Langstaersti hluti véruttflutnings fra islandi fer 4 evrépska markadi: 77% utflutnings for til
EES-landa arid 2024, og Holland, Bandarikin og Bretland voru prir steerstu einstoku
afangastadirnir (Hagstofa islands 2025b). Stor hlutdeild Hollands endurspeglar ad miklu leyti
hlutverk Rotterdam-hafnar sem umskipunarhafnar fyrir vorur ar ali, fremur en sem endanlegs
afangastadar, og vegna pessa er hlutdeild EES-rikja nokkud ofmetin midad vi® endanlegan
uppruna eftirspurnar. Hvad vardar pjonustu voru Bandarikin staersti motadilinn arid 2024, og
bar & eftir Bretland og byskaland (Hagstofa islands 2025c).

Fabreytni uUtflutningsgreina og pad hversu had fyrirteeki eru innfluttum adféongum pydir ad
gjaldeyrisflokt hefur ahrif & fyrirtaeki i gegnum nokkra farvegi, enda pétt atvinnugreinar séu
misjafnlega Gtsettar. Albraedslur eru ad hluta til i vari: Verd afurda og langtimasamningar vid
Landsvirkjun um orkusolu eru ad mestu leyti tilgreind i bandarikjadélum, og dhaetta gagnvart
islenskri kronu felst pvi ad mestu i innlendum innkaupum og launakostnadi. Sjavaratvegur byr
vid beinna gjaldeyrisdjafnvaegi, par sem kostnadur vid vinnslu er i krénum en tekjur i evru og
pundum. S6mu ségu er ad segja af rekstraradilum i ferdapjénustu. Beedi OECD og

Alpjédagjaldeyrissjodurinn hafa bent & grunnan islenskan gjaldeyrismarkad sem nuningsfl6t
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sem auki kostnad vid ad styra gjaldeyrisaheaettu (OECD 2023; Alpjédagjaldeyrissjédurinn
2024). i staerra samhengi haekkar gjaldeyrisévissa raunvidskiptakostnad og kann ad draga ur

fjarfestingum i Utflutningsmidadri starfsemi (Tenreyno 2007).

Gengisleki

Lykilspurning i umraedu um upptoku evru er hvort gengisbreytingar hjalpi islenska hagkerfinu
i raun vid adldgun ad aféllum. | smau og innflutningshadu hagkerfi kann hradur gengisleki
yfir i neysluverd ad purrka Gt pann abata fyrir samkeppnishaefni sem sveigjanlegt nafngengi
veitir. Heildarahrifin, sem og hversu langan tima tekur fyrir pau ad koma fram, verdur ad skera
ar um & grundvelli gagna og reynslurannsékna. i upphafi verdur kreppan 2008 skodud, en
hun felur i sér sterkustu rokin fyrir stodugleikahlutverki gengisins, og ad pvi loknu verdur litid

til kerfisbundinna gagna fra timabilinu eftir kreppuna.

Kreppan 2008 og hlutverk gengisins

Fjarmalakreppan 2008-2009 er skyrasta deemid um hlutverk gengis sem sveiflujafnara i
islenska hagkerfinu. islenska kronan laekkadi um u.p.b. 50% og vidskiptajofnudur islands
sveifladist Ur halla sem nam um 25% af VLF &rid 2008 yfir i ad vera nalega i jafnvaegi arid
2010, sem er hradari adlégun en i I6ndunum a jadri evrusvaedisins sem studdust vid innri
gengisfellingu (Sigridur Benediktsdottir o.fl. 2017). Alpjédleg gogn stydja pa skodun ad
sveigjanlegt gengi geti hradad adlogun ad storum aféllum, enda pott edli afallsins skipti mali

vardandi umfang gengisleka (Forbes o.fl. 2020).

Gengislaekkunin 2008 var ekki an forna: Verdbdlga for upp i um 18%, skuldarar
fasteignavedlana i erlendri mynt urdu fyrir alvarlegri eignaryrnun og raunlaun leekkudu skarpt.
Efnahagsbatinn studdist jafnframt vid efnahagsaeaetlun Alpjédagjaldeyrissjddsins,
endurskipulagningu bankakerfisins og gjaldeyrish6ft sem voru vid lydi allt til arsins 2017. Af
pessum sokum er erfitt ad einangra patt gengis i batanum. Eins og rakid var i undirkafla 2
voru fjdrmagnshoft sett a til ad stemma stigu vid frekari gengisleekkun. betta bendir til pess
ad gengispréunin hafi pegar veri® komin ad peim morkum, eda farid Ut fyrir pau, sem

stjornvold toldu samraemast edlilegri adlogun hagkerfisins.

Gogn ur grenndarvorpun fyrir timabilid i kjolfar kreppu

Til ad meta hlutverk gengisbreytinga vid edlilegar adsteedur verdur notud adferdafreedi
grenndarvorpunar (e. local projection) (Jorda, 2005) til ad meta kvik vidbrogd verdlags, launa
og utflutnings vid gengisaféllum. Forskriftin byggir & péttu safni af breytum, p.e. styrivéxtum,
framleidsluspennu, vidskiptakjorum, ovissuvisitolu (VIX-visitdlu) og tafinni verdbdlgu, pannig
ad azetlad [B"h] rekur timatengda svérun Utkomunnar vid nylundu i vegnu nafngengi og
heldur pessum pattum fostum. Ekki er beitt ytri akvardandi skordum, og pvi er réttara ad lesa
aaetlanirnar sem skilyrt timatengd vidbrogd fremur en sem fulluppbyggd orsakatengsl. Fyrir

hvert spasvid h = 0, 1,..., 12 arsfjoréunga,
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yt+h =0 + ﬁhAez + thM + Ein (1)

bar sem Ae: er arsfjordungsleg breyting a vegnu nafngengi (jakveett gildi taknar
gengislaekkun) og Z.. er vigur tafinna breyta. Urtakid neer yfir timabilid fra 1. arsfjordungi 2010
til 4. arsfjérdungs 2024 og skyggd bil tdkna 68% bil milli vikmarka. Nanari upplysingar er ad
finna i Vidauka A.

A Mynd 13 eru syndar helstu nidurstodur vardandi verdlag og laun. Laekkun & vegnu
nafngengi um eitt prosentustig tengist u.p.b. 0,07% haekkun neysluverdsvisitdlu milli ara vid
upphaf (graf a), og ahrifin haldast jakvaed i um ar 4dur en pau fjara Ut. Gengislekinn er fljétur
ad koma fram i voruverdi og hefur raunveruleg hagraen ahrif, sem samreemist hau hlutfalli
innflutnings. Raunlaun (graf b) laekka med umtalsverdum og langvarandi haetti og dragast alls
saman um 0,3% & tveggja ara timabili, sem samrymist pvi ad lekinn i gegnum verd innfluttrar
voru fari fram Ur adlégun nafnlauna. Gengi islenskrar krénu gagnvart evru synir mjog
svipadan gengisleka (sja Vidauka C), sem stadfestir ad evrusveedid hefur mestu ahrifin a
islenskt vegid gengi."”

Grenndarvorpun: Svorun vid 1% lakkun vegins nafngengis (2010Q1 til 2024Q4)
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Mynd 13: Grenndarvérpun: Vidbrogd vid 1% leekkun vegins nafngengis

(2010Q1- 2024Q4). Graf a) synir studul metinn fyrir hvern timafrest fyrir haekkun VNV milli ara,

graf (b) synir uppsafnada raunlaunasvérun. Skyggd sveedi tdkna 68% bil milli vikmarka byggt & Newey-
West stadalskekkjum.

17 Obirtar grenndarvarpanir benda einnig til litils hattar samdréttar heildaratvinnustigs i kjélfar
laekkunar, einkum i smasoélu, ferdapjoénustu og flutningum, medan framleidslustorf eru ad mestu laus
vid ahrif. Pessar nidurstddur verda ekki raktar i smaatridum par sem neikvaed orsakatengs| vega
sérstaklega pungt i ferdatengdri starfsemi - neikvaed atvik i ferdapjénustu (eldgos, fall WOW Air,
kyrrsetning Boeing 737 MAX-vélanna) minnka gjaldeyrisinnflaedi samtimis pvi sem pau draga ur
atvinnu i ferdapjonustu - sem gerir greiningu orsakasambanda erfida. Gogn um préun atvinnustigs i
einstaka greinum, sem gerd er grein fyrir i undirkafla 2, syna hins vegar megindreetti i atvinnupréun a
timabilunum 2008 og i COVID.
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A Mynd 14 er skodud utflutningssvérun i magni og verdmaeti als og fisks. Utflutningsmagn
als (graf a) minnkar i upphafi en verdur jakveett yfir lengra timabil, medan utflutningsmagn
fisks (graf c) er kvikt og synir enga vidvarandi jakveeda svorun. Pessi mynstur samraemast pvi
ad afkastagetu alframleidslu eru settar skordur og ad sjavarafli veltur fremur a aflaheimildum
en verdmerkjum.'® Nafnvirdi Gtflutnings baedi fisks (graf d) og als (graf b) haekkar til skemmri
tima, sem endurspeglar matsbreytingar vegna veikari islenskrar kronu a tekjur tilgreindar i

islenskum krénum. pessi ahrif eru p6 skammvinn.

Uppso6fnud vidbrogd utflutnings vid 1% leekkun a vegnu nafngengi (2010Q1 til 2024Q4)
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Mynd 14: Uppso6fnud ahrif a atflutning vid 1% leekkun vegins nafngengis: Magn
og virdi (2010Q1- 2024Q4). Skyggd sveedi takna 68% bil milli vikmarka.

Samandregid pyda hradur gengisleki yfir i voruverd asamt afkasta- og kvotatengdum

18 Sértaek gogn fyrir island sem syna visbendingar um markadsverdlagningu (e. pricing-to-market)
koma i storum drattum heim og saman vid petta mynstur. Rammagrein 2 i 4. télubladi Peningamala
Sedlabanka islands 2015 greinir fra pvi ad innflutningur sé ad mestu leyti verdlagdur i mynt
framleidanda, sem samraemist mikilli leidni yfir i verd innfluttrar voru. Utflutningur beri hins vegar
frekar keim af afurdamarkadsverdlagningu (e. local currency pricing), sem samrymist takmarkadri
svorun verds vid gengi og takmorkudum Utgjaldafaersludhrifum (e. expenditure switching effects) &
magn Utflutnings.
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takmorkunum a utflutningsmagni ad litid svigrim verdur fyrir hefdbundna Utgjaldafaersluleid,
sem samraemist almennum gégnum um litil og innflutningshad hagkerfi (Caselli og Roitman
2019; De Grauwe 2018). Vegna innri dhrifa gengisbreytinga zetti ekki ad tulka pessi mynstur
eingdngu Ut fra orsakasambandi, en pau benda pé til pess ad i venjulegu arferdi hafi krénan

minni hattar stodugleikaahrif i gegnum farveg utanrikisverslunar.

5 Gagnverkun peningastefnu og gengis
GOgnin i sidustu undirkdflum gefa tilefni til nanari tolfraedilegrar greiningar & midlun

peningastefnu & islandi. | undirkafla 2 kom fram ad islenska krénan sé sveiflugjérn &
norreenan maelikvarda og ad stérum gengisleekkunarskei®um hafi sdgulega fylgt
verdbdlguskot og prystingur & raunlaun. i undirkafla 4 var gefid til kynna ad samsetning
islensks utflutnings hefdi tilhneigingu til ad vinna gegn venjulegri tilfaerslu eftirspurnar, par
sem Utflutningsmagn als og sjavarafurda radist ad mestu af alpjodlegum hravorumorkudum
og takmorkunum & frambodshlid, medan ferdapjonusta stjdrnist fremur af erlendri eftirspurn
og afkastagetupattum en af gengi. | samraemi vid petta benda grenndarvarpanir til pess ad
gengislaekkanir smitist hratt yfir i neysluverd, samhlida lagstemmdara vidbragdi i raunmagni
atflutnings. Alpjédleg gégn benda auk pess til ad island skeri sig Gr medal préadra hagkerfa
fyrir hlutfallslega mikinn gengisleka, sem ad hluta til endurspeglar umtalsverd ahrif afalla

tengdum peningastefnu & gengispréun kronunnar (Forbes o.fl. 2020).

Pessar nidurstddur gefa tilefni til empiriskrar adgreiningar milli tveggja hugtakslega délikra
hlutverka gengis: Annars vegar sem farvegs sem midlar peningastefnutengdum aféllum yfir i
verBbolgustig og efnahagsumsvif, og hins vegar sem uppsprettu sjalfstaedra fjarhagslegra
e@a ytri afalla sem hafa samtimis ahrif & verdbolgu, framleidslu og akvardanir i
peningamalum. Naudsynlegt er ad greina sundur pessi hlutverk til ad leggja mat baedi & virkni

peningastefnunnar og kostnad af afsali sjalfsteeds gengis med upptdku evru.

Empirisk umgjord

Til ad skoda midlun peningastefnu og pydingu ytri afalla fyrir islenska hagkerfid verdur beitt
margvidu timaradalikani (svokolludu SVAR-likani). Grunnlina (likan A) inniheldur fimm innri
breytur og er metin yfir timabili® fra 1. arsfjordungi 2009 - 4. arsfjordungs 2024 (ad

undanskildum arum fjarmalakreppunnar):
Vi = [ie* X, T4, i,Aqd (2)

Par sem i¢*; eru erlendir styrivextir (Sedlabanki Evrépu), x; er maelikvardi & innlend raunumsvif,
T er neysluverdsverdbdlga, ireru styrivextir Sedlabanka islands, og Aq: er breyting

raungengis (aukning samsvarar styrkingu islenskrar kronu gagnvart evru).
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Til ad tryggja ad nidurstodur motist ekki af tiltekinni kenniforsendu er studst vid prju
vidbotarkerfi. Endurkveema vidmidunarlikanid radar erlenda genginu fyrst og litur & pad sem
ytri breytu; umsvif og verdbdlga eru haegfara og bregdast ekki samtimis vid peningastefnu.
Gengi kann ad svara vaxtabreytingum a upphafspunkti en ekki 6fugt. betta er sambezerilegt
einu kerfanna sem koma fram hja Pérarni G. Péturssyni (2023)."° Langtimaaudkenningin
byggir a Bjgrnland (2009) og yfirskotslikani Dornbusch (1976). Samkveemt henni er gert rad
fyrir ad peningastefnuéfall hafi engin varanleg ahrif 4 raungengid, jafnframt pvi sem
styrivoxtum og gengi er heimilt ad bregdast samtimis vid til skamms tima. | audkenningu med
formerkjaskordum er nullskilyr&inu milli styrivaxta og gengis skipt Ut fyrir formerkjaskilyrdi.
pPar er pess krafist ad adhaldssamt peningastefnuafall haekki styrivexti og styrki gengi

samstundis.

i lj6si mikilvaegis adsteedna & alpjédlegum fjarmalamorkudum var einnig sett upp likanid B,
par sem VIX-visitolu (i stigum) var baett vid sem innri breytu sem radad var fyrst, en voxtum
Sedlabanka Evropu radad med ytri breytum. Med pessu er unnt ad lata alpjodleg
ahaettuskilyrdi styra gengi, fjirmagnsflaedi og innlendum fjarhagsskilyrdum & sama tima.
Hvatavidbrogd (e. impulse responses) rekja timatengd ahrif ytri og innri afalla, medan
breytileiki spaskekkja [nidurlag vantar]

19 porarinn G. Pétursson (2023) keyrir SVAR-likan fyrir island med notkun visbétaraudkenningarnalgana
sem skilar i gréfum drattum sambaerilegum nidurstédum. i 4. kafla eru pessar nidurstodur teknar
saman asamt skyldum nidurstodum Ur arsfjordungslegu pjédhagslikani Sedlabanka islands. Greiningin i
pessari skyrslu uppfeerir SVAR-likanid til 2025 og beitir premur vidbotaraudkenningarkerfum
(endurkveemu, langtima, og formerkjaskordukerfi).
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Innlent peningastefnuafall

Innlent peningastefnuafall (endurkvaemt) - 2009Q1-2024Q4
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(a) Endurkvaemar skordur
Mynd 15: Peningastefnuafall innanlands — island 100 punkta haekkun styrivaxta.
Aftara midgildi og 68% 6ryggisbil.
Mynd 15 synir hvatavidbrégd vid innlendu samdrattarafalli tengdu peningastefnu (100 punkta
styrivaxtahaekkun) vid endurkvaema audkenningu. Afallid leidir i upphafi til greinilegrar
haekkunar raungengis, og i kjolfarid leekkar verdbdlga stig af stigi. Raunumsvif dragast einnig
saman timabundi®, enda pott vidbragd framleidsluspennu sé veikara og ekki eins audveldlega
meelanlegt. Pessar nidurstddur eru i samraemi vid stadladar spar fyrir opin hagkerfi og ad
mestu i samraemi vid SVAR-nidurstodur bPoérarins G. Péturssonar (2023), sem stadfestir ad
innlend peningastefna hafi marktaek og sjalfstaed ahrif & verdbolgupréun & islandi. Mynd 22 i
Vidauka D synir vidbrogd undir langtimatakmorkunum (graf a) og formerkjatakmoérkunum
(graf b). Baedi tilbrigdin kalla fram gengis- og verdbdlguvidbrogd sem samraemast i stérum
drattum endurkveemu greiningunni og stadfesta ad farvegur gengisleka gegnir lykilhlutverki

vid midlun peningastefnu 4 islandi.
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Utanadkomandi peningastefnuafall (Sedlabanki Evropu)

Utanadkomandi peningastefnuafall (endurkvamt) - 2009Q1-2024Q4
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a) island — Endurkvaemar skordur
Mynd 16: Afall tengt peningastefnu Sedlabanka Evrépu (100 punktar) Aftara

midgildi og 68% 6ryggisbil.

Mynd 16 synir hvatavidbrogd vid hertri peningastefnu Sedlabanka Evrépu audkenndri med
Cholesky-ré6dun. Nidurstédur sem byggja a langtimaaudkenningu og audkenningu med
formerkjaskordum eru settar fram i Vidauka D. Hert erlend peningastefna hefur merkjanleg
smitahrif a islenskt efnahagslif. Erlendir vextir haekka um u.p.b. 1 présentustig i upphafi og
haekkunin varir i um 2-3 ar. Innlendu styrivextirnir hreyfast i takt vid pa, haekka um u.p.b. 0,5-
0,7 présentustig og haldast heerri i pd nokkra arsfjordunga. Pessi samhreyfing er umtalsverd
en hafa ber i huga ad matstimabili® spannar skeid, einkum hnattraena verdboélguskotid eftir

heimsfaraldur, par sem sedlabankar i préudustu hagkerfum hertu peningastefnu meira og
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minna samstillt til ad bregdast vid sameiginlegum &féllum.

Kim og Roubini (2000) greina fra eigindlega sambeerilegum samhreyfingum i G7-l6ndunum
sem vidbrogdum vid aféllum fra peningastefnu Bandarikjanna, sem bendir til pess ad nokkur
samhreyfing peningastefnu sé almennt einkenni préadra hagkerfa med fljotandi gengi, frekar
en ad vera einhvers konar séreinkenni fyrir island. Mynstrid sem hér er greint fra er einnig
storum drattum i samraemi vid nidurstodur Pérarins G. Péturssonar (2023) og kann ad
endurspegla nokkra ferla sem vinna i takt: Sedlabankinn gaeti verid ad bregdast vid
ver8bolguahrifum gengisleekkunar krénu, vaxandi innfluttum verdprystingi (sem Sedlabanki
Evrépu er sjalfur ad bregdast vid), og fjarhagslegum smitahrifum af voldum haerri alpjédlegra
vaxta. bvi er réttast ad tulka nidurstédurnar & pann veg ad paer séu til marks um ad innlend
og erlend peningaleg skilyrdi hafi hreyfst pétt saman yfir petta timabil, fremur en sem beina
visbendingu um ad Sedlabanki islands bregdist vélraent vid akvordunum Sedlabanka Evrépu.
Einnig skal vakin athygli & pvi ad raungengi laekkar i upphafi, sem er i samraemi vid minnkandi
vaxtamun par sem Sedlabanki islands adlagar sig haegar en Sedlabanki Evropu.
Gengisleekkunin smitar yfir i ver&bolgu, sem haekkar til skemmri tima [iti®, og vidbrogdin eru
vidvarandi fremur en ad snua aftur til midgildis yfir medallangt timabil. Framleidsluspenna

minnkar, med hamarkslaekkun eftir 5-8 arsfjérdunga.

Traustleikaprof med ytri hjalparbreytum. Sem vidbétarprofun byggjum vid a
bradabirgdanidurstédum Ur tengdri rannsokn Bjgrnland og Kalstad (2026). | peirri rannsékn er
peningastefnuéafall tengt Sedlabanka Evrépu audkennt med hatidnibreytum i OIS-voxtum i
kringum fundi peningastefnurads Sedlabanka Evrépu, sem notadar eru sem ytri hjalparbreyta
(EA-MPD; Altavilla o.fl., 2019), i proxy-SVAR-likani sem metid er 4 manadarlegum gégnum
fyrir nokkur litil opin hagkerfi, par 4 medal island. ?° Likanid inniheldur styrivexti Sedlabanka
Evrépu, atvinnuleysi & islandi, verdbolgu, styrivexti Sedlabanka islands og lograbreytingar &
raungengi kronu gagnvart evru. A8 auki er GSCPI-visitalan (alpjé&leg visitala
adfangakedjuprystings) tekin inn sem utanadkomandi styribreyta og sex tafir hafdar med i

likaninu.?'

A Mynd 17 eru nidurstodur settar fram myndraent. Proxy-SVAR likanid stadfestir helstu farvegi
sem greindust i megin SVAR-greiningunni. Til ad breg@ast vid samdrattarafalli tengdu

peningastefnu Sedlabanka Evrépu haekka styrivextir Sedlabanka islands med verulegum og

20 Gognin fyrir island spanna timabilid fra arsbyrjun 2009 til arsloka 2024. Hatidniaudkenning er ekki
raunhaef fyrir island brotid nidur 4 arsfjérdunga vegna takmarkadrar staerdar Urtaksins. Manadarleg
tidni er hefdbundid nidurbrot i greiningum & smitahrifum fra Sedlabanka Evropu (sja t.d. Habib og
Stracca 2015).

21 F-gildi & fyrsta stigi er 4,81, p.e. undir hef6bundnum Stock-Yogo vidmidunarmérkum sem eru 10,
bannig ad rétt er ad lita & proxy-SVAR matsnidurstodurnar sem stadfestingu & SVAR-nidurstodum
fremur en sem sjalfsteeda audkenningu. Umfang er sérstaklega vidkveemt fyrir veikburda fyrsta stigi og
hefur tilhneigingu til ad vera meira en i endurkveemri grunnlinu.
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langvarandi heetti og na hdmarki eftir um pad bil eitt ar 48ur en peir laeekka smam saman aftur
i att ad upphafsgildi. Raungengi krénu gagnvart evru laekkar mikid i upphafi, a bilinu 25-30%,
og laekkunin heldur sér og synir litla tilhneigingu til ad ganga til baka til medallangs tima, i
samraemi vid vidvarandi gengissvorun i endurkveemri grunnlinu. Verdbolga eykst og neer
hamarki & fyrsta ari adur en hin hjadnar smam saman. betta mynstur er i samraemi vid farveg
gengisleka, par sem gengislaekkun haekkar innlent verd innfluttra vara. Atvinnuleysissvorunin
er i upphafi neikvaed, mynstur sem oft er tengt vid upplysingaahrifa-radgatuna i rannséknum
sem byggja & hatidniaudkenningu (Jarocinski og Karadi 2020), en linan fer yfir nallpunkt
skdmmu sidar og svorunin er tolfraedilega litil pad sem eftir er timabilsins.

Manadarlegt proxy-SVAR: island, vidbragd vid peningastefnu ECB
ECB vextir (i*) Si vextir (i)
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Mynd 17: Manadarlegt proxy-SVAR: Vidbrogd islands vid peningastefnuafalli
tengt Sedlabanka Evrépu, greint med EA-MPD OIS-6M atvikum i kringum
bankaradsfundi. Urtak 2009M01-2024M12. St68lun: Vextir Sedlabanka Evrépu haekka um 1

prosentustig i upphafi. Fyrsta prep F = 4,81. Skyggd sveedi eru 68% handahd&fsurtakadryggisbil.
Heimild: Bjgrnland og Kalstad (2026).

Samandregid veita stefna samhreyfinga Sedlabankans, gengisleekkun krénu og
verdbolguvidbrogd sjalfstaeda stadfestingu 4 peirri nidurstodu SVAR-likansins ad peningaleg

skilyrdi Sedlabanka Evropu midlist til islensks efnahagslifs med markteekum haetti i gegnum
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farvegi gengis og styrivaxta, jafnvel pott steerdarhlutfollin séu olik.

Pessi ahrif syna pa malamidlun sem islensk peningastefna parf ad takast & vid. Timabil meira
adhalds & evrusvadinu i Urtakinu tengjast prengri innlendum skilyrdum, jafnvel pegar pau eru
ekki ad fullu i takt vid stodu islenskrar hagsveiflu. Nain samhreyfing innlendra og erlendra
vaxta kemur fram baedi i grunnlikaninu og proxy-SVAR likaninu og er i samraemi vid pa
almennari skodun ad raunverulegt svigrum fyrir sjalfstaett peningalegt adhald sé nokkud
brengra en stofnanaumhverfid eitt og sér geeti gefid til kynna. Ekki er p6 rétt ad lita & pessa
samhreyfingu sem sénnun pess ad Sedlabanki islands fylgi kerfisbundi& vaxtastigi Sedlabanka
Evropu. Sedlabankinn fylgir berum ordum innlendu verdbdélgumarkmidi, og adrir helstu
erlendu vextir, einkum bandariskir vextir, gegna liklega sambeaerilegu hlutverki. P4 hefur
umtalsverdum vaxtamun gagnvart Sedlabanka Evrépu verid vidhaldid i 6llu drtakinu. pvi
teiknast upp mynd af marktaeku en adprengdu sjalfraedi: Innlend peningaleg skilyrdi métast
baedi af 4kvordunum Sedlabanka islands og alpjédlegum fijarhagslegum og peningalegum

smitdhrifum, par sem vextir Sedlabanka Evrépu hafa merkjanleg ahrif.

Afall vegna alpjodlegrar 6vissu a fjarmalamoérkudum (VIX).
Mynd 18 synir hvatavidbrogd vid VIX-afalli sem skilgreint hefur verid med langtimaskordum.

Nidurstodurnar eru traustar gagnvart 68rum skilgreiningum sem sja ma i Vidauka D. Aukning
a alpjodlegri fjarmaladvissu leidir til skarprar haekkunar a VIX-visitélu sem varir i u.p.b. 10
arsfjordunga. Raungengi laekkar i upphafi og framleidsluspenna dregst saman a fyrstu
arsfjérdungunum. Gengislaekkunin smitast yfir i verdbdlgu, sem eykst smam saman og naer
hamarki eftir um 8 arsfjérdunga. Vidbrogd innlendra styrivaxta eru i upphafi litil, sem bendir
til pess ad Sedlabanki islands auki adhald ekki tafarlaust i kjolfar VIX-afalls.

Pessi samsetning vidbragda, veikari kréna samhlida meiri verdbolgu og timabundinnar minni
framleidslu, er i 6samraemi vid hin hefdbundnu rék pess efnis ad sveigjanlegt gengi verki sem
sveiflujafnari. Fljott & litid virdist fljotandi gengi krénunnar magna upp neikvaed alpj6dleg &foll
med pvi ad baeta verdbdlguhvetjandi gengisleekkun ofan & samdrattarahrif i raunhagkerfinu.
Po er astaeda til varddar vid tulkun a nidurstodunum. Matsurtakid neer yfir COVID-19
timabili®, par sem haekkun VIX-visitdlunnar atti sér stad samtimis sérislensku hruni i
ferdapjénustu, pannig ad hluti af pvi sem er skilgreint sem ,alpjodlegt fijarmalaafall” getur
falid i sér innlend raunafoll sem hafa fylgni vid alpjédlegt aheettuumhverfi. Sedlabankinn
myndi i badum tilvikum standa frammi fyrir samhlida férnarkostnadi verdbdlgu og
framleidslu: Aukid adhald til ad stemma stigu vi® neikveedum verdbdlguahrifum myndi auka
samdratt i framleidslu, en slokun til ad stydja vid umsvif myndi midla verdbolguvidbragdinu
afram. Sundurgreining afalla og tenging gengishreyfinga vid tiltekin kerfislaeg afoll fer einnig
eftir kenniforsendum SVAR-likansins. A8 gefnum pessum fyrirvérum samraemist tolfreedilega
mynstrid pvi betur ad fljotandi krona verki sem sveiflumagnari frekar en sem sveiflujafnari a

timabilum pegar alpjodlegrar dheaettufeelni geetir.
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VIX-afall (endurkvaemt) - 2009Q1-2024Q4
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Mynd 18: Alpjodlegt fjarmaladvissuafall (aukning a VIX um eitt stadalfravik)
Aftara midgildi og 68% 6ryggisbil.

Pegar hvatavidbrogdin eru skodud i heild syna pau umfangsmikid hlutverk ytri afalla vid ad
mota hagsveiflur & islandi. P6tt innlend peningastefna sé eftir sem adur ahrifarikt taeki til ad
hafa ahrif & verdbdlgu, hafa erlend peningastefna og adsteedur a alpjodlegum
fijarmalamorkudum umtalsverd ahrif & gengi krénunnar og préun innlendra hagsteerda og

undirstrika pydingu utanadkomandi patta fyrir midlun peningastefnu i litlu og opnu hagkerfi.
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Framlag innlendra og erlendra afalla
Til ad meta hlutfallslegt mikilveegi mismunandi afalla er breytileikagreiningu spaskekkju

(FEVD) beett vid hvatavidbrogdin. Mynd 19 synir nidurstodur fyrir vidmidunarlikan A
(Sedlabanki Evrépu) og mynd 20 fyrir likan B (VIX).

Breytileikagreining spaskekkju (endurkvaem) - 2009Q1-2024Q4
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Mynd 19: Breytileikagreining spaskekkju, likan A — p = 2. Staflarit Likan med

endurkveemum skordum.
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Mynd 20: Breytileikagreining spaskekkju, likan B (VIX) — p = 2. Staflarit. Likan
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i likani A ma rekja um 40% af breytileika raungengis til medallangs tima til styrivaxta
Sedlabanka Evrépu, sem bendir til pess ad sveiflur & islensku krénunni séu ad hluta til kndnar

af peningalegum skilyrdum & evrusvaedinu.??

Innlent peningastefnuafall skyrir i upphafi u.p.b. 60% af sveiflum styrivaxta, en petta hlutfall
fer laekkandi yfir lengri timabil eftir pvi sem framleidslu- og verdbdlguafsll fa meiri pydingu,
sem endurspeglar kerfisbundin vidbrogd Sedlabankans vid innlendum adsteedum. bPegar VIX-
visitala (likan B) er notud sem nalgun a alpjédlegar fjarhagsadsteedur er myndin i stérum
drattum sambeerileg: VIX skyrir um 10% af sveiflum raungengis, sem er minna en 40% hlutur
styrivaxta Sedlabanka Evropu (sem parf ekki ad koma & 6vart i ljosi rikjandi veegis
evrusvaedisins i utanrikisvidskiptum islands), og um 20% af framleidsluspennu og

styrivaxtasveiflum yfir lengri timabil.

Pessu til vidbotar sést ad gengisafoll, pratt fyrir ad orsaka stéran hluta af sveiflum krénunnar
sjalfrar, skyra adeins ad mjog litlu leyti breytileika i framleidslu, verdbdlgu eda styrivoxtum.
Gengisflokt virdist pvi ad mestu leyti vera afmarkad: pPott gengi kronunnar sveiflist verulega
hafa paer sveiflur hvorki umtalsverd sjalfstaed ahrif & hagsveifluhreyfingar né kalla paer a sterk

kerfisbundin peningastefnuvidbrogd.

Um hlutverk rikisfjarmalastefnu sem sveifluj6fnunartaekis
Mikilvaeg spurning fyrir 6ll veentanleg adildarriki ad evrusveedinu er hvort stefna i

rikisfjarmalum geti komid i stad peningastefnu sem sveiflujofnunartaeki. i fraediskrifum um
hagkvaem myntsvaedi er sveiflujafnandi beiting rikisfjarmala helsta adlogunaradferdin sem
stendur til boda fyrir 16nd sem hafa lagt af eigin gjaldmisil (De Grauwe 2018). Fyrir island

vekur petta upp tvenns konar alitaefni.

i fyrsta lagi hefur rikisfjdrmalastefna 4 islandi ségulega synt sveiflumagnandi tilhneigingar &
utgjaldahlidinni. Baedi Alpjodagjaldeyrissjédurinn og OECD hafa bent & ad rikisutgjold hafi
haft tilhneigingu til ad aukast i uppsveiflum og dragast saman i nidursveiflum, og magna
pannig frekar en ad draga uUr hagsveiflunni (OECD 2023; Alpjédagjaldeyrissjédurinn 2024).
Sumt i pessu mynstri endurspeglar atvikabundna paetti, p.m.t. afleidingar fjarmalakreppunnar
og timabil 6rrar félksfjdlgunar. A tekjuhlidinni er myndin blaebrigdarikari: islenska skattkerfid
hefur tiltélulega mikla tekjuteygni i samanburdi vid OECD-16nd (OECD, 2015), pannig ad

22 Sedlabanki islands (2017) greinir fra breytileikagreiningu sem bendir til pess ad raunafdll (eftirspurn
og frambod) hafi ordid hlutfallslega mikilveegari drifkraftur gengissveiflna a timabilinu eftir alpj6dlegu
fijarmalakreppuna, medan nafnaféll hafi minna veegi. Greiningarrammi pessarar skyrslu er
framangreindu til vidbdtar: Med pvi ad adgreina erlenda peningastefnu og alpjédlega fjarmaladvissu
fra innlendum afollum er komist ad peirri nidurstodu ad erlendir hvatar endurspegli verulegan hluta af
gengissveiflum krénunnar. Hvort vidbrogd krénu vid erlendum peningalegum eda fjarhagslegum
skilyrdum beri fremur ad flokka sem ,raun-" eda ,nafn-" er spurning um audkenningu og
hugtakanotkun; hin efnislega nidurstada um ad krénan midli afram umtalsverdum hluta ytri afalla er
traust.
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tekjur bregdast sterklega vid hagsveiflu og skapa sjalfvirkan stédugleikafarveg.
Fjarhagsumgjordin sem sampykkt var arid 2015 beetti fjarlagaferlid, en heildarjafnvaegisreglan
sem komid var & skapadi hvata til ad nota éveenta tekjuauka til ad fjirmagna ny Gtgjold eda
skattalaekkanir, frekar en ad byggja upp varasjodi (Alpjodagjaldeyrissjodurinn 2024). island
hefur nylega teki® upp reglu um voxt hreinna Utgjalda sem var virkjud arid 2025 og er atlad
ad draga ur sveifluaukningu & Utgjaldahlidinni. Hvort pessar umbaetur, &samt 6flugum
sjalfvirkum sveiflujofnurum & tekjuhlidinni, muni naegja til ad framkalla pann sveiflujafnandi

aga sem naudsynlegur er samhlida evruadild, & eftir ad koma i ljés.

i 68ru lagi getur peningastefna Sedlabanka Evrépu sjalf skekkst vegna fjarhagslegra
adsteedna a evrusvaedinu. Eins og Walentin (2026) feerdi rok fyrir i tilviki Svipjodar, geta
sjonarmid i rikisfjarmalum haft ahrif & stefnu Sedlabanka Evrépu & méata sem valda
vandkvaedum fyrir litil hagkerfi sem eru varfaerin i rikisfjarmalum. i pé nokkrum stérum
[6ndum a evrusvaedinu eru opinberar skuldir vel yfir vidmidunarmoérkum stédugleika- og
vaxtarsamningsins, sem takmarkar getu peirra til ad fylgja sveiflujofnunarstefnu i
rikisfjarmalum vid nidursveiflur. Sedlabanki Evropu geeti pvi purft ad beaeta slikt upp med meiri
penslustefnu i peningamalum en annars veeri réttlaetanlegt, en slik stefna myndi veita 6nogt
adhald fyrir hagkerfi eins og island, sem er litid skuldsett. A timum ofhitnunar eda
frambodsdrifinnar verdbdlgu getur & hinn bdginn pad dlag sem aukinn vaxtakostnadur leggur
a opinber fjarmal mjog skuldsettra rikja takmarkad vilja Sedlabanka Evrépu til ad haekka vexti.
Fyrir island, sem hefur haldid opinberum skuldum tiltdlulega lagum, myndi petta pyda ad
taka upp peningastefnu med kerfisbundinn halla i att ad fjarhagslegum adstaedum steerri og

skuldsettari adildarrikja.

Fyrir utan pessi tvo alitaefni seetir rikisfijarmalastefna i framkveemd innbyggdum takmérkunum
sem sveiflujofnunartaeki. Valkvaedar adgerdir i rikisfjarmalum fela i sér baedi skilningstafir og
tafir i kvardanatoku og innleidingu sem geta dregid ur sveiflujofnunardhrifum peirra, og
nuningur i stjérn- og efnahagsmalum gerir oft erfidara ad auka adhald i uppsveiflum heldur
en ad minnka pad i nidursveiflum. Sjalfvirk sveiflujofnunartaeki, p.e. stighaekkandi skattlagning
og utgjold til velferdarmala, verka st6dugt og veita einhverja j6fnun, en styrkur peirra fer eftir
steerd velferdarkerfisins og uppbyggingu skattkerfisins. Reynsla evrusvaedisins af sveiflujéfnun
i rikisfjarmalum er blondud: Allnokkur minni adildarriki med godan aga i rikisfjarmalum, p. &
m. irland & bataskeidinu eftir 2012 og Eystrasaltsrikin (Blanchard o.fl. 2013), hafa synt a8
skilvirk adlogun i rikisfjarmalum er méguleg innan sambandsins, en staerri adildarriki med
miklar skuldir hafa att erfidara med slika adlégun. Upphafsstada islands er ad sumu leyti
hagfelld: Hlutfallslega lagar skuldir hins opinbera, préad velferdarkerfi og nylegar umbaetur a
umgjord opinberra fjarmala, p.m.t. regla um voxt hreinna Utgjalda sem var virkjud arid 2025.
Askorunin felst i ad fara fra sogulega sveifluaukandi mynstri yfir i trverduga sveiflujafnandi

stefnu og ad beita adgerdum i rikisfiarmalum samhlida peim pjé8hagsvartdartaekjum sem
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begar eru til stadar. betta er gerlegt en gerist ekki sjalfkrafa, og i pessu samhengi myndi

aframhaldandi styrking & hlutverki sjalfsteedra rikisstofnana vera gagnleg.

Saman benda pessi sjonarmid til pess ad innleiding evrunnar myndi krefjast pess ad island
reidi sig i rikari meeli 4 rikisfjarmalastefnu til sveiflujéfnunar samhlida pvi ad taka upp

peningastefnu Sedlabanka Evropu, sem getur motast af 6llu evrusvaedinu.

6 Samantekt og ahrif af upptéku evru
| pessum kafla hefur verid farid yfir pjo8hagslegt umhverfi islands og hlutverk gengisins i

midlunarahrifum peningastefnunnar, med sérstakri aherslu & umraeduna um upptoku evru.
Sérstaklega er leitast vid ad svara premur spurningum: | fyrsta lagi, hversu vel island fellur ad
Nordurldndunum og evrusvaedinu hvad vardar samleitni hagsveiflna og pjé8hagslegan
stodugleika. | 68ru lagi, hvort gengislaekkanir baeti samkeppnishaefni eda hvort gengisleki

grafi undan peim &vinningi. | pridja lagi, hversu ahrifarik innlend peningastefna er i reynd.

island sker sig ur medal Nordurlandanna vegna hlutfallslega mikilla og langvarandi sveifina i
gengi kronunnar og meira flokti & framleidslu, ver8bdlgu og voxtum. Hagsveiflur eru samt
sem adur i medallagi samstilltar vid hin Nordurldndin, sem bendir til pess ad steerri sveiflur a
islandi endurspegli ad hluta til a5 gengid magni upp sameiginleg 4féll, frekar en ad island sé
Utsett fyrir afollum sem eru i grundvallaratridum 6lik. G6gn um gengi gjaldmidla eru i
samraemi vid petta: Manadarlegar breytingar & gengi islenskrar kronu gagnvart evru hafa i
meginatridum enga fylgni vid breytingar seenskrar kréonu gagnvart evru og hafa einungis litla
fylgni vid breytingar norskrar krénu gagnvart evru, og mun minna en samhreyfing norskrar
og saenskrar krénu. betta gefur til kynna ad gengi islensku krénunnar hreyfist ad mestu leyti
6had 6drum sambeerilegum norreenum gjaldmidlum pratt fyrir nain tengsl raunhagkerfa
landanna. Gogn Ur einstékum atvinnugreinum leida i ljos ad kostnadur vié stor afoll fellur
adallega & greinar sem pjoéna innanlandsmarkadi og pjonustugreinar hadar utanrikisverslun
(smasala, byggingaridnadur, ferdapjénusta, flutningar), en fjarmagnsfrekar
véruutflutningsgreinar eru ad mestu einangradar. Utanrikisverslun islands samanstendur
adallega af ali, sjavarafurdum og ferdapjénustu og helstu vidskiptalond eru evropsk, sem
fullnaegir lykilforsendum kenninga um hagkveem myntsvaedi. Heildarframleidni fra pvi &
timum fjarmalakreppunnar kemur vel Gt i samanburdi vid medaltdl 8 Nordurlondum og i
Evrépusambandinu, pd ad framleidniaukning sé mest i pekkingarfrekri pjonustu fremur en i

hefdbundnum utflutningsgreinum.

Mat fengid® med grenndarvorpun, tulkad sem skilyrt kvik vidbrégd (e. conditional dynamic
responses), bendir til pess ad & venjulegum timum fylgi gengisleekkun hrod yfirfaersla yfir i
neysluverd og leekkun raunlauna, an pess p6 ad visbendingar séu um varanlegan voxt
Utflutningsmagns. Takmarkad svigram til tilfeerslu Utgjalda (e. expenditure switching) skyrist af

beim skordum sem helstu Gtflutningsgreinar islands bua vid 4 frambodshlidinni: Framleidsla 4
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ali reedst af uppsettri framleidslugetu, en aflaheimildir i sjavardtvegi takmarkast af
kvétakerfinu. Pott gengisleekkun leidi pvi ekki til marktaekrar aukningar & atflutningsmagni
haekkar hin tekjur pessara greina maeldar i kronum og skapar pannig tekjulei® sem sty8ur vid
hagnad fyrirtaekja, ardgreidslur og skatttekjur hins opinbera. A sama tima fela gengissveiflur i
sér beinan kostnad vegna gjaldmidladjafnvaegis, aukinnar ovissu og minni fjarfestingarhvata.

bessi ahrif virdast koma sérstaklega hart nidur a litlum og medalstérum fyrirtaekjum.

Fjarmalakreppan arid 2008 synir jafnframt hvernig gengi krénunnar getur audveldad adlégun
hagkerfisins ad ytri aféllum. Um pad bil 50% gengislaekkun krénunnar leiddi til hradrar ytri
leidréttingar sem var hagstaedari i samanburdi vid langvarandi innri gengislaekkun i 16ndum a
jadri evrusvaedisins. Petta skeid leiddi sjalft af sér umtalsverdan kostnad, p.m.t. verdbdlguskot
og prysting & raunlaun, og pvi fylgdi einnig daetlun Alpj6dagjaldeyrissj6dsins,
endurskipulagning banka og gjaldeyrishoft. Engu ad sidur er ljost ad gengi getur haft

pydingu fyrir adlégun vid alvarleg 6samhverf afoll.

SVAR-greiningin stadfestir ad peningastefna Sedlabanka islands virkar til sveiflujéfnunar:
Peningastefnutengt samdrattarafall leidir til gengishaekkunar og vidvarandi laekkunar
verBbolgu. Sedlabankinn er sjalfsteedur ad 16gum og hefur markteekt svigrim til sjalfstaedrar
stefnumorkunar, sem endurspeglast i umtalsverdum vaxtamun gagnvart Sedlabanka Evrépu.
A sama tima er mikil samhreyfing milli innlendra styrivaxta og vaxta Sedlabanka Evrépu og
eru vextir Sedlabanka Evropu um pad bil 40% af raungengismismun, sem bendir til pess ad
raunhaeft svigrum til sjalfsteedra vaxtaakvardana sé prengra en stofnanaramminn einn gefur
til kynna. bessar nidurstodur voru stadfestar med naemniprofi sem byggir a ytri
hjalparbreytum og manadarlegum gégnum, par sem notast er vid hatidni
peningastefnuakvardanir Sedlabanka Evrépu sem ytri &f6ll. Enn fremur kalla VIX-aféll
samhlida fram gengislaekkun, verdbdlguaukningu og framleidslusamdratt, mynstur sem
gengur gegn hinni einféldu roksemd um sveiflujofnun, pé ad hluta til sé liklega um ad reeda
endurspeglun COVID-19-timabilsins, pegar alpjé8leg ahaettufzelni jokst samtimis hruni i
ferdapjonustu sem var einstakt fyrir island. Med peim fyrirvara samrymast nidurstédurnar
betur pvi ad fljotandi kréna magni alpjédleg fjarmalaafoll ad minnsta kosti i sama meeli og
hun jafni pau. Eftirtektarvert er ad afoll tengd krénunni sjalfri standa i litlu samhengi vid
sveiflur i framleidslu, verdbdlgu eda styrivoxtum. Petta bendir til pess ad flokt krénunnar, po
pad sé umtalsvert, sé ad mestu leyti afmarkad, pannig ad ef pvi yrdi ttrymt myndi

gengishavadi hverfa an pess ad férna 6flugum stédugleikafarvegi.

A medal peirra kosta sem fylgja upptoku evru er ad um 77% véruttflutnings fer til EES-landa,
pbannig ad sameiginlegur gjaldmidill myndi laekka vidskiptakostnad i pungamidju islenskra
voruvidskipta, en meelingar milli landa benda til 5-30% vidskiptaabata yfir aratugstimabil i
sambaerilegum |6ndum sem tekid hafa evru upp seint (Gunnella o.fl. 2021). Innleiding evru
myndi hins vegar ekki eyda allri gjaldeyrisahaettu: Alidnadurinn starfar ad mestu leyti i
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bandarikjadélum og nokkur hluti tekna i ferdapjénustu er verdlagdur i 38rum gjaldmidlum en
evry, og pvi myndi afram geeta eftirstandandi ahaettu tengt hreyfingum bandarikjadals og
bresks punds gagnvart evru. Innleiding evrunnar myndi einnig krefjast pess ad island reisi sig
meira & rikisfjarmalastefnu til ad tryggja stodugleika. PjéShagsvaridarumgjord islands er
tiltolulega sterk og umgjoré rikisfjarmala hefur verid efld stig af stigi, en stefna i
rikisfiarmalum hefur sdgulega verid sveifluaukandi og auk pess getur peningastefna
Sedlabanka Evrépu ordid fyrir dhrifum af rikisfjirmalum mjog skuldsettra adildarrikja &
evrusvaedinu. bvi er pad forsenda fyrir pvi stddugleikahlutverki, sem aetlast er til ad adildarriki
evrusvaedisins raeki, ad tekid sé a sveifluaukningu innlendra rikisfjarmala. Upptaka reglunnar

um hreinan Utgjaldaauka arid 2025 er skref i rétta att.

Pessar nidurstddur eru studdar af pvi sem fram kemur i kéflunum sem fylgja hér & eftir. | 3.
kafla er synt fram 4 ad fjarmagnsflaedi islands er mun sveiflukenndara en hja adildarrikjum
evrusvaedisins, dregin er su alyktun ad upptaka evru geti dregid Ur ahaettualagi, og rakin
losun gjaldeyrisforda sem hlutfall af VLF [nidurlag vantar]. | 4. kafla er gerd grein fyrir pvi ad
vidhorf & fjarmalamorkudum séu sérstaklega stor pattur i gengisflokti kronu og ad
gengisleidni velti 4 uppruna afalls. | 2. kafla er komist ad peirri nidurstodu ad umbaetur &
kjarasamningsmaodelinu séu forsenda fyrir upptoku evru, par sem nafnlaunavoéxtur hefur verid
langt umfram evrusvaedid, og ad hid sundurleita kerfi kjarasamninga skorti

framleidslulaunavidmid.

Pegar & heildina er litid virdist gildi fljotandi kronu vid ad vidhalda stédugleika vera
takmarkadra en hefdbundnar roksemdir gefa i skyn. Sedlabanki islands byr yfir skilvirku
stjornteeki i peningaméalum og ari® 2008 syndi ad gengi krénunnar getur audveldad adlégun i
alvarlegum kreppum, en i edlilegu arferdi getur kostnadur vegna gengisflokts kronunnar
ordid meiri en sveiflujafnandi ahrif hennar. Hvort unnt sé ad framkalla avinninginn af upptoku

evrunnar veltur a frekari umbotum, einkum & umgjérd launaakvardana.
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Vidauki A - Teeknilegar upplysingar: Grenndarvorpun
| pessum vidauka er ad finna taeknilegar vidbotarupplysingar um mat & grenndarvérpun sem

greint er fra i 4. undirkafla.

Gogn og syni

Oll gogn eru fengin fra Sedlabanka Islands, Hagstofu Islands og Alpjodagjaldeyrissjédnum.
Matssynid er 2010Q1-2024Q4 (T = 60 arsfjordungslegar athuganir). Urtakid hefst arid 2010 til
ad utiloka fjarmalakrepputimabilid og upphafsskeid gjaldeyrishafta og til ad gera rad fyrir

t6fdum gildum i adhvarfsforskriftinni.

Breytur og umbreytingar
Gengisafallid Aet er skilgreint sem neikveeda af arsfjordungslegum logramun vegins

nafngengis (NEER), margfaldad med 100, pannig ad jakveett gildi samsvari 1% gengislaekkun.

Nidurstodubreytur eru:
Haekkun VNV milli ara: In(P /P t-4) x 100
Raunlaun (nafnlaunavisitala / VNV): Uppso6fnud arsfjordungsleg lograbreyting x 100

Utflutningsmagn og -verdmeeti (4l, sjavarafurdir): Uppsofnud arsfjordungsleg

lograbreyting x 100

Forskrift
Fyrir hvert timabil h = 0, 1,..., 12 er a8hvarfid:

yteh = ah + BhAet + yhZt-1 + Shyt-1 + Pphlet-1 + gt+h (3)

par sem Z1er vigur fyrir styribreytur med t6fum:

Styrivextir Sedlabankans (stig, %), framleidsluspenna skv. QMM (stig, %), vidskiptakjor
(arsfjérdungsleg lograbreyting x100), VIX-visitala (arsfjérdungsleg lograbreyting
x100), haekkun & VNV (arsfjérdungsleg lograbreyting x100)

Pegar hada breytan fellur saman vid styribreytu (t.d. haekkun & VNV eda framleidsluspennu) er

samsvarandi vidmi® undanskilid til ad koma i veg fyrir sam-linuleika med eigin téfum.

A pvi er vardar uppsafnadar nidurstédur (laun, Gtflutning) er ¥, AlnY,, ¢ x 100 sett i stad
yt+h, pannig ad fh rekur uppsafnada svérun i hundradshlutum.
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Alyktun
Stadalskekkjur eru reiknadar Ut med pvi ad nota Newey-West misdreifnis- og sjalffylgnis-
(HAC) metla med Bartlett-kjarna og bandvidd h + 1, samkvaemt Jorda (2005).

Bil milli vikmarka eru 4kvérdud sem fh + 1 x s.e. (8h), sem samsvarar 68% 6ryggisbili.

Vidauki B - Teeknilegar upplysingar: SVAR-forskrift

| pessum vidauka er ad finna frekari taeknilegar upplysingar um SVAR-likanid (e. Structural

Vector Autoregression) sem beitt er i 5. undirkafla.

Gogn og syni

Likanid er metid Gt fra arsfjordungsgdgnum & timabilinu 2009Q1-2024Q4 (T = 64 athuganir).
Allar breytur eru fengnar fra Sedlabanka islands, Hagstofu islands og Sedlabanka Evrépu.
Framleidsluspenna er fengin Ur arsfjoréungslegu pjédhagslikani Sedlabankans (QMM).
Haekkun & VNV er maeld sem arsfjérdungslegur logramunur. Raungengi er reiknad ut fra
vegnu nafngengi (NEER) sem er stadvirt med hlutfallslegu neysluverdi. VIX-visitalan er fengin

fra CBOE og medaltal tekid til ad samsvara arsfjérdungslegri tioni.

Forskrift likansins
Hid einfaldada VAR-likan er:

yt=c+Alyti1+ -+ Apytp+ Bwt + ut “4)

bar sem y; er vigur innraenna breytna og w:inniheldur Gtraen vidmid. i likani A innifelur w;
alpjodlega visitélu adfangakedjuprystings (GSCPI). | likani B inniheldur w; einnig styrivexti
Sedlabanka Evropu i. A8 lokum, usN (0, %). Grunnlinuforskriftin notar p = 2 tafir, valid a grunni

Schwarz (BIC) og Hannan-Quinn (HQ) upplysingavidmida.

Likan A (erlendir vextir): y: = [it*, x;, 11, (v Aqd’, par sem i:* eru styrivextir Sedlabanka
Evropu, xer QMM framleiBsluspennan, ri; er VNV-verdbolga, i: eru styrivextir Sedlabankans

og Ag: er breytingin a raungengi (jakvaed = styrking).

Likan B (VIX): y: = [VIX;, X, 11, i, Ags], erlendum voxtum er skipt Gt fyrir VIX-visitéluna og
radad fyrst sem alpjodlegum hvata. Styrivextir Sedlabanka Evrépu i eru faerdir fra y; yfir i ytri

adhvarfsvigurinn w;.

Audkenning

Prju audkenningarkerfi eru notud:

1. Endurkvaem (Cholesky): R68unin [i*;, x;, m, i;, Agd felur i sér ad erlenda gengid sé fyrir
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fram akvedid, framleidsla og verdbdlga bregdist ekki samtimis vid innlendri
peningastefnu og ad gengi krénunnar bregdist pegar i stad vid 6llum afollum.

Kerfislaegu &f6llin eru endurheimt med Cholesky-nidurbroti = PP .

2. Langtimaskordur: | samraemi vid Bjarnland (2009) og innblasid af Dornbusch (1976) er
peningastefnuafalli® audkennt med pvi ad sla fostu ad pad hafi engin varanleg ahrif &
raungengi. Pannig naest samspil & milli styrivaxta og gengis til skemmri tima samtimis

pvi ad langtimahlutleysi er sett a.

3. Formerkjaskordur: Settar eru a formerkjaskordur pannig ad peningastefnutengt
samdrattarafall er audkennt med pvi ad gera ad skilyrdi ad styrivextir haekki og gengi
kronu haekki i upphafi. Engar takmarkanir eru settar a vidbrogd framleidslu og

verdbolgu. Greint er fra midgildi svorunar fra sampykkt Grtaki med 68% oryggisbili.

Langtimaskordur: Framkvaemd

Langtimaskordur fylgja adferdafreedi Bjgrnland (2009). Uppsafnad, langtima margfaldarafylki
er C(1) = (I- Ai- - - A,)". Fylki kerfislaegra ahrifa A er stikad sem Ayt = PQ

par sem P er Cholesky-studullinn i smaekkada sambreytnifylkinu X og Q er pversteett
snuningsfylki. Paer skordur ad peningastefnuéafallid hafi engin varanleg ahrif & raungengi eru
lagBar & med pvi ad sla fostu ad videigandi pattur C(1)A;! jafngildi ndlli. betta festir nidur

einn dalk af Q en onnur afoll eru skilin eftir 6takmorkud.

Formerkjaskordur: Framkvaemd
Formerkjaskordurnar eru framkvaemdar sem hér segir:

ai 0A
2 >0, e >0 (5)
og,

mp
og,

par sem Ag, > 0 taknar haekkun. Peningastefnutengt samdrattarafall verdur pvi ad haekka
styrivexti og haekka gengi gjaldmidilsins i upphafi; viébrégd framleidslu og verdbdlgu eru

skilin eftir 6takmorkud.

i framkvaemd er, fyrir hvern aftari dratt (B, %), fyrst leyst fyrir ahrifafylki So sem uppfyllir £ =
SoSy dsamt endurkveemum nudllum sem haldid er eftir og sidan eftir margféldun med
handahofskenndum Givens-snuningi i (i, Aq) blokkinni med horninu 8 ~ U (-1,m). A sndningur
er adeins sampykktur ef dalkurinn sem samsvarar peningastefnuafalli uppfyllir
formerkjaskilyrdi, med upphafsvidbrogd Aq: fyrir ofan litil téluleg vikmork (Rubio-Ramirez o.fl.
2010). Gerdir eru 2500 aftari (B, %) dreettir og haldid allt ad 30 sampykktum sndningum a
hvern dréatt; bil eru 16. og 84. hundradshlutamark af dreifingu hvatavidbragdsfalls.
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Alyktun

Hvatavidbragdsfoll eru reiknud yfir 24 fjérdunga timabil. Breytileikagreiningar spaskekkju
(FEVD) eru raktar fyrir timabilin 1-24 arsfjérdungar. Fyrir 6ll prju kerfin notar aftari alyktun
beint Monte Carlo fra aftari samtengingunni Normal-Inverse-Wishart. Teknir eru 10.000
dreettir fyrir endurkveemu og langtimatakmarkandi kerfin, og 2.500 dreettir (med allt ad 30
sampykkta snininga hver) fyrir formerkjaskordukerfi. Oryggisbil eru 68% bil milli vikmarka
(16. og 84. hundradshlutamork).
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Vidauki C - Grenndarvarpanir — traustleiki

A Mynd 21 er svérun haekkunar VNV (& milli &ra) borin saman med tveimur élikum
gengismeaelingum: Vidskiptavegid nafngengi (vinstra graf) og tvihlida gengi krénu/evru
(haegra graf). Forskriftin er st sama i badum tilvikum, og adeins afallsbreytunni breytt.
Meelingarnar tveer skila mjog svipudu mati & gengisleka, baedi hvad vardar umfang og
framvindu, sem stadfestir ad evrusvaedid er radandi i vegnu gengi islands og ad nidurstada
megintexta sé traust gagnvart vali & gengismaelikvarda.

VNV verdbolgu- (ar til ars) svorun: NEER vs ISK/EUR (2010Q1 til 2024Q4)
o , (a) NEER lzekkun, » ‘ _— _ (b) ISK/EUR lazkkun
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Mynd 21: Haekkun VNV (milli ara): Laekkun vegins nafngengis (vinstra megin) samanborid vid

laekkun ISK/EUR (haegra megin). Pessar tveer maelingar skila mjog svipudu mati & gengisleka. Skyggd
svaedi tdkna 68% bil milli vikmarka byggt & Newey-West stadalskekkjum.

Vidauki D - SVAR — traustleiki

| megintexta er greint fra hvatavidbrogdum og breytileikagreiningum spéaskekkju (FEVDs) sem
audkenndar eru med endurkvaemum skordum. i pessum vidauka eru raktar samsvarandi
nidurstddur samkveemt tveimur 68rum audkenningarkerfum — langtimaskordum og

formerkjaskordum, til ad meta traustleika meginnidurstadna. Eigindlegar nidurstédur eru
traustar i 6llum premur kerfunum.
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Hvatavidbrégd: Onnur audkenning - innlent peningastefnuafall

Innlent pening fnuafall (langti Kkoréur) — 2009Q1-2024Q4 Innlent pening fnuafall (formerkj dur) — 2009Q1-2024Q4
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Mynd 22: Innlent peningastefnuafall — island. 100 punkta haekkun styrivaxta.
Aftara midgildi og 68% 6ryggisbil.

Erlent peni fnuafall (I il kordur) — 2009Q1-2024Q4 Erlent peningastefnuafall (formerkjaskordur) — 2009Q1-2024Q4
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Mynd 23: Peningastefnuafall tengt Sedlabanka Evréopu (100 punkta) — énnur
audkenningarkerfi. Aftara midgildi og 68% o6ryggisbil.
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VIX afall (langtimaskordur) — 2009Q1-2024Q4
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VIX afall (formerkjaskordur) — 2009Q1-2024Q4
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Mynd 24: Hnattraent fjarhagslegt évissuafall (VIX, likan B) — énnur audkenningarkerfi.

Aftara midgildi og 68% 6ryggisbil.
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Breytileikagreining: Annars konar audkenning
Helstu nidurstddur Ur megintextanum eru traustar pvert & audkenningarkerfi. A3 pvi er vardar

hvatavidbrégdin er mynstur smitahrifa fra Sedlabanka Evropu — samhreyfing innlendra vaxta,
gengislaekkun og gengisleki yfir i verdbolgu — eigindlega eins samkvaemt 6llum premur
kerfunum. VIX-4fallid kallar & sama hatt fram gengisleekkun, meiri verdbdlgu og minni
framleidslu 6had audkenningu. Hvad vardar breytileikagreiningar spaskekkju halda erlendir
vextir (likan A) 4fram ad standa undir storum hluta af dreifni raungengis i badum valkostum,

en VIX-visitalan (likan B) gegnir takmarkadra hlutverki. | 8llum premur audkenningarkerfunum

eru eigin gengisafoll og erlend peningaleg skilyrdi &fram rédandi afl i gengissveiflum

krénunnar, en innlend peningastefna skyrir minnkandi hlut dreifni styrivaxta yfir lengri timabil.

Breytileikagreining spaskekkju (langtimaskordur) - 2009Q1-2024Q4
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Breytileikagreining spaskekkju (formerkjaskordur) - 2009Q1-2024Q4
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Mynd 25: Breytileikagreiningar spaskekkju, likan A (erlendir vextir) Vinstra megin:
Langtimaskordur. Haegra megin: Formerkjaskordur. Syni: 2009Q1-2024Q4.

Breytileikagreining spaskekkju (formerkjaskordur) - 2009Q1-2024Q4

Breytileikagreining spaskekkju (langtimaskordur) - 2009Q1-2024Q4
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Mynd 26: Breytileikagreiningar spaskekkju, likan B (VIX) Vinstra megin:

Langtimaskordur. Haegra megin: Formerkjaskordur. Syni: 2009Q1-2024Q4.
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Skyrsla um gjaldmidilsmal fyrir
flarmala- og efnahagsraduneytid

KAFLI 2

13. mai 2026



2. kafli — Sjonarmid tengd vinnumarkadi
Steinar Holden??

Markmid pessarar skyrslu er ad raeda kosti og galla ndverandi fyrirkomulags gengismala par
sem notast er vid sjalfsteedan gjaldmidil, islensku kronuna, samanborid vid upptdku evru.
bessi kafli skodar alitamali® Ut fra sjonarhorni vinnumarkadar med aherslu a lykileinkenni
islensks vinnumarkadar og samspil einkenna vinnumarkadarins annars vegar og
peningastefnunnar hins vegar. Einnig verdur stuttlega fjallad um rikisfjarmalastefnu og énnur
bjodhagsleg sveiflujofnunartaeki, auk annars konar adlogunaradferda sem beita ma ef um er

ad reeda kerfisleegt djafnveegi.

Fyrirkomulag gengismala og vinnumarkadur - Yfirlit
Helstu ahrif gengisfyrirkomulags & vinnumarkadinn koma fram med tvennum heetti, annars

vegar gegnum gengi gjaldmidilsins og hins vegar gegnum vexti.

Me?d sjalfstaedum gjaldmidli (islensku kréonunni) leida gengissveiflur til breytinga a verdi
erlendra vara og pjénustu midad vid islenskar vérur og pjonustu.** Upptaka evru myndi
utryma gengissveiflum gagnvart I6ndum & evrusveedinu, pd ad gengishreyfingar gagnvart
60rum gjaldmidlum yrdu afram til stadar. Evran hefur verid talsvert stodugri en islenska
krénan, sem endurspeglar steerra og fjolbreyttara hagkerfi evrusvaedisins og meiri stédugleika
i peningamalum. Ségulega hefdi innleiding evrunnar einnig pytt mun stédugra virkt

nafngengi fyrir island (sbr. Mynd 1).2°

23 Hagfraedideild Haskolans i Oslé og utanadkomandi nefndarmadur i peningastefnunefnd Sedlabanka
Noregs. Pau vidhorf sem fram koma eru min eigin og endurspegla ekki vidhorf peningastefnunefndar
eda Sedlabanka Noregs.

24 Ef verd eru &kvedin i gjaldmidli framleidanda leidir gengislaekkun kronunnar til haekkunar verds a
erlendum vérum fyrir islenska kaupendur og laekkar verd & islenskum vérum fyrir erlenda kaupendur,
sem leidir til minni innflutnings og meiri Gtflutnings (Utgjaldaskipti). Tolfraedigogn fyrir island
(Sedlabanki islands 2015) benda til pess a8 verdlagning & innflutningi radist ad mestu leyti af
verdlagningu i gjaldmidli framlei®anda, & medan verdlagning a flestum Gtflutningi komi betur heim og
saman vid afurdamarkadsverdlagningu, og i sumum Utflutningi er verdlagning i gjaldmidli
framleidanda. betta er i samraemi vid ,vidmid radandi gjaldmidils” (Gopinath og Itskhoki 2022), par sem
verd eru akvordud i gjaldmidli staerri landsins. Vid slikar adsteedur mun gengislaekkun krénu gera
erlendan innflutning dyrari fyrir islenska kaupendur, en pad mun ekki hafa ahrif & verd & islenskum
Utflutningi fyrir erlenda kaupendur. Tregbreytanleg verd i evrum draga Ur ahrifum gengislaekkunar a
utflutning enda pétt Gtflutningur verdi ardbeerari fyrir islenska framleidendur.

25 Almennt séd eetti sjalfstaed kréna ad geta falid i sér meiri stédugleika i vegnu gengi a timabilum par
sem miklar sveiflur eru i gengi evru gagnvart Bandarikjadal eda 68rum gjaldmidlum sem eru
bydingarmiklir fyrir island, en ségulega hefur pad ekki verid raunin.



Vegid medalgengi, raunverulegt og samanburdarsvidsmynd med upptdku evru
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= \/egi8 nafngengi island
= \/egi0 gengi med upptdoku evru (samanburdarsvidsmynd)

Mynd 1 Gengi Gengi i samanburdarsvidsmynd midad vid upptéku evru er reiknad med vélraenum
heetti par sem 6llum 68rum breytum er haldid stodugum. Par sem Utreikningurinn er adeins hadur
tvihlida gengi vidskiptapjoda gagnvart evrunni og vidskiptavigtun, er hann nokkud traustur gagnvart
68rum pattum sem hefdu breyst ef island hefdi tekid upp evruna arid 1999.

Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.

Mynd 2 synir vegid nafngengi og framleidsluspennu fra arinu 1999. Gengislaekkanir hafa
allnokkrum sinnum att sér stad samhlida efnahagssamdraetti (2000-2001; 2007-2009; 2018-
2020), en styrking krénunnar hefur stundum fallid saman vid efnahagslegar uppsveiflur og
aukna framleidsluspennu (2004-2005; 2014-2017, 2020-2022). bar sem gengislakkun hefur
yfirleitt pensluahrif & hagkerfid (Fukui o.fl. 2025, Bouscasse 2022), bendir petta til pess ad
gengishreyfingar hafi i allnokkur skipti studlad ad pjédhagslegum stddugleika. i 1. og 4. kafla

er ad finna frekari greiningu og umfjéllun um uppsprettur og ahrif gengisbreytinga.

P& ad gengisbreytingar geti dregid ur sveiflum i hagkerfinu i heild geta paer samt haft i for
med sér sveiflur i verdi og kostnadi, sem geta verid kostnadarsamar fyrir adra hluta
hagkerfisins, eins og fram kemur i 1. og 4. kafla. Hassan o.fl. (2023) halda pvi fram ad fyrir litid
hagkerfi geti pad ad koma a jafnvaegi tvihlida gengis gagnvart steerra hagkerfi auki®d baedi

innlenda audséfnun og innlend raunlaun.

9/1/2024



Framleidsluspenna og vegid nafngengi
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Mynd 2 Framleidsluspenna og gengi Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytia.

Annad lykileinkenni sjalfstaeds gjaldmidils er sjalfstaed peningastefna. Samkvaemt ndverandi
fyrirkomulagi akvardar Sedlabanki islands styrivexti med pad ad markmidi ad halda verdbolgu
lagri og sto6dugri, nalaegt 2,5%. Pegar sveiflur i verdbolgu eru kndnar af eftirspurn mun petta
ad jafnadi einnig studla ad pvi ad koma a stédugleika i framleidslu og atvinnu, par sem vextir

eru haekkadir i uppsveiflum og laekkadir i samdraetti.

Ef evra yrdi tekin upp myndu vextir vera akvednir af Sedlabanka Evrépu, sem hefur pad
hlutverk ad koma & stédugleika verdlags 4 6llu evrusvaedinu. Ahrif pessa mismunar velta & pvi
hvernig styrivextir evrusveedisins hefdu haft ahrif & islenskt efnahagslif. petta veltur ad sinu
leyti & pvi ad hve miklu leyti island verdur fyrir sému aféllum og evrusveedid og hvort

kerfislaegur mismunur & Islandi og evrusvaedinu réttlaeti adra vexti.

Samanburdur & préun framleidsluspennu 4 islandi og & evrusvaedinu sidastlidin 30 ar, sem
syndur er 8 Mynd 3, synir talsverda fylgni milli hagsveifina & sumum timabilum, einkum i
samdraettinum 2002-2003, uppsveiflunni 2004-2007, fjarmalakreppunni 2008-2009,
uppsveiflunni fra 2014-2018, og i COVID-19 heimsfaraldrinum. A timabilinu 1995-2024 var
fylgnistudull milli framleidsluspennu islands og evrusvaedisins 0,70. Hins vegar hefur stada
hagkerfanna i hagsveiflunni stundum verid 6lik, sérstaklega i lok tiunda aratugarins. Pa hefur
framleidsluspenna & islandi verid talsvert sveiflukenndari en & evrusvaedinu, eins og sést 4
sterkum uppsveiflum arin 2015-2018 og 2022-2023. Mynd S1 i vidaukanum gefur til kynna
veika tilhneigingu til pess ad krénan sé sterk eda styrkist pegar framleidsluspenna er meiri a

Islandi en & evrusveedinu.



Framleidsluspenna & islandi hefur verid sveiflukenndari en & evrusvaedinu
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Mynd 3 Framleidsluspenna Heimild: Sedlabanki islands, Albjé3agjaldeyrissjodurinn.

Mynd 4 synir skammtimavexti og framleidsluspennu fyrir island og evrusveedid. Eins og blast
matti vid Gt fra fylgni framleidsluspennu attu uppsveiflurnar & islandi &rin 2003-2007 og
2021-2023 sér stad samtimis vaxtahaekkunum & evrusveedinu, en samdrattarskeidin arin
2009-2010 og 2020 voru samtida vaxtalaekkunum & evrusvaedinu. Vextir & evrusveedinu voru
b6 undir nalli i mikilli uppsveiflu & islandi 2016-2019. Skammtimavextir hafa einnig verid
talsvert haerri hér & landi en & evrusvaedinu undanfarin 20 ar, og vaxtamunurinn hefur verid
verulega breytilegur med timanum. Timabil med miklum vaxtamun hafa ad jafnadi fallid
saman vid kroftugri uppsveiflur eda penslutima 4 islandi en & evrusvaedinu (2005-2008; 2015—
2019; 2022-2024).

A heildina litid hefdu vextir evrusvaedisins liklega dregid Ur sveiflum i islensku efnahagslifi af
voldum stérra sameiginlegra éfalla, svo sem fjarmalakreppunnar og heimsfaraldursins. Hins

vegar hefdu peir ekki nad ad gripa sérislensk afoll eda meiri sveifluvidd i hagsveiflu islands.



Framleidsluspenna og vextir - Island og evrusvaedid
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Mynd 4 Framleidsluspenna og vextir Heimild: Fjasrmala- og efnahagsraduneytia.

Hagkvaem myntsvaedi

Innganga i myntbandalag er venjulega greind & grundvelli freedikenninga um hagkveem
myntsvaedi (e. optimal currency areas) sem Mundell (1961), McKinnon (1963) og Kenen
(1969) settu fram. | kenningunni er bent & skilyrdi sem segja til um hugsanlega ékosti pess ad
land deili gjaldmidli med 68rum Idndum. Grundvallarskilyrdi er hversu samstilltar hagsveiflur
eru — ef afoll eru samhverf getur sama peningastefna virkad vel og 16nd geta notad sama
gjaldmidil. Ef &foll eru hins vegar 6samhverf geta adrar adlogunaradferdir verid mikilveegar,
svo sem hreyfanleiki vinnuafls yfir landameeri, sveigjanleiki launa og verdlags og moguleiki a
notkun rikisfjarmala til ad draga ur 6samhverfum aféllum, auk opinna markada og fjolbreytts
hagkerfis. Ef &f6ll eru dsamhverf samtimis pvi ad hreyfanleiki vinnuafls er takmarkadur,
launaadlogun haeg og rikisfijarmal veikburda, getur missir gengis og 6hadra vaxtadkvardana
verid dyrkeyptur. | pessum kafla er fjallad um stédu islands Gt fra sumum pessara patta, med
aherslu a sveigjanleika 4 vinnumarka®di, ferli launaakvardana, félksflutninga og svigram til
st6dugleikaadgerda i rikisfjarmalum.




Vinnumarkadurinn
islenskur vinnumarkadur einkennist af mikilli atvinnupatttéku, Gtbreiddri stéttarfélagsadild og

sveigjanlegu radningarfyrirkomulagi. Hlutfall atvinnupatttoku er hid heaesta i Evrépu og
vikulegur vinnutimi er yfir medaltali ESB, sbr. Mynd 5.2° Stéttarfélagsadild er mjég Gtbreidd, i
kringum 90%, sem er haesta hlutfall medal OECD-landa, og hefur aukist med timanum
gagnstaett alpjédlegri proun. Utbreidd stéttarfélagsadild er studd af forgangsakveedum i
sumum kjarasamningum par sem félagsmoénnum er veittur forgangur ad stérfum innan hvers
geira (Katrin Olafsdéttir og Stefan Olafsson 2014).

i samanburdi vid dnnur OECD-16nd er atvinnuvernd tiltdlulega vaeg og fyrirtaeki hafa
toluverdan sveigjanleika i adlogun starfsmannafjolda og vinnutima (Sila 2017). Reglur &
vinnumarkadi eru ad miklu leyti kvednar af adilum vinnumarkadarins i kjiarasamningum
(Katrin Olafsdottir og Stefan Olafsson 2014).

Starfshlutfall og vinnutimi a viku, 2024
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Mynd 5 Starfshlutfall og vinnutimi Starfshiutfall 20-64 ara & 4. arsfjérdungi. Medalfjsldi
vinnustunda & viku i adalstarfi einstaklinga 20-64 ara sem unnu i starfinu i vidmidunarvikunni. Heimild:
Hagstofa Evropubandalaganna (Eurostat).

26 Samkvaemt OECD er &rlegur vinnutimi & slandi greinilega undir medaltali i Evrépu, en OECD bendir &
ad munur & heimildum geri gégnin éhentug til samanburdar milli landa.
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Mynd 6 Stéttarfélagsadild, hundradshluti starfsmanna. Heimild: OECD.

Myndir 7 og 8 syna atvinnustig og atvinnuleysi gegnum tidina. Pé ad atvinnupatttaka hafi
alltaf veri® mikil midad vid onnur Id6nd og atvinnuleysi nokkud lagt, hafa einnig verid
téluverdar sveiflur i tengslum vid pjédhagslegan éstédugleika, med verulegri aukningu &

atvinnuleysi i fjarmalakreppunni 2008-2009 og heimsfaraldrinum 2020-2021.

Hlutfall atvinnupatttoku, 20-64 ara
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Mynd 7 Hlutfall atvinnupatttoku Heimild: OECD.



Atvinnuleysishlutfall, 20-64 ara
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Mynd 8 Atvinnuleysishlutfoll Heimild: OECD.

Sveiflukennd, en pd almennt sterk, frammistada vinnumarkadar endurspeglast i
heildarhagkerfinu. Mikill véxtur var 4 islandi & 4ttunda aratugnum og aftur & timabilinu 1995-
2008. Undanfarin 15 ar hefur VLF & mann sveiflast i kringum medaltal efri hluta OECD-landa
(sja Mynd 9). A heildina litid hefur islenskt efnahagslif gengid vel pratt fyrir pessar sveiflur.

A. VLF 3 mann, mismunur fra efri hluta OECD

%
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Mynd 9 Mismunur i VLF & mann Heimild: OECD Economic Surveys: island 2025.



i samanburdi vid énnur OECD-l6nd er tekjudjofnudur 4 islandi litill (sbr. Mynd 10, sem synir
Gini-studulinn fyrir og eftir tekjujofnun). Ojofnudur er einnig litill fyrir tekjujofnun, sem gefur
til kynna ad umfang heildarojofnudar stafi ekki fyrst og fremst af meiri tekjujéfnunardhrifum

skatta- og velferdarkerfa 4 islandi samanborid vid 6nnur OECD-16nd.

Gini-studull, fyrir og eftir tekjujofnun
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Mynd 10 Gini-studull Heimild: OECD Economic Surveys: island 2025.
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Stofnanaleg umgjord vinnumarkadarins
A launpegahlid einkennist vinnumarkadurinn af nokkrum samtékum sem hvert um sig

samanstendur af mérgum stéttarféldgum. Pad staersta er Alpydusamband islands (ASi) med
44 adildarfélég og um 147.000 félagsmenn. Onnur helstu samtdk eru Bandalag starfsmanna
rikis og baeja (BSRB; 19 adildarféldg og 25.000 medlimir), Bandalag haskélamanna (BHM; 24
adildarfélog og 18.000 félagsmenn) og Kennarasamband islands (Ki; 7 adildarféléog og 12.000
félagsmenn). A atvinnurekendahlidinni eru Samtok atvinnulifsins (SA) staerstu samtokin og na
til meira en 2.000 fyrirtaekja og um 70% starfsmanna i einkageiranum. Medal annarra storra
atvinnurekenda ma nefna rikid (sem fjarmalaraduneytid fer med forsvar fyrir), Reykjavikurborg

og Samband islenskra sveitarfélaga (SA 2025).

Laun eru akvordud med kjarasamningum, par sem samningaviraedur fara fram & mismunandi
stigum, sem geta verid a landsvisu, svaedisbundin eda pvert & atvinnugreinar, eda verid

bundin vid starfsstodvar, fyrirteeki eda einstok starfssvid.

Tilvist stérra sambanda beggja hlida vinnumarkadarins gerir kjaravidraedur & landsvisu
mogulegar. Samningavidraedurnar byggja p6 & brotakenndu kerfi smeerri adildarfélaga par
sem samningsumbod eru hja einstokum stéttarféldgum (Katrin Olafsdéttir og Stefan Olafsson
2014). boétt stéttarfélog geti framselt samningsumbod til heildarsamtaka eda deilt peim med
00rum stéttarfélogum er haegt ad afturkalla slik umbo& hvenager sem er. Enn fremur parf hvert
stéttarfélag ad sampykkja samninga med atkvaedagreidslu (Katrin Olafsdéttir og Stefan
Olafsson 2014). Einstok stéttarfélog eru morg hver litil, og félagsadild raedst baedi af

starfsgrein og landfraedilegri stadsetningu.

Starfsmenn geta fallid undir nokkra kjarasamninga samtimis og pad er engin akvedin
prepaskipting milli samningsstiga (OECD 2017). Almennt gildir meginreglan um hagstaedustu
akvaedi, sem felur i sér ad pau akveedi gildi sem kvedi & um hagstaedustu kjor launpega.
Launaakvardanir & islandi einkennast pvi baedi af sterkum pattum midstyringar og

dreifstyringar (Andersen o.fl. 2014).

Samkvaemt OECD (2018) er kjarasamningsumhverfi® & islandi ad mestu midstyrt, en jafnframt
med veikri samhaefingu milli adila. Petta felur i sér ad ,samningar i einstaka starfsgreinum
gegna mikilvaegu hlutverki, framlengingar eru tiltdlulega mikid notadar, fravik fra
heildarkjarasamningum eru moguleg en venjulega takmorkud eda ekki oft notud og
samhaefing launa er ad mestu leyti ekki til stadar.” Danmork, Noregur og Svipjéd eru flokkud

sem dreifstyrd og samhafd en Finnland er flokkad sem mestmegnis midlaegt og samhaeft.

A islandi er samhaefingarstig vi® launaakvardanir breytilegt eftir efnahagsadstaedum (Katrin
Olafsdottir og Stefan Olafsson 2014). A timum slakrar efnahagslegrar frammistédu, pegar

stéttarfélog buast vid litlum launavexti, framselja pau oft samningsumbod til heildarsamtaka
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sinna. A krepputimum hafa stéttarfélog og samtok atvinnurekenda unnid med stjornvoldum
ad pvi ad studla ad pjodhagslegum stodugleika. Arid 1990 komu adilar sér saman um
samfélagsattmala um verdbdlgu, Pjdédarsattina, sem leiddi til timabils launaadhalds og minni
verdbdlgu (Sila 2017). Stédugleikasattmali gegndi einnig mikilveegu hlutverki vid ad styra
afleidingum fjarmalakreppunnar 2008-2009. i samkomulaginu milli stéttarfélaga,
atvinnurekenda og stjornvalda var 16gd ahersla & ad vernda kaupmatt laglaunafélks, 6fugt vid
verulega laekkun raunlauna medallaunafélks (Sila 2017). | hagsteedara arferdi, pegar
veentingar um launavoxt eru meiri, kjésa stéttarfélog a hinn bdginn yfirleitt ad semja sjalfstaett
(Katrin Olafsdottir og Stefan Olafsson 2014).

Samanburdur vid launakjor & hinum Nordurléndunum er frédlegur, par sem hann undirstrikar
allnokkur atridi sem eru 6lik og sem studla ad auknum launaprystingi & islandi.
Launpegasamtdk & landsvisu eru i storum drattum svipud norreenum systursamtokum sinum,
b6 ad nokkur munur sé & milli landa. Landssambénd & islandi virdast pé hafa minni ahrif 4
raunverulega launamyndun. Eins og fram kemur hér ad framan eru pad einstok stéttarfélog
sem eiga adild ad kjarasamningum, med sjalfstaett samningsumbod, atkveedagreidslu- og
verkfallsrétt (Andersen o.fl. 2014). Stéttarféldg eru oft skipuldgd eftir atvinnusveedum og
starfsgrein, og starfsgreinasamtok geta styrkt samningsstodu sina par sem eftirspurn eftir
vinnuafli er venjulega minna teygjanleg innan tiltekinna starfsgreina. bar sem stéttarfélog eru
almennt litil geta pau haft veikari hvata til ad taka tillit til heildarastands efnahagsmala.
Sérstaklega getur pad hent & penslutimum ad einstok stéttarfélog viki fra midlaagum

tilmaelum og semji um heerri launahaekkanir.

A islandi eiga starfsmenn rétt & arlegu launavidtali vi® vinnuveitendur sina samkveaemt
kjarasamningum. | einkageiranum leiir petta oft til aukins launaskrids og fylgifiskur pess er
meiri heildarlaunavoxtur en gert er rad fyrir i midlaegum samningum. | Noregi er hins vegar
gert rad fyrir veentu launaskridi i adalkjaravidraedum, sem styrkir midlaega stjorn a heildarvexti

launa (sja frekari umfjéllun hér ad nedan).

Sattasemjarakerfid getur einnig gegnt hlutverki. | Svipjod hefur sattasemjari tvofalt umbod:
Annars vegar ad saetta deilumal og hins vegar ad stydja vid skilvirkan vinnumarkad, p.m.t. ad
fylgja peim launavidmidum sem idnframleidslugeirinn setur. i Danmérku, Finnlandi og Noregi
stydur sattaumleitun yfirleitt launavidmid idnframleidslugeirans, par sem tillégur taka almennt
mid af peim. A islandi byggir sattasemjari ad jafnadi 4 gildandi samningum, en par sem ekki
nytur vid skyrra innlendra vidmida, eins og & hinum Nordurléndunum, er petta
samhaefingarhlutverk veikara. Rikissattasemjari getur pé lagt fram formlegar tilldgur sem

hadar eru atkveedagreidslu medal félagsmanna stéttarfélaga.

Mikilvaegt einkenni islensks vinnumarkadar er sjalfvirk gildistaka kjarasamninga, par sem laun

og 6nnur vinnuskilyrdi sem adilar vinnumarkadarins hafa sampykkt mynda lagmarkskjor fyrir
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alla starfsmenn i vidkomandi starfsgrein & pvi svaedi sem samningurinn tekur til, 6had kyni,
pjéderni eda tegund radningarsambands (Sila 2017). bessi eiginleiki getur einnig studlad ad

sterkum launaprystingi & islandi.

Annar athyglisverdur pattur i launaakvordunum & islandi eru prihlida samningar, par sem hid
opinbera & adkomu til ad greida fyrir samningum milli stéttarfélaga og atvinnurekenda (Katrin
Olafsdéttir og Stefan Olafsson 2014). | samningavidraedum um fijdgurra ara kjarasamning
2024 skuldbatt rikisstjornin sig til ad auka félagsleg Utgjold til barnafjolskyldna, tekjulagra
heimila og leigjenda (OECD 2025). Til skamms tima geta slikar radstafanir audveldad
samningavidraedur og dregid Ur haettu & kostnadarsdomum atékum og éhagstaedum
nidurstddum. Hins vegar geta pau einnig, eins og OECD hefur bent 3§, leitt til haerri

fastautgjalda og takmarkad svigrium stjérnvalda.

i kjarasamningum leggja stéttarfélog aherslu 4 ad haekka laun laegst launudu hépanna.
Samningar fela yfirleitt i sér markvissar haekkanir til laglaunafélks e®a fastar launahaekkanir
(krénutdluhaekkanir) sem fela i sér heerri présentuhaekkanir i nedri hluta launastigans.
Undanfarinn aratug hefur launadreifingin or8i® pjappadri (sja Mynd 11). Fra sjénarhéli
vinnuveitanda geta hlutfallslega miklar haekkanir & leegri endanum studlad ad auknu
launaskridi, par sem adrir hopar leita eftir uppb6tum fyrir mismun & menntun, dbyrgd og

reynslu.

Launadreifing hefur ordid pjappadri

Laun sem hlutfall af midgildi launa - reglulegar tekjur
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Mynd 11 Dreifing launa Heimild: Hagstofa islands.
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Launavoxtur og launakostnadur
Nafnlaun & islandi hafa st6dugt vaxi® hradar en & hinum Nordurldndunum (sbr. Mynd 12). Fra

2019 til 2025 haekkudu nafnlaun & islandi um 50% samanborid vid 18-30% & hinum

Nordurldndunum.

Launakostnadur a vinnustund, innlendur gjaldmidill
Visitala 2019 = 100
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Mynd 12 Launakostnadur a vinnustun
Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.

, heildarhagkerfid.

Miklum launavexti & islandi hefur fylgt tiltdlulega mikil verdbolga, maeld med visitolu
neysluverds (Mynd 13).27 A timabilinu 2016-2025 var medal arsverdbolga i VNV 4,3%,
samanborid vid um 3% i Noregi og Svipj6d og um 2% i Danmérku og Finnlandi. A medan
island er med 6rlitid heerra verdbolgumarkmid—2,5%, samanborid vid 2% & hinum
Nordurlondunum (og i tilviki Danmerkur 6beint med fostu gengi gagnvart evru), er munurinn

a verdbdlgunni meiri.

27 Fyrir island er verdbolga maeld med samraemdum neysluverdsvisitélum Evrépusambandsins
(Harmonised Indices of Consumer Prices, HICP) greinilega laegri, sbr. T6flu 1. Munurinn endurspeglar
mikla ver8haekkun hdsnaedispattar visitélunnar sem notud er hér & landi (Alpjdédagjaldeyrissjodurinn
2025), en husnaediskostnadur i HICP-visitélunni kemur inn i gegnum raunleigu og minnihattar
vidgerdir, sem eru ekki eins vidkvaemar fyrir vexti hisnaedisverds (Sedlabanki Evropu 2016). Arid 2024
breytti Hagstofa islands Gtreikningnum Ur pvi ad nota beina maelingu & hisnaedisverdi yfir i ad reikna
husaleiguigildi.

14

2025



Verdbdlga, maeld med neysluverdsvisitolu
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Mynd 13 Visitala neysluverds, innlend adferdafraedi. Heimild: OECD.

Munur & launavexti hefur fari® fram ar verdbélgumun og raunlaun & islandi hafa haekkad
miki® fra aldamotum, fyrir utan snarpa laekkun i fijarmalakreppunni (sbr. Mynd 14).
Verdbdlguskot dranna 2022-2023 leiddi til laekkunar raunlauna & hinum Nordurléndunum, en
ekki & slandi. Raunlaun 4 islandi hakkudu um u.p.b. 8% fra 2019 til 2025, samanborid vid 3—
5% haekkun i Danmérku og Noregi, og i storum drattum ébreytt laun i Finnlandi, Svipjéd og &

evrusveaedinu.
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Launakostnadur a vinnustund
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Mynd 14 Launakostnadur a vinnustund, stadvirtur med innlendri visitolu

neysluverds, heildarhagkerfid. Visitala 2019 = 100. Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna og
OECD.

Hin mikla haekkun raunlauna fra arinu 2010 skyrist ad hluta af mikilli launalaekkun i
fijarmalakreppunni, sem leiddi til verulegrar leekkunar & launahlutfalli i einkageiranum, i 43%
arid 2010 (sbr. Mynd 15). Oflugur launavéxtur & naestu arum leiddi til pess ad launahlutfall
nadi 54% arid 2018. Eftir 2018 hefur launahlutfall leekkad nokkud pratt fyrir &framhaldandi

vOxt raunlauna.
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Launahlutfall i einkageira a Nordurlondum og a evrusvaedi, hundradshluti
virdisauka
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Mynd 15 Launahlutfall i einkageira Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna og Hagstofa

Noregs.

Har nafnlaunavoxtur & islandi endurspeglast ekki i meiri framleidnivexti, sem gefur til kynna
mun meiri haekkun launakostnadar a framleidda einingu en & hinum Nordurléndunum, sbr.
Mynd S4 i vidauka. A tiu ara timabilinu 2016-2025 var medalvoxtur launakostnadar &
framleidda einingu 5,6% 4 islandi, sem er um tvéfalt meira en i Noregi, Svipjéd og &

evrusvaedinu og meira en prisvar sinnum meira en i Danmérku og Finnlandi.

Mikill voxtur launakostnadar a framleidda einingu hefur leitt til verulegrar haekkunar &
launakostnadi & framleidda einingu meelt i evrum (sbr. Mynd 16). betta bendir til verulegrar
ryrnunar & samkeppnishaefni kostnadar, jafnvel pétt samanburdur & framleidnivexti milli landa

geti skekkst vegna ahrifa af kerfisleegum mismun og adferdum vid meelingar.
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Launakostnadur a framleidda einingu. Evrur
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Mynd 16 Nafnlaunakostnadur a framleidda einingu midad vid vinnustundir i
evrum.
Visitala 2015 = 100. Heildarhagkerfid. Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.

Launakostnadur & vinnustund & islandi, meeld i evrum, hefur aukist verulega med timanum,
sem gefur einnig til kynna versnandi samkeppnishaefni (Mynd 17). Arid 2025 var
launakostnadur & vinnustund naerri 70% haerri en & evrusveedinu. Til samanburdar var
kostnadurinn i Danmorku og Noregi um 43-46% haerri en & evrusvaedinu, en launakostnadur
4 vinnustund i Finnlandi og Svipjéd var naer pvi sem gerist & evrusveedinu. |
idnframleidslugeiranum var launakostnadur starfsmanna & vinnustund 4 islandi, maeld i

evrum, 63% haerri en & evrusvaedinu arid 2025 (sbr. Vidbotarmynd S5 i vidauka).
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Launakostnadur @ vinnustund. Evrur
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Mynd 17 Launakostnadur a vinnustund, heildarhagkerfia.
Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.
Launa Launa- Launa-
. B " kostnadur | kostnadur &
Nafnlaun Ra(\L;r’:lI\a/;m Ver\é/ﬁlli)l(\)/lga Verl_fiiltéc;!ga Framleidni kﬁ:ﬂi?;é: (an Ialéna— fra_m_leidda
einingu tengara emningu,
gjalda), evrur evrur
Evrusveedi 29 04 2,6 2,6 04 2,6 29 2,6
Danmork 2,7 0,8 2,0 2,0 1,0 1,7 2,7 1,7
Finnland 2,2 0,1 2,1 2,0 0,5 1,7 2,2 1,7
Svipj6d 35 0,6 3,0 29 0,7 2,8 1,8 1,1
island 6,8 2,4 43 2,9 1,1 5,6 72 6,0
Noregur 3,8 0,6 33 34 0,7 31 1,2 04

Tafla 1 Medalvoxtur a ari i hundradshlutum 2016-2025. Laun = launakostnadur
starfsmanna & vinnustund, heildarhagkerfid. Innlendar neysluverdsvisitolur. Verdbdlga
samkvaemt 6llum liBum i samreemdum neysluverdsvisitolum Evrépusambandsins. Heimild:
Hagstofa Evropubandalaganna, OECD.
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i Toflu 1 er yfirlit yfir arlegan medalvaxtarhrada hagstaerda vinnumarkadar 4 timabilinu 2016-

2025, & Nordurléndunum og & evrusvaedinu.

Liklegt er ad ryrnun & samkeppnishaefni kostnadar hafi neikvaed ahrif & ytra jafnveegi.
Undanfarin ar hefur verid vidskiptahalli i kjolfar vidvarandi afgangs a timabilinu 2013-2022
(sja Mynd 18). Verulegur hluti hallans stafar p6 af miklum fjarfestingum i gagnaverum sem
eru i eigu erlendra adila og fjarmognud ad fullu erlendis, med takm&rkudum ahrifum &
innlenda starfsemi. Auk pess hefur OECD (2025) bent & ad utanrikisvidskipti séu ad verda
fiolbreyttari og ad hreinar erlendar eignir séu afram umtalsverdar, eda 44% af VLF (Sedlabanki
islands 2026).

A. Vidskiptajofnudur

% af VLF
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Mynd 18 Vidskiptajofnudur Heimild: OECD Economic Survey 2025.

Mikill nafnlaunavoxtur
Hvad skyrir mun meiri haekkun nafnlauna & islandi en & hinum Nordurléndunum? Ségulega

hefur har nafnlaunavéxtur & islandi tengst umhverfi mikillar verdbolgu og gengissigs.
Verdbolga hefur hins vegar laekkad midad vid fyrri timabil, jafnvel pott han hafi veri® talsvert
yfir markmidi undanfarin ar, og vegid nafngengi i april 2026 er um 15% haerra en pad var fyrir

15 &rum, eftir mikla gengislaekkun arid 2008 i tengslum vid fjarmalakreppuna.

Einn ahrifapatturinn er snorp leekkun raunlauna i kjolfar gengisleekkunar krénu arid 2008. Su
laekkun & launahlutdeild sem af pessu leiddi skapadi svigrum fyrir 6flugan raunlaunavoxt sem
fylgdi i kjolfarid. Tiltdlulega mikill hagvdxtur og spenntur vinnumarkadur & stérum hluta

timabilsins hafa einnig studlad ad auknum launavexti.
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Mikill launavoxtur getur pé einnig endurspeglad einkenni & umgjérd launadkvardana &

islandi.

A hinum Nordurléndunum hafa launaakvardanir sidan 4 tiunda aratug sidustu aldar midad ad
pvi ad vidhalda alpjodlegri samkeppnishaefni. Pessu er venjulega ndd med pvi ad semja um
svokallad samningsmynstur (e. pattern bargaining) i hverjum geira, par sem samningar i
idnframleidslugeiranum eru gerdir fyrst og setja vidmid um launavoxt i hagkerfinu (Calmfors
2025).

Pessi umgjord hefur studlad ad stodugri eda baettri alpjédlegri samkeppnishaefni fra

aldamotum.

Mynd 19 synir sterk ahrif launavidmida idnframleidslu i Noregi og Svipjéd. A timabilinu 2014-
2025 var launavoxtur i raun adeins 0,24 prosentustigum heerri ad medaltali en launavidmidid i
Noregi og 0,28 prdsentustigum haerri i Svipjod. Sterk stada launavidmidsins endurspeglar

vidteeka samstodu adila vinnumarkadarins i badum londum.

Launavidmid og raunverulegur launavoxtur
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e | aunavidmid Noregur = «= Raunverulegur launavoxtur Noregur

e | qunavidmid Svipjod = == Raunverulegur launavoxtur Svipj6d

Mynd 19 Launavidmid og raunverulegur launavoxtur Heimildir: Rikissattasemjari
Svipjodar. Norska launautreikningsnefndin.

A islandi er ekki til stadar neitt samsvarandi samkomulag eda beint launavidmis.
Kjaravidraedur fara po einnig fram medal heildarsamtaka. Adilar ad stoédugleikasamningnum
2024-2028 lystu yfir vilja til ad studla ad minni verdbdlgu, leegri styrivoxtum og meiri

efnahagslegum stodugleika, sem maetti bera saman vid markmidin sem liggja til grundvallar
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launavidmidum i Noregi og Svipjéd. Samt sem adur setja midlaegir samningar & islandi ekki

viomid med sama haetti.

Mynd 20 synir ad raunverulegur launavéxtur & islandi hefur stédugt farid um 2-3 présent
fram Ur kostnadaraaetlunum Samtaka atvinnulifsins i kjolfar kjarasamninga. A timabilinu
2014-2024 var arlegur launavoxtur, meeldur Ut fra heildarlaunavisitélu, ad medaltali 2,3

prosentum haerri en pessar kostnadarazetlanir (sja Toflu 2).

Kostnadarazetlun og launavoxtur
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Kostnadarmat kjarasamningsbundinna launahzkkana
== == |aunavisitala

== == Heildarlaunavisitala
Mynd 20 Kostnadarazetlun og launavoxtur Heimild: Samtok atvinnulifsins.
Kostnadaraeetlanirnar eru unnar af Samtékum atvinnulifsins & grunni 6érgagna fra Hagstofu
islands, par sem allir einstaklingar eru stadsettir i vieigandi launatoflur, sem gerir kleift ad

reikna launahaekkanir & einstaklingsgrundvelli. Heildarlaunavisitalan maelir med&altimakaup

allra starfsmanna, sem samsvarar raunverulegum launavexti i Noregi og Svipjéd.
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island Noregur Svipjod

Kostnadaraaetlun/launavidmid 4,4 3,2 2,5
He|IdarIaunaY|5|taIa/raunveru— 67 34 28
legur launavoxtur

Launavisitala 7.5

Tafla 2 Launavidmid og raunverulegur launavoxtur. Medaltal arlegs

hlutfallsvaxtar 2014-2024 Heimildir: Samtok atvinnulifsins. Rikissattasemjari Svipjodar. Norska
launadtreikningsnefndin.

Af hverju er launavéxtur & islandi svo miki® umfram kostnadaréaaeetlanir? Pad eru nokkrar
astaedur fyrir pessu misraemi. Kjarasamningar eru ad jafnadi margpeettir og eru sumir paettir
beirra hadir framleidnivexti, verdbdlgu eda proéun launavisitélunnar. Til deemis fol
stodugleikasamningurinn 2024-2028 i sér hlutfallslega launahaekkun med lagmarks
kronutolufjarhaed, sem samsvarar 3,5% arlegum launavexti. Auk pess fol han i sér
taxtaleidréttingu sem geeti virkjast i aprilmanudi hvers ars arin 2025-2027 ef launavisitala
Hagstofu islands fer pé yfir vidmidunarmaérk. Samningurinn innihélt einnig framleidniakvaedi,
sem kvedur & um meiri launavoxt ef arlegur framleidnivoxtur fer yfir 2%. Auk pess geetu
endurskodunarakveedi tengd verdbdlgu leitt til aukinna launahaekkana ef arleg verdbolga fer
yfir vidmidunarmork & dkvednum dagsetningum (4,95% i agust 2025 og 4,7% i agust 2026).
Pessir vidbotarpaettir eru dvissir og ekki verdur séd ad peir séu innifaldir i
kostnadaraaetlunum. Azetlanirnar taka ekki heldur til launahaekkana i tengslum vid starfsaldur
eda reynslu.

Onnur skyring & miklum launavexti er mikill fjéldi stéttarfélaga og samninga milli 6likra hdpa
launafolks. KjaraviBraedur sem eiga sér stad seint i ferlinu leida oft til launahaekkana umfram
bad sem samid hefur verid um i 4dur gerdum samningum. Launahaekkanir sem samid er um i
vinnustadasamningum eda einstaklingsbundnum samningavidraeedum geta aukid enn frekar a
heildarlaunavoxt. Slikar vidbdtarhaekkanir haekka almenna launavisitdlu sem aftur getur leitt

til breytinga & launatdxtum i 48ur gerdum samningum.

Launavoxtur umfram kostnadaraaetlanir endurspeglar pannig baedi sundurleita umgjord
launadkvardana og rikjandi samningsvenjur. | gegnum tidina hafa stéttarfélog tryggt sér
nafnlaunavoxt vel umfram ver8bolgu og ef einhver stéttarfélég naedu einungis fram minni

haekkunum myndu hlutfallsleg laun peirra dragast aftur ar 68rum hépum.

Katrin Olafsdéttir (2022) bendir & hugsanlegt undirliggjandi vandamal sem tengist skorti &
trausti milli samningsadila. Med visan til kdnnunar sem rikissattasemjari gerdi medal

patttakenda i samningalotunni fra 2019 bendir hin & ad adeins 37% svarenda hafi veri® pvi
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sammala ad traust veeri rikjandi vi® samningabordid, en ad svipad hlutfall (35%) hafi verid pvi
6sammala. Par ad auki greindu 31% fra pvi ad peir hefdu ekki skynjad neinn vilja til samstarfs
fré vidsemjendum sinum. Enda pott fjorir af hverjum fimm svarendum hefdu getad hugsad
sér ad sitja aftur i samninganefnd, myndu adeins 32% vilja semja vid sému vidsemjendur
(Katrin Olafsdottir 2022).

Launaakvardanir a atvinnugreinastigi
Sundurleitt fyrirkomulag samningavidraedna endurspeglast i umtalsvert meiri dreifingu

launavaxtar & islandi en & hinum Nordurldndunum (sja Toflu 3). Mikil dreifing launavaxtar a
atvinnugreinarstigi leidir til verulegrar sveiflu i hlutfallslegum launum milli atvinnugreina, sem
getur ad sinu leyti leitt til meiri launakrafna i atvinnugreinum sem dragast aftur ar. Pessi mikli
breytileiki endurspeglar samspil kroftugs nafnlaunavaxtar og tiltélulega litillar fylgni i

launapréun milli atvinnugreina a Islandi.

Hin mikla dreifing & arlegum launavexti hér a landi hefur ekki leitt til meiri langtimamunar &
medallaunavexti milli atvinnugreina en i Danmdrku og Finnlandi, enda geta atvinnugreinar
sem hafa dregist aftur dr eitt &rid oft unnid upp muninn ad hluta naestu ar a eftir. Svipj6d er
olik hinum Nordurléndunum ad pvi er vardar hlutfallslega mikla dreifingu milli atvinnugreina
og litla parafylgni, p6 ad dreifing launavaxtar med timanum sé minni en & islandi. Meiri
dreifing arlegs launavaxtar atvinnugreina i Svipj6d kann ad endurspegla ad launavidmidinu sé
beitt vid haekkanir & samningum & atvinnugreinarstigi og innifeli ekki launaskrid, 6fugt vid
Danmérku, Finnland og Noreg, par sem launavidmidid & almennt vid um
heildarlaunahaekkanir (Calmfors 2025).

Medallaunavéxtur Medaldreifing Medaltal paradrar Mismunur & haesta og
e2a010-2022 ! launavaxtar milli innlendrar laegsta medallaunavexti
(heildarhagkerfid) atvinnugreina launavaxtarfylgni 2010-| eftir atvinnugreinum
9 (stadalfravik) 2010-2023 2023 2010-2023
Danmork 2,42 2,20 0,363 2,7
Finnland 2,10 1,69 0,386 2,6
island 6,58 4,54 0,221 2,5
Noregur 3,77 1,49 0,659 2,0
Svipjéd 3,17 3,39 0,128 1,5

Tafla 3 Samanburdur a arlegum launavexti i 15 atvinnugreinum Launakostnadur &
starfsmann a vinnustund, innlendur gjaldmidill. Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.

Arndr Sighvatsson (2022) heldur pvi fram ad 6stédugleiki i gengi krénunnar geti leitt til

misraemis milli mismunandi hopa i hagkerfinu. Til deemis skiladi hin mikla gengislaekkun arid
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2008 verulegum hagnadi i tilteknum Gtflutningsgreinum, sem aftur studladi ad miklum
launahaekkunum i kjarasamningum pratt fyrir verulegan slaka og tiltélulega miki®d

atvinnuleysi.

Mynd 21 synir vegid nafngengi og laun i einkageiranum midad vid laun hja hinu opinbera.
Laun i einkageiranum haekkudu midad vid laun hja hinu opinbera i uppsveiflunni fyrir
kreppuna, adur en pau laekkudu verulega a kreppuarunum 2008-2009. Laun i einkageiranum
nadu sér & strik i kjolfarid, og haekkudu meira en i opinbera geiranum til &rsins 2014. A
styrkingarskeidi krénu fra 2014 til 2017 haekkudu laun opinbera starfsmanna hradar en i
einkageiranum, en gengislaekkunin fra 2017 til 2020 tengdist meiri launavexti i
einkageiranum. Talsverdur 6stddugleiki hefur verid i hlutfallslegum launum eftir arid 2020, en

heildarmynstri® tengir styrkingu krénu vid meiri launavoxt i opinbera geiranum.

Tilhneiging launa i einkageiranum til ad haekka midad vid laun hins opinbera &
gengislaekkunartimabilum geeti endurspeglad meiri ardsemi i Gtflutningstengdum
atvinnugreinum og verdhaekkun & innflutningi, sem eykur launaprysting i einkageiranum.
Samanburdur med aukinni sundurgreiningu leidir ekki i 1jos neina skyra og stéduga fylgni

milli hlutfallslegra launa og nafngengis (Vidbotarmyndir S8 og S9 i vidauka).

Vegid gengi og hlutfallsleg laun
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Mynd 21 Gengi og hlutfallsleg laun Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytia.
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Anrif af upptoku evru

Upptaka evru myndi hafa mikil ahrif & islenskt efnahagslif og vinnumarkadinn. Gengissveiflur
gagnvart evru myndu heyra sdgunni til, og fyrri reynsla bendir til ad petta myndi einnig leida
til meiri stodugleika i vegnu nafngengi. Med pessu yrdu kostnadur og verd stédugri midad vid
vidskiptalond og samkeppnisadila. Petta myndi einnig draga ur 6stédugleika innan einstaka
atvinnugreina vegna gengisbreytinga sem koma mismunandi nidur & geirum, en slikt getur

studlad ad aukinni dreifingu launavaxtar eftir atvinnugreinum.

Innleiding evru myndi hins vegar ad miklu leyti Utiloka moguleikann & ad gengisbreytingar
dragi Ur ahrifum &falla & islenskt efnahagslif, sem og notkun gengis sem adlogunartaekis
begar um kerfislaegt éjafnvaegi er ad reeda. Auk pess yrdu vextir dkvednir af Sedlabanka

Evropu, an pess ad svigram veeri til ad laga pa ad sérislenskum adstaedum.

A timum stérra innlendra afalla eda éjafnvaegis getur minnkad svigram til ad na fram
stodugleika med voxtum og gengi leitt til meiri pjé8hagslegs 6stédugleika, med verulegum
ahrifum a vinnumarkadinn. Petta getur aukid pydingu annarra stjérnteekja vid ad koma a
stodugleika, sem og annarra adldgunarkerfa ef um er ad raeda kerfisleegt 6jafnvaegi. i pessum

undirkafla verdur stuttlega vikid ad mikilveegustu valkostunum og afleidingum peirra.

Stefna i opinberum fjarmalum
Augljésasta vidbotartaekid til sveiflujdfnunar er rikisfjarmalastefna. Arnaldur Sélvi Kristjdnsson

(2024) kemst ad peirri nidurstddu ad island hafi & ad skipa tiltdlulega sterkum sjalfvirkum
sveiflujofnunarteekjum i alpjodlegum samanburdi, sem er i samraemi vid fyrri samanburd
OECD (2015). Hins vegar hefur OECD (2023) synt ad rikisutgjold hafa tilhneigingu til ad vera
sveifluaukandi og hafa i reynd verid pad a meira en tveimur pridju arafjdldans fra pvi & fyrsta
aratug pessarar aldar. Utgjold urdu hlutlausari i kringum 2015 i kjolfar pess ad ny umgjord
um opinber fjarmal var tekin upp, en samkvaemt OECD urdu rikisutgjold aftur sveifluaukandi a
batatimabilinu i kjolfar COVID-19.

OECD (2025) bendir & ad nugildandi rikisfjarmalaregla studli ad sveifluaukandi rikisfjarmalum,
en jafnframt ad buist sé vid ad nyjar reglur sem rikisstjornin hefur lagt til muni hjalpa til vid ad
draga ur sveifluaukandi Utgjéldum og vardveita svigram i rikisfjarmalum. Nyja reglan var
innleidd arid 2025 undir heitinu ,stédugleikareglan”. Reglan mun takmarka raunvoxt
undirliggjandi Gtgjalda rikissjéds vid ad hamarki 2,0% a ari, nema hann sé jafnadur med
nyjum radstofunum til tekjudflunar. Ef radist er i rddstafanir sem draga ur tekjum verdur ad
vega upp a méti peim med samsvarandi leegri Utgjaldavexti. Markmidid er ad vardveita

sveigjanleika i stefnumotun jafnframt pvi ad vidhalda langtimasjalfbaerni i rikisfjarmalum.

Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF hafa leekkad med timanum & islandi og metur

Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2025) heildardhaettu vegna skuldavanda sem laga. Hins vegar
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bendir sjodurinn einnig & ad nlverandi skuldastada sé heerri en i flestum 68rum norreenum

rikjum, pratt fyrir ad islenskt efnahagslif sé berskjaldadra fyrir afollum.

OECD bendir & ad stada fjarmalarads sé tiltdlulega veik i alpjodlegum samanburdi vegna
smaedar pess og takmarkads valds, og leggur til ad styrkja megi hlutverk radsins med auknum
adfongum og baettu samstarfi vid adrar sjalfsteedar stofnanir. Vid framkveemd
stodugleikareglunnar arid 2025 var fjarmalaradi falid ad meta hvort rikisfijarmalastefna og
rikisfjarmaladaetlanir veeru i samraemi vid rikisfjarmalareglur og med pvi var hlutverk rédsins
styrkt.

Hlutlausir raunvextir og pjodhagsvarudarstefna
Pegar petta er ritad eru styrivextir & islandi 7,5% samanborid vid um 2% & evrusvaedinu. Hatt

vaxtastig & Islandi endurspeglar ad verdbdlga og verdbdlguvaentingar eru talsvert yfir
markmidi, 6fugt vid stdduna & evrusveedinu. Hins vegar kann jafnframt ad vera meiri
kerfislaegur munur & milli islands og evrusvaedisins. Sidustu tiu ar hafa skammtima- og
langtimanafnvextir ad jafnadi verid yfir 5% 4 islandi og um 0,7-1,4% & evrusvaedinu, sbr. Téflu
S1 ividauka. Fra sjonarhdli fjarmagnsmarkadarins ma tulka vaxtamuninn sem vaenta
gengislaekkun og dhaettualag. Hins vegar eru innlendir peettir einnig mikilvaegir par sem peir

hafa ahrif a pa styrivexti sem Se&labankinn akvedur.

Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2025b) aaetlar ad hlutlausir skammtimaraunvextir & islandi séu um
2,7%, byggt & premur half-kerfislegum likénum. Sjédurinn gerir rad fyrir ad hlutlausir
raunvextir leekki smam saman i um 2,5% til medallangs tima, i samraemi vid hugsanlegan voxt.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn telur ad meiri framleidnivoxtur, mikil félksfjélgun og aukin
fjarfesting i innvidum geti haekkad hlutlausa vexti, en dvissa i vidskiptastefnu og sundrun milli
hagkerfa (e. geoeconomic fragmentation) geti leekkad pa. Sedlabanki islands azetlar ad
hlutlausir raunvextir séu nd um 22%. Aftur 8 maoti eru hlutlausir (eda edlilegir) raunvextir
evrusvaedinu aaetladir & bilinu 0-0,25% (Beyer og Marques 2025) og & bilinu -0,5% til 0,5%
(Sedlabanki Evropu 2025). bott mat & hlutlausum raunvoxtum sé had talsverdri dvissu virdist
munurinn of mikill til ad haegt sé ad skyra hann med adferdafraedilegum pattum og ovissu i
maelingum eingdngu. Haerra hlutleysisvaxtastig & islandi kann ad endurspegla meiri
mogulegan voxt, i samraemi vid 6flugt hagkerfi og tiltdlulega mikla félksfjdlgun sem knuin er

af folksflutningum.

Innan myntbandalags getur med timanum ordid vart téluverds breytileika i midlun
peningastefnu eftir hlutfalli fastra vaxta & méti breytilegum voxtum og 68rum pattum, sbr.
t.d. Kerola o.fl. (2024). Vidteek notkun verdtryggdra fasteignavedlana hér a landi skiptir mali
par sem hun dregur Ur vidbrogdum vedlana vid breytingum a styrivoxtum (Honohan og
Orphanides 2018). Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2025b) bendir & ad hatt hlutfall ver&tryggdra

l&na dragi Ur dhrifum haerri nafnvaxta a lantakendur. Eins og sést & Mynd 22 haféi snorp
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haekkun skammtimavaxta fra 2021 til 2024 mikil ahrif & breytilega 6verdtryggda vexti, en mun
minni ahrif & breytilega verdtryggda vexti. Petta mildadi haekkun medalvaxta nyrra
fasteignavedlana. Ef island tekur upp evru og pad felur i sér laegri nafnvexti og minni
sveiflujofnun verdur mikilveegara ad breytingum 4 styrivoxtum sé midlad med skilvirkum haetti

yfir i fjarmagnskostnad heimila og fyrirtaekja.
Vaxtagreidslur a nyjum fasteignavedlanum haekkudu ekki med haekkun vaxta

12%

10% \

8%

6%

4%M

2%

° /02020 2021 2022 2023 2024 2025
Vextir & nyjum fasteignavedlanum, medaltal lanategunda
== (verdtryggdir breytilegir vextir
== \/er0tryggdir breytilegir vextir

Mynd 22 Vaxtagreidslur Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytia.

Me®d leegri nafnvoxtum, sem vaeru minna snidnir ad stdédu islensku hagsveiflunnar, yrdu virkar
pjédhagsvaruadarstefnur mikilveegari. Byggt a safngreiningu reynslugagna fundu Biljanovska
o.fl. (2024) sterkar visbendingar sem sty®ja skilvirkni slikra stefna vid ad halda aftur af
Utlanavexti og verdi ibudarhusnaedis. Greining peirra syndi einnig ad
pjodhagsvarudarradstafanir geta styrkt vidnamsprétt hagkerfa gagnvart ytri og innlendum
fijarmalaafollum og par med dregid Ur haettu 4 samdraetti i framleidslu og dstédugleika til
medallangs tima. P6 ad neikvaed ahrif & atvinnustarfsemi til skamms tima virdist takmorkud,
minnkar hins vegar jadaravinningurinn og 6hofleg herding getur verid kostnadarsom.
Durante o.fl. (2025) halda pvi fram ad adgerdir sem beinast ad lantakendum — s.s.
takmarkanir & vedsetningarhlutfalli og & skulda- og greidslubyrdi sem hlutfalli af
radstofunartekjum — séu lykilverkfzeri i bankasambandi. Alpjédagjaldeyrissjodurinn (2025)
bendir 4 ad heildareiginfjarkroéfur a islenskra banka séu tiltdlulega haar samanbori® vid 6nnur
Evropuldnd og ad skilyrdi gagnvart lantakendum hafi studlad ad pvi ad halda utldnadhaettu

vegna heimila i skefjum.

A heildina litid geta vel Gtfeerdar pjoBhagsvaridarstefnur gegnt mikilveegu hlutverki vid ad
draga Ur aheettu i tengslum vid vedlan og husnaedi, en framlag peirra til vidteekari

pjé8hagslegs stodugleika er liklega takmarkadra.

28



Launaadlogun
An innlends sedlabanka getur verid meiri éstodugleiki i heildarhagkerfinu. betta getur aukid

mikilvaegi sveigjanlegs vinnumarkadar. Eins og a3ur er rakid eru vinnuréttarreglur & islandi
fremur sveigjanlegar, sem gefur fyrirtaekjum téluvert svigrim til ad adlaga atvinnustig, baedi

hvad vardar fjdlda starfsmanna og fjolda vinnustunda, til ad bregdast vi® afollum.

Launaakvardanir & islandi bera einnig skyr einkenni midstyringar, sem getur audveldad
adlogun andspaenis stérum, neikveedum &féllum. Barth o.fl. (2023) greina fra pvi ad 16nd med
samhaefd kerfi launadkvardana hafi ekki ordid fyrir neikveedum ahrifum & atvinnupatttoku a
timabili aukins innflutnings fra Kina, 6fugt vi® 16nd med 6samhaefd kerfi. Katrin Olafsdéttir og
Stefan Olafsson (2014) benda 4 ad samhaefing launa & islandi hafi tilhneigingu til ad vera
sterkari i samdreetti en i uppsveiflum, eins og sja ma af stodugleikasattmalanum a arum

fjarmalakreppunnar 2008-2009.

Ef launakostnadur verdur of har og ekki haegt ad breyta gengi til adlogunar verdur
sveigjanleiki nafnlauna mikilvaegari. Katrin Olafsdéttir (2020) greinir fra umfangsmiklum
nafnlaunalaekkunum i fjarmalakreppunni 2008-2009. Med pvi ad nota launagdgn sem na yfir
um 40% vinnumarkadarins kom i [jés ad 80% starfsmanna urdu fyrir nafnlaekkun a timakaupi
milli 2008 og 2010. Medaltalsbreyting nafnlauna var laekkun um 6% og midgildislaekkun var
8%. bessar laekkanir attu sér stad samhlida 18% verdbodlgu a sama timabili, sem bendir til pess

ad minna en 3% starfsmanna hafi notid raunlaunahasekkunar.

Pessi proun var i dsamraemi vid fyrri vaentingar. Gylfi Zoéga og pPorladkur Karlsson (2006)
komust ad pvi, byggt a4 kdnnun medal forstjora og fjarmalastjora i islenskum fyrirtaekjum, ad
meira en 90% segdust ekki eetla ad laekka laun i nidursveiflu. Sa mikli sveigjanleiki nafnlauna,
sem kom fram i kreppunni, endurspeglar alvarleika nidursveiflunnar. Sveigjanleiki til leekkunar
kann ad hafa verid audveldadur med tiltolulega veikri vinnuvernd & islandi. bPetta samraemist
peim nidurst6dum Holden og Wulfsberg (2008) medal OECD-landanna ad osveigjanleiki

gagnvart leekkun nafnlauna tengist strangari vinnuverndarldggjof.

Akvordun launa og fyrirkomulag peningamala
i londum eins og islandi, par sem akvérdun launa er midstyrd eda samhaefd, getur

fyrirkomulag peningamala haft ahrif & framgang vid launaakvardanir & vegu sem hafa ekki
adeins ahrif 4 skammtimastodugleika, heldur einnig langtimajafnvaegi. bPessi ahrif stafa af
stefnumarkandi samspili milli adila sem akvarda laun annars vegar og peningastefnunnar hins
vegar. Med midstyrdri eda samhaefdri akvordun launa hafa adilar sem akvarda laun ahrif &
heildaritkomu og par med einnig vidbrogd peningastefnunnar. E3li peirra vidbragda hefur ad
sinu leyti ahrif & framvindu launaakvardana og, i gegnum pann farveg, a

jafnveegisatvinnuleysi.
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i freedaskrifum hefur verid bent 4 gagnverkandi kerfi sem gera heildarahrifin 6ljés. Samkvaemt
einum bpeaetti fraedikenninga (Bratsiotis og Martin 1999; Soskice og Iversen 2000; og Lippi
2003) er pvi haldid fram ad adhaldssém peningastefna geti dregid ar launaprystingi, par sem
peir sem koma ad launadkvérdunum stilla launakréfum i hof til ad fordast ad peningayfirvold
bregdist vid med auknu adhaldi. Rokin eru pau ad strangara peningastefnuumhverfi auki
rekstrarkostnad og hvetji pannig til meiri héfsemi i launasetningu.Minni launaprystingur gerir
heerra atvinnustig moégulegt an pess ad valda 6héflegri verdbdlgu, sem pydir leegra

jafnvaegisatvinnuleysi og meiri framleidslu.

Annar pattur freedikenninga (Cubitt 1992; Cukierman og Lippi 1999) telur aftur & méti ad
undanlatssamari sedlabanki geti kallad fram héfsemi i launahaekkunum og lzegra
jafnveegisatvinnuleysi ef stéttarfélog eru naegilega andsnuin verdbdlgu. Pridja nalgunin
(Holden 2005) leggur aherslu & ad fyrirkomulag peningamala geti haft ahrif 4 hvata peirra
sem akvarda laun til samhaef8rar launadkvérdunar. | ljési empiriskra visbendinga um ad
samhaefing i launakjorum tengist minna atvinnuleysi (Calmfors o.fl. 2001; OECD, 2018), geta

sterkari hvatar til samhaefingar einnig dregi® Ur jafnveegisatvinnuleysi.

Soskice og Iversen (2000) og Cukierman og Lippi (2001) hafa borid ver8bolgumarkmid saman
vi® myntbandalag og komist ad pvi ad agaahrif & launaakvardanir séu likleg til ad vera veikari
i myntbandalagi en undir adhaldssamri innlendri peningastefnu, par sem adilar ad
launadkvordunum i einu landi hafi hverfandi ahrif & peningastefnu sambandsins i heild.
Samkvaemt greiningu peirra leidir veikari agi til haerra jafnveegisatvinnuleysis. Hins vegar
heldur Holden (2005) pvi fram ad haegt sé ad snua pessari roksemd vid: Einmitt vegna pess ad
myntbandalagid veitir minni aga geta hvatar til frjlsrar samhaefingar launaakvardana &

landsvisu veri® sterkari og hugsanlega leitt til laegra jafnveegisatvinnuleysis.

Seim og Zetterberg (2013) hafa lagt fram reynslugdgn byggd & urtaki 20 OECD-landa &
timabilinu 1982-2003 og komust ad peirri nidurstddu ad raunlaun séu heerri i hagkerfum med
ver8bolgumarkmid, og ad sterkari dhrifa geeti i lIGndum med meiri samhaefingu eda
midstyringu i launadkvordunum. bPetta samraemist peim réksemdum hja Holden (2005) ad

hvatar til samhaefingar geti verid sterkari innan myntbandalags.

Reynslugégn um ahrif upptoku evru a vinnumarkad
Ahrif upptéku evru ma m.a. greina af samanburdi milli ESB-rikja sem hafa tekid upp evruna

og peirra sem hafa ekki teki® hana upp. Yotsov (2025) greindi arangur & vinnumarkadi a
timabilinu 2000-2023 fyrir ellefu Mi®- og Austur-Evrépulénd sem gengu i ESB & d&runum 2004
til 2013. Sex pessara landa toku upp evru & Urtakstimabilinu (,upptdkuldond”, upptdkuar innan
sviga): Slévenia (2007), Slévakia (2009), Eistland (2011), Lettland (2014), Lithaen (2015) og
Kroatia (2023). Eystrasaltsrikin prji hofdu tengt gjaldmidla sina vid evruna talsvert fyrir
upptoku. Fjogur peirra landa sem ekki hofdu tekid upp evru arid 2023—Pdlland,
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Ungverjaland, Tékkland og Rimenia— hafa vidhaldi® sjalfsteedum gjaldmidlum og
peningastefnu allt timabilid, en Bulgaria hefur bundi® gjaldmidil sinn vid evru med notkun
myntrads. Enda pott 6ll 16ndin hafi verid formlega skuldbundin til ad taka upp evru pegar pau
uppfylltu viomid endurspegladi timasetningin baedi teeknilegan vidbunad og politiskar
akvardanir. Yotsov bendir & ad Ungverjaland og Pélland hafi seinkad upptoku af politiskum
astaedum, medan Eystrasaltsrikin og Slévakia brugdust tiltdlulega fljott vid eftir inngéngu i
ESB.

Yotsov kemst ad peirri nidurstdodu ad upptokuldnd, p.m.t. Eystrasaltsrikin, hafi gengid i
gegnum meiri aukningu & atvinnuleysi i kjolfar fjarmalakreppunnar 2008-2009, pé ad pessi
munur hafi minnkad med timanum og farid aftur & nokkurn veginn upphaflegt stig vid lok
Urtakstimabilsins. Aukning i atvinnuleysi medal upptokulanda endurspegladi einnig tiltdlulega

adhaldssama rikisfjarmalastefnu landanna.

Med pvi ad nota mismunarsamanburd med fostum landsahrifum azetlar Yotsov ad upptaka
evru hafi haft veruleg jakvaed ahrif & raunlaun, en ad ahrifin & atvinnu og atvinnuleysi hafi
verid litil og tolfreedilega 6veruleg. Punktmat hefur einnig bent til jdkveedra ahrifa & framleidni
vinnuafls, enda poétt pad sé ekki tolfreedilega marktaekt. Jakvaed ahrif & raunlaun haldast
jafnvel pétt leidrétt sé fyrir heildarvexti og verdbdlgu og eru pau talin samraemast
visbendingum um ad hoflegt launastig fyrir adild ad Efnahags- og myntbandalaginu hafi vikid

fyrir hradari launavexti i kjolfar upptoku.

Tekid skal fram ad I6ndin i Mid- og Austur-Evropu, sem falla undir pessa greiningu, eru 6lik
islandi ad uppbyggingu. Um er ad raeda hagkerfi i umbreytingarferli med laegra tekjustig og
olika vinnumarkadsinnvidi. Nidurstodurnar kunna pvi ad hafa takmarkad beint gildi fyrir

island.

bjéohagsleg ahrif af miklum nafnvexti launa

Ef island teeki upp evru vaeri umtalsverd askorun falin i hinum mikla nafnlaunavexti, sem hefur
sogulega verid mun haerri 4 islandi en & evrusveedinu (sbr. Mynd 12). bessi munur hefur verid
miklu meiri en samsvarandi munur a framleidnivexti (sbr. Mynd 16), sem felur i sér mun verri

samkeppnishaefni kostnadar.

Kostnadarauki virdist ekki hafa valdid miklum pjédhagslegum vandamalum hingad til, p6 ad
vidskiptajéfnudur hafi veikst nokkud. Aframhaldandi har launavéxtur myndi heldur ekki
endilega valda skammtimavandraedum i kjolfar upptoku evru, jafnvel pé honum fylgi ekki
voxtur i framleidni. Til skemmri tima 1itid myndi meiri launavoxtur leida til meiri verdbdlgu og
bar med laegri raunvaxta, sem asamt miklum vexti launatekna myndi orva atvinnustarfsemi.

betta ferli er nefnt ,Walters-gagnrynin” eftir breska hagfreedingnum Alan Walters.
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Hins vegar myndi nafnlaunavoxtur & islandi umfram framleidnivoxt samanborid vid erlenda
samkeppnisadila med timanum leida smatt og smatt til minni samkeppnishaefni og gera
fjarfestingu i Gtflutningsgreinum minna adladandi. Lakari samkeppnishaefni myndi hafa
neikveed ahrif & islenskt efnahagslif og geeti leitt til kerfislaegs 6jafnvaegis, p.m.t. verulegs

vidskiptahalla.

Reynslan af fyrsta aratug Myntbandalags Evrépu byr yfir videigandi daemi. | p6 nokkrum
londum med ségu um haerri verdbolgu og haerri nafnvexti, einkum & Grikklandi, irlandi og
Spani, leekkudu raunvextir snarpt vid inngéngu i myntbandalagid (Framkvaemdastjérn
Evrépusambandsins 2008). bessi laekkun ytti undir innlenda eftirspurn sem leiddi til mikilla
haekkana launa og verdlags og ryrnunar 4 alpjédlegri samkeppnishaefni. Oflug innlend
eftirspurn samfara minnkadri samkeppnishaefni leiddi til verulegs halla a vidskiptajofnudi og
haekkandi skulda einkaadila, sem gerdi pessi hagkerfi mjog vidkvaem pegar fjarmalakreppan
skall & &rin 2008-20009.

Rannsdkn Kang og Shambaugh (2014) a I6ndum & evrusvaedinu med mikinn vidskiptahalla
fyrir kreppu (Grikklandi, irlandi, Portigal og Spani) og Eystrasaltsrikjunum premur, synir ad
adlogun fol i flestum tilvikum i sér verulegan samdratt, par sem bati i launakostnadi a
framleidda einingu var ad mestu leyti kndinn &fram af laegra atvinnustigi og adloégun

vidskiptajafnadar i gegnum minni innflutning.

Einnig er videigandi ad bera framangreint saman vid reynslu islands eftir fjarmalakreppuna
2008-2009. Sigridur Benediktsdéttir o.fl. (2017) komust ad peirri nidurstédu ad batinn hafi
verid hradari og 6flugri 4 islandi, liklega vegna mikillar gengislaekkunar, sem baetti
samkeppnishaefni og skiladi naegilegri verdbodlgu til ad koma i veg fyrir ad nullmark vaxta
brengdi svigrim peningastefnunnar. Jon Steinsson (2017) og Honohan og Orphanides (2018)
alykta & sama hatt ad gengislaekkunin 2008 hafi studlad ad endurheimtri samkeppnishaefni og
stutt vid eftirfarandi bata & vinnumarkadi. Jon Steinsson leggur aherslu a tvo meginkosti
gengisleekkunarinnar: Annars vegar gerdi hin mogulega adlogun raunlauna ,an
bl6dsuthellinga” gegnum verdbdlgu, og hins vegar leiddi hun til verulegra utgjaldaskipta (e.

expenditure switching) yfir i islenskar vorur.

Haettan & 6hdéflega miklum nafnlaunavexti myndi magnast med laekkun vaxta i kjolfar
upptoku evru. Nylegar uttektir OECD (2025) og Alpjédagjaldeyrissjodsins (2025) stydja
adhaldssama peningastefnu & islandi. Laegri vextir myndu &rva eftirspurn til skemmri tima
liti®, sem myndi liklega leida til spenntari vinnumarkadar og studla ad aframhaldandi miklum

launavexti.

Til ad draga Ur heettu & svipudu 6jafnvaegi vid upptdku evru er liklegt ad breytingar &

stofnunum vinnumarkadsins og framgangi vid launadkvardanir yrdu naudsynlegar til ad

32



tryggja ad nafnlaunavoxtur haldist i hendur vid framleidnivoxt. A auki myndu leegri
raunvextir auka mikilveegi videigandi pjédhagsvarudarstefnu til ad halda aftur af eftirspurn og

takmarka éhoflega skuldsetningu.

Aframhaldandi har nafnlaunavéxtur myndi einnig hafa neikvaed &hrif undir nGverandi
fyrirkomulagi med verdbolgumarkmidi. Mikill launavoxtur haekkar framleidslukostnad og
verdbolgu sem leidir til pess ad Sedlabankinn heldur nafn- og raunvéxtum haum. betta getur
leitt til aukins atvinnuleysis og éjafnveegis milli atvinnugreina, og getur dregid Ur starfsemi i
geirum sem eru vidkvaemir fyrir vaxtastigi, eins og i byggingaridnadi. Auk pess geta hair vextir

studlad ad haekkun gengis og dregid pannig enn frekar Gr samkeppnishaefni.

Umbaetur i akvordun launa
Ohad fyrirkomulagi peningamala virdist Grslitaatridi ad radist sé i umbaetur eda breytingar

sem tryggja ad launavoxtur sé i stérum drattum i takt vid framleidnivoxt og umgjord
peningastefnu til ad vidhalda efnahagslegum st68ugleika og atvinnustigi i islensku

efnahagslifi.

Hins vegar geta baedi afleidingar adgerdaleysis og likur & ad na fram umbotum verid

mismunandi eftir pvi hvada kerfi er valid.

Fyrst skal litid til afleidinga pess ad gera engar umbaetur pratt fyrir ad launavoxtur haldi 4fram
ad vera meiri en framleidnivoxtur. Eins og fram kemur hér ad framan myndi har
nafnlaunavoxtur ekki kalla fram peningastefnuvidbrégd ef evra yrdi tekin upp. Afleidingarnar
geetu ordid 6rvandi ahrif af miklum vexti launa, ver®s og tekna samfara lagum raunvoxtum.
Med timanum myndi samkeppnishaefni minnka og haetta er & ad petta ferli geeti varad of
lengi og leitt til mjog neikvaedra nidurstadna, eins og sést af langvarandi slokum
efnahagslegum arangri nokkurra landa & evrusveedinu i kjolfar fjarmala- og evrukreppunnar.
pétt midstyrdara launaakvordunarferli og tiltdlulega litil atvinnuvernd geti audveldad adlogun
nafnlauna & islandi geeti innri gengisfelling fra hau kostnadarstigi engu ad sidur verid

kostnadarsamt og langvinnt ferli.

Ef ver&bolgumarkmid veeri vid lydi myndu skadleg ahrif 6hoflegs launavaxtar vera baedi
nalaegari og synilegri, i formi haerri vaxta og neikvaedra ahrifa & vaxtanaemar atvinnugreinar,
sem og a skuldsett heimili og fyrirteeki. Enda poétt neikveedar afleidingar mikils launavaxtar
myndu safnast upp med timanum er liklegt ad paer yrdu ekki eins alvarlegar og ef evra veeri
tekin upp. P6 ad har launavoxtur geti leitt til haerra kostnadarstigs er med timanum haegt ad

endurheimta samkeppnishafni med gengislaekkun.

Vardandi likur & umbotum gaetu ahrifin verid gagnsteed. Einmitt vegna pess ad afleidingar

vidvarandi mikils launavaxtar eru liklegar til ad verda alvarlegri vid upptoku evru geta
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hvatarnir til ad framkveema naudsynlegar umbaetur verid sterkari og hugsanlega auki®
likurnar & arangri. Aftur & moti er erfitt fyrir utanadkomandi alitsgjafa, med takmarkada innsyn
i undirliggjandi hreyfiofl i stjornmalum og stofnanaumhverfi, ad meta likurnar & ad

umbotaferli skili arangri.

A hinum Nordurléndunum voru launaakvordunarferli endurbaett seint 4 tiunda aratugnum,
pbar sem medvitad var horfid fra gengisfellingastefnu attunda og niunda aratugarins
(Andersen o.fl. 2014). | pessum léndum hefur gefist vel fra pjédhagslegu sjénarmidi ad semja
um svokallad samningsvidmid, par sem samningar i idnframleidslugeiranum fastsetja viomid
fyrir adrar atvinnugreinar. Innleiding svipads verklags 4 islandi myndi krefjast verulegra
breytinga & kjarasamningsmddelinu (Holden 2016; Sila 2017). Vidtaek samstada medal adila
vinnumarkadarins virdist naudsynleg til ad slikar umbaetur beri &rangur, en einnig er liklegt ad
borf sé breytinga & stofnanaumhverfi til ad styrkja samhaefingarferli. itarlegri umfjéllun um

einstakar umbaetur sem porf er & er utan umfjollunarefnis pessarar skyrslu.

Folksflutningar
Innflutningur folks til islands hefur aukist verulega eftir opnun vinnumarkadarins gagnvart

londum Evrépska efnahagssvaedisins (EES) um midjan tiunda aratuginn. island hefur veri®
eftirsoknarverdur 4fangastadur vegna mikilla atvinnuméguleika og tiltélulega harra launa. |
samanburdi vid dnnur OECD-16nd er atvinnupatttaka erlends vinnuafls ha hér & landi, p6 han
sé nokkud leegri en hja innfaeddu verkafolki (OECD 2025). Erlent vinnuafl hefur gegnt
mikilveegu hlutverki i atvinnugreinum eins og idnframleidslu, ferdapjonustu, sjavaritvegi og
byggingaridnadi. Innflutningur folks getur einnig haft i for med sér lydfraedilegan avinning
med pvi ad haekka hlutfall ungs félks & vinnualdri medal iblanna. OECD (2025) visar til
samanburdargagna sem benda til pess ad innflutningur folks sé liklegur til ad hafa jakveed
ahrif & VLF & mann, einkum til lengri tima liti®. Hins vegar eru enn til stadar askoranir vardandi
adlogun innflytienda og ofmenntunarhlutfall (e. overqualification rate) medal erlends

verkafélks er heerra en i flestum 68rum OECD-16ndum (sja Mynd 23).
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Mynd 23 Ofmenntunarhlutfall Ofmenntunarhlutfall er hlutfall starfsmanna med mikla
menntun (Alpjédleg menntunarflokkun (ISCED) stig 5-8) sem vinna vid storf sem krefjast litillar eda
midlungskunnattu (stig 4-9) samkveemt alpjédlegri starfaflokkun (ISCO). Heimild: Koutsogeorgopoulou
(2023).

Talsverdur hagsveiflutengdur breytileiki er i folksflutningum til islands medal erlendra
rikisborgara, par sem hreinn innflutningur er mikill & timum mikils raunhagvaxtar (sbr. Mynd
24). Hagsveiflutengdur breytileiki i félksflutningum hefur i gegnum tidina einnig veri®
umtalsverdur fyrir islenska rikisborgara, po6tt hann hafi verid minna dberandi sidasta aratuginn
(Mynd 25). Hagsveiflutengdur breytileiki i folksflutningum studlar ad sveigjanleika a
vinnumarkadi og er liklegur til ad draga ur sveiflum i atvinnuleysi og atvinnupatttoku.

Mikill innflutningur folks eykur eftirspurn eftir hisnaedi, en innflytjendur eru einnig mikilveeg
uppspretta vinnuafls fyrir byggingaridnadinn. Par af leidandi eru heildarahrif & hisnzadisverd
og husnadiskostnad ekki skyr (OECD 2025).
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Mynd 24 Félksflutningar og hagvoxtur. Erlendir rikisborgarar Heimild: Eigin
atreikningar byggdir 4 gognum Hagstofu islands og OECD.
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Mynd 25 Félksflutningar og hagvoéxtur. islenskir rikisborgarar.
Heimild: Eigin Utreikningar byggdir 4 gégnum Hagstofu islands og OECD.

Hugsanleg upptaka evru myndi hafa ahrif & folksflutningamynstur eftir ymsum leidum. Med

evrunni myndi gengisflokt minnka, sem er liklegt til ad hafa gagnstaed ahrif & félksflutninga. i
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kjolfar jakvaeds afalls fyrir islenskt efnahagslif myndi gengi® almennt styrkjast med

sjalfsteedum gjaldmidli.

Petta myndi haekka laun 4 islandi midad vid 6nnur 16nd, maelt i sama gjaldmisli, og moégulega
auka addrattarafl landsins fyrir adflutt vinnuafl. Hins vegar myndi gengishaekkun einnig
haekka kostnad fyrir islenska framleidendur, sem geeti dregid Ur eftirspurn eftir vinnuafli.

i nidursveiflu geta andstaed ahrif komid fram. Neikvaett afall geeti leitt til gengisleekkunar, sem
myndi laekka laun & islandi samanborid vid énnur 16nd og gert vinnumarkadinn minna
adladandi fyrir erlent verkafélk. A sama tima gaeti gengislaekkunin mildad nidursveifluna fyrir
islensk fyrirtaeki og par med temprad samdratt eftirspurnar eftir vinnuafli. A heildina litid eru
gengisbreytingar sem kndnar eru af innlendum eftirspurnar- og frambodsafollum liklegar til
ad draga ur éjafnvaegi & vinnumarkadi, par sem jakvaed afoll hafa tilhneigingu til ad auka
frambod vinnuafls en draga Ur eftirspurn eftir pvi, og 6fugt. Hins vegar geta gengissveiflur
vegna fjarmala- eda fjarmagnsmarkadarafalla aukid pjédhagslega ovissu og dregid Ur
félksflutningum.

Afonso o.fl. (2025) komust ad pvi i rannsdkn & félksflutningum innan Evrépusambandsins ad
folksflutningar bregdast fremur vid mismun a tekjum en mismun 4 atvinnuleysi. Hins vegar
skipti menningarlegur skyldleiki og tilvist ,vina og attingja“ meira mali, sem gefur til kynna
ad hreyfanleiki vinnuafls gegni takmdorkudu hlutverki til adlogunar & hagsveiflutengdum
hreyfingum. bétt tungumal og landafraedi geti hamlad folksflutningum til islands er liklegt, i
ljosi litils ibuafjolda, ad jafnvel héflegar breytingar & hvotum til félksflutninga innan Evropu
geti haft veruleg ahrif.

Upptaka evru myndi fjarlaegja innlenda vexti og gengi sem adlégunar- og stédugleikataeki. |
rannsokn fra upphafsarum Myntbandalags Evropu syndu Decressin og Fatas (1995) ad litill
hreyfanleiki vinnuafls i Evropu pyddi ad adlogun stadbundinna atvinnuafalla aetti sér fyrst og
fremst stad i gegnum breytingar & atvinnupéatttéku, medan adlogun i Bandarikjunum eetti sér
einkum stad i gegnum foélksflutninga. Arpaia o.fl. (2016) komust ad pvi ad hreyfanleiki
vinnuafls i Evrépusambandinu hefdi aukist eftir innleidingu evrunnar og asetludu ad

félksflutningar taki upp um fjérdung af 6samhverfu afalli innan eins ars.

Basso o.fl. (2018) syndu fram & med notkun gagna fyrir ESB-I6ndin & timabilinu 2007-2016 ad
folksflutningar einstaklinga af erlendum uppruna vaeru afar hagsveiflutengdir, en ad
félksflutningar innfeeddra veeru sidur vidkvaemir fyrir vinnumarkadsadstaedum. Basso o.fl.
héldu pvi fram ad meiri hreyfanleiki medal verkafélks af erlendum uppruna dragi ur
hagsveiflutengdum breytileika i atvinnustigi. A svaedum med faerri innflytjendur eru innfaeddir
minna einangradir fra atvinnusveiflum og eru liklegri til ad flytja. Basso o.fl. komust einnig ad

pvi ad innflytjendur i Evrépusambandinu og Bandarikjunum hafi svipada teygni gagnvart
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hlutfalli vinnandi félks af mannfjolda, en ad einstaklingar sem faeddir eru i [6ndum &
evrusvaedinu bregdist sidur vid atvinnuaféllum med flutningi samanborid vid pa sem faeddir

eru i Bandarikjunum.

Lettland og Lithaen urdu fyrir verulegri folksfaekkun i kjolfar fjarmalakreppunnar 2008-2009,
b6 ad su faekkun hafi einnig endurspeglad aukid adhald i rikisfiarmalum og

langtimatilhneigingar i félksflutningum i kjolfar hruns Sovétrikjanna.

P6 ad takmarkadra sértaekra gagna njéti vid um innflytjendastrauma til islands samraemast
nidurstddur Basso o.fl. (2018) meiri hagsveiflutengdum breytileika i félksflutningum medal
erlendra rikisborgara en islenskra, eins og rakid er hér ad ofan. betta bendir til pess ad
vaxandi hluti erlends vinnuafls hér a landi geti studlad ad pvi ad draga Ur sveiflum i
atvinnupatttdku og par med dregid ur ahrifum pess ad tapa sjalfstaedri peningastefnu. Ef um
yrdi ad raeda stort neikvaett afall myndi laegra atvinnustig liklega draga ur adflutningi félks og
auka brottflutning medal vinnuafls af erlendum uppruna, en vidbrégdin medal innfaeddra

yrdu takmarkadri.

Ad pvi marki sem upptaka evru myndi lei®a til dypri sampaettingar og aukinna vidskipta, og
par med meiri framleidni vinnuafls, gaeti han einnig leitt til meiri nettd félksflutninga og minni

brottflutnings medal innfaeddra.

Lokaathugasemdir
Val & gengisfyrirkomulagi hefur mikil ahrif & islenskan vinnumarkad.

Sjalfsteedur gjaldmidill veitir moguleika & adlogun i gegnum gengishreyfingar og gerir
peningastefnunni kleift ad bregdast vi® innlendum efnahagsadstaedum. A sidustu 30 &rum
hefur verid allnokkur fylgni milli hagsveifina 4 islandi og & evrusvaedinu. Stédur hagkerfanna i
hagsveiflunni hafa pé stundum verid dlikar og éstodugleiki hefur almennt verid meiri &
islandi. Gengislaekkun krénunnar i tengslum vi® kreppuna 2008-2009 studladi ad pvi ad

endurbaeta samkeppnishaefni og stydja pann bata a atvinnustigi sem fylgdi i kjolfarid.

Sjalfstaedur gjaldmidill gerir Sedlabanka islands einnig kleift ad 4kvarda adra, og yfirleitt haerri,
nafnvexti en & evrusvaedinu, sem endurspegla mun & hagsveiflutengdum skilyréum.
Greiningin i 2. kafla synir ad Sedlabanki islands byr yfir skilvirku sveiflujdfnunartaeki, jafnvel

pott verulegur hluti af peningalegum skilyrdum sé fluttur inn fra evrusvaedinu.

Hins vegar hefur sjalfsteedur gjaldmidill einnig i fér med sér meiri sveiflur i gengi og voxtum.
Gengissveiflur geta haft i for med sér kostnad og dvissu fyrir fyrirtaeki og atvinnugreinar. paer
geta haft 6samhverf ahrif pvert & atvinnugreinar og studlad pannig ad efnahagslegum

ostodugleika.
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A heildina litid hefur peningastefnan & islandi liklega studlad ad pjédhagslegum stodugleika i
gegnum vaxtaakvardanir Sedlabankans, en ahrif gengisins eru ekki eins skyr, sbr. greiningu i
1. og 4. kafla. Vid upptoku evru veeri ekkert svigram fyrir sjalfsteeda peningastefnu til ad koma
a stodugleika i pjddarbuskapnum, sem geeti leitt til meira hagsveiflutengds flokts.
Gengissveiflur gagnvart evrusvaedinu yrdu hins vegar ekki lengur til stadar, og gengissveiflur
gagnvart 68rum vidskiptalondum myndu liklega einnig minnka og studla pannig ad minni
bjodhagslegum sveiflum. Minni gengissveiflur geetu stutt vid utanrikisverslun og beina

erlenda fjarfestingu, med jakveedum ahrifum a voxt og framleidni.

Upptaka evru myndi fjarleegja lykiladlogunarkerfi gengis og vaxta. Undir sliku fyrirkomulagi
yrdi i meira maeli studst vid sveigjanleika launa, stofnanir vinnumarkadar og
rikisfijarmalastefnu til ad vidhalda samkeppnishaefni og pjédhagslegum stodugleika. Baett
umgjord launadkvardana (sja hér 4 eftir), traust umgjord rikisfjarmala og skilvirkar

pjodhagsvarudarstefnur veeru pvi mikilvaegar.

Reynsla ESB-landa bendir til pess ad folksflutningar erlends vinnuafls séu mjég
hagsveiflutengdir, en ad folksflutningar innfaeddra bregdist sidur vid vinnumarkadsadsteedum.
A islandi benda folksflutningar erlendra rikisborgara einnig til sterkari sveiflutengds
breytileika. Petta bendir til pess ad steekkandi hluti erlends vinnuafls geti minnkad sveiflur i

atvinnustigi og par med dregi® Ur adhrifum pess ad tapa sjalfsteedri peningastefnu.

Athyglisverdur munur & islandi og evrusvaedinu er hinn mikli vaxtamunur. bétt ndverandi
mismunur endurspegli mun meiri verdbolgu & islandi geeti hann einnig gefid til kynna heerri
hlutlausa raunvexti. Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2025) gerir rad fyrir ad hlutlausir raunvextir a
islandi laekki smam saman i 2,5% til medallangs tima, en &zetlanir fyrir evrusvaedid eru nalsegt
nulli eda orlitid yfir. Munurinn gaeti stafad af meiri veentum vexti & islandi, i ljosi 6flugs
hagkerfis og folksfjolgunar sem knuin er af félksflutningum. Upptaka evru myndi fela i sér
verulega laekkun & nafnvoxtum, med skyrum skammtimadhrifum. Petta geeti aukid hagvoxt i
upphafi, en gaeti jafnframt auki®d haettuna a sidari sveiflum og aukid par med porfina a

videigandi rddstofunum i rikisfjarmalum og pjédhagsvarud.

Ef island taeki upp evru yrdi hinn hai nafnlaunavoxtur, sem er téluvert meiri en & evrusvaedinu,
ad umtalsverdu ahyggjuefni. Liklega endurspeglar pessi mikli voxtur baedi spennu a
vinnumarkadi og fyrirkomulag launaakvardana. Vid upptdku evru myndi launavoxtur umfram
framleidnivoxt leida til aukins framleidslukostnadar og versnandi samkeppnishaefni. Til
skemmri tima litid geetu laegri vextir og haerri launavoxtur 6rvad hagkerfid, en med timanum
yrdi nidurstadan verulegt 6jafnvaegi. An moguleikans 4 ad endurheimta samkeppnishaefni
med gengisleekkun geeti adldégun falid i sér langvinnt og kostnadarsamt ferli sem faeli i sér
hamlandi adgerdir og nafnlaunaleidréttingu, svipad reynslu sumra landa & evrusveedinu sem

fjallad er um hér ad framan.
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Til ad draga Ur pessari aheaettu er liklegt ad upptaka evru krefjist umbota & stofnunum
vinnumarkadarins og verklagi vid launaakvardanir til ad tryggja ad launavoxtur sé i takt vid

framleidnivoxt.

Aframhaldandi mikill véxtur nafnlauna myndi einnig hafa neikvaed ahrif vid naverandi
fyrirkomulag verdbélgumarkmids par sem hann eykur framleidslukostnad og verdbdélgu, sem

leidir til heerri nafn- og raunvaxta.

bvi er mikilvaegt ad tryggja ad launavoxtur sé i storum drattum i takt vid framleidnivoxt til ad

vidhalda efnahagslegum stédugleika og atvinnu, 6had fyrirkomulagi peningamala.

Afleidingar pess ad ekki taekist ad gera endurbaetur a akvordun launa eru mismunandi eftir
fyrirkomulagi peningamala. Til skemmri tima litid geta ahrif mikils launavaxtar veri® mildari
innan myntbandalags. Sé slikur voxtur vidvarandi er hins vegar liklegt ad kostnadur vid

adlégun til langs tima verdi téluvert meiri med upptdku evru.

Upptaka evru myndi fela i sér skuldbindingu um patttoku i nyju fyrirkomulagi, sem getur
styrkt hvata til umbota i pvi skyni ad fordast eda draga Ur haettu & auknu kerfislaegu
ojafnveegi. Erfitt er p6 ad meta likur & arangri, einkum fyrir utanadkomandi alitsgjafa. Petta
bendir til pess ad umbaetur & launadkvordunum aettu ad vera forsenda fyrir upptoku

evrunnar.
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Vidbotarmyndir og toflur
Framleidsluspenna, gengi og skammtimavextir

Mynd S1 baetir gengi vid myndina sem synir framleidsluspennu. Veik tilhneiging er til pess ad
krénan sé sterk eda styrkist & timabilum pegar framleidsluspenna er meiri hér 4 landi en &
evrusvaedinu (2005-2007; 2017-2019, 2021-2022), en ad kronan sé veik eda leekkandi pegar
framleidsluspenna minnkar eda er laegri 4 islandi (2000-2001; 2009-2012). Mynd S2 synir
skyra tilhneigingu til pess ad vegid medalgengi krénunnar sé veikt & timabilum med lagt

atvinnustig og 6fugt, i samreemi vid mynd 2 ad framan.

Framleidsluspenna og vegid nafngengi
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Mynd S1 Framleidsluspenna og gengi Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid.
Mynd S2 synir atvinnustig og vegi® medalgengi.
Atvinnustig og vegid medalgengi
230 A 90.0
210 A 88.0
2t A 86.0
170
A 84.0
150
130 A 820
110 A 80.0
90 A 78.0
O d AN MO < 1N O NNV OO O I N M T N OO O H NN <
O O O O O O OO0 OO ™ v v e v« = == = = = N N AN N
O O O O O 0O O O OO0 0000000000 OO O OoO o
AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN
e \/egid nafngengi island e Atvinnustig 20-64 ara

Mynd S2 Atvinnustig og gengi Heimild: Fjarmala- og efnahagsraduneytid, OECD.

45



Skammtimavextir hafa alltaf veri® heerri 4 islandi en & evrusvaedinu.
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Mynd S3 Skammtimavextir Heimild: Sedlabanki islands, Kauphéllin i Lunddnum (LSEG)
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Mynd S5 Launakostnadur a klst. i5nframleidsla. Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.
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Medalarslaun, USD kaupmattarjafnvirdi a fostu verdlagi
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Mynd S7 Medalarslaun a heil st6dugildi, umreiknu i kaupmattarjafnvirdi (PPP) USD med
bvi ad nota jafnvirdisgildi USD fyrir einkaneyslu arid 2021. Raunvirt midad vid kostnad einkaneyslu 4
verdlagi arsins 2021. Heimild: OECD.

Launavisitala og heildarlaunavisitala

A islandi er launavoxtur ad jafnadi maeldur Gt fra launavisitdlu sem synir launavoxt i
aframhaldandi radningarsambandi, p.e. leidrétt fyrir skipulagsbreytingum & vinnumarkadi. i
60rum 16ndum er launavoxtur ad jafnadi maeldur sem voxtur medallauna, sem felur i sér ahrif
bess ad komid er inn & vinnumarkadinn og farid Gt af honum. A islandi er véxtur medallauna
nefndur voxtur heildarlaunavisitdlunnar. Voxtur medallauna er betri meelikvardi & haekkun

launakostnadar atvinnurekenda.

par sem nylidar & vinnumarkadi eru venjulega yngri og fa leegri laun en peir sem yfirgefa
vinnumarkadinn til ad fara & eftirlaun eda af 68rum asteedum er haekkun launavisitélunnar
yfirleitt meiri en haekkun heildarlaunavisitélunnar. A timabilinu 2014-2024 var medalarsvoxtur
launavisitdlunnar 0,8 présentum heerri en voxtur heildarlaunavisitélunnar. Samanburdur vid

launavisitdluna, eins og gert er hér a landi, felur pvi i sér samanburd vid haerri tolu.

Laun eftir atvinnugreinum

Samanburdur med aukinni sundurgreiningu synir ekki neina skyra eda stéduga fylgni milli
hlutfallslegra launa og nafngengis (Myndir S8 og S9). Tilhneiging er til harra hlutfallslegra
launa i landbunadi og fiskveidum pegar krénan er veik (ha NEER arin 2002 og 2010-2013) og
lagra hlutfallslegra launa pegar krénan er sterk (2006 og 2017-2019), en sambandid er ekki



pétt. Somuleidis er tilhneiging til lagra hlutfallslegra launa i byggingaridnadi pegar krénan er
veik (2002-2003 og 2009-2013) og harra hlutfallslegra launa pegar krénan er sterk (2005-
2007 og 2015-2017), en aftur er sambandid ekki pétt.

Hlutfallsleg laun og nafngengi

Laun eftir atvinnugreinum, hlutfall af landsmedaltali (Visitala 2019=100)
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Mynd S8 Launakostnadur a vinnustund mida3 vid landsmedaltal. Heimild: Hagstofa
Evrépubandalaganna.



Laun eftir atvinnugreinum, hlutfall af landsmedaltali (visitala 2019=100) og

medalgengi
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Mynd S9 Launakostnadur a vinnustund midad vid landsmedaltal. Heimild: Hagstofa
Evrépubandalaganna.
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Mynd S10 Dreifing launavaxtar i atvinnulifinu er haerri hér a landi. 15 atvinnu-
greinar i atvinnugreinaflokkun Evropubandalaganna (NACE). Heimild: Hagstofa Evrépubandalaganna.



Vaxtasamanburdur
Tafla S1 Medaltal arlegra vaxta 2016-2025

Skammtima-  Langtima- Skammtima-  Langtima

vextir vextir raunvextir raunvexti
Evrusveaedi 0,73 1,42 -1,86 -1,17
Danmork 0,82 0,94 -1,13 -1,01
Finnland 0,73 1,19 -1,37 -0,91
Svibjod 0,90 1,08 -2,06 -1,88
island 5,57 5,35 1,23 1,01
Noregur 2,12 2,24 -1,14 -1,02

Langtimavextir a rikisskuldabréf. Raunvextir = nafnvextir — neysluverdsverdbolga. Heimild:
OECD Economic Outlook.
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3. kafli — Fjarmagnsflaedi, fjarhagsleg skilyrdi og
val a gjaldmidli

Stijn Claessens®

Inngangur
Akvordun um pad hvada gjaldmidil & ad nota (,fyrirkomulag gjaldmidilsmala” eda

Lfyrirkomulag”) felur i sér marga fjarhagslega paetti og farvegi og hefur gegnum pé ahrif &
efnahagslegan og fjarhagslegan stédugleika, vidnamsprott og sanngirni. Meginspurningu
pessa kafla ma setja fram a pa leid ad spurt sé hvernig val & gjaldmidilsfyrirkomulagi snerti
stadbundin fjarhagsskilyrdi — i vidum skilningi — til skemmri og lengri tima & vegu sem hafa
veruleg ahrif & efnahagslega velferd (sem hér er skilgreind sem akjésanlegasta samsetning
hagvaxtar) annars vegar og stédugleika, vidnamsprottar og sanngirni hins vegar. Helstu
fjarhagslegu peettir er varda island eru skodadir og greindir, adallega med samanburdi vi®

onnur 16nd.

Val & gjaldmidli og niiverandi stada islands

Annad fyrirkomulag gjaldmidilsmala: Full upptaka evru: pad tiltekna
fyrirkomulag gjaldmidilsmala sem valid er (t.d. tenging vi6 akvedinn gjaldmidil, upptaka
myntrads, eda full upptaka gjaldmidils (og innganga i efnahagsbandalag)) og hvernig pad er
framkveemt (ferli og hradi umbreytingar, tengsl vid adrar breytingar og umbaetur) skiptir
miklu mali hvad vardar fjdrhagslegar (og adrar) afleidingar. Samanburdurinn & fyrirkomulagi
gjaldmidilsmala sem gerdur verdur i pessum kafla (og annars stadar i skyrslunni) snyst um

fulla upptoku evru (med timanum) i kjolfar naudsynlegrar ESB-adildar.

Nuverandi stada, gengi og sveiflur i ffarmagnsflaedi A hinn béginn er verid ad
gera samanburd vid nuverandi fyrirkomulag. Pad fyrirkomulag felur i sér fljétandi gengi med
peningastefnu sem byggd er a (sveigjanlegu) verdbdlgumarkmidi, med varddarreglum um
gjaldeyrisstodur, en an gjaldeyrishafta (ad svo stdddu, en med moguleika a ad beita peim).
Regluverk og eftirlit med fjarmalafyrirtaeekjum métast pegar ad fullu af reglum ESB og reglur
um slitamedferd ad mestu leyti lika. Form og umfang eftirlits med fjarmalafyrirtaekjum og
annars eftirlits med fjarmalamorkudum er svipad og i mérgum ESB-I6ndum, fellur undir
jafningjaryni evropskra eftirlitsstofnana (ESAs) og er stundum metid i Uttektum &
fijarmalakerfinu (e. Financial Sector Assessment Program, FSAP). Hins vegar er toluvert

28 FreeBimadur, Yale School of Management.



svigram til stadar fyrir stabbundna pjédhagsvarudarstefnu.

Eins og rakid er i 68rum koéflum (einkum 1. kafla) fylgja ndverandi fyrirkomulagi tiltélulega
miklar gengissveiflur (sveiflur nafngengis, raungengis, tvihlida gengis (gagnvart helstu
gjaldmidlum, bandarikjadal og evru) og vegins medalgengis). Sveiflur hafa verid umtalsverdar,
ekki adeins & krepputimum heldur einnig medan gjaldeyrishoft voru vid lydi. Fyrirkomulagid
hefur verid baett umtalsvert & undanférnum arum (sja nanar bPérarinn G. Pétursson 2019), og
sveiflur hafa minnkad a peim tima. Sveiflur eru p6 enn miklar i samanburdi vid énnur préud
hagkerfi, par 4 me®al Nordurlondin pratt fyrir einstaka gjaldeyrisinngrip og takmarkanir a
gjaldeyrisdjafnvaegi og opnum gjaldeyrisstédum fjarmalastofnana.?® P4 ad haegt sé ad
betrumbeeta fyrirkomulagid enn frekar (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjodurinn 2024) er pé liklegt,
i j6si smeedar islenska hagkerfisins og berskjoldun fyrir sveiflum a hravorumaérkudum, auk
kerfislega grunns gjaldeyrismarkadar og litt préadra afleidumarkada sem pessu tengjast, ad

6stédugleiki muni haldast tiltélulega mikill. 3

Pé ad fyrirkomulag med flidtandi gengi krefjist, ad minnsta kosti almennt ség, litils eda einskis
gjaldeyrisforda hefur islenska krénan, likt og i mérgum 68rum litlum og opnum hagkerfum,
farid i gegnum yfir- og undirskot (,umfram” flokt). (i 1. og 4. kafla er fjallad um &éstddugleika
islensku kréonunnar samanborid vid gengi gjaldmidla annarra Nordurlanda, mikla py&ingu
alpjodlegra ahrifapatta og pa eiginleika islensku krénunnar sem stundum vinna gegn
stodugleika). | samraemi vid petta hefur Sedlabanki islands, studdur af mérgum arlegum
Uttektum Alpjodagjaldeyrissjédsins & islensku efnahagslifi, metid pad svo ad porf sé a
umtalsverdum gjaldeyrisforda til inngripa og vegna varudarsjénarmida.>' Naverandi
gjaldeyrisfordi nemur um 7 milljoréum bandarikjadala (sem samsvarar um 20 prosentum af
VLF og fimm manada vaentum innflutningi véru og pjonustu; i nyjustu Gttekt
Alpjodagjaldeyrissjodsins (2025) kemur fram ad petta uppfylli vidmidanir sjodsins um haefni
varasjoda til ad koma i veg fyrir truflandi gengishreyfingar). betta og adrir tengdir paettir eru

hluti af samanburdinum & fyrirkomulagi (p.e. peir eru ekki dregnir i efa hér).

Tengd miklu gengisflokti & islandi er st stadreynd ad fjsrmagnshreyfingar hafa verid miklar &

krepputimum & islandi (innlend kreppa og alpjodlega fjarmalakreppan, sem og COVID-

2% Auk pessara takmarka reynir einkageirinn veentanlega ad fordast eda minnka ahrif sveiflukenndrar
kronu (t.d. er liklega um ad raeda meiri notkun nattdrulegra gengisvarna, 14tid er 6gert ad radast i
suma erlenda starfsemi, varasjédir eru staerri).

30 Formlegur gjaldeyrismarkadur einkennist af haum vidskiptakostnadi (verdbil kaup- og sélutilboda
nemur um 18 punktum) og grunnum markadi (formleg velta var adeins 2,3 milljardar evra arid 2025).
Umbaetur & morkudum fyrir gjaldeyrisvarnir munu liklega ekki eyda porfinni fyrir varddarreglur
vardandi gjaldeyrisstodur (flest kerfi med fljétandi gengi setja einhver mork).

31 Alpjodagjaldeyrissjodurinn (2024) bendir 4 ad grunnur gjaldeyrismarkadur islands geti gert inngrip
naudsynleg pegar hagkerfid stendur frammi fyrir miklum aféllum sem ekki eiga naudsynlega raetur i
islensku efnahagslifi (e. non-fundamental) sem hrinda af stad fjarmagnsutflaedi.
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timabilid) (sjad Mynd 1, grof A og B med annars vegar einféldu og hins vegar vegnu medaltali;
i pessari og 6llum eftirfarandi greiningum a fjarmagnsflaedi er timabilid 1999-2025 lagt til
grundvallar med notkun arsfjéordungsgagna sem hlutfall af VLF). Jafnvel utan slikra timabila
eru fjarmagnsflaedi islands sveiflukennd i samanburdi vid mérg dnnur préud 16nd (sja nanar i
Vidauka 1). Mikid flokt & baedi vid um samanlagt vergt og hreint (innflaedi ad fradregnu
utflaedi) fleedi (Tafla 1, dalkur 1, par sem flokt er meelt sem stadalfravik fjarmagnsfleedis midad
vid VLF). Flestar einstakar tegundir sundurgreinds inn- og Utfleedis (bein erlend fjarfesting,
fjarmagnshreyfingar banka og fjarfestingar i skulda- og hlutabréfum) eru einnig

sveiflukenndar.??

Mynd 1: Breytileiki i nettéfjarmagnsflaedi (% af VLF) fyrir island og ymsa hépa
landa Grof A og B (einféld og vegin medaltél)

Graf A: Nettofjarmagnsflaedi - Einfold medaltol
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Athugasemdir: Fjarmagnsflaedi, sem hlutfall VLF, eru sveiflukennd fyrir island, einkum i alpjédlegu
fjarmalakreppunni, en einnig 4 68rum timum og i samanburdi vid dnnur 16nd (sja Vidauka 1 um flokka
samanburdarlanda), byggt a einféldum (graf A) og vegnum medaltélum VLF (graf B).

32 pessir undirflokkar eru oftast notadir i greiningum. Haegt er ad nota adrar adgreiningar (t.d. eftir
uppruna og afangastad, t.d. Broner o.fl. 2020), en almennt syna paer svipad flokt.
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Tafla 1: Sveiflur i fjarmagnsflaedi (kvardad eftir VLF), samanlagt fleedi og ymsar tegundir.
Heildartimabil (1999-2024)

. . . . : . . Eystrasaltsliond
island Evrusvaedi vegid  Evrusvaedi LOH33 vegid LOH einfalt Eystrasaltslond einfalt
LEE einfalt medaltal medaltal medaltal vegio medaltal

medaltal
Hrein fjarm. fleedi 28,628 2,161*** 3,066*** 16,193*** | 13,198*** 8,079*** 8,1671***
Hrein bein erl. fjarf. 18,040 2,272%** 3,581 *** 23,259** 18,873 2,900*** 3,247***
Hrein fjarf. eignaséfn | 31,115 3,826*** 5,602*** 21,353*** | 17,470%** 4,746%** 5,042***
Hrein fjarf. es. skbr. 30,546 3,579*** 5,838*** 11,436%** | 15,1171*** 4,522%** 4,747%**
Hrein fjarf. es. hlbr. 10,737 2,196*** 4,023*** 16,231%** | 22,5771*** 1,466*** 1,764***
Hrein 6nnur fjarf. 31,838 3,646*** 5,660*** 18,930*** | 13,976*** 8,698*** 8,843***

Utan krepiu (undanskilio 2008-2010 alii'éélei fi'a'rma’lakreiia, 2020-2022 COVID)

Hrein fjarm. flaedi 19,763 2,003*** 2,937%** 17,466 14,049*** 7,889*** 7,965%**
Hrein bein erl. fjarf. 14,556 2,263*** 3,659*** 19,341** 16,203 2,553*** 2,888***
Hrein fjarf. eignaséfn 33,027 3,337*** 4,791%** 18,318*** | 15,968*** 4,700%** 4,998***
Hrein fjarf. es. skbr. 30,546 3,579*** 5,838*** 11,436*** | 15,1171*** 4,522%** 4,7471%**
Hrein fjarf. es. hlbr. 8,275 1,949%** 3,857*** 14,549*** | 21,981*** 1,523*** 1,853***
Hrein onnur fjarf. 32,520 3,663*** 4,976*** 16,491*** | 12,656*** 8,704*** 8,984 ***

Athugasemdir: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 (tvihlida F-prof fyrir jafngildi dreifni) Rautt = island MEIRA flokt; Greenn = island MINNA flokt. FIokt (STD) ymissa
tegunda fjarmagnsfleedis er i flestum tilvikum meira hér a landi en hja 68rum samanburdarhépum, einkum i alpjédlegu fjarmalakreppunni, en einnig @ 68rum
timum (pegar alpj6dlega fjarmalakreppan og Covid eru undanskilin) og i samanburdi & einféldum og (VLF) vegnum medaltdlum, nema i samanburdi vid mjég
litil opin hagkerfi (Malta, Maritius, Seychelles-eyjar, Bahamaeyjar, Ardba og Branei) fyrir sumar tegundir.

33 LOH: Litil og opin hagkerfi



Fjarmalakerfi islands er vel préad (sja toflu i Vidauka 2 med samanburdartdlum).®* Fjarhagsleg
dypt kerfisins (heildarfjareignir banka og fjarmagnsmarkada i hlutfalli vi® VLF) var mjog mikil
rétt fyrir kreppuna 2008, naerri tifdld VLF, en hefur sidan minnkad umtalsvert og er nu
sambeerileg vi® 16nd sem standa svipad hvad vardar tekjur og préun innvida. islenska
fijarmalakerfi®d er einnig tali®d vel préad samkveemt 68rum meelingum (t.d. af halfu
Alpjodagjaldeyrissjodsins og Alpjodaefnahagsradsins (e. World Economic Forum)). Adgangur
ad bankapjénustu (meeldur i péttleika banka og adgangi ad reikningum) er sérstaklega godur,
sem endurspeglar ad hluta pa stadreynd ad ibdar landsins bua flestir & einu stérborgarsvaedi
sem eykur, i hlutfallslegum skilningi, apreifanlegt adgengi. Fjarmagnsmarkadir eru vel préadir.
Lifeyrissjédir eru radandi i landslagi stofnanafjarfesta, ad hluta til vegna skylduadildar ad
peim. Par sem lifeyrissjodir veita einnig vissa tryggingapjonustu virdast vatryggingar minna
proadar midad vid tekjustig og préun innvida landsins. Auk pess er tiltdlulega litid um nyjar

skuldabréfadtgafur og sambankalan.

Visbendingar fyrir islenska bankakerfi® benda almennt til hagstaedra skilyrda. Framlegd banka
og verg ardsemi (ardsemi eigna) er hd midad vid énnur l6nd, en par sem eiginfjarhlutfoll eru
ha er ar®semi eigin fjar sambeerilegri vid pad sem gerist i 3drum |éndum. Rekstrarkostnadur
midad vid tekjur er lagur i dag, 6likt pvi sem var & arunum i kringum kreppuna og
endurspegladi veika stjérnun bankanna aéur fyrr og eftirfarandi kostnadarsama
endurskipulagningu.®® SG4 éhagkvaemni sem enn er til stadar, p.m.t. vegna néttdrulega
takmarkadrar steerdarhagkveemni, felur i sér kostnad fyrir neytendur, heimili og fyrirteeki, og

fyrir fiarmdégnun hins opinbera.

Fjarmalastodugleikavisar hafa verid breytilegir eftir kreppum og eftirfarandi umbdtum &
islandi. Nanar tiltekid voru bankarnir afar skuldsettir fyrir alpjédlegu fjarmalakreppuna, en
skuldsetningarhlutfoll i dag eru mun laegri. Eiginfjarhlutoll hafa batnad, og hlutfall
vanskilaldna er lagt. Samt sem &dur gaetir enn tiltekinna einkenna & skuldahlid bankanna.
islenskir bankar reida sig ad miklu leyti & innlenda fjarmognun, p.m.t. fiarmégnun & markadi

fré innlendum lifeyrissjodum. Erlend fjarmdgnun, sem drést saman i kjélfar kreppunnar, hefur

34 Gogn i Vidauka 2 eru Gr gagnagrunni Alpjédabankans (1980-2024), sem notadur er i Gttektum &
fijarmalakerfinu (FSAP).

35 Kreppunni hér & landi fylgdi umfangsmikil endurskipulagning bankakerfisins og skuldauppgjor sem
st6d til arsins 2015, auk beitingar gjaldeyrishafta. Pessu tengt skoradi island & peim tima tiltélulega lagt
samkvaemt meaelikvérdum a skilvirkni fjarmalakerfa. Arid 2013 setti t.d. Svirydzenka (2016) island i 20.
seeti i alpjédlegum samanburdi fjarmalastofnana hvad vardar dypt og i 17. saeti hvad vardar adgeng;,
en hins vegar adeins i 97. saeti hvad vardar skilvirkni (sja einnig Sahay o.fl. 2015). Mat & dypt og
adgengi a fjarmagnsmorkudum (29. og 32. seeti) var laegra, en aftur fékk skilvirkni islenskra
fiarmagnsmarkada I6kustu einkunnina (40. seeti). Sidan pa hefur fijdrmalakerfid batnad mikid. Uppfeerd
gOgn annars vegar til 2020 og hins vegar til 2022 ma finna hja IMF
data.imf.org/en/datasets/IMF.MCM:FDI| og Alpj6dabankanum
www.worldbank.org/en/publication/gfdrr/data/global-financial-development-database
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ekki ad fullu ndd sér. Ad hluta til stafar petta af pvi ad ekki er hvatt til slikrar fjarmoégnunar, en
mogulega geetir jafnframt nokkurrar tregdu hja erlendum adilum til ad fjarfesta 4 islandi.
betta dregur Ur sveiflum en felur einnig i sér minni fjarhagslega sampeaettingu og hugsanlega
minni samkeppni. Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF hafa verid breytilegar gegnum
tidina og endurspeglad krepputimabil landsins, en eru i dag undir medaltali evrusvaedisins og

lanshaefismat rikisins hefur batnad i samraemi vid pad (Ur Baa3 i A1 i dag).

Upptaka evru Ef evra yrdi tekin upp myndu skrefin a leidinni i 4tt ad upptdku liklega vera
ad miklu leyti svipud og hja tveimur nylegum adildarrikjum, Kréatiu og Bulgariu. Engu ad
sidur mun purfa ad stiga morg sértaek skref og fast vid askoranir tengdar adlégun, einnig i
lj6si pess hversu prdad islenska hagkerfid er. Eftir upptoku verdur peningastefna framkvaemd
fyrir evrusvaedid i heild sinni, likt og gert er i dag, og framkveemd hennar verdur studd med
ymsum taekjum (t.d. atldnum og innlanum yfir nétt (e. deposit facility) Sedlabanka Evrépu).
Midlun peningastefnu mun éhjakvaemilega vera breytileg milli adildarrikja (og mun m.a. velta
a fjarhagslegri og efnahagslegri uppbyggingu), en verdur studd af taekjum til ad midla
peningastefnunni & milli adildarrikja (e. Transmission Protection Instrument (TPI)). Nytt
fyrirkomulag myndi pyda fullan og (ad mestu) 6takmarkadan adgang ad allri pjonustu sem
fijarmalastofnanir og markadir evrusveedisins bj6da, an hafta eda takmarkana a
fijarmagnshreyfingum innan evrusvaedisins (ad undanskildum skilyrdum sem varda
fjarmalaeftirlit, t.d. reglum sem takmarka innri hreyfingu banka & fjarmagni eda lausafé, eda
takmorkunum a husnaedislan til einstaklinga). Loks myndi patttaka i storu myntbandalagi med
eigin fordagjaldmidil og engin (eda mjog takmorkud) not fyrir gjaldeyrisinngrip pyda ad
takmo&rkud porf yrdi fyrir gjaldeyrisforda.

Upptaka evru kemur ekki til alita nema island sé adili ad Evropusambandinu (ESB) (ef sa
kostur yrdi valinn ad fastbinda gengi vid evru pyrfti island ekki ad ganga fyrst i ESB). Par sem
island er adildarriki EES er islensk 16ggjoéf ni pegar i samraemi vid ESB-reglur um
fjarmalamarkadi auk annarra reglna. ba parf skilamed&ferd banka sem eru gjaldprota eda a
fallandi feeti ad fara fram samkvaemt reglum ESB (tilskipun um vidbunad og skilamed&ferd
fjarmalafyrirtaekja, BRRD-tilskipunin) og fylgja sérstokum stofnanaramma (t.d. endurskodun af
halfu sameiginlegrar skilastjornar). Samt sem adur kunna ad verda einhverjar breytingar &

regluverki og fjarmalaeftirliti.

Hvad vardar fjarmalalegt 6ryggisnet munu allir bankar hafa adgang ad lausafjarfyrirgreidslu
Sedlabanka Evropu, lanveitanda til prautavara (sem parf ad uppfylla reglur Sedlabanka Evrépu
enda pétt fyrirgreidsla sé veitt af Sedlabanka islands). Adild ad Bankasambandinu felur i sér
ad storir islenskir bankar verda undir sameiginlegu eftirliti (e. single supervisory mechanism,
SSM). Jafnframt felur petta i sér adlogun ad pvi hvernig Bankasambandid prdast (t.d. adild ad

evrépskum innsteedutryggingum, ef paer verda ad veruleika). Einnig munu (nyjar) reglur og
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hugsanlega aukid sameiginlegt eftirlit i tengslum vid (aframhaldandi) préun Sparnadar- og
fjarfestingarsambandsins (e. Saving and Investment Union, SIU) gilda um islenska
fjarmagnsmarkadi og annars konar (opinbera) fjarmognun. P6 ad afram verdi svigram fyrir
stadbundna pjédhagsvarudarstefnu (t.d. til ad takast a vid fjarhagslegar uppsveiflur), munu
viss skilyrdi og fyrirframskodun (t.d. af halfu Evropska kerfisdhaetturadsins, ESRB) vera til

stadar.

Fjarhagslegur avinningur og kostnadur vid val a fyrirkomulagi:
hugtaksleg greining og meeling

Avinningur og kostnadur sem tengist vali 4 tilteknu fyrirkomulagi gjaldmidilsmala og
tengdum férnarkostum tekur til ymissa fjarhagslegra (og efnahagslegra) patta. beim
fijarhagslegu pattum sem greindir eru i pessari umfjollun er radad eftir pvi hversu 6hadir peir
eru fjarhagslegum skilyrdum (hagsveiflutengdum), sveiflum fjarmagnsfleedis (baedi
hagsveiflutengdum og kerfisleegum) og préun fijdrmalageirans (kerfislaegri), en pé er haft i
huga ad pessar viddir eru tengdar og skarast ad mérgu leyti. i undirkaflanum er fyrst fjallad
stuttlega um fraedaskrif vardandi hvern patt (mikid hefur verid skrifad um pa flesta). pvi naest
eru kynntar reynslugreiningar sem hjalpa til vid ad varpa ljosi a afleidingar annars konar
fyrirkomulags fyrir island. Mikid af efninu byggir 4 samanburdi milli landa, sem leyfir vissar
alyktanir, par & medal ut fra gjaldmidilsfyrirkomulagi, en einnig er mikilveegt ad hafa
greiningar i 68rum koflum pessarar skyrslu i huga. Jafnframt er litid til reynslu landa sem skipt
hafa um fyrirkomulag (t.d. Ur fljdtandi gengi, fastgengistengingu, eda styrdu flotgengi yfir i
evru). Medal annarra videigandi greininga 4samt reynsludaemum, par 4 medal fra islandi sjalfu
(t.d. fra pvi pegar pad bjo vid flotgengi med meiri styringu), ma nefna Buiter (2000), Edwards
(2018), Honohan og Orphanides (2018), Sedlabanka islands (2012) og fleiri sem fjallad er um i

68rum koéflum. Einnig er Danmérk videigandi rannsoknartilvik (sja t.d. Eichengreen 2023).3

Sjalfstaedi i peningamalum og alpjédlegar hagsveiflur

Fyrirkomulag gjaldmidilsmala hefur ekki eingdngu ahrif & sjalfstaedi peningastefnunnar,
heldur einnig & pad hvernig alpjodleg peningaleg og fjarhagsleg skilyrdi hafa ahrif & innlend
skilyrdi hins opinbera, fjarmalastofnana, heimila og einkageirans. Fjarhagsleg skilyrdi sem
venjulega er litid til eru m.a., auk innlendra skammtimavaxta, langtimavextir, kjor
lansfjdrmodgnunar og annarrar utanadkomandi fjiarmégnunar — med tilliti til kostnadar,
adgengis, og annarra skilyrda — og hlutfallsleg verdlagning og breytingar a verdi hlutabréfa,

skuldabréfa, fasteigna og annarra lykileigna.

Af nylegum freedaskrifum er ljést ad vegna umfangsmikillar alpjédaveedingar fjarmala getur

36 Eichengreen rekur hina léngu og arangursriku tengingu Danmerkur vi® pyskt mark og sidan evru til
nokkurra skilyrda, par & medal naegs gjaldeyrisforda, traustrar og stoédugrar fijarmalastefnu og
sveigjanlegs vinnumarkadar.
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ekkert fyrirkomulag gjaldmidilsmala nu & dégum ad fullu tryggt peningalegt og fjarhagslegt
sjalfstaedi gegnum hagsveiflur.?” Greining Héléne Rey (2013), studd af Miranda-Agrippino og
Rey (2020) og stadfest i umfangsmiklum freedaskrifum sidan pa (sja t.d. umfjollun hja
Alpjodagjaldeyrissjodnum 2017, Miranda-Agrippino og Rey 2022 og CGFS, 2021), hefur synt
ad hlutverk alpjodlegra patta— nefndir einu nafni alpj6dleg fijarmalasveifla — er sterkt og
vaxandi (sja Alpjodagreidslubankinn 2025). betta a ekki adeins vid um skammtimastyrivexti,
heldur einnig um 6nnur fjarhagsleg skilyrdi. Petta hrjair flest gjaldmidlakerfi. Enda pott fastari
tenging eda binding gengis vid annan stéran gjaldmidil pydi minna peningalegt sjalfsteedi (sja
t.d. Obstfeld 2020; Ha, Liu og Rogers 2025), tryggir jafnvel sveigjanlegt gengi ekki fullt
sjalfstaedi, par sem stadbundin fjarhagsleg skilyrdi endurspegla samt sem adur alpjodleg
skilyrdi. Hid sidarnefnda gefur hugsanlega tilefni til tveggja jafnslaemra valkosta, frekar en

briggja, ad pvi leyti ad peningastefna er aldrei ad fullu sjalfstaed.

P4 ad nuverandi fyrirkomulag hafi ennpa slagkraft hvad vardar innlend peningaleg skilyrdi
stadfesta gogn sem eiga vid um island (1. og 4. kafli) a8 fyrirkomulagid veitir ekki fullt
sjalfstaedi, sem er eins og vid er ad buast fyrir litid, opid, fjarhagslega sampeett hagkerfi.
Reyndar syna greiningar ad innlendir vextir feli i sér storan alpjédlegan patt—fylgni peirra vid
evruvexti er venjulega & bilinu 0,8-1.2 Enn fremur hefur flj6tandi gengi ekki alltaf jafnandi
ahrif, heldur getur pad stundum frekar magnad (stor) afoll par sem pad getur ordid
sveifluaukandi.®® | pessu sambandi benda gégnin lika til pess ad stundum hafi gengi

krénunnar magnad upp alpjodleg 4foll, frekar en ad einangra island fra peim.

37 | grunnlikénum er forsendan st ad fljdtandi gengi veiti mesta peningalega sjalfstaedid og mesta
stjérn & innlendum fjarhagslegum skilyrdum. A hinn boginn myndi fast gengi (eda adild ad
gjaldmidilssveedi eins og evru) fela i sér mesta afsal sjalfstaedis yfir innlendum fjarhagslegum skilyrdum.
i grunnlikaninu py3ir petta ad fastgengisfyrirkomulag hafi i for med sér einhvern kostnad par sem
innlend fjarhagsleg skilyrdi bregdast vid peningastefnu kjarnans, og par med i meira maeli vid aféllum
alls gjaldmidilssvaedisins og i minna maeli vid sértaekum efnahagslegum og fjarhagslegum aféllum og
bréun tiltekins lands, og hugsanlega meira eda minna vid alpjodlegum aféllum. Sja Mundell (1961) og
McKinnon (1963) um grunnlikdn vardandi hagkveem myntsvaedi.

38 Einnig er um ad reeda umtalsvert, en pd breytilegt eftir timabilum, gengisalag & innlenda
langtimavexti. Azetlanir um staerd pessa alags eru mismunandi. i nGverandi pjé8hagslikani
Sedlabankans er 5 ara skuldatryggingaralag rikisins, sem nu sidast var 60 punktar, notad sem vidmid.
Su tala getur p6 falid i sér fleira en alag vegna gjaldeyrisdhaettu.

%9 Sja t.d. Cesa-Bianchi, Ferrero og Li (2025) sem stadfesta deemigerda dreifingu & ahrifum
peningastefnuéfalls i Bandarikjunum til landa med sveigjanlegt gengi (, Til ad bregdast vid samdreetti i
peningastefnu i Bandarikjunum leekkar nafngengi deemigerds litils opins hagkerfis sem tekur upp
sveigjanlegt gengisfyrirkomulag, & medan Utlanaalag haekkar. Her8ing alpjodlegra fjarhagsskilyréa og
minni eftirspurn & heimsvisu leida til samdrattar i raun-VLF og Utflutningi, pratt fyrir gengislaekkunina.
Sedlabanki hins litla opna hagkerfis eykur i upphafi nokkud adhald peningastefnunnar, 8 medan
verdbodlga helst stodug. Pannig einangrar sveigjanlegt gengi landid ekki ad fullu frd peningastefnuéfalli
sem a upptok sin i Bandarikjunum.”).
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Gengisfyrirkomulag og alpjodleg fjarmalasveifla, fjarhagsleg skilyroi
og sveiflur i ffarmagnsflaedi

Naest verdur sjonum beint ad visbendingum, baedi almennum og sértaekum fyrir island, er
varda pad hversu sjalfsteed 6nnur stadbundin fjarhagsleg skilyrdi eru, auk hegdunar

fijarmagnsflaedis.

Fjarhagsleg skilyrdi Fraedaskrif um alpjédlegar fjarmalasveiflur hafa rannsakad hvernig
alpjodlegir peettir hafa ahrif & stadbundin fjarhagsleg skilyrdi, Snnur en skammtimavexti.
Flestar rannsoknir takmarkast vid ad meta umfang ahrifa alpjodlegra fjarmalasveifla &
langtimavexti og hlutabréfaverd, en Aldasoro o.fl. (2023), Cerutti og Claessens (2024) og
nokkrar adrar ritgerdir hafa einnig skodad ahrif & lanakjor og fasteigna- og annad eignaverd.
Rannsdknir sem byggja a breidu svidi maelinga og empiriskra adferda syna ad alpjodlegir
beettir hafa veruleg ahrif & stadbundin fjarhagsleg skilyrdi, en hins vegar er adeins

takmarkadur munur a skilyrdum eftir pvi hversu sveigjanlegt gengi er.*°

Auk breytinga 4 styrivéxtum tengjast dnnur eignaverd og lanakjor 4 islandi pvi sem gerist 4
evrusvaedinu, ad hluta til vegna nainnar efnahagslegrar og fjarhagslegrar sampeettingar
islands vi® svaedid (hagsveiflur sveedanna tveggja fylgjast ad miklu leyti ad, pott meira flokts
geeti & Islandi, sja nanar 1. og 2. kafla). Bjarni G. Einarsson o.fl. (2015, 2016) fundu
umtalsver®ar visbendingar um alpj6dleg fjarhagsleg smitahrif hér & landi i Ibngum
gagnardédum sem sponnudu mismunandi fyrirkomulag gengismala, baedi hvad vardar
fiarmalasveiflu og fjarmalakreppur. | dag eru lanakjér og hisnaedis- og eignaverd natengd
innan evrusvaedisins, eins og vid er ad buast par sem um er ad reeda efnahagslega og
fjarhagslega sampaett svaedi. Par sem fylgni & milli fjarhagslegra skilyrda innan evrusvaedisins
er nokkru meiri en naverandi fylgni skilyrda & milli islands og evrusvaedisins myndi innleiding
evru gera fjarhagsleg skilyrdi & islandi minna tengd eigin hagsveiflu. betta pydir ad innleiding

evru dregur Ur svigrdami til eigin stefnumétunar & sama hatt og afsal sjalfsteedrar

40 Cerutti og Claessens (2024) nota einfalda adfer8afraedi sem beitt er 4 gégn fra 2000-2024 fyrir 76
hagkerfi (p. & m. island) til ad meta &hrif alpjodlegra fjarmalasveifla. Peir adgreina einnig mynstur eftir
hépum hagkerfa (t.d. fast eda fljétandi gengi, mismunandi frelsi i fjarmagnshreyfingum (e. capital
account openness)). Nidurstada peirra er su ad sameiginlegur pattur i hverri r68, auk hefdbundinna
bandariskra hvata tengda alpjédlegum fjarmalasveiflum, Gtskyri yfirleitt samanlagt um 30 présent af
breytileika i innlendum lanakjorum, allt ad 40 prosent i avoxtun hlutabréfamarkadar, um 60 présent i
verdi hisnaedis, og meira en 75 prosent i voxtum og vaxtabili rikisskuldabréfa. Athyglisvert er ad
nidurstodurnar benda ad mestu leyti ekki til neins tolfreedilega marktaeks munar & pvi hversu mikid
alpjodlegir peettir hafa ahrif & stadbundin fjarhagsleg skilyrdi eftir gengisfyrirkomulagi eda frelsi i
fjarmagnshreyfingum. Adrar rannséknir hafa almennt stadfest pessar nidurstédur. Sem daemi mé
nefna ad Obstfeld, Ostry og Qureshi (2018) fundu engan mun & pvi hvernig gengisfyrirkomulagid
hefur ahrif & dreifingu ahrifa alpj6dlegra fjarmalaafalla (breytingar & VIX-visitolu) til innlendra
fijarhagslegra skilyrda (lana, husnaedisverds og skuldsetningar i bankageiranum) i proudum
hagkerfum (island er tekid med i rannsékninni), en fundu visbendingar um ad fyrirkomulagid skipti
mali fyrir nymarkadshagkerfi, og ad par virdist hagkerfi med fastgengisfyrirkomulag vera naemari.

14



peningastefnu.

Fjarmagnsflaedi og sveiflur Stadbundnir peettir jafnt og alpjédlegir, einkum alpjédleg
fijarmalasveifla, hafa ahrif 4 hegdun fjarmagnsfleedis. Ekki er audvelt ad adgreina paettina tvo,
oft kalladir paettir sem yta og toga (e. pull and push factors), og margt er dutskyrt. Sumar
rannsoknir reyna pvi einfaldlega ad gera grein fyrir mikilveegi alpjédlegra patta i
fjarmagnsflaedi. Pessar rannséknir hafa leitt til mismunandi nidurstadna hvad vardar mikilvaegi
alpjédlegra fjarmalasveifla fyrir fjarmagnsflaedi.*' Faar rannséknir hafa hins vegar fundid
tolfreedilega marktaekan mun a ahrifum alpjédlegra fijarmalasveifla eftir gengisfyrirkomulagi
(Cerutti, Claessens og Rose (2010) fundu t.d. engan). Tengd fraedaskrif hafa tekid lengra
timabil til skodunar med pvi ad greina samsvorun milli uppsveifla og nidursveifla i
fjarmagnsflaedi einstakra landa og alpjodlegrar fijarmalasveiflu. Nidurstddur pessara
rannsokna benda einnig til pess ad gengisfyrirkomulag eitt og sér skipti ekki skopum fyrir pad
ad hvada marki alpjodlegir paettir knyi sveiflur fjarmagnsflaedis.*

Verdi island adili ad evrusvaedinu mé engu ad sidur gera rad fyrir ad fjarmagnsflaedi verdi
baedi minna sveiflukennt og hafi minni ahrif af ymsum &staedum. i fyrsta lagi yrdi allt fleedi
tengt evru ad hreyfingum innan svaedis, par sem sjalfkrafa yrdi leyst ur éjafnveegi (m.a. fyrir
tilstudlan T2-storgreidslukerfis Sedlabanka Evropu). | 68ru lagi myndi heildarfleedi fjarmagns,
sem er pad hugtak sem myndi skipta mali i pessari svidsmynd, njota go6ds af efnahagslegum

fiolbreytileika svaedisins, sem myndi gera pau minna sveiflukennd og fyrirsjaanlegri.

Ein leid til ad meta pessi &hrif er ad bera fjarmagnsflaedi fyrir island saman vid flaedi nGverandi
adildarrikja evrusvaedisins, p.m.t. peirra sem nylega hafa gerst adilar ad svaedinu. Eins og synt
er 4 Mynd 1 og Téflu 1 (ad ofan) var samanlagt nettd- og vergt fiarmagnsflaedi islands &
timabilinu 1999-2025 sveiflukenndara en a evrusvaedinu i heild, sem ekki zetti ad koma a

vart.®3 bétt 4 islandi hafi verid mikid um flestar tegundir Gt- og innflaedis fjarmagns fyrir og &

41 Til deemis eru nidurstddur Cerutti, Claessens og Rose (2019) frabrugdnar Rey (2013) ad pvi leyti ad par
eru skyringarpeettir alpjodlegra fjarmalasveifla hvad vardar (einstdk) fjarmagnsfleedi almennt adeins
taldir nema um 25%, en Rey heldur fram meira veegi. Ahrif alpjédlegra fjarmalasveifla a fjarmagnsflaedi
eru mismunandi eftir Iondum, yfir timabil og eftir tegund fjarmagnsflaedis (sja t.d. CGFS 2021, Avdjiev
o.fl. 2020).

42 Til deemis stadfesta Scheubel, Stracca og Tille (2025) a8 ymsir visar alpjo&legrar fjarmalasveiflu hafi
ahrif & likur & ad upp komi timabil mikils inn- og Utflaedis fjarmagns, sérstaklega pegar slikar hreyfingar
eru knunar af erlendum fjarfestum. Pau [telja] hins vegar ekki ad gengisfyrirkomulag hafi ahrif & likur &
slikum sveiflum (nema ad pvi leyti ad festing gengis eykur tidni fiarmagnsflotta, p.e. mikils utflaedis
fijarmagns af halfu ibda). Einnig reyndust [6nd med meira frelsi i fjarmagnshreyfingum bda vid minni
ahaettu af skyndilegri stédvun eda aféllum fjdrmagnshreyfinga og fjarmagnsflotta.

4 Hér og i eftirfarandi umfjéllun pessa kafla eru samanbur8arhépar fyrir fjarmagnsflaedi pessir:
Evrusveedid i heild (p.e. adildarriki pess samanldgd; einfalt medaltal hvers adildarrikis evrusveedisins;
einfalt medaltal Eystrasaltsrikjanna fyrir upptoku evru (Eistland (2011), Lettland (2014) og Lithaen
(2015)); og einfalt medaltal annarra mjég litilla landa sem svipar til islands (Mjég litil opin hagkerfi:
Malta, Méritius, Seychelleseyjar, Bahamaeyjar, Ariba og Brunei). | nokkrum 68rum greiningum voru
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sidustu krepputimabilum, meira en i flestum 16ndum & evrusveedinu, jafnvel utan
krepputimabila, er flokt almennt meira & islandi (sja Toflu 1). Fjarmagnsflaedi islands eru
einnig sveiflukenndari midad vid medaltal einstakra adildarrikja evrusvaedisins, sem bendir til
bess ad einstok 16nd njoti géds af pvi ad vera i evrunni. Loks eru fjarmagnsflaedi islands
sveiflukenndari samanborid vid Eystrasaltsrikin prju, sem voru hlidstaed islandi hvad vardar
steerd hagkerfa og opnun markada adur en pau téku upp evru, og einnig hér takmarkast

nidurstadan ekki vid krepputimabil.

Tolfraedilegur samanburdur synir almennt ad stadalfravik samanlagds fjarmagnsfleedis, sem
hlutfall af VLF, er um 3 til 4 sinnum haerra fyrir island en fyrir evrusvaedid, adildarriki pess og
Eystrasaltslondin, ekki adeins hvad vardar heildarfleedi, heldur fyrir allar tegundir
sundurgreinds fjarmagnsfleedis (Mynd 2). Halda maetti fram peirri réksemd ad kreppurnar hér
a landi hafi haft langa eftirmala sem folu i sér storar greidslur yfir landameeri til ad greida
krofur og gera upp skuldbindingar follnu bankanna, sem hafi leitt til meira maelds flokts. Enda
bott petta geti verid rok fyrir pvi ad undanskilja fleiri ar (t.d. allt til 2015) en gert er hér (2008-
2010, 2020-2022), skal haft i huga ad sum hinna hagkerfanna gengu einnig i gegnum
kreppur. Olikt peim voru hins vegar i gildi gjaldeyrishoft & islandi allt til 4rsins 2017, sem
hefur ad 6llum likindum dregid ur sveiflum i fjarmagnsflaedi. A heildina liti® benda
greiningarnar pvi til verulegrar laekkunar 4 sveiflum i fisrmagnsflaedi 4 islandi vid upptoku

evru.

nyleg adildarlond evrusvaedisins skodud fyrir inngdngu peirra (Slévenia (2007), Kypur og Malta (2008),
Slévakia (2009), Eistland (2011), Lettland (2014), Lithaen (2015), Krdatia (2023) og Bulgaria (2026)).
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Mynd 2: Breytileiki i nett6 fjarmagnsflaedi (% af VLF) fyrir island og ymsa hépa landa

Dreifing nett6 fjarmagnsfledis - heildartimabil (radad eftir breytileika)
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Athugasemdir: Sundurlidun fjarmagnsflzaedis eftir tegundum synir ad fyrir 14 tegundir er flokt
fiarmagnsflaedis almennt haerra & islandi (kassaritin syna fjordungaspénnina (IQR), laréttu linurnar gefa
til kynna midgildi og skeggin (e. whiskers) na til gilda innan 1,5*IQR-fl6kts fyrir hinar 14 tegundir
fleedis).
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Tafla 2: Geta til ad spa fyrir um fjarmagnsflaedi fyrir island og ymsa adra hopa landa
Heildartimabil (1999-2024)

LOH, einfalt  Eystrasaltslond, Eystrasaltslond,

island Evrusveedi, vegid Evrusvaedi, einfalt LOH*, vegid

(RMSE) medaltal (RMSE) medaltal (RMSE) medaltal (RMSE) T:&a;;?' "egi(iﬁgg)a"ta' ei"fj::“'n"se;a'ta'
Hrein fjarm. flaedi 7,6062 14136 3,3261 4,2269 57515 4,0488 2,9783
Hrein bein erl. fjarf. | 153345 0,9944 1,7763 13,9277 10,7573 3,4794 4,4922
Hrein fjarf. eignaséfn| 15,129 2,5755 3,7931 19,8089 19,3209 3,2854 4,0658
Hrein fjarf. es. skbr. 13,226 1,1879 2,4474 10,2338 12,3576 3,2279 4,0871
Hrein fjarf. es. hibr. 7,3378 1,6779 3,0910 12,6874 14,3312 1,1356 1,5017
Hrein 6nnur fjarf. 4,9541 3,0560 42722 16,4266 13,4315 9,1809 10,1262

Utan kreppu (undanskilio 2008-2010 alpjédleg fjarmalakreppa, 2020-2022 COVID)

island Evrusvaedi, vegid Evrusvzedi, einfalt LOH, vegid Sl G e

(RMSE) medaltal (RMSE) medaltal (RMSE) medaltal (RMSE) '?::Aaslt; "egi(imgz;""a' ei"fj::“';'se;a'ta'
Hrein fjarm. fledi 7,6518 1,4480 3,8926 4,3229 54074 4,0401 2,9904
Hrein bein erl. fjarf. 15,5524 | 0,919 1,8910 14,6249 10,5654 3,4514 43116
Hrein fjarf. eignaséfn | 155842 |  2,4951 3,6537 20,5911 20,4042 34715 4,2206
Hrein fjarf. es. skbr. 13,2269 1,1879 2,4474 10,2338 12,3576 3,2279 4,0871
Hrein fjarf. es. hibr. 6,8740 16137 2,9479 14,7990 18,4020 1,1827 1,6351
Hrein énnur fjarf. 4,6909 2,9695 4,2925 12,9041 10,5930 7,9745 8,6208

Athugasemdir: Geta til ad spa fyrir um breytingar & fjarmagnsflaedi fram undan er almennt mun verri fyrir island en fyrir adra landshépa (haerri stadalskekkja
(RMSE)). Ef krepputimabil eru undanskilin batna matgaedi likansins og spaskekkjur minnka fyrir flestar tegundir fjarmagnsflaedis, en hlutfallsleg rodun islands
helst p6 6breytt.

4 LOH: Litil opin hagkerfi
18



Fyrirsjaanleiki og ahrif fjarmagnsflaedis. Auk minna flékts eru fjarmagnsflaedi
einnig mun fyrirsjaanlegri fyrir hina hopana en fyrir island (Tafla 2). islenska hagkerfid er litid
0g mjog opid, sem skyrir ad nokkru miklar sveiflur i fjarmagnsflaedi. i samanburdi vid nokkur
énnur mjog litil opin hagkerfi (MLOH) er island samt sem a8ur adeins med tolfreedilega
marktaekt minni sveiflur i pridjungi tilvika, pegar einstakar tegundir fjarmagnsflaedis eru
bornar saman (sja Toflu 1). Reyndar er island ofarlega i hopi einstakra MLOH, eda pridja af sjo

(Mynd 3).°

Mynd 3: Medaltal (graf C) og stadalfravik (graf D) einstakra tegunda
fjarmagnsflaedis (% af VLF) fyrir island og einsték mjég litil opin hagkerfi (MLOH).

Graf C: Dreifing medaltals - island vs einstok LOH Graf D: Dreifing sveiflna - island vs einstok LOH
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Athugasemdir: | stad pess ad bera saman island og samanl6gd MLOH ber pessi tafla saman gildi
islands vid hvert MLOH fyrir sig. Almennar nidurstédur eiga afram vid um allar tegundir.

Punktaritid sem synt er 8 Mynd 4 og greining sem synd er i Toflu 3 benda til pess ad
gjaldeyrishoft og peettir tengdir gengisfyrirkomulagi skyri einir og sér litid af miklum sveiflum
i flarmagnsflaedi islands, sem heldur 4fram ad vera fravik (e. outlier) (vissulega er hér ekki
tekid tillit til annarra patta en fjsrmagnshafta eda gengisfyrirkomulags). A heildina liti& eru
sveiflur i fjarmagnsflaedi islands tiltdlulega miklar, sem endurspeglar b6 adeins ad hluta til
hversu liti® og opid hagkerfid er, og i samraemi vid petta felur gengid i sér pjédhagslegar

stjérnunaraskoranir.

4 petta geeti einnig Utskyrt takmarkadan pjé8hagslegan avinning sem Breedon, Pérarinn G. Pétursson
og Rose (2012) téldu litil og efnud opin hagkerfi, eins og island, hafa af pvi ad bua vid fljétandi gengi.
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Mynd 4: Breytileiki fjarmagnsflaedis (% af VLF) eftir umfangi fjarmagnshafta (heerra pyair

meiri hoft)
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Athugasemdir: Sveiflur i fiarmagnsflaedi hafa ekki nain eda veruleg tengsl vid fjarmagnshoft og, hvad

sem 68ru lidur, er island fravik med mikis flokt.

AJ vera hluti af storu gjaldeyrissveedi gaeti ekki adeins dregid ur sveiflum i fjarmagnsflaedi

heldur myndi pad einnig draga Ur ahrifum hvers kyns sérteeks og 6daemigerds afalls (t.d.

storra einskiptisatvika, inn- eda Utflaedis vegna beinnar erlendrar fjarfestingar) 4 gengi og

innlend fjarhagsleg skilyrdi. Fjolbreytni og dheettudreifing & hinum stéru fjarmalamorkudum

evrusvaedisins myndu draga Ur ahrifum afalla. Par sem hagkerfi evrusvaedisins er miklu staerra

en islenska hagkerfid (t.d. er VLF islands adeins 0,2% af evrusvaedinu) og par sem

gjaldeyrismarkadurinn fyrir evrur er mun steerri munu 6ll gengisahrif (og tengd yfir- eda

undirskot) vegna sérislenskra afalla hverfa. Ad sidustu verdur mun audveldara ad styra og

verja eftirstandandi gengisahaettu samanborid vid ad purfa ad nyta hina grunnu gjaldeyris-

og afleidumarkadi islands.
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Tafla 3: Sveiflur i fjarmagnsfleedi eftir gengisfyrirkomulagi

Gagnatimabil 1999-2019. Afmorkud eftir flokkun gengisfyrirkomulags.

Heildartimabil (1999-2019)

Bundid Bundid Adlagad fast Adlagad fast Styrt flot

Frjalst flot Frjalst flot Frjalst fall Frjalst fall Tvofalt

Island fast (V) fast () ) (€ W Styrt flot (E) ™ ® ) © ) Tvofalt (E)
Hrein fjarmagnsflaedi 31,70 1,662%** |2,542%+* 1,907**+ 2,819%+* 1,824%%% 2 461+ 1,343%%* | 1,316%* [7,186*** |6,929*** 10,145%*(12,423***
] g9
Hrein bein fjarfestin 19,69 1,524%%% |3 536%** 1,238%** 3,011%** 2,159%%  |1,326%** 0,947%%* | 1,462%** [1,611%%* [2,385%* |1,961** (3 062***
) g
Hrein fiarfesting eignasofn 34,09 2,371%** [5,598*** 1,406%** 2,339%%* 3,518%*  [2,007*** 1,787+ | 2,049%%* [3,002%** [2,973%** |589g%** |5 7Q5xwx
) g eig
Hrein onnur fjarfestin 35,47 2,302%** |6,562%** 1,746%** 2,215%** 2,742%  [2,603*** 1,545%%* | 2,022%** |5869%** [5385%x | 11,972%*x12 408%**
) g

Utan kreppu (undanskilio 2008-2010, 2020-2022)

Bundid Bundid Adlagad fast Adlagad fast  Styrt flot

Frjalst flot Frjalst flot Frjalst fall Frjalst fall Tvofalt

fast (V) fast® (V) ® vy ~ Swrtflet® Ty, (®) W) ® . |TomaliE)
Hrein fjérmagnsﬂaai 20,89 1,581*** |2,346*** 1,936*** 2,817*** 1,456*** 2,107*** 1,3271%%* | 1,334*** 16,904*** |7,144*** 10,145***|12,423**
Hrein bein fjérfesting 14,74 1,595%** |3,692*** 1,305*** 2,839*** 2,306*** 1,294*** 0,990*** | 1,545%** [1,554*** 2 109*** [1,961*** |3,062***
Hrein fjérfesting eignasﬁfn 34,65 2,457%** |5 741*** 1,428*** 2,488*** 3,502*** 2,016*** 1,779*%** | 1,882*** [3,132*** |3, 026*** |5,829*** [5,705***
Hrein onnur fjél‘festing 34,41 2,400%** 16,240*** 1,789*** 2,230*** 2,793*** 2,630*** 1,463*** | 1,838*** |5368*** |5545*** 11,972***  12,408***

Athugasemdir: Stadalfravik. Stjornur gefa til kynna marktaekni samkvaemt F-préfi dreifigreiningar. *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10. Raudur = island
sveiflukenndara en samanburdarhépur. Tulkun: Sveiflur i fiarmagnsflaedi eru ekki breytilegar 4 tiltekinn eda veentan hatt eftir gengisfyrirkomulagi (og island
kemur illa Gt i samanburdi vid alla adra). Flokkun gengisfyrirkomulags er fra llzetzki, Reinhart og Rogoff (2019), hart fastgengi, adlaganlegt fastgengi, styrt
fljotandi gengi, frjalst fljdtandi gengi, frjalst fall og tviskiptur gjaldeyrismarkadur, og neaer adeins fram til 2019. Sveiflur i fjarmagnsfleedi eru vegin (V) eda einfold
(E) medaltol.
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I heild sinni benda greiningar til minna flokts. Buast maetti vid umtalsvert minni
sveiflum i fjarmagnsflaedi og almennt mun minni dhrifum af peim aféllum sem pé myndu
verda ef Island taeki upp evru. Petta myndi ad sinu leyti leida til minni sveiflna i innlendum
fijarhagslegum skilyrdum. Vissulega yrdi um ad raeda férnarkostnad, par sem med adild ad
evrusveedinu verdur ekki lengur mogulegt ad adlaga sjalfstaeda peningastefnu og gengi til ad
hjalpa hagkerfinu ad takast & vid d6deemigerd afoll, annad hvort utanadkomandi (t.d. snarpur
samdrattur i Gtflutningi vegna leekkunar hravoruverds, t.d. a fiski eda ali) sem eru ekki ad fullu
sameiginleg med evrusvaedinu [...], eda innlend (t.d. vegna sleemra stefnumdtandi dkvardana
eda kerfisleegra patta, eins og ryrnunar samkeppnishaefni vegna harra raunlauna, innlendra
fijarmalaafalla (eins og gerdist arid 2008), eda osjalfbaerrar penslu rikisutgjalda). Sja frekari

greiningar & pessum og 68rum tengdum fornarskiptum i 1. og 4. kafla.

bréun fjarmalakerfis
Til lengri tima litid geeti falist avinningur i formi beetts arangurs fjarmalakerfisins vid patttoku i

storu gjaldmidlasveedi.

Minni gengisahaetta og staerri markadir Beinn avinningur getur falist i feerslu
vidskipta yfir & sama gjaldmidilssvaedi, sem myndi audvelda adhaettustyringu geirans (banka og
annarra fjarmalastofnana) og, pessu tengt, studla ad faerri og minna ipyngjandi reglum
vardandi gengisahaettu. Bankar hefdu fullan og audveldan adgang ad staerri, breidari og
stodugri sjodum og gaetu sdomuleidis fjarfest i fleiri eignum an pess ad purfa ad hafa ahyggjur
af gengisdhaettu og an pess ad purfa ad taka & sig dlag vegna gengisvarna. Stofnanafjarfestar
og adrir fjarfestar myndu einnig geta fjarfest i meiri fjdlda fjareigna og att kost & lanum fra
steerri hopi lanveitenda med minni dhaettu, sem myndi pyda meiri ardsemi eda lsegri kostnad.
Hlutfallslega audveldari dhaettustyring getur gert stofnunum kleift ad laekka eiginfjar- og
lausafjarvarasjédi sina nokkud.*® Loks myndi rikissjédur hafa a®gang ad mun steerri hopi

fiarfesta og ekki lengur seeta gjaldeyrisalagi, sem myndi leekka kostnad.*’

Endurbaett eftirlit batttaka i Bankasambandinu myndi einnig pyda ad nokkrir bankar yrdu

46 pad er erfitt ad adgreina hvada hegdun einkageirans stafar af pvi a8 laga sig ad tilvist (eda fjarveru)
gengisahaettu og hvad stafar auk pess af bindandi reglum fjarmalaeftirlits um gjaldeyristengdar
ahaettuskuldbindingar og aheettur (vaentanlega er markadsbrestur meginhvatinn ad slikum reglum, en
ekki einvordungu géd ahaettustyring einkageirans). Greining & mismun milli stofnana i élikum
gjaldmidlakerfum er leid til ad reyna ad fanga heildarahrifin.

47 Ekki er gerd formleg greining a dvinningnum af pvi ad losna baedi vid gengisaheettu og fa adgang ad
storum markadi fyrir skuldadtgafur, en medalkostnadur vid utgafur i innlendum gjaldmidli hérlendis
eftir kreppu hefur verid um 3 présentustigum umfram kostnad vid Gtgafu i evrum. Par af ma ef til vill
rekja 2 présentustig til veentrar gengisleekkunar kronunnar og 1 prosentustig til gengisalags og
.kostnadar” sem fylgir litlum innanlandsmarkadi. Aftur & moéti er nokkur ,kostnadur” pvi samfara pegar
riki tekur 1an i gjaldmidli (evru) sem pad hefur enga beina stjérn &, einkum & timum pegar prystings
geetir (De Grauwe og Ji 2022). | Rammagrein 1 er petta Gtskyrt nanar.
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undir beinu eftirliti SSM (almennt prjar steerstu lanastofnanirnar, paer sem eru steerri en 30
milljardar evra, og allar adrar sem taldar eru mikilvaegar) og, ef til pess kaemi, szta
skilamedferd samkvaemt BRRD-reglum beint af halfu sameiginlegrar skilastjornar (e. Single
Resolution Board, SRB) eda med eftirliti hennar (veltur einnig m.a. & steerd bankans). Enda
bétt island njoti nG pegar gods af pvi ad vera hluti af Evropska fjarmalaeftirlitskerfinu (e.
European System of Financial Supervision, ESFS), geeti enn vidtaekari sérfraedipekking og
oflug stofnanauppbygging eflt eftirlit enn frekar. Einnig mun steerra fjarmalalegt 6ryggisnet —
meira frambod lausafjarstudnings (en afram med sjalfstaeda lanveitendur til prautavara) og
skilasjoda— auka vid (eetladan) fjarhagslegan styrk og geta losad um suma varasjodi
(lausafjar- og eiginfjarauka) sem fjarmalafyrirtaeki eiga nl vegna hugsanlegra og mjog
neikvaedra atburda. Einnig er mikilveegt ad petta geeti verid merki til fjarfesta um traustleika
reglusetningar-, eftirlits-, dryggisnets- og skilamed&ferdarfyrirkomulagsins.

Abati fyrir samkeppni Innganga i ESB og upptaka evru gaeti létt 4lag vegna ipyngjandi
regluverks og audveldad islenskum fjarmalafyrirtaekjum ad starfa & hinum sameiginlega
evropska markadi. Enda pétt island sé ni pegar ad mestu opid fyrir erlendri samkeppni gaeti
innganga i ESB og upptaka evru audveldad markadsadgang enn frekar og baett
samkeppnishaefni fjarmalakerfis landsins. (Pessi audveldari adgangur & einnig vid um beina
erlenda fjarfestingu i raunhagkerfinu, sem gaeti haft samlegdarahrif). Med timanum gaeti
betta leitt til pess ad heimili og fyrirtaeki hefdu adgang ad fjdlbreyttari fjarmalapjénustu med
leegri kostnadi, sem myndi lei®a til meiri vaxtar. Ollu pessu myndi fylgja nokkru minni
sveigjanleiki i regluverki og minni innlend sjalfstjérn. Auk pess kann einhver kostnadur ad
skapast vegna samhaefingar og tviverknadar (t.d. vardandi eftirlit). Adild ad evrusvaedinu
myndi gera pjodhagsvarddarstefnu mikilveegari (eins og fram kom hér ad framan yrdi afram
haegt ad méta pjodhagsvaridarstefnu & landsvisu, en i sumum tilvikum med fyrirvara um

sampykki Evrépska kerfisahaetturadsins).*®

Samanburdur er erfidur Marga pessara patta er erfitt ad meela, og enn erfidara er ad
meta hvort og pa hvernig peir geti verid breytilegir eftir fyrirkomulagi gjaldmidilsmala (frekar
en eftir laga- e®a regluumhverfi) heldur en i tilviki fjarhagslegra skilyrda og fjarmagnsfleedis.
Proun fjarmalakerfa er kndin afram af moérgum pattum, par sem gjaldmidilsfyrirkomulag er
liklega adeins minnihattar (ekki er vitad til pess ad petta hafi verid formlega rannsakad). Engu
ad sidur er haegt ad bera fjarmalakerfi islands saman vid fjarmalakerfi landa & evrusvaedinu

auk litils hops landa eftir ad pau toku upp evru.* bar sem pessi samanburdur er hadur

48 | alvarlegum kreppum eru neydarradstafanir & bord vid takmarkanir & fiarmagnsflutningum jafnframt

enn mogulegar innan evrusvaedisins, eins og reynsla Kypur og Grikklands synir.

49 Fyrir evrusvaedid voru notud einfold (évegin) reiknud medaltdl med staekkandi Grtaki (pbegar land
tekur upp evruna eru gégn pess talin med i medaltalinu fré peim degi). Litil og medalstér 16nd eru
pau sem téku a endanum upp evru eftir stofnun hennar: Slévenia (2007), Kypur (2008), Malta (2008),
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morgum fyrirvérum (t.d. er pad ekki adeins gengisfyrirkomulagi® sem er mismunandi), etti
ekki ad lesa orsakasamhengi Ut Ur samanburdinum.

i Vidauka 2 eru fjarmalakerfi borin saman eftir premur lykilstaerdum, auk dyptar — adgengi,
skilvirkni og stédugleika — par sem bankastarfsemi, fjarmagnsmarkadir og onnur
fijarmalapjénusta eru skodud adskilid (pegar fyrirliggjandi gdgn leyfa). Samanburdurinn synir
ad fjarmalakerfi islands er um margt sambeerilegt vid medaltél fyrir evrusvaedid og smaerri
l6nd, en nokkrir paettir eru ymist betri eda verri. islenska bankakerfid er djipt og veitir
tiltélulega meiri lanafyrirgreidslu og betri adgang fyrir heimili en flestir samanburdaradilar.
Fjarmognunarfyrirkomulag banka byggir tiltdlulega minna & innldnum en i
samanburdarhdpunum tveim. Helsta svidid par sem islenska bankakerfid skorar laegra er
samkeppni. Sambland mikillar ar§semi og tiltélulega sampjappads kerfis geeti endurspeglad
minni égn af nyjum samkeppnisadilum, mégulega vegna pess ad 16gmal staerdarhagkveemni
gera adeins rad fyrir nokkrum bénkum, eda vegna pess ad regluverk feli ekki ad 6llu leyti i sér
alpjédlega jofn samkeppnisskilyrdi. Allar Urbaetur & samkeppnishaefni vegna inngdngu i ESB

geetu pa falid i sér langtimaabata.

Fjarmalakerfid er st6dugt i dag en petta endurspeglar verulegar breytingar sem hafa ordid
med timanum, eins og sést & sumum tengdum visbendingum. Lausafjarstada islensku
bankanna i heild var verri en annarra fyrir og strax eftir kreppuna, en hefur batnad mikid sidan
pa. Einnig er skuldsetning og eiginfjarporf banka, sem versnadi i kreppunni, nd & mun betri
stad og hlutfall 1dna i vanskilum er leegra en hja 68rum landshépum. Fjdrmagnsmarkadir &
islandi, sem einnig hafa att i erfidleikum, einkum hvad vardar nyjar Gtgafur, eru ni nokkud
minna prdéadir en & evrusvaedinu, en eru enn framar fjarmagnsmaérkudum litilla landa. Eignir
lifeyrissjoda eru tiltdlulega miklar og liftrygginga- og verdbréfasjédaeignir eru ad mestu litlar.
A heildina litid er avinningur mogulegur par sem islenskur fjsrmalamarkadur, ad bonkunum
undanskildum, er ekki eins fjolbreyttur, og fjarfestahdpur landsins samanpjappadri heldur en i

morgum I6ndum & evrusvaedinu.

Mogulegur avinningur af frekari fjarmalasampaettingu begar litid er & vidskipti
yfir landamaeri ma segja ad landslag islands eftir kreppu einkennist af valkvaedri
endursampeettingu, Ut a vid i hlutabréfum, en hdd homlum inn & vid. Erlend fjarfesting
eignasafna hér a landi nddi hamarki rétt fyrir kreppuna 2008 en hefur sidan haldist lag, og
innlend hlutabréfaeign erlendra adila hefur verid minni en i samanburdarhépunum tveimur
undanfarinn aratug, mégulega vegna vidvarandi varidar erlendra fjarfesta. A sama tima hefur
erlend hlutabréfaeign innlendra adila (mestmegnis hlutabréfaeign lifeyrissj6da i
bandarikjadodlum) verid ad aukast. betta felur i sér mikid gjaldmidlamisvaegi par sem

Slévakia (2009, en minni gégn), Lettland (2014), Lithaen (2015) og Kroatia (2023), med gogn aftur
eftir sampykkt og pa ad medaltali.
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skuldbindingar gagnvart lifeyrispegum eru i innlendum gjaldmidli. Eins og stendur eykur
betta prysting & gengi krénunnar nidur & vid til ad beeta vidskiptajofnud, en mun ganga til
baka eftir pvi sem lydfreedileg proun kallar & frekari utgreidslur og par med sélu erlendra
eigna, sem leidir til styrkingar kronunnar. Adild ad ESB og evrusvaedinu geeti dregid ur sumum
af pessum afleidingum.

Annar abati, kostnadur og sjonarmio

Liklega meetti veenta annars konar avinnings af evru og inngéngu i ESB: Laegri
fijarmagnskostnadar, minni kostnadar vid gjaldeyrisskipti, og einhverrar losunar

gjaldeyrisforda. A sama tima gaetu hlsnaedislanamarkadir og lifeyriskerfi purft athygli vid.

Fjarmagnskostnadur Eins og 48ur var rakid geeti fjarmagnskostnadur leekkad med adild
ad myntbandalagi med pvi ad fjarleegja, eda ad minnsta kosti minnka, dlag vegna
gengisahaettu, sem og vegna aukins traverdugleika peningastefnunnar (og vegna annarra
ferla, svo sem betri lausafjarstudnings a timum alags a fjarmalakerfi og annarra kerfislegra
éryggisradstafana). | Rammagrein 1 eru slik hugsanleg ahrif greind med pvi ad skoda Urtak
sambeerilegra landa, par sem avinningur er baedi maeldur pegar hann hefur raungerst (p.e.
begar evra hefur verid tekin upp) og dzetladur (p.e. pegar abati af upptdku er metinn, jafnvel
bd hun hafi ekki (enn) att sér stad). Af pessum gégnum og greiningu mé rada ad abati felist i
fijarmagnskostnadi sem er ad minnsta kosti 25 punktum laegri. P6 ad petta virdist litid, safnast
bad upp med timanum. P& hefur meiri dbati maelst i sumum I6ndum (t.d. Lithden og
Kroatiu).>®

%0 Sja einnig Lagarde (2025) um ymsan abata af evruupptoku Kroatiu arié 2023, og Georgieva (2025), i
raedu sem flutt var pegar Bulgaria gekk inn i evrusamstarfid.
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Rammagrein 1: Fjarmégnunarkostnadur samkvaeemt mismunandi
gjaldmidlakerfum

Samanburdur landa sem hafa tekid upp evru og peirra sem hafa ekki (enn) gert slikt veitir innsyn i hvernig
val & gengisfyrirkomulagi getur haft ahrif & lantdku- (og lanveitinga-) kostnad og i kjolfarid haft ahrif &
férnarskipti vid stefnumdtun. A8 pvi er vardar pau 16nd sem tdéku upp evruna eru visbendingar um
verulega leekkun & fjdrmagnskostnadi vegna minni gengisahaettu og aukins trausts fjarfesta. A hinn
bdéginn bua I6nd sem (enn) eru utan evrusvaedisins (og sem geta ekki 6l audveldlega tekid upp evru) vid
vidvarandi dlag vegna gengisahaettu (p.e. vaxtamunur endurspeglar ekki adeins veentar gengislaekkanir
gjaldmidilsins heldur einnig nokkra uppbot vegna dhaettu) sem er mismikid eftir pjédhagslegum sveiflum
vidkomandi landa, traverdugleika peningastefnu og dypt fijarmalamarkada. betta gengisalag getur
smitast yfir (samkvaemt Kunovac og Pavi¢ (2017) var t.d. skuldatryggingaralag adildarrikja evrusvaedisins
ad medaltali 10% laegra). Adild ad myntbandalagi getur & hinn béginn falid i sér nokkurn kostnad, einkum
begar prystingur er & rikissjod (sem Utskyrir ad avinningur i formi leekkads skuldatryggingaralags utan
krepputima hafi verid meiri, neestum 35%). Taflan & eftir pessari rammagrein synir petta og tekur saman
sameiginleg einkenni i ver8lagningu gengisahaettu og annarrar ahaettu.

Fyrir riki sem toku snemma upp evru fylgdi oft vidvarandi laegri fjdrmagnskostnadur, med azetladri
laekkun & milli 25 og 100 punkta, og med timanum syndu vextir (naestum) fulla samleitni vid vexti annarra
rikja & evrusvaedinu. Matid er breytilegt eftir timabilum og peirri adferdafraedi sem notud er, en i 6llum
tilvikum er laekkunin talin endurspegla ad einhverju leyti minnkada gjaldeyrisdhaettu og Ovissu um
peningalegan stédugleika. P4 var avinningur meira aberandi fyrir hagkerfi med minna triverduga
umgjord rikisfjarmala.

A hinn béginn gaetir 4fram hja I[éndum sem enn eru utan evrusvaedisins dhaettualags sem oft er héflegt
en pé melanlegt, oft & bilinu 20 til 50 punktar, en steerd pess motast af triverdugleika adgerda
seblabanka og veaentingum fjarfesta vardandi stjérn & verdbolgu. Petta er i samreemi vid nidurbrot
gjaldeyrishreyfinga islands i 4. kafla. b6 ad &aetlanir séu neaemar fyrir verdbolguflokti, styrk
stofnanaumhverfis og mati & politiskri dhaettu ma po rekja um helming alags til gengisahaettu i pessum
rannsoknum. Reynsla Pollands synir ad alagid getur 6dru hvoru haekkad skarpt, i tilviki Pollands i yfir 50
punkta, & timabilum sem einkennast af pdlitiskum eda pjédhagslegum dstédugleika. Londum eins og
Danmérku hefur tekist ad halda ahaettuélagi i skefjum med pvi ad beita samhlida préngum vikmoérkum
gengis og peningastefnu sem tengist evrusveedinu. Noregur, Svipjéd og Tékkland hafa kosid
verdbdlgumarkmid, med meiri peningalegum sveigjanleika og fljétandi gengi til ad taka & moti
utanadkomandi &follum, sem er sérstaklega mikilvaegt fyrir Noreg vegna pess hve landi® er Utsett fyrir
ahaettu tengdri hravoru. petta, asamt varfaernum rikisfjarmalum og pjodhagsvarddarstefnum, hefur
hjalpad pessum I6ndum ad styra veikleikum og halda gengisalagi sinu lagu.

Upptaka Grikklands, italiu, Portigals og Spanar & evrunni leiddi upphaflega til verulegrar laekkunar &
avoxtunarkrofu skuldabréfa par sem markadir bjuggust vid samleitni i rikisfiarmalum og minni
verdbélguahaettu. A medan & rikisskuldakreppu evrurikjanna st68 foru fjarfestar hins vegar ad verdleggja
inn  modgulega myntbreytingu (e. redenomination) & timum rikisfjarmaladlags. Umfang
myntbreytingaralagsins var misjafnt eftir lagaumgjord og politiskum 6stddugleika, par sem pessir paettir
hofdu ahrif & metnar likur og kostnad vid Gtgongu ar evru. Til deemis jokst &lag italiu & arunum 2011 og
2012 vegna myntbreytingaraheettu og ahyggna af rikisfjarmalum. P6 ad erfitt sé ad adgreina
myntbreytingaraheettu frd undirstodum rikisfijarmala benda rannsoknir til pess ad helmingur
ahaettudlagsins hafi & pessum tima endurspeglad ahyggjur af hugsanlegri evrultgdongu frekar en
innlendar undirstodur rikisfjarmala. Jafnvel & peim arum sem lidin eru sidan hefur verdlagning rikisskulda
stundum endurspeglad einhverja myntbreytingarahaettu (t.d. Borri, 2019). Undanfarid virdist verdbil a
evrusveedinu ad mestu endurspegla mat markada & mismun hvad vardar vaxtarhorfur og stédu
rikisfjarmala, ad hluta til vegna inngripa Sedlabanka Evrépu til ad halda prystingi & markadi i skefjum (t.d.
Kiss og Alipanah 2024). A heildina litid synir reynslan p6 ad adild ad evrunni Gtilokar ekki allar uppsprettur
gjaldeyristengds alags.
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Tafla med rammagrein: Fjarmégnunarkostnadur og gengisfyrirkomulag
(Ymsar rannsoknir, sja tilvisanir i Vidauka 3)

Gengisalag

Athugasemdir, p.m.t. um adferdafraedi

(rannsokn 1)

(2015-19); 120 pkt.
leekkun & 10 ara
skuldabréfum

Lond sem tekid hafa upp evru

Kroatia Vextir rikisskulda, Kroatia hafdi pegar fest gengi sitt vid pyskt mark
fyrirteekja- og og sidan evru. Greining sedlabanka landsins syndi
husnaedislana laekkudu  |p6 ahrif af upptoku, einkum i gegnum betra
fliotlega um 50 -100 pkt. lanshaefismat

italia Snorp laekkun Knuid af aukinni tiltrd markadarins i kjolfar
avoxtunarkrofu upptoku evru og tengdra umbdta, p.m.t. i

tengslum vid rikisfjarmalastefnu
Lithaen 170 pkt. medallaekkun  |Ahrif upptoku evru félu m.a. i sér haekkad

l&nshaefismat og minni gengisdhaettu. Samkvaemt
mati byggdu a tilbinum samanburdarhopi og
DSGE-likani jokst vaxtasparnadur med timanum.

Lithaen
(rannsokn 2)

80 pkt. leekkun a
grunngildi; 334m €
arlegur sparnadur

Knuid af brotthvarfi gengisahaettu og baettu
lanshaefismati eftir innleidingu evru. Byggt &
vaxtamun og minnkudu ahaettualagi & rikisskuldir

préngum vikmérkum.
Stodug fjarmognun sem
synir vidnamsprott undir
alagi

Tékkland Avéxtunarkrafa & markadiKnuid af lagum raunvéxtum, slaka i peningastefnu,
stodugt undir hlutlausu |og skuldabréfaeftirspurn fra 6hefdbundnum
vaxtastigi i stadbundinni [adgerdum sedlabanka. Bil fra hlutlausu hjalpar til
mynt eftir 2009 vid ad draga ur ahrifum alags vegna gengisahaettu

0g vaxtarveentinga med notkun vaxtarofslikans

Danmork Fastgengi med mjog Lagt alag endurspeglar trausta markadsfjarmoégnun

og lausafjarstudning sedlabanka. Alagsprof
stadfesta tilvist sterkra adlégunar- og
vidbragdsteekja; endurnyjunarakvaedi skuldabréfa
hjalpa til vid ad draga ur aféllum (t.d. &
vedlanamorkudum)

Ungverjaland

20-30 pkt. greint
gegnum stefnuafoll,
Utskyrir um 50% af
skammtima FX dreifni

Gengisalag knuid af 6vissu i peningamalum og
vidbrogdum fjarfesta vid ovaentum uppakomum.
Byggt & SVAR-mati a gjaldeyrisalagsafollum og
ahrifum peirra & gengi

Polland 20-30 pkt. medaltal & ari; |Drifid af verdbdlguahaettu, vaxtasveiflum og minni
toppar >50 punktar tiltra & traverdugleika stefnu. Alag haekkar skarpt &
timabilum aukins pjé&hagslegs 6stodugleika,
byggt & mati skv. GARCH-in-Mean og SDF-likdnum
Svipj6d Overulegt ahaettualag  [Rakis til traverdugrar gengisstefnu og hlutlausra

inngripa. Vaxtamunur endurspeglar adallega
veentar gengislaekkanir; jafnvel pegar heetta er a
gengislaekkun helst dlag lagt og er ekki radandi i

vaxtahreyfingum.
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Lond utan ESB

fjarmagnskostnadur:
Kronan hefur
sveiflujofnunarahrif

Albania Sogulega mikil dheetta  |Knuid af evruveedingu innlana og Utlana ad hluta.
gagnvart evru, en fer Ytri afoll afhjupa veikleika skuldbindinga i evrum
minnkandi og lausafjarstudningur sedlabanka vardveitti

stodugleika

Noregur Litillega heerri Sveigjanlegt gengi og sjalfsteed peningastefna

sanna gildi sitt. Gengislaekkun mildar smitahrif fra
evrusvaedi; innlendum veikleikum er styrt med
bjédhagsvarudarstefnu og sterkri umgjérd
rikisfjarmala

Lond sem toku

upp evru og gengu i gegnum timabil dlags eda kreppu i rikisfjarmalum

Grikkland

1.000 pkt. i hamarki
skuldakreppu 2012

Orsakadist af myntbreytingar- og lagalegri ahaettu
sem verdlogd var inn i skuldabréf med erlenda
|6gsdgu medan oOttast var um Utgdngu Ur evru.
Gjaldeyrisalag rauk upp par sem fjarfestar krofdust
uppbotar fyrir gjaldmidils- og réttardvissu innan
evrusvaedisins medan prystingur var a rikisskuldir

italia

Haekkad alag &
timabilum; rauk upp i
kreppunni 2011-12

Myntbreytingarahaetta a timum alags i stjorn-
malum og rikisfjarmalum leiddi til snarpra
haekkana a avoxtunarkréfu, par sem um helmingur
haekkana var rakinn til 6tta vid Utgdngu ar evru
pbratt fyrir stodugleika i rikisfjarmalum.
Markadurinn var afram vidkveemur, en inngrip
Sedlabanka Evrépu endurreisti stddugleika.

Portugal

500 pkt. i kreppunni

Myntbreytingarahaetta var verdlogd inn i
skuldabréf med erlenda 16gségu samanborid vid
gerninga med innlenda l6gsdgu. Ahyggjur fjarfesta
beindust ad endurgreidslu i gengisfelldum
gjaldmidli i svidsmyndum um brotthvarf evru;
talsverd ahrif en pé minna alvarleg en i Grikklandi

Spann

88 pkt. i januar 2012 (5-
ara CDS)

Myntbreytingaraheetta reiknud Ut fra verdlagningu
skuldatryggingaralags USD & moéti EUR. Alag
endurspeglar prysting & markadi og duldar
gjaldeyrisahyggjur, sem eru meaelikvardi 8 metna

evrultgdnguahaettu

Gogn er varda Island stadfesta ad miklu leyti slikar staerdir gengisalags. i gjaldeyrisskyrslu

Sedlabankans fra arinu 2012 er ad finna nokkra greiningu & pessu, pétt hdn sé nu trilega

urelt. Med pvi ad nota tveggja landa DSGE-likan (1 litid land og 1 stort land), gaf greiningin til

kynna litilshattar leekkun & ahaettualagi (10 punkta) an frekari fjarhagslegrar sampeaettingar vid

steerri motadilann, en sem haekkadi i 50 punkta i hinu (raunhaefara) tilviki aukinnar

fjarhagslegrar sampaettingar milli landanna tveggja. Petta bendir til pess ad edlilegt kunni ad

vera ad gera rad fyrir jafnvel allt ad 50 punkta laeekkun alags pegar gengi® er i ESB og evra
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tekin upp.”!

Vitaskuld er um kostnad ad reeda. Innganga i myntbandalagi® eykur dhaettu gagnvart raun-,
fijarmalalegum og fjarhagslegum aféllum innan svaedisins. Missir getu til ad laekka gengi
dregur einnig Ur sveigjanleika til ad takast a vid 6héflega miklar opinberar (og einka-) skuldir
og leidir pannig til myntbreytingarahaettu.>> Sem stendur endurspeglar verdbil innan
evrusvaedisins ad mestu mat & mismun i rikisfjarmalum og vaxtarhorfum. Hins vegar hafa
kreppur leitt i ljos ad jafnvel innan myntbandalags getur dheettualag a rikisskuldir komi®d upp
aftur pegar sjalfbeernidheetta rikisfjarmala eykst og traust markadarins & dafturkraefri adild ad
evru bidur hnekki. Pessi kostnadur (sem einnig er fjallad um i Rammagrein 1) hefur raungerst
i nokkrum Idndum i gegnum myntbreytingaralag, sem hefur numid allt ad nokkrum
prosentustigum. Hvert land verdur ad vega pennan kostnad og tengda fornarkosti &
grundvelli eigin pjé8hagslegrar og stofnanalegrar uppbyggingar og pdlitiskrar getu til ad

taka @ méti sameiginlegum &féllum og seeta takmdrkunum & stefnumaorkun.

Gjaldeyrisskiptakostnadur. Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2024) bendir & ad verdbil krénu
i kaup- og solutilbodum sé tifalt heerra en verdbil evrunnar, en tekur jafnframt fram ad
vidskipti med kronuna séu hlutfallslega mun minni. Rammagrein 2 greinir mégulegt svigram
fyrir sparnad vidskiptakostnadar a gjaldeyrismarkadi vid upptdku evru. Skodud er reynsla
annarra landa, p.m.t. 88ur en pau toku upp evru. Samanburdurinn stadfestir ad verdbil kronu
er hatt (17,8 punkta bilid naer yfir annad timabil og er pvi adeins laegra en greint er fra i
umfjollun Alpjodagjaldeyrissjédsins, en er nalaegt nuverandi verdbili kaup- og soélutilboda
sem er um 20 punktar). | ljési afar takmarkadra formlegra vidskipta, sem namu adeins 2,3
milljérdum evra arid 2025, virdist synilegur vidskiptakostnadur sem hluti af VLF vera mjog litill
fyrir island. Litil formleg vidskipti endurspegla hins vegar ad samkveemt mati Sedlabankans
eiga um 85% vidskipta sér stad innan banka (ad mestu leyti eru pad vidskiptavinir
smasolubankapjonustu sem greida verdbil kaup- og sélutilboda). Par sem bankarnir fa greitt

51 (enskri) samantekt skyrslu Sedlabankans um valkosti islands i gjaldeyrismalum fra 2012 er petta
teki® saman med eftirfarandi heetti (bls. 32): ,..nidurstdédur benda til pess ad buast megi vid, ad 6dru
jofnu, ad dheettudlag leekki med patttdku i steerra gjaldmidilssvaedi. Pvi meiri sem fjarhagsleg
sampeaetting er vid gjaldmidilssveedid, pvi meiri vaeri leekkunin. Leekkun & innlendum raunvoxtum i
kjolfarid myndi pyda minnkadan fjarmagnskostnad innlendra heimila og fyrirtaekja, sem myndi auka
innlent eigid fé og auka varanlega VLF & mann. Erfitt er ad dsetla ndkveemlega hversu mikid dhaettualag
geeti minnkad — og par med hversu mikid innlendir vextir geetu laekkad og framleidsla aukist — en pd
ma gera rad fyrir ad nidurstodur kaflans vanmeti mdguleg ahrif, par sem jafnveegislikan sem beitt er
tekur ekki tillit til moégulegra ahrifa adildar ad myntsambandi & annars konar dhaettualag, eins og alags
vegna lausafjaraheettu tengdri litlum og tiltélulega vanpréudum innlendum gjaldeyris- og
fiarmagnsmorkudum.”

52 Ef stadid er frammi fyrir of stérum skuldum getur mikil gengisleekkun verid (naudsynlegur) valkostur
til ad endurheimta sjalfbaerni (ad hluta til med pvi ad leggja kostnad & erlenda kréfuhafa). Vitaskuld
fylgir sliku viss ordsporshnekkir og mogulega haerra vaxtastig i einhvern tima.
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fyrir slik innri gjaldeyrisskipti i gegnum 6nnur vidskipti sin vid fyrirtaeki er samt sem adur um
Obeinan kostnad ad reeda. bPegar beitt er daetlun Breedon o.fl. (2023) um 11 punkta
raunverulegt bil og samanl6gd formleg og 6bein gjaldeyrisvidskipti arid 2025 169 til
grundbvallar, verdur heildarvidskiptakostnadurinn um 13 punktar af VLF.

Rammagrein 2: Kostnadur vid gjaldeyrisskipti (sja Vidauka 1 um gagnalindir)

Kostnad vegna skipta & gjaldmidli er erfitt ad reikna Ut og jafnvel erfidara ad rekja til tiltekinna adila i hagkerfinu
innan einstakra umdaema. Vidskipti med gjaldmidla margra hagkerfa eiga sér ad mestu stad utan landamaera peirra
(i fjarmalamidstodvum eins og New York og London), sem gerir erfidara ad bera kennsl & adila sem eiga hlut ad mali.
Vidskipti geta verid milli pridju adila sem nota gjaldmidilinn til midlunar, eins og bandarikjadalur er oft i verslun og
fijarmalavidskiptum, eda sem stadgengil fyrir adra gjaldmidla, sem gefur til kynna ad tengdur kostnadur stofnist ekki
beint hja adilum i pvi hagkerfi sem gefur Gt gjaldmidilinn. Umfang vidskipta getur verid litid, en gengismunur mikill,
vegna pess ad gjaldeyrisskipti eru tvihlida eda framkveemd innanhuss hja (sta8bundnum) bonkum og 68rum
stofnunum. Af pessum og morgum 68rum astaedum getur verid erfitt ad reikna Ut kostnad og bera saman milli
umdaema.

Taflan hér ad nedan synir ségulegt verdbil kaup- og sélutilboda fyrir nokkur 16nd a8ur en pau toku upp evru, og fyrir
nokkur 6nnur 16nd. Ségulegt verdbil islands, 0,178%, er svipad og var i Kroatiu og Slévakiu a8ur en 16ndin toku upp
evru og i 68rum litlum opnum hagkerfum, en er meira en i mérgum 68rum, steerri [6ndum. Til samanburdar er
ndverandi gengismunur evru (umbreyting yfir i / fra bandarikjadal og fyrir storar millibankafeerslur) yfirleitt adeins
einn punktur (0,01%) eda adeins meira. Velta a gjaldeyrismarkadi med kréonu er litil, mun minni en i 68rum l6ndum,
einnig sem hlutfall af VLF, sem pydir ad vidskipti eiga sér ekki stad & markadi, heldur gerast pau innan bankanna.
Synilegur kostnadur er pvi lagur fyrir island. Fyrir 6nnur 16nd par sem minna var um slik innri vidskipti, eins og
Bulgariu og Lithaen, var vidskiptakostnadur hins vegar um 0,6% af VLF a48ur en pau tdku upp evru. betta bendir til
bess ad raunverulegur kostnadur fyrir island gaeti verid haerri, kannski um 0,5% af VLF. Fyrir Kréatiu, sem haf8i pegar
fest gjaldmidil sinn vid evru, var arlegur sparnadur fyrir atvinnulifid utan fjdrhagslega geirans vegna brottfalls
skiptakostnadar samt sem &dur aaetladur 160 milljonir evra eda 0,19% af VLF (Vujc¢i¢, 2024, 2025). Sparnadur af
bessari staerdargradu virdist pvi raunhaefur fyrir island.

Dagleg velta a

Séqulegur munur  Gjaldeyrisflokt  stundarmarkadi Adili ad
Land kaup- og slugengis  (fram til  (milljarBar evra) Acetladur ségulegur ©*TUSveRdinu
(%) (fyrirevru-  meelingardrs  fyrir land (drslok  vidskiptakostnadur ™" 2026

upptoku, ef vid d) gengismismunar) _meelingardrs) (% VLF) fyrir landid
Brasilia 0,098% 17,91% 13 0,17% Nei
Bulgaria 0,062% 0,47% 2 0,58% Ja
Kroatia 0,179% A ekki vid A ekki vid 0,19% Ja
Kypur 0,219% 0,91% A ekki via A ekki vid Ja
Tékkland 0,138% 6,55% 4 0,83% Nei
Danmork 0,035% 0,23% 32 1,14% Nei
Finnland 0,104% A ekki vio 4 0,79% J&
island 0,178% 18,42% 0,004 0,01% Nei
Lettland 0,150% 4,09% 2 2,69% Ja
Lithaen 0,100% 3,89% 1 0,60% Ja
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Malta 0,370% 2,67% A ekki vid A ekki vio J&

Mexikd 0,070% 16,49% 25 0,45% Nei
Nyja-Sjaland 0,095% 11,87% 9 1,64% Nei
Noregur 0,073% 6,97% 16 0,77% Nei
Slévenia 0,090% 2,53% A ekki vid A ekki vid Ja
Slévakia 0,145% 4,73% 2 1,29% Ja

Vid upptdku evru yrdi afram nokkur vidskiptakostnadur vegna verslunar og fjarmalavidskipta
sem ekki hafa enn verid reikningsfeerd i evrum (nG pegar um 32% vidskipta). Pessi hlutdeild
myndi liklega haekka pegar island yrdi adili ad evrusvaedinu. A3 pvi er vardar verslun og
fjarmalavidskipti sem ekki eru i evrum i nyja fyrirkomulaginu yrdi formlegur
vidskiptakostnadur mun leegri en i dag, par sem heildsélualag vegna skipta a evrum yfir i adra
helstu gjaldmidla nemur adeins nokkrum punktum. A& pvi er vardar eftirstaeda
ahaettustyringu eru markadir fyrir gjaldeyrisvarnir evru mun préadri en fyrir islenska krénu.
Annad efnahagslegt tap, sem verdur Ur sdgunni, er ad fyrirtaeki geyma nd meiri gjaldeyri en
ella erlendis, veentanlega 4 lagri avoxtun, til ad komast hja pvi ad skipta honum yfir i krénur.
bvi er i sjalfu sér edlilegt ad gera rad fyrir ad raunverulegur efnahagslegur kostnadur sem
sparast med upptoku evru sé naer pvi sem gerist i sambaerilegum I6ndum, hugsanlega a.m k.
10 punktar af VLF.

Gjaldeyrisfordi. Til visbotar vid legri vidskiptakostnad keemi sparnadur vegna minni
gjaldeyrisforda. bar sem pau eru Utsett fyrir storum aféllum purfa (mjég) litil opin hagkerfi
venjulega ad eiga steerri gjaldeyrisforda til ad vidhalda triverdugleika gengis og til einstaka
gjaldeyrisinngripa i pvi skyni ad afstyra neikveedum ahrifum sveiflna i fjarmagnsflaedi.
Sedlabanki islands hefur sett sér sem lagmarksvidmid 120% af pvi fordavidmidi sem
Alpjédagjaldeyrissjodurinn hefur lagt til. Gjaldeyrisfordi islands nemur 20% af VLF og er pvi
vissulega tiltélulega har.>® Gjaldeyrisvarasjodir i hagkerfum evrusvaedisins eru venjulega undir
almennum meelikvordum um stzaerd gjaldeyrisforda (evran er gjaldmidill i frjalsu floti og er
alpjédlegur fordagjaldmidill): i heild geyma 16nd & evrusvaedinu um 1,4 billjonir evra, eda
adeins 8,5% af VLF evrusveedisins (16,8 billjonir evra), i forda. Pegar gull (um 890 milljardar
evra) og sérstok drattarréttindi (um 190 milljardar evra) eru undanskilin er lausafjarfordi
evrukerfisins enn leegri (um 334 milljardar evra eda adeins 2% af VLF). bPatttaka i evrusveedinu
geeti pannig dregid verulega Ur porf & gjaldeyrisfora. Varfaernislegt mat vaeri ad upptaka
evru geeti ,losad” um 10 prosentustig af VLF Ur gjaldeyrisfordanum. Pessa fjarmuni maetti

setja i pjodarsjéd (e. Sovereign Wealth Fund) og par sem fjarfestingar sliks sj6ds purfa ekki ad

53 Sedlabankinn sampykkti i april 2025 stefnu um ad auka gjaldeyrisforda sinn med reglulegum kaupum
(12 milljonir evra 4 viku fram til névember 2025, og sidan 6 milljénir evra par sem gjaldeyrisfordinn
samsvaradi ,yfir 120%" (fréttatilkynning Sedlabanka islands)). Kaupum var heett 5. desember pegar
gjaldeyrisfordinn nadi 7,8 milljoréum dala.
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vera eins seljanlegar geeti nadst nokkud haerri dvoxtun en a ndverandi eignir. Annar valkostur
vaeri ad nyta fjarmunina til ad greida ad nokkru nidur skuldir hins opinbera. Auk pessa myndi
minni gengisahaetta draga uUr porf og hvata einkageirans til ad halda af sjalfsdadum miklu
magni af erlendum eignum erlendis, en paer hafa tilhneigingu til ad skila tiltdlulega litilli

avoxtun.

Vaxtamunarsparnadurinn (p.e. vidboétartekjur eda sparnadur i fiarmagnsgjoldum) faelist annad
hvort i mismun & avéxtun déruggra og seljanlegra gerninga til skamms tima og flokki gerninga
med lengri liftima og nokkud meiri ahaettu, eda mismun ndverandi langtimalénsfjarkostnadar
og avoxtunar 6ruggra og seljanlegra eigna (allt tilgreint i gjaldmidli viskomandi lands). Pessi
vaxtamunur getur numid 1 til 2 présentustigum, sem myndi py&a um 10-20 punkta VLF fyrir
varlega dzetlada 10 présentustiga VLF minnkun gjaldeyrisforda.>* Slikar télur rada ekki
arslitum vardandi val & gjaldmidli, en hér er engu ad sidur um ad raeda avinning.>> A3 auki

maetti baeta vid broti af peim éruggu gjaldeyriseignum sem nu eru i eigu einkageirans.®®

Vedlan og lifeyrissjédir a islandi. i mérgum 16ndum eru ahrif & husnaedismarkad oft
sterkasta midlunarleid peningastefnunnar, sérstaklega pegar vedlan bera breytilega vexti. Um
30% islenskra fasteignavedlana eru visitélutengd, med fostum voxtum i 3 eda 5 ar, sem geeti
hugsanlega dregid Ur heildarahrifum peningastefnunnar. A hinn béginn eru mérg 16nd 4
evrusvaedinu og annars stadar einnig med langtimavedlan & féstum véxtum, og innan
evrusvaedisins eru sumir vedlanamarkadir med svipada eiginleika visitdlubindingar og sa
islenski. Midlun peningastefnu virdist po vera vidunandi i pessum hagkerfum. Gogn fyrir
island stadfesta petta (Rammagrein 3 i 4. tolubladi Peningamala Sedlabanka islands 2022; sja
einnig Porarinn G. Pétursson 2023). Innganga i ESB og upptaka evru geeti aukid samkeppni a
markadnum fyrir langtima (venjuleg eda visitdlutengd) skuldabréf og dregid Ur pessum
nuningi ad hluta. Bein ihlutun & pessum markadi til ad auka midlun peningastefnu er pvi
mogulega ekki naudsynleg og veeri hvort ed er ekki audveld i framkvaemd. Upptaka evru
myndi gera mogulegt ad draga mjog Ur opnum gjaldeyrisahaettum (lifeyrissjodir eru i dag t.d.
med stérar dhaettuskuldbindingar i bandarikjadélum, sem eru dhaettusamar midad vid

54 Lanasyslan metur hreina afkomu gjaldeyrisforda (a8 fradregnum fjarmognunarkostnadi vegna
raunverulegrar samsetningar erlendrar og innlendrar fjarmdgnunar) fyrir timabilid 2016-2024 4 um 76
milljonir kréna. Vegna gengis- og vaxtabreytinga var arlegur kostnadur i kronum talsvert breytilegur,
fra 150 milljona kréna kostnadi arid 2016 til 97,4 milljéna kréna hagnadar arid 2020, en stor hluti
kostnadarins er vegna haerri innlends fjarmdégnunarkostnadar samanborid vid erlenda fjarmoégnun (145
milljénir & méti 40 milljonum a timabilinu).

55 Ein leid til ad meta heildarabata milli kerfanna tveggja er 10% VLF sparnadur i steerd gjaldeyrisforda
margfaldadur med nlvirdi nettd (vaxtamunar-) kostnadar vid ad figrmagna hann, sem myndi py&a ad
abati i nedri mérkum upp & 1% myndi & 2% raunvoxtum nema um 5% af VLF.

%6 petta veeri eitthvert brot af peim eignum sem nd eru i evrum erlendis, par sem paer myndu ekki
lengur bera gengisahaettu. Hér kemur einnig til s& avinningur sem felst i greidari adgangi ad steerri
evrumorkudum.
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kaupmatt) og opna steerri markad fyrir fjarfestingar og fjarmognun, sem atti ad audvelda
stjornun lifeyrissjoda. Engu ad sidur gaetu verid adrar astaedur til ad fylgjast med og

hugsanlega gripa inn i pennan markad.>’

Nidurstodur
Paer greiningar sem raktar hafa verid i pessum kafla benda til pess ad sveiflur og

sveifluaukning i staBbundnum fjarhagslegum skilyrdum og fjarmagnsflaedi verdi liklega minni
4 Islandi vid upptoku evru. Adild ad myntbandalagi og staerri fjarmalamarkudum pess mun
greida fyrir aukinni fjolbreytni og draga pannig ur fjarhagslegri ahaettu. Pad mun draga ur
ahrifum sértaekra og 6deemigerdra afalla tengdum fjarmagnsflaedi og 68rum alpjodlegum
atburdum, einkum par sem gengi mun hreyfast litid og 6liklegt er ad pad verdi sveifluaukandi.
Buast ma vid laegri fjarmagnskostnadi par sem alag vegna gengisahaettu i hlutabréfum og
fastvaxtaeignum verdur laegra en nu. Einnig er um ad raeda nokkud skyran abata i minni
vidskiptakostnadi og minni porf fyrir gjaldeyrisforda og adrar varddareignir. b6 ad sumt
hagraedi kunni ad vera tiltdlulega liti®, safnast pad upp med timanum og margt af pvi

audveldar efnahagsstjornun.

Hvad vardar préun fjarmalamarkadar og adgengi ad fjarmdgnun, sem er almennt gott a
islandi, ma buast vid nokkrum &vinningi, ad mestu leyti vegna greidari adgangs ad vidtaekari
lantoku-, lana- og fjarfestingartaekifeerum og aukinni samkeppni. Fjarmégnunarkostnadur
geeti laekkad nokkud, par sem lantakendur og fjarfestar munu i reynd eiga vidteekari
fjarmognunar- og fjarfestingarkosti (sem audveldar peim ad uppfylla markmid sin eda
umbodsskyldur) og ahaettustyring verdur audveldari, sem dregur Ur malamidlun & milli
ahaettu og ardsemi. betta getur leitt til samfélagslegs avinnings, t.d. nokkud leegri
lifeyrissjodsidgjalda i framtidinni. Adild ad ESB og evrusvaedinu getur einnig aukid skilvirkni
fijarmalakerfisins. Petta kemur ad sinu leyti stofnunum, heimilum, fyrirteekjum og hinu
opinbera til g6da. Meira vidskiptamagn, laegri kostnadur og nyjar tegundir utanadkomandi
fjarmognunar og fjarfestinga, auk skilvirkari radstofunar framleidslupatta dsamt leegri
fijarmagnskostnadi, baeta efnahagslegan arangur og framleidni, sem med timanum getur leitt

til heerra tekjustigs.

A sama tima fylgir upptoku evru nokkur kostnadur. Ljést er ad peningastefna getur ekki

lengur lagad sig ad 4follum sem eru sérteek fyrir island og fjarhagsleg skilyrdi verda enn frekar

57 Starfsemi lifeyrissjo8anna geeti purft athygli Gt fra samkeppnissjonarmidum, pjédhagsvarddar-
sjonarmidum eda 6drum sjonarmidum. Par sem lifeyrissjédir gegna i dag umtalsverdu hlutverki &
ibudaldanamarkadi, baedi beint og med kaupum sinum & vedtryggdum skuldabréfum af 68rum
lanveitendum, hafa peir ekki adeins ahrif & midlun peningastefnunnar heldur einnig & verdlagningu og
frambod & vedlanum, med tengdum ahrifum & samkeppni og skilvirkni. Auk pess purfa
bj6dhagsvarudar-radstafanir (svo sem takmarkanir & vedlanum med hau vedsetningarhlutfalli) ad halda
afram ad taka til lifeyrissjoda til ad skila arangri.
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midud vid adsteedur & evrusvaedinu i heild. Minni stjorn verdur & regluverki og minni matsvik i
eftirliti. Til lengri tima kemur einkum til aukin krafa um sjalfbaerni i rikisfijarmalum til ad fordast
ad (eetlud) dheetta af myntbreytingu rikisskulda hafi neikvaed ahrif 4 fjarhagsleg skilyrdi. Tekid
skal fram ad i pessum kafla eru adeins greindir helstu fjarhagslegu peaettir sem tengjast
gjaldeyrisvali og tengdum fornarkostnadi, en ekki pau alitamal tengd raunhagkerfi og
vinnumarkadi sem taka parf til athugunar (sja 1. og 2. kafla). Umfjéllunin tekur heldur ekki til
beirra skrefa sem stiga parf eda malamidlunar sem vega parf og meta & leidinni til upptoku

evru i framtidinni.
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Vidauki 1: Skyringar vio toflur og télur um fjarmagnsflaedi
(undirbuid af Nicolo Pastrone) og vidskiptakostnad (Rammagrein 2).

Umgjord rannséknar ‘

Greina sveiflur i fjarmagnsflaedi milli gjaldmidlakerfa til a8 meta ahrif & gjaldmidilsfyrirkomulag islands, par

Markmid & medal hugsanlega upptoku evru.
Helstu rannséknar- 1. Hvernig eru sveiflur i fjarmagnsfleedi mismunandi eftir peningastefnum?
spurningar 2. Hvad akvardar sveiflur i fjarmagnsfleedi i littum opnum hagkerfum?
3. Hvernig hafa utanadkomandi aféll mismunandi ahrif a flaedi fjarmagns eftir
[6ndum?

4. Hvada visbendingar fyrir stefnumarkandi akvardanir tengdar myntbandalagi
koma fram?

1999Q1 - 2025Q1 (105
Heildartimabil fijordungslegar athuganir)
Undanskilur timabilin 2008-2010
(alpjodleg fjarmalakreppa) og
2020-2022 (COVID-19) — 81
athugun

Utan kreppu

1999-2017 (umfang gagnagrunns

Gjaldeyrishoft (CS5) Fernandez o.fl.)
1999-2019 (llzetzki-Reinhart-
Gengiskerfi (CS5) Rogoff flokkun)
Visar greindir (% af nafn-VLF)
# Visir Lysing
1 Hrein fjsrmagnsflaedi Stada fjarhagsreiknings, ad undanskildum

varasjodum — hreint heildarflaedi

Hrein eignakaup beinnar, erlendrar
2. Hrein bein fjarfesting fjarfestingar ad fradreginni hreinni
skuldsetningu

Hrein fjarfesting i eignasafni (skuldabréf +

3. Hrein fjarfesting i eignas6fnum hlutabréf samanlagt)
3a. Skuldabréf Fjarfesting i eignasafni — skuldabréfapattur
3b, Hlutabréf og hlutdeildar-skirteini| Fjarfesting i eignasafni —
i fjarfestingarsjodum eiginfjarpattur
4 Hrein 6nnur fjarfesting Onnur hrein fjarfesting (lan, innlan,

vidskiptalan o.s.frv.)
Stodlun: Arsﬁéréungslegt BOP-fledi (USD) x 4 / drleg nafn-VLF (USD) x 100 = % af VLF

Samanburdarhépar

19 adildarriki a evrusveedinu (vegin og einfold medaltol)

Lénd: Austurriki, Belgia, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, Italia, Kypur,
Lettland, Lithden, Luxemborg, Malta, Portugal, Slovakia, Slévenia, Spdnn, byskaland.

Litil og opin hagkerfi (LOH) |6 sambezerileg litil og opin hagkerfi (vegin og einfold medaltol)

Lénd: Aruba, Bahamaeyjar, Brinei, Malta, Mdritius, Seychelleseyjar.

Eystrasaltsléndin 3 Eystrasaltsriki — fyrir/ eftir upptoku evru (vegin og einféld medaltol)

Lénd: Eistland (ték upp evru 2011), Lettland (2014), Lithden (2015).
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Flokkun eftir gengisfyrirkomulagi (llzetzki-Reinhart-Rogoff)

Hart fastgengi

Enginn sjalfstaedur 16geyrir, myntrad, eda fyrir fram tilkynnt festing
gengis

Adlaganlegt fastgengi

Sigandi festing gengis, sig innan vikmarka eda gengi i raun fest
innan prongra vikmarka

Styrt fljétandi gengi

Styrt flot an fyrir fram akvedinnar stefnu fyrir gengi

Frjalst fljotandi gengi

Sjalfsteett fljotandi gengi

Frjalst fall

Gjaldmigill i frjalsu falli (arleg verdbdlga > 40%)

Tvéfalt gengi

Tvofalt gengi med samhlida markadsalagi

Tolfraedilegar adferdir

Mzeling a flokti

Stadalfravik arsfjordungslegs fjarmagnsflaedis (% af VLF)

F-prof

Tvihlida F-prof 4 jafngildi dreifni (island vs. samanburdarhépur)

Marktaeknikrofur

***p <001, *p <005 *p<010

AR(4) likan

Sjalfhverft likan af gradu 4 fyrir hvatavidbrogd og greiningu a pravirkni

RMSE

Stadalskekkja fra 4-skrefum-framar AR(4) spam

Helmingunartimi

Fjordungar sem lida uns hvatavidbragd laekkar i 50% (Ur AR(4) studlum)

AIC / BIC

Akaike / Bayesian upplysingavidmid vid val a likani

Vegid® medaltal

VLF-vegi® medaltal milli landa i samanburdarhopi

Einfalt medaltal

Ovegid reiknad medaltal milli landa i samanburdarhopi

IMF Greidslujéfnudur
(BOP)

Gagnalindir

Fjoroungsgodgn um fjarm.flaedi gegnum SDMX API (BOP6 adferdafraedi)

IMF World Economic
Outlook (WEO)

Arlegt nafnvirdi VLF fyrir stédlun i % af VLF

Fernandez o.fl. (2016)

Visitala fjarmagnshafta (1999-2017), notud i Mynd 4

(2019)

lizetzki, Reinhart & Rogoff

Flokkun gengiskerfa (1999-2019), notud i Toflu 3

Bloomberg / Reuters

Verdbil tilboda v. greiningar vidsk. kostnadar (tafla med Rammagrein 2)

BIS priggja ara kénnun

GOogn um veltu & gjaldeyrismarkadi (tafla med Rammagrein 2)

Ahersla
Samanburdur & flokti eftir
gagnvart evrusvaedinu tegundum — sjalfsteed

/Adferdafraedi
F-prof fyrir jafngildi
dreifni pvert & 6 visa,
vegin og einfold
medaltol hopa

Tilviksrannsokn
Rannsékn 1: island

Meginnidurstodur
island synir mun
meiri sveiflur i
fjarmagnsfleedi &
flestum visum

(1999-2025) peningastefna islands & méti

stodugleika evrusvaedisins

Tengdar afurdir: Tafla 1 (sveiflur), Mynd 1 (timaradir)

Blandadar
visbendingar um

Fyrir/eftir greining fyrir|\innkun flokts:

Rannsékn 2: Ahrif &
upptoku evrunnar —
Eystrasaltslondin

Timatengdur samanburdur a
sveiflum i fjarmagnsfleedi fyrir
og eftir upptoku evru

Eistland (2011),
Lettland (2014),
Lithaen (2015)

sérteek mynstur
koma fram fyrir

hvert land
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Tengdar afurdir: Tafla 1 (sveiflur), Mynd 1 (timaradir)

Rannsékn 3: island & litil
opin hagkerfi (1999-2025)

Samanburdur ad teknu tilliti til
staerdar — island gagnvart 6

sambeaerilegum litlum og opnum

hagkerfum

Samanburdur &
sveiflum margra
samstaeda med F-
profum & 14
fidrmagnsflaedis-visum

islensk mynstur
eru mjog
frabrugdin
6likum
samanburdar-

hAniim

Tengdar afurdir: Mynd 3 (mjég litil opin hagkerfi — samanburd

stadalfravika)

ur medaltals og

Rannsoékn 4:

F-prof, AR(4)-likon,

Kerfisbundinn
munur a flokti

Fjarmagnshoft &

ahrif fiarmalalegs opnunarstigs

. . . med
Samanburdargreining ) helmingunartimi mismunandi
hagtoluupplysinga Itarlegra timaradalikan af leitni |hvatavi®bragda, braleitni-
(1999-2025) fijarmagnsflaedis milli hépa forspar um RMSE T

Tengdar afurdir: Tafla 2 (nidurstédur ur RMSE / AR(4))
Flokin tengsl
milli
Fylgni fjarmagnshafta |[fjarmagnshafta,
Rannsékn 5: Sambaetting vid ytri gogn — (1999-2017) og gengis-

fyrirkomulagstengd F-
préf (1999- 2019)

fyrirkomulags og
flokts

\gengisfyrirkomulag og gengisfyrirkomulags & flokt
Tengdar afurdir: Mynd 4 (hnitadreif fiarmagnshafta), Tafla 3 (sveiflur eftir

fyrirkomulagi)

(Toflur 1 og
island er umtalsvert MEIRA sveiflukennt en samanburdarhépurinn

med litmerking
Raudir reitir

Graenir reitir island er umtalsvert MINNA sveiflukennt en samanburdarhépurinn

Blair reitir Eigin stadalfravik {slands (vismidunardalkur)
Marktceknistjérnur: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10 (tvihlida F-prof)

Gagnalindir um vidskiptakostnad (Rammagrein 2)

- Bloomberg
- Reuters

- Alpjodagreidslubankinn (BIS) priggja ara konnun sedlabanka a gjaldeyris- og OTC-
afleidumaérkudum
- Alpjodagreidslubankinn (BIS) vinnuskjal nr. 366: Currency Momentum Strategies (Menkhoff, Sarno,
Schmeling & Schrimpf), Tafla A1

- DB EM Currency Handbook, Financial Markets Investing
- Republic of Lithuania: Staff Report for the 2003 Article IV Consultation (IMF Staff Country Reports,
295. tbl.)

- Tilviksrannsoknir i framkveemd peningastefnu & mismunandi stigum markadspréunar
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Vidauki 2: Afkoma, skilvirkni og st6dugleiki islensks fjarmalakerfis:
Samanburdartéflur®®

Gagnalind: FinStats-gagnagrunnur Alpjédabankans (1980-2024), ad undanskilinni fyrstu myndinni.

Adferdafraedi: Samanburdur islands vid Evrépusambandslénd sem toku upp evru eftir 2002:
Slévenia (2007), Kypur (2008), Malta (2008), Slovakia (2009, en hefur minni gégn), Lettland
(2014), Lithden (2015) og Kréatia (2023). bessi I6nd eru nokkud svipud ad sterd og
efnahagslegri uppbyggingu og island. Samanburdarhépurinn er medaltal fyrir pessi 16nd eftir
ad pau tdku upp evru. Medaltali allra landa & evrusvaedinu er einnig baett vid.

Ardsemi eigin fjar? Ardsemi heildareigna®
% %
18 2:5
16
20
14
12 13
u 10
8
0.5
6
0.0
2019 2020 2020 2021 2023 9M 2024 2019 2020 2021 2022 2023 9M 2024
— lsland Danmérk — lsland Danmérk
- Finnland — Samanburdarbankar - Finnland — Samanburdarbankar
Svipjéd Storir norreenir bankar Svipj6d Storir norraenir bankar
----- Noregur - Noregur
1. Islenskir kerfislega mikilvaegir bankar (D-SIB). 1. islenskir kerfislega mikilveegir bankar (D-SIB).
Samanburdarbankar eru norraenir bankar af svipadri steerd. Samanburdarbankar eru norraenir bankar af svipadri staerd.
Stérir norraenir bankar eru einnig syndir til samanburdar. Storir norraenir bankar eru einnig syndir til samanburdar.
Heimild: S&P Global Market Intelligence. Heimild: S&P Global Market Intelligence.

Eftirfarandi eru yfirlitsmyndir um lykilpaetti, med nokkrum skyringum.

Athugasemdir: Ardsemisgogn fyrir island koma ekki Gr FinStats-gagnagrunninum, heldur fra
Sedlabanka islands og S&P. Ardsemi eigin fjar og ardsemi eigna syna ad islenska bankakerfid kemur
vel Ut i samanburdi vid marga samanburdaradila, sérstaklega & Nordurléndum, med ardsemi eigna yfir
medallagi og ar@semi eigin fjar sem er sambeerileg vid medalavoxtun margra landa. Pessi haa ardsemi
gaeti hins vegar endurspeglad minni samkeppni 4 islandi.

8 Unnid af fjarméla- og efnahagsraduneytinu.
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Sampjoppun eigna 3ja banka: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvadid
Hlutdeild eigna i eigu priggja staerstu vidskiptabankanna (%)
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Athugasemdir: G638 Utkoma ar8semi gaeti endurspeglad minni samkeppni a markadi, par sem
hlutfallslega feerri bankar eru til stadar (mikil sampjoppun).

Kostnadarhlutfoll: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaeodid

Rekstrarkostnadur sem hlutfall tekna i bankageira (%)
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Athugasemdir: Tolur sem syna timabil med lakara kostnadarhlutfall stydja tilgatu um takmarkada
samkeppni, par sem paer benda til minni prystings a kostnadaradhald. bess ber ad geta ad
fjarmalakreppan setur umtalsvert mark & gognin enda leekkudu pa tekjur, p.e. nefnarinn, verulega.
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Bankareikningar 4 1000 fullordna: island, samanburdarlénd evrusveedis og evrusvaedi

Fjoldi innlanseigenda i vidskiptabonkum a hverja 1000 fullordna.

. '_’\’\\/_'ﬂ
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Bankareikningar / 1000 fullordnir
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Ar
Samanburdarlénd evrusvaedis: Medaltal Sléveniu, Kypur, Méltu, Slévakiu, Eistlands, Lettlands, Lithden og Kréatiu.
Utibu vidskiptabanka: Island, samanburdarlond evrusvaedis og evrusvaedi
Fjoldi utibaa a hverja 100.000 fullordna
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Utibt & hverja 100.000 fullordna

25
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Ar
Samanburdarlénd Evrusveedisins: Medaltal Sloveniu, Kypur, Moltu, Slévakiu, Eistlands, Lettlands, Lithaen og Kréatiu

Athugasemdir: Adgengi ad fjarmalapjonustu er gott, eins og sést af miklum fjolda bankareikninga a
mann og greidum adgangi ad utibGum (sem endurspegla péttleika byggdar og hlutfallslega staerd).
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Eigid fé banka sem hlutfall eigna: island, samanburdarlénd evrusveedis og evrusvaedid
Eigio fé sem hlutfall af heildareignum banka
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Bankainnstaedur gv. VLF: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedid
Heildarinnstaedur sem hlutfall af VLF

o
s}

Lina

=== Evrusvaedi (allir)
=== Evrusvaedi samanburdariénd

== [sland

Innlén / Landsframleidsla (%)
wn
o

1980 1990 2000 2010 2020
Ar

Athugasemdir: islenska bankakerfi® er minna skuldsett ni en hin bankakerfin, en skuldsetning var meiri
fyrir fjarmalakreppu. Jafnframt byggir pad enn & minni innldnagrunni en vida annars stadar. Rikisskuldir
i eigu banka eru ekki syndar, en paer voru stér pattur i breytileika efnahagsreikninga gegnum tidina.
Skuldir hins opinbera hafa hins vegar laekkad og eru na undir medaltali evrurikja.
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Eiginfjarhlutfoll: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedid
Logbundid eigid fé sem % af ahaettuvegnum eignum

25

S R66
E 0 === Evrusvaedi (Oll)
% . Samanburdarlénd
= evrusvaedis
€ === [sland
2
w
15
10
2000 2005 2010 2015 2020
Ar
Vanskilalan: Island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedid
Lan i vanskilum sem % heildarbruattélana
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Athugasemdir: Eiginfjarhlutfall islenska bankakerfisins hefur batnad mikid eftir fjarmalakreppuna med
notkun ahaettuveginna eigna og er nd betra en hja samanburdaradilum, og hlutfall vanskilalana er nu
lzegra en hja samanburdarléndum.
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Innlend atistandandi skuldaverdbréf einkaadila: island, samanburdarlond evrusvaedis og

evrusvaedi
Virdi skuldabréfa einkaadila sem % of VLF
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Alpjédleg rikisverdbréf: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedi

Utistandandi alpjédleg rikisskuldabréf (% af VLF)
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Athugasemdir: Fjarmagnsmarkadir hafa att i erfidleikum, sem endurspeglar ahrif fjarmalakreppunnar,
med innlendum skuldabréfamarkadi naleegt medaltali evrusveaedisins, & medan erlend fjarmoégnun i
rikisskuldabréfum er langtum laegri en i samanburdarléndum og nokkud undir medaltali evrusvaedisins.
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Kréfur erlendra banka (% af VLF): island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedi
Samanlagdar erlendar krofur banka sem skila gognum til Alpjédagreidslubankans (BIS) a innlent hagkerfi
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Skuldagerningar i eignaséfnum: island, samanburdarlond evrusvaedis og evrusvaedid
Innlendar skuldir i eigu erlendis busettra (% af VLF)
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Hlutabréf i eignaséfnum: island, samanburdarlénd evrusvaedis og evrusvaedid
Innlend hlutabréf og hlutdeildarskirteini i eigu utlendinga (% af VLF)
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Skuldagerningar i eignaséfnum: island, samanburdarlond evrusvaedis og evrusvadid
Erlendir skuldagerningar i eigu innlendra adila (% af VLF)
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Athugasemdir: Erlendar krofur, p.m.t. banka-, skulda- og hlutabréfaskuldbindingar, hafa ad miklu leyti
laekkad eftir fjarmalakreppuna og eru nd minni en i samanburdarlédndum. bPetta endurspeglar nokkra
tregdu Utlendinga til ad fjarfesta hér & landi. Skuldabréfafjarfestingar eignasafna erlendis eru kerfislega
tiltdlulega litlar. Petta veldur minni sveiflum, en einnig minni fjarhagslegri sampaettingu.
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Heildardtgafa skuldabréfa: island, samanburdarlond evrusvaedis og evrusvaedi
Arlegt umfang nyrrar skuldabréfaitgafu (% af VLF)
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Athugasemdir: Eftir fjarmalakreppuna hefur verid minna um nyjar skuldabréfadtgafur og sambankalan,
en mun minna & islandi midad vid samanburdaradila.

Eignir lifeyrissj6da: island, samanburdarlond evrusvaedis og evrusvaedid
Heildareignir lifeyrissjoda sem % af VLF
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Athugasemdir: Vegna lydfraedi, skylduadildar, mikillar atvinnupatttoku eldra félks og viss hlutverks
beirra i sambandi vid tryggingar eru lifeyrissjodir radandi i umhverfi stofnanafjarfesta, en
vatryggingareignir (ekki syndar) hafa tiltdlulega minna veegi en annars stadar.
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4. kafli — Mat a uppruna og afleidingum
gjaldeyrisafalla

Catherine L. Mann®®

bhngangur

Hagkerfi ganga i gegnum afoll: Pau geta komid upp innanlands eda borist fra Gtlondum; pau
geta stafad af eftirspurnarsveiflum eda frambodstengdum vandamalum; &f6ll geta einnig
stafad fra fjarmalamorkudum. Mikilveegt rannsdknarsvid er hvernig pessi afoll breidast Ut i
gegnum hagkerfid og hvernig innlend stefna bregst vid. i [jési aherslu pessarar skyrslu &

|II

,gjaldmidilsmal”, taka spurningarnar til pess:

(1) hvort gjaldmidilssvérun vid afalli dregur ar eda magnar ahrif afallsins a innlent hagkerfi.

(2) hvort gjaldmidillinn sé sjalfur uppspretta afallsins, til deemis vegna breytinga a

ahaettuvidhorfum & alpjédlegum fjarmalamorkudum.

AJ taka upp evru eda halda islensku krénunni hefur tvaer viddir. Annars vegar er val &
gjaldmidli en hins vegar er hlutverk Sedlabankans. Ef haldid er i islensku krénuna parf einnig
ad halda i pad hlutverk Seélabankans ad bregdast vid gengishreyfingum eftir pvi sem paer
breidast Ut um hagkerfid. A3 pvi marki sem kronan magnar upp af6ll og/eda er uppspretta
afalla, getur 6hadur sedlabanki att erfidara med ad koma a stdédugleika i hagkerfinu. Upptaka
evru felur einnig i sér innleidingu styrivaxta Sedlabanka Evrépu og hvort tveggja mun hafa

ahrif & upptok og Utbreidslu afalla i islensku efnahagslifi.

i pessum kafla er sjonum beint ad gjaldmidlinum sjalfum og med pvi ad nota samraemda

adferdafraedi til ad bera island saman vid énnur norraen hagkerfi er lagt mat &:

(1) Hvada peettir — innlendir, ytri og fjarhagslegir - eru mest aberandi i gengissveiflum a
islandi og er petta frabrugdid 68rum norraenum hagkerfum med mismunandi

gjaldmidlafyrirkomulag?

(2) Ef um er ad raeda tiltekna gjaldmidilshreyfingu, hefur uppruni pess afalls — innlend
eftirspurn, frambod, peningastefna, frambod & heimsvisu, eda ahaettualag gjaldmidilsins —
pydingu ad pvi er vardar umfang gengisleka yfir i verdbodlgu? Eru upptdk gengissveifina
frabrugdin 68rum norraenum hagkerfum? Er gengisleki 4 islandi frabrugdinn 68rum

norreenum hagkerfum?

% Brandeis-haskoli, Alliance Manchester Business School og utanadkomandi nefndarmadur i
peningastefnunefnd Englandsbanka. Pau vidhorf sem fram koma eru min eigin og endurspegla ekki
vidhorf peningastefnunefndar eda Englandsbanka.



Hvad vardar fyrri spurninguna var bent a pad i fyrri koflum ad islenska kronan hefdi annad
hvort sveiflujafnandi eda magnandi ahrif & innlenda hagkerfid, allt eftir uppruna éfallsins, sem
annad hvort styddi vid innlenda peningastefnu eda gerdi férnarskipti milli verdbdélgu og
framleidslu erfidari fyrir Sedlabankann. Par af leidandi getur greining & hlutfallslegu mikilvaegi
batta sem samkvaemt gégnum tengjast gengissveiflum, auk samanburdar 4 islandi og 68rum
norraenum hagkerfum, verid leidbeinandi um pad hvort upptaka evru geeti gert hagkerfid

stodugra i meira meeli en adgerdir sjalfstaeds Sedlabanka Islands.

Var®andi seinni spurninguna er lykilutbreidsluadferd gengissveifina yfir i innlent hagkerfi
félgin i gengisleka yfir i innflutningsverd sem hefur sidan ahrif 4 innlendan verdbdlguprysting.
Skilningur & mismun gengisleka eftir uppruna &falls, auk samanburdar 4 islandi og 63rum
norreenum hagkerfum, getur verid til leidbeiningar um hvort upptaka evru myndi breyta
gengisleka & pann hatt sem veeri hagkveemari fyrir efnahagslegan st6dugleika samanborid vid

adgerdir hins sjalfsteeda Sedlabanka.

Yfirlit yfir adferdir og nidurstédur

Prjar mismunandi empiriskar adferdir eru notadar til ad fjalla um pessar spurningar.

Hdlf-kerfislega likanid af efnahag Islands (arsfjérdungslegt pjédhagslikan Sedlabanka islands, eda
svokallad QMM). petta likan er eitt peirra sem er ad finna i verkfaerakistu Sedlabankans og bydur
upp & samanburdarnidurstédur sem nytast sem vidmid fyrir Island. (Asgeir Danielsson o.fl. 2019)

Kerfisform margvids timaradalikans (e. structural VAR, SVAR) fyrir fiagrmdlamarkad sem meelir
gengissveiflur. Pessi nyja reynsluadferd notar dagleg gogn af fjarmalamarkadi til ad meta uppruna
gengissveiflna med hlidsjon af innlendum pjoédhags- og peningastefnupattum, erlendum
pj6dhags- og peningastefnupattum, og innlendum og alpjédlegum pattum tengdum vidhorfi til
aheettu.

bjéhagslegt SVAR-likan um gengissveiflur og gengisleka. Arsfjordungsleg pjé8hagsgdgn meta
hvernig uppspretta gjaldmidilsafalls hefur ahrif & efnahagslegan arangur. Hin tilteknu afoll eru
vegna innlendrar eftirspurnar og frambods, peningastefnu, dlags vegna gjaldeyrisahaettu, auk
skammvinns/varanlegs alpjodlegs frambodsafalls.

Par sem upptaka evru hefur ahrif & gengissveiflur og setur sjalfstaedri peningastefnu skordur
er mikilveegt ad meta hvada hlutverki sjalfstaedur gjaldmidill og sjalfsteed peningastefna hefur
gegnt vid ad koma 4 stodugleika i hagkerfinu. Reynsla islands af krénunni er oft borin saman
vid reynslu annarra norreenna hagkerfa, en medal peirra er ad finna deemi um flestallar
tegundir fyrirkomulags i gjaldmi&ilsmalum, allt fra fljétandi gengi, fastgengisstefnu og til

notkunar evrunnar.

Sidarnefndu likonin tvé eru keyrd fyrir 61l norraenu hagkerfin i pvi skyni ad bera island saman
vid pau Ut fra uppruna gengissveifina, ahrifum a efnahagslegan arangur og hugsanlegum

askorunum fyrir stefnumérkun sedlabanka.



Half-kerfislega likanid synir ad gengissveiflur krénu dragi Ur eftirspurnaraféllum & islandi en ekki
afollum tengdum alagi vegna gjaldeyrisahaettu.

SVAR-likdn um gengissveiflur byggd & gdognum fra fjarmalamarkadi og pjodhagsgdgnum syna ad
paettir tengdir fjarmalamarkadi og innlend frambodsafoll eru sérstaklega pydingarmikil fyrir
gengissveiflur islensku krénunnar; pessir paettir skipta minna mali sem uppspretta sveifina i gengi
donsku krénunnar gagnvart bandarikjadal eda fyrir Finnland, sem notar evru. Peningastefnan
stendur frammi fyrir askorunum pegar breg®ast parf vid ytri aféllum & fjarmalamorkudum eda
innlendum frambodsafollum, par sem slik afoll kalla gjarnan & férnarskipti (eda malamidlanir milli
markmida).

pj6Bhagslega SVAR-likani® um gengisleka synir ad peningastefnan 4 islandi parf ad syna sterkari
vidbrogd, samanborid vid hin tvd norreenu hagkerfin med fljdtandi gjaldmidla, til ad sporna vid
ahrifum gengis & VLF pegar innlend eftirspurnarafoll rida yfir og til ad sporna vid ahrifum
gengisbreytinga 4 verdbodlgu i tengslum vid nafnafoll, t.d. vegna alags vegna gjaldeyrisdhaettu eda
hnattraens oliuverdsafalls.

i eftirfarandi undirkéflum er fjallad nanar um pessar adferdir og nidurstodur.

Half-kerfislegt likan fyrir Island
Half-kerfislega likani® af hagkerfi islands (QMM) (Asgeir Danielsson o.fl. 2019). betta likan er

eitt peirra sem er ad finna i verkfaerakistu Sedlabankans. Tilteknar rannsdknir Ur pessu

vidmidunarlikani fyrir island pjéna sem samanburdur fyrir hinar tvaer nyju adferdir.

i half-kerfislega almenna jafnvaegislikaninu er komist ad peirri nidurstédu ad hegdun krénu
dragi Ur erlendum og innlendum eftirspurnarafollum. Ef um er ad raeda afall vegna innlendrar
eftirspurnar vinna peningastefnan og gjaldmidillinn saman ad pvi ad vega upp & moti
afleidingum afallsins & verdbdlgu. M.6.0. hefur jakvaett innlent eftirspurnarafall tilhneigingu til
ad auka verdbolgu, en hefur einnig tilhneigingu til ad styrkja gengi gjaldmidilsins. Eftir pvi
sem adhald peningastefnu eykst til ad bregdast vid verdbdlgu vinna gjaldmidillinn og
peningastefnan saman ad pvi ad draga Ur henni. Pessar nidurstodur eru i samraemi vid
nidurstdédurnar i 1. kafla par sem SVAR-likan er notad. Ad pvi s6gdu synir breytileikagreining
spaskekkju ad innlend eftirspurnarafoll gegna tiltdlulega litlu hlutverki i verdbdlgupréuninni.

Af QMM-likaninu ma rada ad ef &fall & upptdk sin & gjaldeyrismarkadi, med veikingu krénu
vegna hakkunar dheettualags, magni peningastefnan upp afallid par sem adhald er i fyrstu
aukid til ad draga ur verdbolguahrifum gengisleekkunarinnar, en sidan er slakad & pvi par sem
buist er vid minnkandi verdbdlgu og vegna minnkandi umsvifa i hagkerfinu (Mynd 1). Hinn
aaetladi hai gengislekastudull gjaldeyrisafallsins og framsynt edli QMM-likansins eru
mikilveegir paettir ad baki pessum mdgnunarahrifum. Mégnunarahrifin eru i samraemi vid

nidurstddur ur 1. kafla vegna hnattreens VIX-afalls.

Mikilveegar spurningar eru eftir: Hversu pydingarmiklar eru hinar ymsu tegundir afalla - t.d.
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innlend eftirspurn eda alag vegna gengisahaettu - fyrir hegdun gjaldmidilsins? Er gengisleki
breytilegur eftir uppruna éfalls gagnvart gjaldmidlinum? Eru gengissveiflur & islandi
frabrugdnar hvad vardar uppruna eda afleidingar fra pvi sem gerist i 68rum norreenum
hagkerfum, einkum Danmérku, sem hefur fest gengi vid evru, eda Finnlandi, sem notar evru?
Petta er rannsakad i tveimur nyjum greiningum sem benda til pess ad gengisleki geti verid
haegari og minni fyrir island og ad 4lag vegna gjaldeyrisahaettu i tengslum vid fjarmagnsfleedi
geeti verid sérstaklega mikilvaegt fyrir island. Saman benda greiningarnar til pess ad
Sedlabanki islands standi frammi fyrir sérstokum askorunum til ad koma & stédugleika i

bjodarbuskapnum gagnvart slikum uppsprettum gengissveifina.

Mynd 1 Hvatavidbragdsfoll, QMM-likan, afall tengt 4lagi vegna gjaldeyrisahaettu
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Aths.: Ur Mynd 12.3. Gengisafall (fravik fra grunnlinu) i Asgeir Danielsson o.fl. 2019.

Fjarmalamarkadslikan um gengissveiflur
Eins og fjallad er um i 3. kafla eru alpjodleg fjarmagnsfleedi mikilvaegur pattur i gengissveiflum

4 Islandi. Mikid gjaldeyrisflokt endurspeglast i sveiflum i fjarmagnsflaedi, sem eru miklar 4 alla
meelikvar®a, og tengjast ekki einungis krepputimabilum. Vegna pessa er edlilegt ad skoda

sérstaklega samband fjarmalamarkada og gengissveiflna.

Fjarmagnsflaedi og gengissveiflur geta stafad af undirliggjandi efnahagspattum, svo sem
innlendu pj6dhagsumhverfi og stefnumaétandi akvérdunum, fjarhagslegum vidhorfum (sem
birtast i ahaettualagi gjaldmidla) eda fjarhagslegum smitahrifum fra erlendum
undirstédupattum og vidhorfum til 4haettu. Sedlabanki sem vinnur eftir verdbolgumarkmidi
geeti purft ad bregdast vid slikum gengissveiflum, hvort sem paer eru upprunnar innanlands

eda ekki, til ad vega & moti pattum sem gaetu aukid innlenda verdbolgu. i tilviki islands, par
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sem Sedlabankinn vinnur eftir ,verdbdlgumarkmidi plus” (par sem plusinn er ahersla &
gengissveiflurnar sjalfar), er sérstaklega mikilveegt ad skilja innbyrdis hlutverk pessara 6liku
innlendu og innfluttu undirstodupatta, auk patta er luta ad fjarhagslegum vidhorfum, i

samhengi gengissveifina.

Ny greining, sem unnin var fyrir pessa skyrslu, byggir & rannséknum Brandt o.fl. (2026) og
Brandt og Burr (2024). Adferdin stydst vid dagleg fijarmalamarkadsgogn fra 2009 til 2025 til ad
aeetla formerkjaskordud SVAR-likon fyrir tvihlida gengi norreenna gjaldmiéla. Maeldur tvihlida
gengismunur gagnvart bandarikjadal er sundurlidadur i prja flokka (8 breytur): 1) Innlendir
bjé8hagslegir undirstédupeettir og peningastefna; 2) US (Bandarikin) og ES (evrusveedid),
bjodhagslegir undirstddupaettir og peningastefna & hvoru svaedi fyrir sig; og 3) fjarhagsleg

vidhorf tengd innlendum og alpjédlegum fjarmalamorkudum.

Einstakt framlag pessarar rannsdknar felst i pvi ad pjodhags- og peningastefnuumhverfid er
meelt med pvi ad nota fjarmalamarkadsgogn, frekar en pjodhagsgogn. Pa gera
fijarmalamarkadsmaelingar a fjarhagslegum vidhorfum kleift ad skoda hvernig gengissveiflur
geta ordid fyrir dhrifum af alpjédlegum vidhorfum til dhaettu jafnframt vidhorfum til

fijarhagslegrar aheettu gagnvart innlendum fjareignum.

betta likan fyrir gengissveiflur zetti ekki ad tulka sem peetti sem ,knyja” gengissveiflur. Likanid
gerir 6llu heldur grein fyrir framlagi mismunandi patta til gengispréunar. Engu ad sidur
stendur Sedlabankinn frammi fyrir meiri askorunum en ella vi® ad draga ur ahrifum a
innlenda hagkerfid ad pvi marki sem erlend pjodhagsleg, peningastefnuleg og fjarhagsleg

smitahrif hafa radandi ahrif & gengissveiflur.

Til ad audvelda samanburd milli Nordurlandanna er notud sama sundurlidunaradferd a
framlagi einstakra patta, sému breytur fyrir Bandarikin og evrusvaedid, sama breyta fyrir
alpjodleg fjarhagsleg vidhorf, en mismunandi innlendar pjédhags- og peningastefnubreytur,

innlend maeling & fjarhagslegum vidhorfum, og tvihlida gengi gagnvart bandarikjadal.

SVAR-gogn og formerkjaskordur

Fyrir hvert land fela grunnupplysingarnar i sér avoxtunarkréfu & 10 ara innlendum
rikisskuldabréfum og innlenda hlutabréfavisitélu; OIS-vexti og hlutabréfavisitolu a
evrusvaedinu (EUROSTOXX-verdvisitolu); bandariska hlutabréfavisitolu (S&P 500 visitolu); og
tvihlida gengi gagnvart bandarikjadal (med vidbotarmati a gengi islenskrar kréonu gagnvart
evru). Nalgun a fjarhagsleg vidhorf er fengin med (i) alpjodlegum vidhorfum sem meeld eru
me?d visitdlu fjarmalaalags (OFR Financial Stress Index (FSI)) og (ii) innanlandsvidhorfum sem
meeld eru sem afgangslidur af ahaettudlagi rikis (avoxtun 10 ara rikisbréfa ad fradregnum
styrivoxtum), hreinsad af peim ahrifum sem tengjast OFR-visit6lu fjarmalaalags, pannig ad

pad endurspegli eingdngu landssértaeka paetti.
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Gognin eru dagleg og na yfir timabilid fra 2009 til 2025. Settar eru fram (a) hlutdeildir
heildarframlaga sem gera kleift ad bera saman hlutfallslegt vaegi einstakra pattaflokka milli

landa, og (b) sdgulegar sundurlidanir timarada sem lysa préun peirra yfir tima.

Likanid sem studst er vid inniheldur formerkjaskordur sem taka tillit til alpjé&legra og
innlendra vidhorfa til fjarhagslegar ahaettu og er hlutlaust gagnvart pvi hvort fjarhagsleg
ahaettuvidhorf leidi til styrkingar eda veikingar & innlendum gjaldmisli.° Formerkjaskordur og
greining afalla eru grundvalladar & skrifum Arias o.fl. (2018), sbr. nanari umfjéllun hja Brandt
o.fl. (2026). Ein lykilnidurstada vardandi eignaverd eru samhreyfingar avoxtunarkréfu
skuldabréfa, hlutabréfaverds, peningastefnu og gengis. Formerkjaskordurnar i 8 patta

vidmidalikanu stydjast vid eftirfarandi rok:

Adhaldssamari innlend peningastefna aetti ad haekka avoxtunarkrofu innlendra rikisskuldabréfa,
laekka hlutabréfaverd og styrkja gengi innlends gjaldmidils gagnvart bandarikjadal. betta eru
formerkjaskordurnar i dalki 1.

Oflugra innlent pjé8hagsumhverfi zetti ad haekka hlutabréfaverd og styrkja gengi gjaldmidilsins
gagnvart bandarikjadal; sbr. formerkjaskordur i dalki 2. Engar takmarkanir eru & sambandinu milli
innlendra pjédhagslegra skilyrda og avéxtunarkréfu innlendra rikisskuldabréfa par sem pad veltur
medal annars & verdbdlguprdun.

Adhaldssamari peningastefna & evrusvaedinu aetti ad haekka avoxtunarkréfu 10 ara rikisbréfa innan
ESB og laekka matsverd hlutabréfa, sem gert er rad fyrir ad tengist styrkingu innlends gjaldmidils
gagnvart bandarikjadal, par sem evran styrkist gagnvart bandarikjadal. Dalkur 3.

Oflugra pjo8hagsumhverfi & evrusvaedinu eetti ad haekka hlutabréfaverd, sem myndi tengjast
styrkingu innlends gjaldmidils gagnvart bandarikjadal, par sem evran styrkist gagnvart
bandarikjadal. Dalkur 4.

Adhaldssamari peningastefna Bandarikjanna aetti ad laekka hlutabréfaverd i Bandarikjunum og
haekka gengi bandarikjadals, og pvi er neikvaett formerki & gengi innlends gjaldmidils gagnvart
bandarikjadal. Dalkur 5.

Oflugra pjédhagsumhverfi i Bandarikjunum eetti ad haekka hlutabréfaverd, en engar
formerkjaskordur hafa verid settar & gengi innlends gjaldmidils gagnvart bandarikjadal. Dalkur 6.

Ef alpjédleg fjarhagsleg vidhorf eru dhaettufaelin myndi fjdrmagn i heildina leita Ut af
hlutabréfamarkadi almennt séd og tengjast styrkingu bandarikjadals (6ruggt skjél) og pvi veikingu
innlends gjaldmidils gagnvart bandarikjadal. Dalkur 7.

Ef alpjodlegir fjarmalamarkadir missa tiltrd & innlendum fjarmalamarkadi eettu innlend hlutabréf ad
leekka i verdi og fjarmunir aettu, leidrétt fyrir alpjédlega fjarhagslega paettinum, ad leita yfir i

60 | Vidauka er fjallad um formerkjaskordur & prengri tilgatu um ad fjarmagnsflaedi tengt ahaettusaeknu
(.,risk-on") alpjodlegu umhverfi ztti ad leida til gengishaekkunar innlends gjaldmidils gagnvart
bandarikjadal, en 6ryggissaekid eda dhaettufzelid (.safe haven/risk-off") alpjoédlegt umhverfi atti ad
veikja gjaldmidilinn gagnvart bandarikjadal. | pessum strangari takmorkunum er gert rad fyrir ad i
dhaettusaeknu umhverfi leiti fjarmagn frad Bandarikjamarkadi og bandarikjadal yfir & adra markadi og
gjaldmidla, en ad 6ryggissaekid eda dhaettufeelid umhverfi hafi gagnsteed ahrif.
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innlend rikisskuldabréf.®" Med pessum heetti geeti innlendi gjaldmidillinn styrkst. Pessi samsetning
leekkandi verds innlendra hlutabréfa og gjaldmidils i styrkingarfasa endurspeglar innfleedisfarveg a
skuldabréfamarkadi: Erlendir fjarfestar sem flytja sig yfir i innlend skuldabréf styrki gengi
gjaldmidilsins & sama tima og peir skapa verdprysting a hlutabréf. betta greinir dalk 8 fra baedi
innlendu pjé8hagslegu afalli (dalkur 2: Hlutabréf upp, gjaldmidill styrkist) og alpjodlegu
ahaettuvidhorfi (dalkur 7: Hlutabréf nidur, gjaldmidill veikist).

6 Slikur vidsnUningur getur einnig tengst adgerdum sem innlend peningamalayfirvold gripa til i pvi
skyni ad sporna gegn Utflaedi fjarmagns til ad koma i veg fyrir magnandi ahrif af véldum vixlverkunar
gengisleekkunar, verdbolgu og peningastefnu, eins og fjallad er um i QMM-likaninu.

14



Tafla 1 Formerkjaskordur 8 patta viomida-SVAR-greiningar fyrir Svipj60,
Noreg og Island (Innlendur gjaldmiaill / USD)%

. Ghnlend
I]e\:iI:n:_ bhnlend (ES peninga- p'E’;SES- enLi,: a- US bj6d- ’?\ijt.ll:. ahzetta
pening bj68hags stefna ) pening hags ahata (afgangslid
stefna hags stefna (OFR) ur)
1 2 3 4 5 6 7 8
bhnlend rikisskbr 10 +
ara
Ghnlend hlbr - + - -
ES 10 ara +
ES hlbr - + -
Olpjodleg
fjarhagsleg ahaetta +
(OFR)
Fjarhagsleg aheetta +
lands (afgangslidur)
US hlbr - + -
Ghnlendur
gjaldmidill/USD + + + + - - +

Samantekt nidurstadna — medaltal 2009 til 2025

Smitahrif fra pjodhagslegum og peningastefnulegum skilyrdum a evrusveedinu, og fra pattum
tengdum fjarhagslegum vidhorfum, eru radandi i gengissveiflum og endurspegla naestum
30% hvort um sig. Fyrir gengi krénu gagnvart bandarikjadal skipta innlend pj6dhags- og
peningastefnuleg skilyrdi hlutfallslega minna mali, og innlendur pattur fjarhagslegra
ahaettuvidhorfa hlutfallslega meira mali, i reikningslegri sundurlidun gengissveiflunnar. Hvad
vardar gengi kronu gagnvart evru minnkar vaegi alpjodlegra fjarhagslegra vidhorfa, sem gefur

til kynna hlutfallslegt mikilvaegi bandarikjadals i fjirmagnsflaedi og gengissveiflum krénu.

Fyrsta mati® sem sem byggir & pessari empirisku nalgun a sundurlidun gengissveiflna er
framkvaemt med pvi ad beita medaltali yfir allt timabilid, leggja saman flokka pjodhagslegra
og peningastefnulegra patta (i ljosi pess hve hadir pessir tveir peettir eru yfir langt timabil) og
leggja dherslu & innbyrdis staerd alpjédlegra og innlendra fjarhagslegra vidhorfspatta. begar
samtala sundurlidana er 1 er litid fram hja breytileika i gjaldmidlinum sjalfum, dregid saman

hlutfallslegt mikilveegi patta pvert & flokka og samanpjappad mat & ahrifum peirra milli landa

62 Nokkud olikar skordur eru videigandi fyrir Danmérku og Finnland, eins og synt er i Vidauka 2.
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synt. Tafla 2.

Hvad Island vardar ma rekja um 28% af sveiflu & gengi krénu gagnvart bandarikjadal til
smitahrifa fra evrusvaedinu, sem kemst naest hlutféllum Danmerkur og Finnlands, sem hafa
nanustu tengslin vid pjédhagslegar adstaedur & evrusvaedinu i gegnum utanrikisverslun og
adlégun ad peningastefnu Sedlabanka Evrépu (beint i tilviki Finnlands og ébeint i gegnum
fastgengi i tilviki Danmerkur). (Bla undirstrikun i Toflu 2)

Smitahrif fra bandariskum pjé8hagsskilyrdum og sedlabanka mynda laegra hlutfall
gengissveifina i 6llum hagkerfunum. Nokkud hzerri hlutdeild fyrir Danmorku méa hugsanlega
rekja til sérstakra vidskiptatengsla vid Bandarikin vegna vidskipta med lyf. (Green undirstrikun i
Toflu 2)

Samtals mynda alpjédlegir og innlendir paettir tengdir fjarhagslegum vidhorfum um 28% af
sveiflum i gengi kronu gagnvart bandarikjadal, svipad og i Svipj68 og Noregi, sem einnig bua
vid breytilegt gengi, en nokkru haerra en samanlégd hlutdeild fjarhagslegra vidhorfa i

Danmérku og Finnlandi.®®

begar pessar tveer tegundir fjarhagslegra vidhorfa eru skodadar adskilid reynist hlutdeild i

gengisbreytingum sem rekja ma til innlendra vidhorfa til fjarhagslegrar ahaettu vera heerri i
norreenum hagkerfum sem bua vid fljétandi gengi, en laegri i Danmorku og Finnlandi. (Gra
undirstrikun i Toflu 2): Finnland (10,8%) og Danmérk (11,2%) & méti 13,9% fyrir island.

Af pessu leidir ad framlag til gengissveiflna fra innlendum pjédhagslegum og
peningastefnutengdum atburdum reynist vera minnsti hlutinn. { vissum skilningi aetti petta
ekki ad koma a ovart i ljosi pess ad i 6llum tilvikum er um ad raeda litil og opin hagkerfi. betta
undirstrikar hins vegar ad pad eru ytri uppsprettur gengissveiflna — j6fnum héndum
bjé8hagslegar og fjarhagslegar - sem rada mestu um paer askoranir sem sedlabankar pessara
landa standa frammi fyrir. Ad jafna Ut eda vega & maéti ytri uppsprettum gengissveifina, ef
gengissveiflur er i 6samraemi vid innlendan efnahagslegan arangur, myndi Gtheimta hardari

stefnu en vaeri raunin ef innlendar uppsprettur gengissveifina vaeru rikjandi.

Lokanidurstadan ur Toflu 2 er tilgata um tengingu krénu vid evru. Med pvi ad nota sému
adferd, en med pvi ad breyta nafnvirdiseiningu fyrir kronuna i evru, dregur tiltakanlega ar
hlutdeild alpjodlegra vidhorfa i gengissveiflum (ar 13,8% i 9,0%, gul undirstrikun) og ad sama
skapi eykst hlutdeild pjédhagslegra og peningastefnulegra vidhorfa a sveiflur, p.m.t. einkum
fra innlendu pjédhags- og peningastefnuumhverfi. Sidarnefnda nidurstadan, dsamt

nidurstddum fyrir Danmorku, benda til pess ad liklega myndi upptaka evru draga ur hlutverki

83 Athygli verkur ad i hinum tveimur Iéndunum sem bua vid flotgengi, Svipjé8 og Noregi, er veegi
innlendra fjarhagslegra vidhorfa heerra en & islandi. Frekari greining & dypt og breytileika & innlendum
fijarmalamarkadi pessara landa veeri gagnleg.
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fjarhagslegra vidhorfa i sambandi vid gengissveiflur. SU alyktun samrymist einnig peirri
nidurstodu ad sveiflur i tvihlida gengi krénu gagnvart bandarikjadal eru meiri en sveiflur i

gengi kronu gagnvart evru.

Tafla 2: Sundurlidun patta i breytileika tvihlida gengis gagnvart bandarikjadal
(ISK/EUR einnig synd), byggt & daglegum gdgnum af fjarmalamarkadi (%, 100 i heild) ad
medaltali & timabilinu 2009 til 2025

Breytuflokkur
(tolugildi
hlutdeildar)

fsland Svipj6d Noregur Danmérk Finnland fsland
(ISK/USD) | (SEK/USD) | (NOK/USD) | (DKK/USD) | (EUR/USD) | (ISK/EUR)

Innlend
pjodhags og 24,4% 25,5% 25,3% 20,0% 24,4% 26,6%
pen. stefna

ES pjodhags
og pen. 27,6% 26,4% 26,4% 31,0% 29,7% 29,3%
stefna ECB

US pjédhags
og 20,3% 20,4% 20,2% 22,4% 21,4% 21,9%
pen. stefna

Alpj. fiarm.

. 13,8% 13,3% 13,9% 15,4% 13,7% 9,00%
vidhorf (OFR)

InnLfjarm.
vidhorf 13,9% 14,5% 14,3% 11,2% 10,8% 13,3%
(afgangslidur)

Aths.: 8 patta SVAR med alpjodlegum vidhorfum (OFR) og innlendum/landsbundnum vidhorfum
(afgangslidum). Hlutdeild er byggd & daglegum gdgnum tilgreindum i prosentum; samtala hvers dalks
er 100. bessi tafla er hdnnud fyrir samanburd milli landa & hlutfallslegu mikilveegi pvert & breytuflokka.
.Alpjodleg vidhorf” visar til alpjodlegra fjarhagslegra vidhorfa sem byggjast &4 OFR; ,Innlend vidhorf”
visa til afgangssteerdar (landsbundinna vidhorfa) vegna vidhorfa til innlendra hlutabréfaeigna. Hlutdeild
er gefin upp i algildum télum; hun meelir hlutfallslegt mikilvaegi an tillits til formerkja.

Samantekt a nidurstodum: Greining timarada
Samantektin i Toflu 2 felur sveiflur i gjaldmidlinum yfir tima, edli mals samkvaemt. Hylur hdn

einnig upplysingar um uppruna gengissveiflna? Med timaradagreiningu er unnt ad meta
baedi gengissveiflur og rét peirra. Olikt framsetningunni i téflunni, par sem pjédhags- og
peningastefnupaettirnir eru lag®ir saman yfir timabil (vegna innreens edlis peirra) eru peir

adskildir i framsetningu timaradarinnar.

Greining & pessari timar6d eftir gjaldmidlum leidir i [jos ad pratt fyrir toluverdar gengissveiflur
gagnvart Bandarikjadal a4 arunum 2009 til 2025 eru uppsprettur breytileikans tiltdlulega

stédugar.

Fyrir islensku kréonuna
A Mynd 2 mé sja sundurlidun timaradar kronu gagnvart bandarikjadal yfir tima. | fyrsta lagi

skal bent & ad hlutverk Bandarikjanna i gengissveiflum er tvipeett: Jakveed pjédhagsproun i
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Bandarikjunum studlar ad styrkingu kronu gagnvart bandarikjadal en aukid adhald
peningastefnu setur prysting a gengi krénu gagnvart bandarikjadal. Hvad vardar evrusveedid
og peningastefnu Sedlabanka Evropu studla badir paettir ad gengislaekkun krénu gagnvart

bandarikjadal.

Mynd 2 Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar krénu
gagnvart bandarikjadal (2009-2025)

ISK/USD (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi krénu gagnvart bandarikjadal. Stéfludu sdlurnar syna
framlag hvers flokks 4falla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: islenskir pjédhags- og
peningastefnupaettir, ES pjodhags- og peningastefnupeaettir, US pj6dhags- og peningastefnupeettir,
alpjédleg vidhorf (OFR) og innanlandsvidhorf (afgangssteerd). A hverjum timapunkti samvarar summa
framlagsins heildargengisbreytingunni.

| samraemi vi® ofangreinda sundurlidun & heildarartaki synir sundurlidun timarada ad
alpjédlegar veentingar & markadi hafa tilhneigingu til a8 magna gengissveiflur: Pegar
ahaettusaekni er meiri fer pad gjarnan saman med og magnar upp styrkingu krénu, en ad
sama skapi magnast gengisleekkun krénu pegar dhaettufzelni eykst i heiminum. betta
endurspeglar mikla teygni kronunnar gagnvart breytileika fjarmagnsfleedis (svokollud ,ha-

beta”, e. high-beta) sem fjareignar.

Timarddin fyrir gengi kronu gagnvart bandarikjadal synir aberandi uppsveiflu i kringum 2017-
2018 og sidan vidvarandi neikvaett skeid eftir 2020, par sem pattur innlendra fjarhagslegra
vidhorfa virdist vera tiltdlulega vidvarandi neikvaedur, sem samraemist langvarandi tilvist
sértaeks dheettualags fyrir island. Mynstrid eftir 2022 virdist vera meira atburdadrifid, i
samraemi vid alpjodlegt landslag sem einkenndist af sterkum bandarikjadal og hradfara
herdingu fjarhagslegra skilyrda og sem hafdi snorp ahrif & stodutdku og lausafjarstédu sem

eru deemigerd fyrir litla mynt. (Alpjé8agjaldeyrissjédurinn 2024)
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pattur innlendra fjarhagslegra vidhorfa hefur tilhneigingu til ad mynda neikvaett framlag til
breytinga & gengi krénu gagnvart bandarikjadal. Petta innlenda dhaettualag geeti stafad af
takmorkudum seljanleika og miklum sveiflum krénunnar & erlendum gjaldeyrismorkudum,
eda hugsanlega tengst haettu & inngripum Sedlabankans. Pad mat ad innlent fjarhagslegt

ahaettualag geti komid fram, annad hvort eda hvort tveggja, sem haerri innlendir vextir og

prystingur & gengi kronu gagnvart bandarikjadal er einnig stutt af nidurstodum 3. kafla og
Alpjodagjaldeyrissjodnum (2024).

i heildstaedu uppgjérssundurliduninni minnkadi veegi alpjodlega dheettuvidhorfsins pegar
sveiflur krénunnar voru metnar gagnvart evrunni. Mynd 3 synir pessa sundurlidun timarada.
Gagnvart evru breytist samsetning ytri ahrifa. Samanborid vid gengi kronu gagnvart
bandarikjadal gefur sundurlidun kréonu gagnvart evru fyrir heildartimabilid (eins og i Toflu 2)
til kynna meira jakveett veegi evrusveedis-pattanna en minna vaegi bandariskra pjédhags- og

peningastefnuflokka, auk minna hlutverks alpjédlega OFR vidhorfspattarins.

i lj6si pess ad bandarikjadalur og evra eru tveir pydingarmiklir gjaldmidlar sem fljéta hvor
gagnvart 68rum koma pessar nidurstodur ekki a évart. SU nidurstada ad framlag baedi
pbjé8hagslegra og peningastefnulegra patta evrusvaedisins séu einhlida baedi fyrir gengi krénu
gagnvart bandarikjadal og gengi kronu gagnvart evru gefur pé til kynna ad flaedi fra
raunhagkerfi og fjarhagsleg fleedi fra evrusvaedinu baeti hvort annad upp, fremur en ad vera i
andst6du vid hvort annad. betta er sérstaklega aberandi & styrkingarskei®inu 2016-2018, par

sem evrusvaedisflokkurinn leggur til verulegt og vidvarandi jakvaett framlag.

Mynd 3 Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar krénu
gagnvart evru (2009-2025)

ISK/EUR (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi krénu gagnvart evru. Stéfludu sulurnar syna framlag hvers
flokks afalla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: islenskir pjédhags- og peningastefnupeettir, ES
bj6dhags- og peningastefnupaettir, US pj6dhags- og peningastefnupeettir, alpjédleg vidhorf (OFR) og
innanlandsvishorf (afgangsstaerd). A hverjum timapunkti samvarar summa framlagsins
heildargengisbreytingunni.

A myndinni sem synir gengi kronu gagnvart evru kann ad virdast sem pattur innlendra
fjarhagslegra vidhorfa minnki ad mikilveegi med breyttri nafnvirdiseiningu, sem virdist vera i
6samraemi vid framlog heildardrtaksins i Toflu 2. betta ma skyra med pvi ad i fyrsta lagi eru
heildarfravik i gengi krénu gagnvart evru minni; petta er falid i t6flunni par sem samtala
framlaga er 1 an tillits til breytileika i undirliggjandi gjaldmidli. | &ru lagi eru innlend
fjarhagsleg vidhorf ekki eins pralatur pattur i sundurlidun gengishreyfinga krénu gagnvart
evry, en petta kemur ekki fram i framsetningu Téflu 2. A heildina litid stydja pessar athuganir
ba hugmynd ad fjarmagnsfleedi i bandarikjaddlum sé sérstdék uppspretta sveiflna i gengi
krénu gagnvart bandarikjadal og ad peirra geeti minna pegar um er ad raeda gengi kronu

gagnvart evru.

Fyrir Svipj6d (og Noreg)

I sundurlidun heildardrtaksins er pjodhags- og peningastefnuflokkur evrusvaedisins stodugt
veigamikill og endurspeglar storan hluta medallangra hreyfinga, sem samraemist nanum
verslunar- og fjarhagslegum tengslum Noregs og Svipjédar vid Evropu. Fyrir baedi pessi
hagkerfi eiga sér stad skyr umskipti i kringum 2014-2015, en eftir pad verda uppsafnadar
gengisbreytingar neikvae®dar og haldast pannig yfir I16ng timabil, og stér hluti pessa vidvarandi
vidnams stafar fra pjédhags- og peningastefnuflokkum Bandarikjanna og evrusveedisins. i
badum Iondum geetir fjdrhagslegra vidhorfa (alpjodlegrar OFR og sérstaklega patta innlendra
fjarhagslegra vidhorfa) allt timabilid og veegi peirra eykst med timanum, sérstaklega eftir
2022. Linurit fyrir Noreg er ad finna i Vidauka 2.
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Mynd 4 Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga saeenskrar krénu
gagnvart bandarikjadal (2009-2025)

SEKI/USD (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi saeenskrar krénu gagnvart bandarikjadal. Stéfludu stlurnar
syna framlag hvers flokks &falla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: Seenskir pjodhags- og
peningastefnupaettir, ES pjodhags- og peningastefnupeaettir, US pjddhags- og peningastefnupeettir,
alpjodleg vidhorf (OFR) og innanlandsvidhorf (afgangssteerd). A hverjum timapunkti samvarar summa
framlagsins heildargengisbreytingunni.

Fyrir Danmoérku (og Finnland)
Pegar litid er & heildarurtakid er pjédhags- og peningastefnuflokkur evrusvaedisins rikjandi og

er vidvarandi drifkraftur fyrir breytingar a gengi danskrar krénu gagnvart bandarikjadal, og
audvitad fyrir gengi evru gagnvart bandarikjadal i tilviki Finnlands. Bandariski pjodhags- og
peningastefnuflokkurinn veitir vidbotarskyringar og verdur meira dberandi i kringum stéra
alpjodlega atburdi (einkum pegar adhald er auki® eftir 2020 og eftir 2022), en er venjulega

pydingarminni en paettir tengdir evrusvaedinu.

Innlendi flokkurinn er tiltélulega minni og stédugri yfir allt timabilid (midad vid énnur norraen
hagkerfi), i samraemi vid takmarkada sjalfsteeda midlun peningastefnu yfir i gengi undir
fastgengisstefnu (Danmork) eda fyrir Finnland (med notkun evru). i badum léndum leika
fjarhagsleg vidhorf enn hlutverk, en midad vid dnnur norreen hagkerfi hefur innlendi
fijarmalapatturinn tiltélulega minna vaegi i samraemi vid minni dhaettu sem stafar af pvi ad

nota eda bindast evrunni. Linurit fyrir Finnland er ad finna i Vidauka 2.
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Mynd 5 Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga danskrar krénu
gagnvart bandarikjadal (2009-2025)

DKKJ/USD (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi danskrar kronu gagnvart bandarikjadal. Stofludu sdlurnar
syna framlag hvers flokks afalla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: Danskir pj6dhags- og
peningastefnupaettir, ES pjodhags- og peningastefnupeaettir, US pj6dhags- og peningastefnupeettir,
alpjédleg vidhorf (OFR) og innanlandsvidhorf (afgangssteerd). A hverjum timapunkti samvarar summa
framlagsins heildargengisbreytingunni.

Alyktanir um peningastefnu Gt fra fjsrmalamarkadslikani um

gengissveiflur
i 6llum norraenu hagkerfunum hafa smitahrif fra pjédhags- og peningastefnulegum skilyrdum

a evrusvaedinu og fra pattum tengdum fjarhagslegum sjonarmidum yfirgnaefandi ahrif &

gengissveiflur, og endurspegla hvort um sig teeplega 30% sveiflna.

i norreenum hagkerfum sem bua vid fljotandi gengi, p.m.t. island, mé rekja haerri hlutdeild i
gengissveiflum til innlendra fjarhagslegra vidhorfa, sem er maelikvardi & innlent dhaettuélag a
gjaldmidilinn. | Danmérku og Finnlandi er hlutur pessa péattar i gengissveiflum minni, sem
endurspeglar notkun pessara landa & evru eda tengingu vid hana og pann trdverdugleika sem

tengdur er pvi samsafni stefna sem stydja slikt fyrirkomulag gjaldmidilsmala.

Ytri uppsprettur gengissveiflna — einkum i gegnum fjarhagslega farvegi — fela i sér askoranir
fyrir akvardanatoku i peningamalum. Ad jafna Ut eda vega & méti ytri uppsprettum
gengissveiflna getur skapad misraeemi vid pa peningastefnu sem hentar innlendu hagkerfi og
Utheimtir ad minnsta kosti hardari stefnu en raunin veeri ef pjodhagslegir undirstodupaettir

innlends hagkerfis veeru meginuppspretta gengissveifina.
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Samanburdur & gengi kronu gagnvart bandarikjadal annars vegar og gengi kronu gagnvart
evru hins vegar synir laekkun péattar innlendra fjarhagslegra vidhorfa og stydur pa hugmynd
ad fjarmagnsfleedi i bandarikjaddlum séu einstok uppspretta aheettualags og sveiflna i gengi
krénu gagnvart bandarikjadal, en ekki i gengi krénu gagnvart evru. betta stydur pa roksemd

ad upptaka evru myndi liklega draga Ur hlutverki fjarmalalegra vidhorfa.

Pjodhagslegt likan um gengissveiflur og afallstengdan
gengisleka

Ny greining sem gerd var fyrir pessa skyrslu metur hvernig uppruni afalls sem breytir gengi
gjaldmidilsins getur haft ahrif & umfang gengisleka yfir i innflutningsverd og
neysluverdsverdbodlgu sem peningastefnan gaeti purft ad bregdast vid. Hvers vegna er
uppspretta afallsins sem hefur ahrif & gjaldmidilinn videigandi spurning? Af hverju aetti

uppruni afalls & gjaldmidilinn ad hafa ahrif & gengisleka?

Stutt umfjollun um gengisleka
i upphafi er rétt ad gera grein fyrir steerdfraedilegri undirstédu gengisleka. Ef gjaldmidillinn

styrkist, staerdfraedilega séd, aetti ad eiga sér stad laekkun a verdi innfluttrar voru i innlendum
gjaldmidli (par sem minna parf af innlendum gjaldmidli til ad greida fyrir innflutning sem
verdlagdur er i erlendum gjaldmidlum), sem sidan seytlar &fram og hefur temprandi ahrif &
neysluverdsverdbolgu. Ef gjaldmidillinn hins vegar veikist, steerdfraedilega séd, aetti
innflutningsverd i innlendum gjaldmidli ad haekka (par sem porf er & meiri innlendum
gjaldmidli til ad greida fyrir innflutning verdlagdan i erlendum gjaldmidlum), sem myndi hafa

tilhneigingu til ad yta undir neysluverdsverdbdlgu.

Stefna gjaldmidilshreyfinga og breytingar & verdbdlgu innflutningsverds sem fyrirbodar
breytinga & innlendu verdlagi geta gefid peningastefnuyfirvdldum tilefni til ad ihuga
vidbrogd.

Mat & umfangi og timasetningu gengisleka er engin nylunda fyrir litid og opi® hagkerfi, og
hefur verid skodad i fyrri rannséknum er varda island. i 1. kafla pessarar skyrslu var synt fram
& skyrar visbendingar um ad krénan gegni lykilhlutverki i hegdun verdbdlgu 4 islandi. i half-
kerfislega likaninu QMM, sem adur var fjallad um, er daetladur gengisleki vegna 1% laekkunar
vidskiptaveginnar gengisvisitolu yfir i neysluverdsverdbolgu daetladur 0,16, sem héfundar
benda a ad sé minna en sum 6nnur moét. Pad eru prjar astaedur fyrir pessum minni ahrifum:
Bundnar vaentingar, veentingar til framsynnar hegdunar, og tafarlaus peningastefnuvidbrégd
sedlabanka sem framfylgir verdbolgumarkmidi. Nidurstada empiriskra greininga ymissa
fraedimanna er su ad petta séu lykilpeettir fyrir héflegan gengisleka yfir i

neysluverdsverdbolgu. (Carriére-Swallow o.fl. 2016 og Schmidt o.fl. 2021).

A3 pvi er island vardar unnu Edwards og Cabezas (2021) greiningu sem var hluti af verkefni 4
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vegum Sedlabanka islands til ad skilja hegdun gengisleka & islandi. Greiningin syndi ad
gengisleki eykst med seljanleika vara en minnkadi i heild sinni um pad leyti sem island
umbreytti "sveigjanlegu ver8bolgumarkmidi" sinu, en s breyting hefur haft tilhneigingu til ad

stydja vid traverdugleika Sedlabankans.

Hins vegar hefur Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2024) synt fram 4 gdgn sem vekja upp
spurningar um pad hvort verdbélguvaentingar fyrir island séu ad fullu tengdar
ver8bolgumarkmidi og bendir & dhaettudlag i erlendum gjaldeyrisvidskiptum, sem er stadfest i
greiningunni hér & undan. Poérarinn G. Pétursson (2024) syndi fram & ad verdbolguvaentingar
hafi almennt verid yfir 2,5% verdbdlgumarkmidinu en rannsakadi ekki uppsprettu pessa.
Pegar & heildina er litid er gengisleki ahugavert rannséknarefni i tengslum vid verdbolgu og

peningastefnu.

En hvers vegna aetti uppspretta afallsins ad hafa ahrif & gengisleka og skipta pannig mali fyrir
peningastefnu? Forbes o.fl. (2018) setja fram rokin a einfaldan hatt. Pegar kenningar taka vid
af steerdfraedi: Ef gengi gjaldmidilsins styrkist vegna jakveeds alpjédlegs frambodsafalls eda
laekkunar a aheettualagi gjaldmidilsins zetti styrkingin ad endurspeglast i laegra
innflutningsverdi (1. prep gengisleka) sem zetti ad draga Ur haekkunum a visitélu neysluverds
(2. prep gengisleka), og myndi pannig leyfa minna adhald peningastefnu. betta er edlilegt ut
fra sjonarhorni fjarhagslegra skilyrda, enda herdir gengishaekkun gjaldmidilsins &
heildarfjarhagsskilyréum og losun innlendrar peningastefnu geeti verid videigandi vidbragd
vid sliku.

Ef styrking & rét sina ad rekja til hertrar peningastefnu, aetti verdbolga innflutningsverds ad
laekka og neysluverdsverdbdlga somuleidis, par sem pad hefur veentanlega verid markmidid

med hertu adhaldi peningastefnunnar.

Ef gjaldmidillinn styrkist hins vegar vegna jakvaeds innlends eftirspurnaréfalls vakna upp tveir
gagnverkandi kraftar sem hafa ahrif & innflutningsverd og verd8bdlgu. Annars vegar zetti
gengisstyrkingin ein og sér &fram ad laekka innflutningsverd (1. prep gengisleka). En par sem
styrking tengdist jakvaedu eftirspurnarafalli sem eykur VLF geetu innflutningsverd og
verdbolga haekkad: Ahrif eftirspurnar geetu ordid radandi i gengisleka yfir i innflutningsverd
eda visitdlu neysluverds. Ef svo veeri, pyrfti ad herda peningastefnu sem beinist ad
neysluverdsverdbdlgu pratt fyrir gengisstyrkinguna. bessi framvinda geeti einnig raungerst vid
alpjodlegt eftirspurnarafall, en feeri po eftir Gtbreidslu. Vandamalid vid afall af pessu tagi er ad
bad getur hugsanlega valdid pvi ad peer visbendingar sem peningamalayfirvold stydjast vid til

ad meta gengisleka yfir i neysluverdsverdbdlgu stangist a.

Fyrri verk rannsaka nokkra af pessum kostum i ljési islenskrar reynslu. Pérarinn G. Pétursson
(2023) benti fyrst & ad ahaettualagsafall sem leidir til styrkingar kronu tengist aukinni
framleidslu og verdbolgu, sem kallar & herta peningastefnu, 6fugt vid tilgatu Forbes o.fl.

24



(2018). Frekari rannsoknir leida i [j6s ad um er ad reeda sveifluaukandi fjarmagnsinnfleedi sem
styrkja gjaldmidilinn en yta einnig undir innlenda eftirspurn og verdbdlgu — m.o.o. er ekki
adeins um ad raeda afall vegna fjarhagslegra vidhorfa, heldur fjarhagslegt lansfjarafall. Stefan
Pérarinsson (2022) hefur einnig kannad hvernig uppruni afalls geeti skipt mali vardandi
gengisleka og fyrir islenska peningastefnu. | upphafi bendir hann 4 pad mikilveega atridi ad
verd i millirikjavidskiptum er faert i erlendum gjaldmidli — petta er lykilforsenda fyrir mat &

gengisleka.

i stuttu mali er pad empirisk spurning hvada tegundir afalla virdast skipta mestu fyrir hin 6liku
norraenu hagkerfi, auk umfangs (og merkja) hinna tveggja prepa gengisleka. Forbes o.fl.
(2020) meta island, Svipj6d og Noreg i samhengi vid vidara Urtak landa (28 alls, baedi
nymarkads- og préud hagkerfi). island sker sig ar 6llu Grtakinu med gengisleka yfir medaltali,
sem er knuid af innlendum eftirspurnaraféllum og leidir til meiri verdbdlgu, jafnvel pegar

gjaldmidillinn styrkist.

Rannsoknirnar sem gerdar voru hér bera saman 6ll norraenu hagkerfin svo ad haegt sé ad lita
til gengisleka i Danmorku og Finnlandi jafnframt norreenum hagkerfum med fljétandi gengi.
Sem Utgangspunkt er studst vid uppbyggingu Forbes o.fl. (2018), sem er hentugt fyrir pennan
samanburd par sem pad notar smu SVAR-takmarkanir, en dlikar innlendar breytur og
vidskiptavegid gengi. £tlunin er ad stilla upp kerfislegu VAR-likani med formerkjaskordum
par sem ahersla er 16gd & hvernig mismunandi orsakir &falla (innlend eftirspurn, frambod,
peningastefna, gjaldeyrisdhaettualag, alpjodlegt frambod, alpjodleg eftirspurn) hafa ahrif &
VLF, ver8bdlgu og innflutningsverd til ad streyma yfir i innlenda verdbolgu.

Yfirlit yfir SVAR-g6gn og formerkjaskordur

Kerfislegt VAR-likan med formerkjaskordum er keyrt a arsfjéroungsgégnum fyrir timabilid
2000 til 2024 um raun-VLF, VNV, styrivexti Sedlabankans, vidskiptavegna gengisvisitolu,
visitdlu innflutningsverds og visitolu erlendra utflutningsverda. Sja efni i Vidauka | um
tilteknar radir og fyrirvara vardandi Danmérku og Finnland, sem nota evru eda tengja gengi
vi® hana. Allar breytur eru arsfjordungslegur logramunur, nema vextir, sem eru settir fram

sem breytingar. Allar breytur eru kyrrstaedar.

Likanid er meti® med tveimur t6fum & innreenu breytunum. Formerkjaskordurnar sem syndar
eru i Toflu 4 hér a eftir eru lagdar a i tvo timabil (samtimis og eftirfarandi arsfjordungur) fyrir
hvert afall. betta gerir eftirfarandi midlunarfarvegum kleift ad hafa vaegi fyrir medalléng og
langtimaahrif afallanna. Ekkert innlendu &fallanna zetti ad hafa ahrif & erlend Gtflutningsverd
til skemmri eda lengri tima litid (forsenda um litil og opin hagkerfi). LAgmarks skammtima og

langtima nulltakmarkanir binda nidur langtimahlutleysi.

Fyrir fyrstu tvo fjordunga afallsins:

25



Innlent frambodsafall setti ad yta vexti VLF i somu att en ver8bolgu i gagnstaeda att. (dalkur 1)

Jakvaett (neikvaett) innlent eftirspurnaréafall stti ad hreyfa VLF i sdmu att og einnig verdbdlgu. betta
etti ad kalla fram herdingu (losun) peningastefnu til ad bregdast vid, sem styrkir (veikir) gengid, en
an formerkjaskorda & innflutningsverd, sbr. umfjollun um fraedaskrif hér ad ofan. (dalkur 2)

Afall af voldum hertrar (lausari) peningastefnu aetti ad draga Ur (auka) voxt VLF og verdbdlgu, skila
heerri (leegri) skuggavoxtum og veikja (styrkja) gjaldmidilinn, en an formerkjaskorda &
innflutningsverd. (dalkur 3)

Gengishakkun (leekkun) hefur engar formerkjaskordur & voxt VLF, en gert er rad fyrir gengisleka til
laekkunar (haekkunar) verdbdlgu og leekkunar skuggavaxta med minnkudu (auknu) adhaldi

peningastefnu. Eins og adur var rakid gilda pessar formerkjaskordur adeins fyrir fyrstu 2 fjérdunga.
(dalkur 4)

Skammvinnt alpjodlegt afall hefur engar formerkjaskordur. (dalkur 5)

Varanlegt alpjodlegt afall hefur engar formerkjaskordur. (dalkur 6)
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Tafla 4. Formerkjaskordur fyrir island, Svipj6d og Noreg®

Innlent Innlend Innlend Alag vegna | Vidvarandi |Skammvin
frambod eftirspurn | peninga- | gjaldeyris- |alpjl. frambod| n alpjl.
Skammtimaskordur (i stefna ahzettu eda (t.d. TFP) frambod
upphafi) fjarmagnsfl (t.d. olia)
PP =8i
1 2 3 4 5 6
Vaxtarhradi VLF + + -
Verdbolga - + - -
Skuggavextir + + -
Styrivextir + + +
Verdbdlga
innflutningsverds
Erlend utflutningsverd 0 0 0 0

Mat a hvataviobragdsfollum fyrir aféll a gjaldmiail

Til a0 meta skammtima- og langtimagengisleka parf sem fyrsta skref ad meta
hvatavidbragdsfoll (HVF) fyrir hvert afall. Til ad gera HVF sambeerileg og beina athygli ad
gjaldmidilsfarveginum er hvert afall kvardad pannig ad afallid myndar 1% haekkun a
vidskiptavegnu gengi innan fjégurra fjordunga fra upphaflega afallinu. Mynd 6 synir islensk
HVF fyrir VNV og VLF, lykilbreytur vid dkvardanatoku sedlabanka, vid prenns konar afoll -
vegna innlendrar eftirspurnar, peningastefnu, og utanadkomandi gjaldeyrishreyfinga (vegna

ahaettudlags eda fjarmagnsflaedis).

& Danmork og Finnland, med tengingu vid evru og evrufyrirkomulag, hafa nokkud mismunandi adferdir
til ad framkvaema pessa afallstengdu adferdafraedi. Skammtimaahrif eftirspurnarmidads afalls eru
svipud og i Svipj6d og Noregi. Til lengri tima litid, par sem ekki er sjalfstaedri peningastefnu til ad
dreifa, geeti gengisleki jakvaeds eftirspurnarafalls yfir i innlenda verdbdlgu hins vegar einnig verid
jakveedur. Annar stefnumétandi adili en stjérnvold peningamala vaeri dbyrgur fyrir pvi ad halda
verdbdlgu i skefjum.
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Mynd 6 Hvatavidbragdsfoll vegna VLF og VNV fyrir kvardad 1% styrkingarafall vegna
innlendrar eftirspurnar, peningastefnu og utanadkomandi gengis

Hvatavidbrogd vid eftirspurn (uppsafnad + endurkvardad)
—— Midgildi o= G89% DU 1+sswse 90% bil VNV
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bessi hvatavidbragdsfoll fyrir island leida i [jos ad 1% styrkingarafall sem stafar af jakvaedu
innlendu eftirspurnarafalli eykur VLF og haekkar VNV, sem gefur til kynna ad
eftirspurnarahrifin séu radandi i gengisahrifum. Ef 1% haekkunin kemur til vegna hertrar
peningastefnu laekkar VLF i upphafi en naer sér sidan aftur a strik, &8 medan VNV helst laegri
vegna vidvarandi styrkingar gjaldmidilsins sem tengist pessu afalli. Ef 1% haekkunin verdur
vegna einhvers utanadkomandi afalls & gjaldmidilinn (dhaettualags eda fjarmagnsflaedis) eykst
VLF og VNV dalar i meira maeli en pegar herding peningastefnu er uppspretta afallsins. i
stuttu mali styrir gengisstyrking stundum verdbdlgu og stundum ekki. Petta sést & leidum

gengisleka.®

Innlent eftirspurnarafall sem haekkar gengisvisitdlu um 1% hefur meiri ahrif & VLF islands en i
Svipjod eda Noregi, medan ahrifin 8 VNV eru blendnari. Skammvinnt alpjédlegt frambodsafall
hefur hlutfallslega meiri &hrif & VLF islands, en hins vegar minni ahrif & islensku VNV.
Peningastefnuafall sem haekkar gengisvisitdlu hefur minni ahrif & VLF og VNV & islandi en i
Svipjod eda Noregi. Utanadkomandi afall & gjaldmidilinn tengt ahaettualagi sem haekkar
gengisvisitdlu um 1% hefur hlutfallslega minni ahrif & VLF og VNV 4 islandi en afall af sému

staerdargradu i Svipjod eda Noregi.

84 Heildarmyndir af HVF fyrir allar islenskar breytur og énnur norraen hagkerfi er ad finna i Vidauka 1.
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Pegar & heildina er [itid virdist haekkun gengisvisitdlu vegna innlends eftirspurnarafalls

sérstaklega skipta mali fyrir framvindu VLF 4 islandi, en haekkun gengisvisitélu vegna

nafnafalla virdist draga minna Ur haekkunum & VNV hér & landi en i hinum tveimur

hagkerfunum med fljdtandi gengi. Petta bendir til pess ad pegar um er ad raeda innlend

eftirspurnarafoll eda nafnafoll kosti pad Sedlabanka islands meiri fyrirhdfn ad hemja

verBbolguahrif pessara afalla pratt fyrir styrkingu gjaldmidilsins.

Tafla 5
HVF fyrir stadlada 1% haekkun gengisvisitdlu sem stafar fra vidkomandi afalli
iSLAND SVipJOD NOREGUR

Breyta Afoll Upph.gildi Lok timabils|  Upph.gildi Lok timabils Upph.gildi| Lok timabils
Eftirspurn 0,0134 0,0145] 0,0071 0,0055 0,0051 0,0033]
VLF Peningastefna -0,0015 0,0008 -0,0057 -0,0042 -0,0027 -0,0041
XR aheettualag 0,0013 0,0033 -0,0022 0,0029 0,0021 0,0048
Skammvinnt alpjl 0,0020, 0,0032 0,0013 -0,0046 0,0013] 0,0017|
Eftirspurn 0,0011 0,0025 0,0009 0,0023 0,00186 0,0018]
VNV Peningastefna -0,0012 -0,0025 -0,0022 -0,0049 -0,0020 -0,0012
XR aheettualag -0,0023 -0,0039 -0,0062 -0,0090 -0,0055 -0,0068
Skammvinnt alpjl -0,0004 0,0019 0,0066 0,0131 0,0030 0,0052

Mat a afallstengdum gengisleka yfir i innflutningsverd og VNV-
verdbolgu

Med pvi ad skoda hvatavidbragdsfoll 4 ahrif tiltekinna uppspretta 1% styrkingaréafalls &

ver8bolgu innflutningsverds og VNV er haegt ad reikna Ut afallstengdar leidir gengisleka, sem

syndar eru fyrir island i Vidauka 1, med samantekt 4 skammtima- og langtimagildum fyrir 1.

og 2. prep gengisleka sem synt er i Toflu 6.
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Tafla 6 Gengislekaahrif 1% stadladrar styrkingar a gjaldmidlinum sem myndast af
eftirfarandi tegundum &falla (sja efni i Vidauka 1 um onnur afoll)

[ Genaisleki vfir i innflutninasverd | |Gengisleki yfir i neysluverd
Skammvi Utanadko| Skammvin
Land | Innlent | Innlend |Peningast{Utanadkom| nnt alpjl Innlent | Innlend [Peningast| mandi |[ntalpjl (t.d.
Timabil | frambod |eftirspurn| efna andi gengi [ (t.d. olia) frambod |eftirspurn| efna gengi olia)
island
1] -0.326] -0.100] -0.140 | 0296 | -0.028 [ -0.129] 0.143] -0.090] -0.292] -0.043
2 -0.619] -0.345| -0.502 | 0528 | -0.402 [ -0.245| 0.110] -0.213] -0.318 -0172
Svibjod
1 -0.551] 0.439 | -1.496 | 2458 | -0.345 [ -0.057] 0.007] -0.288] -0.749) 0132
[ 2| -0.495] 0.881 | 1353 -1.130 | -0.530 [ -0.161] 0.175] -0.336] -0.644] 0.042
Noregur
1 -0.511] -0.366] -1.087 | -1.045_| -0.129 | -0.140] 0.012 -0.412] 0.080] 0.137
| 2] -0.584] -0.313] -1.065 | -1.048_| -0.375 | -0132 0.108] -0.126] -0.454] 0.124
Danmérk
1 -0.726] 1.283 -1.629 2131 | -1.076 | 0.39 -0.027] -0.517] -1.220] 0.068
[ 2| -0.669] 1.940 | -1.569 | 1203 | -0.968 [ 0.274] 0.444] -0.541] -0.726] 0.058
Finnland
1] -0.449) 0.669 | -1.035 | -1.089_| -0.491 | 0.019] 0.015] -0.179] -0.520] 0.062
| 2] -0.492] 1.232] -0.676 | -0.900 | -0.388 | 0.031] 0.239] -0.253] -0.422] 0.035

i 6llum norraenu hagkerfunum smitast gengishaekkun vegna jakvaeds innlends frambodsafalls
yfir i innflutningsverd og dregur ur ver8haekkunum, en smitast adeins yfir i neysluverd til ad
draga Ur verdhaekkunum i peim norraenu hagkerfum sem bua vid fljétandi gengi. | Danmérku
og Finnlandi, sem ymist tengja vi® eda nota evru, eykst neysluverdsverdbdlga. Par sem
gengishaekkunin sem veldur afallinu er 1% fyrir 6ll 16nd bendir petta til pess ad sjalfsteed

peningamalayfirvold i [6ndum med flijdtandi gengi leyfi gengisleka afallsins.

i tilviki islands er aaetladur gengisleki utanadkomandi gjaldmidilsafalls steerdargradu minna,
baedi til skemmri og lengri tima liti®, og 2. prep gengisleka yfir i neysluverd er einnig dberandi
leegra baedi i brad og lengd. i ljési pess ad afallid fyrir 6ll [ondin er sama 1% styrkingin (4
gengisvisitdlum hvers peirra), geetu pessar nidurstddur samraemst pvi ad styrking vegna
gjaldmidilsafalls sé tengd fjarmagnsinnflaedi (og par med efnahagslegri penslu), eins og i

nidurstodum Porarins G. Péturssonar (2023).

i 6llum norraenu hagkerfunum er gengishaekkun vegna hertrar peningastefnu i samraemi vi®
kenningar — gengisleki yfir i innflutningsverd og neysluverdsverdbdlga temprast. A sama hatt
og raunin var med gjaldmidilsafallid er gengisleki til minnkunar a verdbdlgu innflutningsverds
hins vegar mun minni & islandi, og mjog liti& af pessari styrkingu af véldum peningastefnu
smitast afram til laekkunar a neysluverdsverdbdlgu. Svo virdist sem adrir paettir séu ad vega
upp & mati styrkingu af voldum peningastefnunnar i gdégnunum, ef til vill haekkun & erlendum
verdum hér 4 landi eins og Stefan bérarinsson (2022) lagdi aherslu 4, eda ad su peningastefna
sem valdi styrkingunni geri litid til ad sla & eftirspurn og verdbolgu. Teygni gjaldmidilsins
gagnvart peningastefnunni gaeti verid mikil samanborid vid vidbrdgd innlenda hagkerfisins
vid peirri stefnu, sem er i samraemi vid nidurstddur fyrr i umfjélluninni um radandi stédu patta

er tengjast fjarhagslegum vidhorfum i gengissveiflum & islandi.

i 6llum norraenu hagkerfunum smitast styrking tengd jakveedu, skammvinnu alpjédlegu &falli
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(t.d. oliuversi) yfir til laekkunar innflutningsverds. i flestum norraenu hagkerfunum er daetlad
ad 2. prep gengisleka sé jakveett, sem bendir til pess ad skammvinnt alpjédlegt afall feli i sér
mikilveegt framlag af seinni umferdar ahrifum, t.d. meiri eftirspurn sem stafar af hinu jakvaeda
alpjodlega frambodsafalli, sem ekki jafnast it med hertri peningastefnu. A islandi greinist
hinn radgerdi 2. preps gengisleki & hinu skammvinna alpjédlega &falli til ad draga ur
neysluverdsverdbolgu, sem bendir annad hvort til minni eftirspurnarsvérunar eda meira

peningastefnuvidbragds.

Naest skal litid & jakveeda innlenda eftirspurnaréafallid. Sé pad uppspretta styrkingar
gjaldmidilsins samraemist gengislekinn ekki hinum einfalda utreikningi, par sem verdbolga
innflutningsverds eykst i sumum 16ndum. Petta geeti stafad af pvi ad erlendir framleidendur
nyti sér sterka innlenda eftirspurn og haekki einnig verd sin. Hvad vardar 2. prep gengisleka
eykur eftirspurnaréafallid hins vegar neysluverdsverdbdlgu & nanast 6llum Nordurldndunum an

tillits til pess hvort verdbdlga innflutningsverds hafi laekkad.

i stuttu mali haekkar neysluverdsverdbdlga pratt fyrir gengishaekkun par sem &hrif innlendrar
eftirspurnar & verdlagningargetu fyrirteekja vega pyngra en styrkingarahrifin. Vandamalid er
ad pessi samsetning gefur sedlabankanum misvisandi merki, par sem styrking myndi
venjulega gefa til kynna prengri fjarhagslegar adsteedur med tilhneigingu til minnka adhald
peningastefnu, en aukin neysluverdsverdbolga myndi gefa til kynna porf fyrir aukid adhald

peningastefnu.

i tilviki islands vikja fyrsta og annad prep gengisleka fra pvi sem almennt gerist 4
Nordurléndum i staerd, en ekki formerkjum. A islandi hefur styrkingin eins og vaenta ma
neikvaed ahrif & verdbolgu innflutningsverds. Hins vegar er 2. preps gengislekinn yfir i
neysluverd baedi jakvaedur og meiri en i 68rum norraeenum hagkerfum til skemmri tima [itid,
en tiltdlulega minni en i hinum norreenu hagkerfunum til langs tima, sem bendir til pess ad
eftirspurnarahrifin hafi i upphafi hréd gengislekaahrif & neysluverd en pvi fylgi sidan hert
vidbrogd peningastefnunnar sem tempri langtimagengisleka. Beiting peningastefnu sem er i
samraemi vid pessar timabundnu leidir gengisleka bendir til sidbdinna en umfangsmeiri
vidbragda peningastefnunnar. betta er nokkud svipad pvi sem kom fram i QMM-likaninu par
sem peningastefnan purfti ad jafna eftirspurnar- og verdbdlgumerki sem h6f8u mismunandi

tof & svorun.

Ef 1% styrking gjaldmidilsins stafar af afalli vegna hertrar peningastefnu eda gjaldeyrisafalli er
gengisleki til leekkunar & innflutningsverdi eda neysluverdsverdbdlgu minni (sérstaklega til
skemmri tima liti&) & islandi samanborid vid hin norraenu hagkerfin. islensk
peningamalayfirvold munu fa ,minni hjalp” fra styrkingunni og purfa pvi ad ,leggja meira a

sig” til ad vega a méti verdbdlgu.

Pegar litid er & island eitt og sér, og hin ymsu 4foll sem stafa af gengishaekkun, gaetir mests
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gengisleka yfir i innflutningsverd fra frambodsaféllum, en nokkud nalaegt par a eftir koma
utanadkomandi breytingar & gjaldmidlinum. Pessar nidurstodur eru i samraemi vid athuganir

Stefans Pdrarinssonar (2022).

Sundurlidun uppsprettna gengissveiflna i pjodhagslikaninu

S6ému godgn og mynda mat & afallstengdum gengisleka er einnig haegt ad nota til ad meta
innbyrdis mikilveegi gagna um uppsprettur gengissveiflna, eins og synt er i Téflu 7. bPessa
bjodhagslegu gagnagreiningu ma bera saman vi® sundurlidun gengissveiflna ar greiningu a

fjarmalamarkadsgognum i fyrri undirkafla.

Tafla 7 Samantektartafla fyrir upptok breytileika i gengisvisitolu

Land Timabil Innlent | Innlend | Peninga- | Utanad- | Skamm- |Vidvarandi
frambod | eftirspurn| stefna komandi | vinnt alpjl. alpjl.

gjaldmidill | frambod | frambod

(t.d. olia) | (t.d. TFP)

island h=] 0,33 0,09 0,11 0,08 0,19 0,20
h=20 0,26 0,12 0,13 0,14 0,17 0,18

Svibjod h=l1 0,22 0,32 0,10 0,03 0,18 0,15
h=20 0,21 0,28 0,12 0,06 0,17 0,15

Noregur |h=l 0,15 0,32 0,11 0,02 0,20 0,20
h=20 0,16 0,27 0,12 0,06 0,20 0,19
Danmoérk |(h=l 0,21 0,17 0,16 0,03 0,21 0,21
h=20 0,21 0,16 0,17 0,05 0,20 0,21

Finnland |h=l 0,21 0,21 0,16 0,02 0,20 0,20
h=20 0,20 0,19 0,16 0,06 0,19 0,19

i samanburdi vid dnnur norraen hagkerfi er hlutfallslega staerri hluta breytileika i
gengisvisitélu islands ad rekja til frambodsafalla (u.p.b. pridjung vegna innlends frambods og
20% vegna alpjodlegs frambods) og hlutfallslega umtalsvert minna vegna innlendra
eftirspurnarafalla (u.p.b. 10% samanborid vid u.p.b. 30% fyrir dnnur hagkerfi med fljétandi
gengi og u.p.b. 20% fyrir Danmorku og Finnland). Innlend frambod&saféll eru heldur minni
fyrir hina norraenu gjaldmidlana (par & medal fastgengislandid Danmérku og evrulandid

Finnland) en alpjédlega frambodsafallid er svipad i kringum 20%.

Su nidurstada ad innlent eftirspurnarafall sé tiltdlulega litil uppspretta gengissveiflna fyrir
island stadfestir nidurstodur Stefans Pérarinssonar (2022). Petta gefur til kynna ad gildi pess
ad hafa sjalfsteedan gjaldmidil til ad taka @ méti innlendum a&féllum geeti verid minna fyrir

island en fyrir hin tvé rikin sem bua vid fljotandi gengi.

Peningastefnuéfoll eru ekki stor uppspretta gengissveifina fyrir flotgengisrikin island, Svipjéd
og Noreg (adeins um 10%). betta er i samraemi vid tiltdlulega minna hlutverk stjornvalds

peningamala i minna og opnu hagkerfi sem stendur frammi fyrir smitahrifum fra alpj6dlegum
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uppsprettum sem eru mikilveegari hreyfiofl fljotandi gjaldmidilsins heldur en innlend
peningastefnuafoll. Ad pvi er vardar Danmorku og Finnland, fastgengis- og evrulondin,
endurspegla peningastefnuafoll Sedlabanka Evropu vitaskuld umtalsvert steerri hluta

gengissveifina.

Utanadkomandi gjaldmidilsafoll islands (annad hvort vegna vidhorfa, dhaettualags eda vegna
fijarmagnsflaedis) eru steerri uppspretta gengissveifina en i hinum norraenu hagkerfunum (8-
14% eftir vidmidunartimabili). Pessar tegundir utanadkomandi gjaldeyrisafalla eru einkum
minni fyrir Danmdérku og Finnland - 3-5% og 2-6% fyrir hvort um sig & stuttum og l[6ngum
vidmidunartimabilum. Petta er sannprofun & nidurstodunum i fyrri undirkdflum um pydingu
utanadkomandi gjaldeyrishreyfinga fyrir framvindu gengispréunar 4 islandi. Tilefni getur verid
til frekari skodunar & pvi hver sé undirstada utanadkomandi gjaldmidilsafalls — breyting &
alpjédlegum fjarhagslegum vidhorfum, innlendum fjarhagslegum vidhorfum eda breyting &

fiarmagnsinnfleedi.®®

Afleidingar afallstengds gengisleka fyrir peningastefnu
Ad pvi er vardar malefni peningastefnu benda baedi QMM-greiningin sem greint er fra i

pessum kafla og SVAR-greiningin sem rakin er i 1. kafla 4 ad peningastefnan gaeti vegid upp
a moti innlendum eftirspurnaraféllum en hafi tilhneigingu til ad magna upp smitahrif fra
peningastefnu & heimsvisu. Hin nyju SVAR-likén komast ad somu nidurstddum en Ut fra
sjonarholi gjaldmidilsins sjalfs.

Nidurstodurnar benda til pess ad gengissveiflur komi einkum fra innlendum frambodsafollum
og utanadkomandi hreyfingar gjaldmidilsins i gegnum fjarhagsleg vidhorf og fjarmagnsfleedi.
Petta er i samraemi vid greiningar i 1. kafla og i fyrri undirkéflum pessa kafla & pa leid ad
sjalfstaedi peningastefnunnar, sem gerir stjérnun verdbdélgu mogulega, sé 6fullkomid og ad
gengissveiflurnar sjalfar, sér i lagi i gengi krénu gagnvart bandarikjadal, feli i sér askoranir vi®

ad koma & stodugleika i islensku efnahagslifi.

i tilviki islands vikja fyrsta og annad prep gengisleka fra pvi sem almennt gerist 4
Nordurléndum i staerd, en ekki formerki. A islandi hefur styrkingin eins og veenta ma neikvaed
ahrif & verdbdlgu innflutningsverds. Hins vegar er 2. preps gengisleki yfir i neysluverd baedi
jakvaedur og meiri en i 63rum norreenum hagkerfum til skemmri tima litid, en tiltélulega
minni en i hinum norreenu hagkerfunum til lengri tima, sem bendir til pess ad
eftirspurnarahrifin hafi i upphafi hréd gengislekaahrif & neysluverd en pvi fylgi sidan hert
vidbrogd peningastefnunnar sem tempri langtimagengisleka. Beiting peningastefnu sem er i
samraemi vid pessar timabundnu leidir gengisleka bendir til sidbdinna en umfangsmeiri

vidbragda peningastefnunnar. betta er nokkud svipad pvi sem kom fram i QMM-likaninu par

85 pérarinn G. Pétursson (2024) sleer pvi fostu ad gengisbreytingar vegna ahaettualags og
fijarmagnsflaedis smitist ekki i gegnum hagkerfid med sama haetti.
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sem peningastefnan purfti ad jafna eftirspurnar- og verdbolgumerki sem héfdu mismunandi

tof & svorun.

Pegar litid er & island eitt og sér, og hin ymsu 4foll sem stafa af gengishaekkun, gaetir mests
gengisleka yfir i innflutningsverd fra frambodsafollum, en nokkud nélaegt par a eftir koma
utanadkomandi breytingar & gjaldmidlinum. Pessar nidurstddur eru i samraemi vid athuganir
Stefans Porarinssonar (2022). Vandamalid vid afall af pessu tagi er ad pad getur hugsanlega
valdid pvi ad paer visbendingar sem peningamalayfirvold stydjast vid til ad meta gengisleka
yfir i neysluverdsverdbolgu stangist a. Staerstu askoranir peningastefnunnar stafa fra peim

tegundum é&falla sem algengust eru i islensku efnahagslifi.

Su nidurstada ad innlent eftirspurnarafall sé tiltdlulega litil uppspretta gengissveifina fyrir
island stadfestir nidurstodur Stefans Pérarinssonar (2022). Petta gefur til kynna ad gildi pess
ad hafa sjalfstaedan gjaldmidil til ad taka & méti innlendum afdllum gaeti verid minna fyrir

island en fyrir hin tvo rikin sem bua vid fljotandi gengi.
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Vidauki 1: Efni vegna rannsokna a afallstengdum gengisleka
Petta efni var Utbui® med framurskarandi rannsdknaradstod Mayukh Dutta.

Gagnalindir:

Arsfjérdungslega 2000q1 til 2024q4

Island Svipj6d Noregur Danmérk Finnland
Breyta Lysing Heimild | Lysing Heimild Lysing Heimild Lysing Heimild Lysing Heimild
I Raun-VLF (verdlag [Raun-VLF, verdlag| [Raun-VLF
Raun-VLF, . Raun-VLF, arstida- i Hagstofa Hagstofa
'VLF Hagstofa Island: FRED arstida- Hagstofa Ni arstida- ilvi 4
arstidaleiorétt agstola Islands leidrétt 2923,)’ drstida agstola oregs 2920,’ rstioa [Danmerkur ([t1lvrlsuna.rar'2015), Finnlands
leidrétt leiorétt arstida-leidrétt
sital .
L. Visitala Visitala neysluverds V%Sltala neysluverés . , . Visitala neysluverds
Visitala neysluverds m.v. . s leidrétt fyrir Hrein verd-visitala [Hagstofa Hagstofa
Hagstofa Islands [m.v. fasta skatta Hagstofa Svipjodar . Hagstofa Noregs m.v. fasta skatta .
neysluverds  [fasta skatta skattabreytingum (2025=100) [Danmerkur Finnlands
(1980=100) (2025=100)
(1980=100) (2025=100)
TSI - i - Styrivexti
. A A Yextlr leidréttir fyrir ES sFuttlT slfugga Leo Krippner, LIK yrivextir ) Leo Krippner,
, . . Meginvextir Sedlabanki Ohefobundna , . . . vextir leidréttir . Sedlabanka Evropu
Styrivextir . K . R ., Rafael B De Rezende||Styrivextir Sedlabanki Noregs ., Macro Finance ki ., LJK Macro
(Styrivextir) Islands peningastefnu (sja fyrir 6hefdbundna . leidréttir fyrir 6hefo-| .
L. . Analysis Finance Analysis
skyringar) peningastefnu bundna
Gengi Seodlabanki Visitala vegins Visitala virks Visitala virks Pjodbanki Nafngengisvisitala
. & . Gengisvisitala |, ‘g Sedlabanki Svipjodar [nafngengis norskrar [Sedlabanki Noregs  (lnafngengis ) geng Gagnagatt ECB
gjaldmidla Islands nafngengis , i Danmerkur evru
kronu (1990=100) danskrar kronu
isi . isi isi isi Hagstof: isi Hagstof:
. Y151tala- Hagstofa Islands .V151talaA Hagstofa Svipjodar AV151tala' Hagstofa Noregs .VlsltalaA agstota .V1s1talaA 'ags o
Innflutnings-  [innflutningsverd innflutningsverds innflutningsverds innflutningsverds [Danmerkur innflutningsverds  |Finnlands
verd s (1997=100) (2020=100) (2000=100) (2021=100) (2015=100)
Eurostat, ECB,
Vidskiptavegid |0 L RED: e Ep e fnsees Eurostat, ECB, ONS, |5 yiptavegio g:gst;;,{:gs, f):gm;;gg&
it ﬂutnfn svfré Hagstofa 'Vidskiptavegid ONS, FRED, Vidskiptavegid FRED, Hagstofa ﬁtﬂutn?n svfré ha S;O f ’ 'Vidskiptavegid Ha 's,to ) ’
Erlend itk tzﬁan dai Danmerkur, Gtflutningsverd Hagstofa Danmerkut, |y 1 ningsverd Danmerkur, Hagstofa I ta%an dai Da%lmerkur utflutningsverd Daimerkur
atflutningsverd P Hagstofa vidskiptalanda Hagstofa Noregs, vidskiptalanda i Svipjodar, NBS P ’ vidskiptalanda ’
erlendum . ..1. |Statistisches . it | . erlendum Hagstofa Noregs, . ... [Hagstofa Noregs,
ldmidli INoregs, NBS  |erlendum gjaldmidli erlendum gjaldmidli |China, eigin aldmidli NBS China. eiein erlendum gjaldmidli NBS China. eigin
& China, eigin BuTldesa'm.t, NBS atreikningur & treikni » S5 itreikni -G8
itreikningur China, eigin utreikningur utreikningur

utreikningur




Athugasemdir vid SVAR-formerkjatakmarkanir fyrir Danmérku og Finnland

Oliklegt er ad innlend afoll i Danmérku hafi hrif &4 gengi dénsku krénunnar, par sem gengi
hennar er bundid vid evruna. Pau kerfislegu aféll sem skipta mali fyrir hreyfingar danskrar
krénu eettu fremur mestmegnis ad koma fra og berast i gegnum evrusveedid. Vegna pessa
aetti fremur ad tulka pau frekar ,stadbundnu” &foll, sem greind eru i pessu likani, fyrst og
fremst sem pjédhagsleg afoll a evrusvaedinu, frekar en sem eingdngu donsk afoll. Tekid skal
fram ad pessi endurskilgreining breytir ekki kerfislegu edli afallanna sem greindust, heldur
fremur landfraedilegu umfangi pess pjé8hagslega kerfis sem myndar pau, og pannig helst
samanburdarhaefi vid hagkerfin sem stydjast vid fljétandi gengi.

Finnland er adili ad evrusveedinu og rekur pvi ekki sjalfstaeda peningastefnu eda gengisstefnu.
Af pessum sokum koma pjoédhagsleg afoll sem skipta mali fyrir Finnland ad mestu leyti fra og
berast i gegnum hid vidara evrusveedi. Kerfislaegu &follin sem greind eru i pessu likani eru pvi
fyrst og fremst tulkud sem pjédhagsleg dfoll G evrusveedinu. Fra hagnytu sjonarmidi er oliklegt
ad &foll sem eru alfarid bundin vid Finnland hafi ahrif & gengi, par sem pad er dkvardad &
vettvangi evrusvaedisins. Pessi endurskilgreining vidheldur samanburdarhaefi vid fljotandi
gengisfyrirkomulag, par sem undirliggjandi hagreent gangverk & bak vi® afollin eru afram

eins.

Til ad greina & milli raskana & evrusvaedinu og hnattraenna afalla, baedi hvad vardar Danmorku
og Finnland, eru settar i likanid audkenningarskordur par sem notud er erlend
utflutningsverdsvisitala sem er bygg® upp med pvi ad vigta vidskiptaldond utan evrusveedisins.
P4 ad pessi nalgun sé venjubundin i SVAR-umgjordum fyrir litil og opin hagkerfi er hdn
nothaef sem nalgun i samhengi evrusvaedisins. Pess vegna eru evrusvaedis-afoll, ad
uppbyggingu til, pau afoll sem hreyfa evrusveedisbreytur an pess ad hreyfa samtimis
alpjodleg utflutningsverd.

Formerkjaskordur Danmérk og Finnland

Skammtimaskorour (i upphafi) ES ES ECB Aheettu- 'Vidvarandi |Skamm-
frambods-  |eftirspurnar- peninga-  |4lagsafall |hnattrent  [vinnt
afall afall stefna afall hnattrent

afall

Vaxtarhradi VLF + + -

Verdbolga - + - -

Skuggavextir + + -

Gengisvisitala + + +

Verdbolga innflutningsverds

Erlend utflutningsverd 0 0 0 0
ES ES ECB Ahettu- |Vidvarandi| Skamm-
frambods-  |eftirspurnar- | peninga- | 4lagsafall | hnattraent vinnt

Langtimaskorour afall afall stefna afall hnattreent
afall

Vaxtarhradi VLF 0 0 0 0

Verdbolga
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Skuggavextir

Gengisvisitala

Verdbolga innflutningsverds

Erlend utflutningsverd 0 0 0 0

Hvatavidbragdsfoll og leidir gengisleka fyrir island

Pessar myndir syna nokkur HVF fyrir island (61l HVF fyrir 61l 4f5ll og fyrir dnnur norraen

hagkerfi [faanleg] sé pess 6skad).
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Hvatavidbrogd vid frambodi (uppsafnad + endurkvardad)
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Pessi hvatavidbragdsfoll er sidan haegt ad nota til ad reikna Ut afallstengdan gengisleka. petta

er synt fyrir island.

upps (verd) / upps (gengisvt.)

Gengisleki

-0.6

upps (verd) / upps (gengisvt.)

Gengisleki

o

0.4 P~

-0.5 -

gisleki yfir i innflutni afoll (1-4)

| Frambod

| == Eftispurn

| = Pen stefna

| —— Utanadk gengi

1 | 1 1 1 1

6 8 10 12 14 16
Fjoérdungar eftir afall

ki yfir i ney Innlend &fdll (1-4)

= Frambod
e Eftispurn

Pen stefna
= Utanadk gengi

| 1 1 1 1 1

6 8 10 12 14 16
Fjérdungar eftir afall
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. yfiri 4foll (5-6)
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Gengisleki yfir i neysluverd: Alpjédleg aféll (5-6)
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Heildarr6d mats & gengislekaafollum stadlad i 1% styrkingu fyrir 61l norraen hagkerfi

Gengisleki yfir i innflutningsverd Gengisleki yfir i neysluverd
Land Innlent Innlend | Peningastef| Ahaettu- Viévarandi | Skammvinnt Innlent Innlend | Peningastef| Ahesttu- Vidvarandi | Skammvinnt
timabil frambod eftirspurn na alag alpjl (t.d. TFP)| alpjl (t.d. olia) frambod eftirspurn na slag albjl (t.d, TFP)| albil (t.d, olia)
island
-0,326]  -0,100]  -0,140]  -0,296] -0,070] -0,028] [ 0129] 0143] 0090] -0292] 0,059] 0,043
21]  -0619] -0,345] -0,502] -0,528] -0,420| -0,402)| [ 0245] o0110] -0213] -0.318] ~0.188] 0172
Svipjod
[ 1 -0551]  0439] -1,496] -2,458] -0,409] -0,345) [ 0057 0002 -0288] -0,749] 0,115] 0,132
| 21]  -0495] 0881] -1,353] -1,130] -0,563] -0,530] [ 0161 0175 -0336] -0.644] 20,029/ 0.042]
Noregur
1] -0511] -0,366] -1,087] -1,045] -0,212] -0,129) [ 0140] 0012 -0412] 0,080] 0,182] 0.137]
| 21] 0584 -0313[ -1,065] -1,048] -0,251| -0375 [ 0432] 0,108 | -0.126] -0,454] 0,151] 0,124]
Danmork
-0,726]  1,283] -1,629] -2,131] -1,108] -1,076| [ 0392] -0022 -0517] -1,220] 0,058] 0,068
| 21  -0669]  1,940] -1569] -1,203] -1,340] -0,968| [ 0274] 0444 | -0541] 0,726 0,012] 0,058
Finnland
-0449]  0669] -1,085] -1,089] -0,493 0491 [ o018] 0015] -0179] -0,520] 0,049 0,062|
21 -0492] 1232[ -0676] -0900[  -0472[  -0,388] [ 0031] 0239 | -0253] -0422] _ -0,001] 0,035|

Sundurlidun spaskekkju fyrir 6ll 4f6ll og 6ll norreen hagkerfi: Tafla og myndir
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Frambod

Eftirspurn

Peningastefn

Ahzettualag

Vidvarandi alpjl

Skammvinnt

a alpjl
VLF 0,03 0,52 0,08 0,14 0,12 0,11
0,10 0,37 0,12 0,14 0,14 0,13
Visitala neysluverds 0,30 0,07 0.09 0,32 0.12 0,11
Y 0,25 0,08 0,14 0,27 0,14 0,13
: q 0,10 0,22 0,23 0,11 0,16 0,17
ISLAND Skuggavextir 0,15 022 0,13 0,13 0,19 0,18
. 0,33 0,09 0,11 0,08 0,20 0,19
e s 0.26 0,12 0.13 0.14 0.18 0.17
Innflutningsvers 0,44 0,06 0,11 0,16 0,12 0,11
0,29 0,09 0,16 0,18 0,15 0,14
. . 0,08 0,10 0,09 0,11 0,31 0,32
Erlend utflutningsverd 0.09 0.10 0.08 ] 011 0.30 0.32
Frambod Eftirspurn Penlngastefn Ahzettualag |Vidvarandi alpjl Skan;lr'r:j\lllnnt
VLE 0,01 0,29 0,13 0,21 0,20 0,16
0,06 0,25 0,13 0,21 0,19 0,16
Visitala neysluverds 016 0,03 013 0,31 0,18 0,18
Y 0,19 0,09 0,14 0,26 0,16 0,17
o . 0,16 0,18 0,20 0,13 0,16 0,16
SVibJOD Skuggavextir 0,14 0,23 0,14 017 0,16 0,16
Gengisvisitala 0,22 0,32 0,10 0,03 0,15 0,18
9 0,21 0,28 0,12 0,06 0,15 0,17
Innflutningsverd 0,14 0,11 0,22 0,25 0,14 0,14
g 0,15 0,14 0,22 0,22 0,14 0,14
. . 0,24 0,20 0,13 0,15 0,14 0,15
Erlend utflutningsverd 0.19 0.23 014 016 014 0.14
Frambod Eftirspurn Penmgastefn Ahzettualag |Vidvarandi alpjl Skar:lr;j\lnnnt
VLE 0,02 0,30 0,21 0,18 0,14 0,14
0,07 0,25 0,21 0,17 0,15 0,15
Visitala neysluverds 024 0,03 0,14 0,29 9.15 0.15
Y 0,21 0,07 0,14 0,25 0,17 0,16
. 0,17 0,27 0,23 0,07 0,13 0,13
NOREGUR Skuggavextir 0.15 0.26 0.18 0,08 0,16 0.16
Gengisvisitala 0,15 0,32 0,11 0,02 0,20 0,20
9 0,16 0,27 0,12 0,06 0,19 0,20
Innflutningsverd 0,17 0,16 0,23 0,18 0,13 0,13
9 0,17 0,14 0,21 0,17 0,16 0,16
2 q 0,08 0,10 0,10 0,12 0,31 0,30
Erlend utflutningsverd 0.08 0.13 0.09 ] 0.10 0.30 0.29
Frambod Eftirspurn Penlngastefn Ahzettualag |Vidvarandi alpjl Skar:lrsj\llmnt
VLF 0,02 0,22 0,13 0,31 0,17 0,15
0,06 0,19 0,14 0,29 0,16 0,14
. 0,36 0,03 0,11 0,18 0,16 0,16
VIR REENEkE 0,25 0,10 0,14 0,19 0,16 0,16
= . 0,20 0,15 0,18 0,00 0,24 0,23
DANMORK Skuggavextir 0.19 0.17 0.16 0.05 0.22 0.21
] 0,21 0,17 0,16 0,03 0,22 0,21
Gengisvisitala 0.21 0.16 017 0,05 0.21 0.20
Innflutningsverd 0,13 0,11 0,20 0,19 0,20 0,18
9 0,12 0,16 0,18 0,18 0,18 0,17
5 . 0,12 0,15 0,19 0,19 0,16 0,18
Erlend utflutningsverd 014 0.21 018 019 0.14 0.14
Frambod Eftrsparn Penlngastefn Ahzettualag |Vidvarandi alpjl Skazlrlzlj\lnnnt
VLF 0,02 0,25 0,21 0,27 0,15 0,11
0,06 0,23 0,19 0,24 0,15 0,12
Visitala neysluverds 0,33 0,03 0,10 0.18 0,17 0,17
Y 0,25 0,10 0,14 0,20 0,16 0,16
. 0,16 0,20 0,14 0,00 0,24 0,25
FINNLAND Skuggavextir 016 0.20 014 0.05 0.22 0,23
Gengisvisitala 0,21 0,21 0,16 0,02 0,20 0,20
9 0,20 0,19 0,16 0,06 0,19 0,19
Innflutningsverd 0,14 0,13 0,18 0,17 0,19 0,19
g 0,14 0,17 0,17 0,19 0,16 0,16
. . 0,13 0,12 0,18 0,28 0,15 0,14
Erlend utflutningsverd 0.14 017 018 0.23 014 013
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Soguleg sundurlioun: Noregur

Soguleg sundurlidun: Arlegar breytingar gengisvisitolu (medaltal sampykktra dratta)
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Soguleg sundurlidun: Finnland

Soguleg sundurlidun: Arlegar breyti
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Vidauki 2: Efni vegna rannsdkna a uppruna gengissveifla med
notkun fjarmalamarkadsgagna
Pessi rannsokn var unnin med framurskarandi rannsoknaradstod Yongi Xue, The Productivity

Institute, University of Manchester.

Vidauki 2A: Formerkjaskordur fyrir vidmidunarlikan (8 patta)
Vidbeaetir A tilgreinir formerkjaskordur sem notadar eru til ad audkenna 8 patta vidmidunar-
SVAR-likanid. Til ad tryggja gagnseei er audkenningarkerfid sett fram i fjérum adskildum
t6flum sem endurspegla mismun & gengisskilgreiningum og stofnanauppbyggingu milli

landa.

i Toflu A1 eru tilgreindar vidmidunarformerkjaskordur fyrir deemi med fljétandi gengi par sem
bandarikjadalur er vidmidunargjaldmidill, p.e. Svipjéd (SEK/USD), Noregur (NOK/USD) og
island (ISK/USD). Pessi prju deemi deila sému grunnuppbyggingu (skipting i innlend, ES, US,
og innlend / alpj6dleg vidhorf) og pvi er haegt ad setja pau fram i sameiginlegu snidmati.

i Toflu A2 eru tilgreindar vidmidunarskordur fyrir Danmérku (DKK/USD). i ljési tengingar vid
evru er innlendi hlutinn talkadur i ljési prongs gengisfyrirkomulags og pvi eru lagdar & orliti®d

varfeernari formerkjaskordur fyrir gengisbreytur.

i Toflu A3 eru tilgreindar vidmidunarskordur fyrir Finnland (EUR/USD). Par sem Finnland er &
evrusvaedinu er gengi® EUR/USD og ,innlend skilyrdi i Finnlandi” eru maeld i gegnum

rikisbréfadlag/fjarhagsadsteedur i stad sjalfsteedrar gjaldmidilsleidar.

i Toflu A4 eru tilgreindar vidmidunarskordur fyrir island (ISK/EUR). Med pvi ad nota evruna
sem vidmidunargjaldmidil breytist kortlagning & ES og US skilyrdum inn i tvihlida gengi, og
pvi eru gjaldeyristengdar formerkjatakmarkanir adlagadar til ad falla ad ISK/EUR

skilgreiningunni.
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Tafla A1. Formerkjaskordur 8 patta vidmida-SVAR audkenningar fyrir Svipj6d, Noreg og island

(Innlendur gjaldmidill / USD)

Olpjl hnlend
B hnlend | hnlend ES pen ES US pen us viahé f vidhorf
L pen stefna| pjodhags | stefna | pjodhags | stefna | pjodhags (OFR) (afgangslid
ur)
Avéxtun
rikisskuldabréfa +
(10v)
[hnlend hlutabréf - + - -
ES O[S (10Y) +
ES hlutabréf - + -
Olpjl vidhorf (OFR) +
thnlend vidhorf
(afgangslidur) +
US hlutabréf - + -
Ghnlend / USD + + + + _ _ +

Ath.: ,+" og ,-" tdkna jdkveedar og neikvaedar formerkjaskordur, eftir pvi sem vid &, audir reitir pyda

engar formerkjaskordur.

Tafla A2. Formerkjaskordur 8 patta vidmida-SVAR audkenningar fyrir Danmérku (DKK / USD)

Breyta

hnlend
pen stefna

hnlend
pjodhags

ES pen
stefna

pj6dhags

ES

US pen
stefna

us
pjodhags

Oipjl
vidhorf
(OFR)

hnlend
viéhorf
(afgangslid
ur)

Avoxtun
rikisskuldabréfa
(10Y)

hnlend hlutabréf

ES O[3 (10Y)

ES hlutabréf

Dipjl vidhorf (OFR)

thnlend vidhorf
(afgangslidur)

US hlutabréf

DKK / USD
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Tafla A3 Formerkjaskordur 8 patta vidmida-SVAR audkenningar fyrir Finnland (EUR/USD)

Breyta

hnlend
pen stefna

hnlend
pjodhags

ES pen
stefna

pjodhags

ES

US pen
stefna

us
pjodhags

Olpjl
vidhorf
(OFR)

hnlend
vidhorf
(afgangslid
ur)

Avoxtun
rikisskuldabréfa

(1oy)

hnlend hlutabréf

ES O[3 (10Y)

ES hlutabréf

Olpjl vidhorf (OFR)

thnlend vidhorf
(afgangslidur)

US hlutabréf

EUR/ USD

Tafla A4 Formerkjaskordur 8 patta vidmida-SVAR audkenningar fyrir island (ISK/EUR)

Breyta

hnlend
pen stefna

hnlend
pjodhags

ES pen
stefna

pj6dhags

ES

US pen
stefna

us
pjodhags

Olpjl
vidhorf
(OFR)

thnlend
vidhorf
(afgangslid
ur)

Avoxtun
rikisskuldabréfa

(1ov)

hnlend hlutabréf

ES O[S (10Y)

ES hlutabréf

Oipjl vidhorf (OFR)

thnlend vidhorf
(afgangslidur)

US hlutabréf

3K/ EUR

Vidbotarmyndir fyrir 8 breytu vidmida-SVAR fyrir norraen hagkerfi sem ekki er greint fra i

meginmali (Noregur, Finnland)
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Mynd Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga norskrar krénu
gagnvart bandarikjadal (2009-2025)

NOK/USD (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi norskrar kronu gagnvart bandarikjadal. Stofludu sdlurnar
syna framlag hvers flokks &falla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: Norskir pjé8hags- og
peningastefnupaettir, ES pjédhags- og peningastefnupaettir, US pj6dhags- og peningastefnupeettir,
alpjédleg vidhorf (OFR) og innanlandsvidhorf (afgangssteerd). A hverjum timapunkti samvarar summa
framlagsins heildargengisbreytingunni.

Mynd Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga Finnlands (evra
gagnvart bandarikjadal) (2009-2025)

EUR/USD (2009-2025)
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Aths.: Fasta linan synir raunverulegt gengi evru gagnvart bandarikjadal. Stéfludu sulurnar syna framlag
hvers flokks &falla sem greindur var i 8 patta SVAR-likaninu: Finnskir pjodhags- og
peningastefnupeettir, ES pjd8hags- og peningastefnupaettir, US pjédhags- og peningastefnupaettir,
alpjédleg vidhorf (OFR) og innanlandsvidhorf (afgangssteerd). A hverjum timapunkti samvarar summa
framlagsins heildargengisbreytingunni.
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Vidauki 2B. Fyrstu umferdar sundurlidunartoflur (7 patta) og
formerkjatakmarkanir

i Vidbeeti B er greint fra lagmarks ,fyrstu-umferdar” 7 patta forskrift sem notud er til ad kanna
traustleika 8 patta vidmidalikansins. Markmidid er ad sannreyna ad lykilnidurstodur um
hlutfallslegt mikilveegi flokka 6fjarhagslegra breyta (innlendra, pjédhags/peningastefna ES og
US) séu ekki drifnar af skiptingu vidmids fjarhagslegra vidhorfa i alpjodleg vidhorf (OFR) og
innlend vidhorf (afgangslidur). i fyrstu-umferdar likaninu eru fjarhagsleg skilyrdi i stadinn
greind med einum fjarhagslegum peetti (OFR-visitolu fjarmalaalags), sem veitir einfaldari

valkvaeda audkenningu.

Settar verda fram sex myndir sem syna sdgulega sundurlidun heildarurtaksins (Myndir B1-B6)
til ad syna timaradahegdun hvers gjaldmidils samkveemt pessari 7 patta uppsetningu, dsamt
fjorum formerkjatakmorkunartéflum (Toflur B1-B4) sem skjalfesta samsvarandi
audkenningarkerfi. A heildina litid er pessum vidauka zetlad ad syna fram & ad mismunur &
forskriftum hafi fyrst og fremst ahrif & skiptingu fjarmalaflokksins, en ad rédun pjédhags-

/peningastefnuflokks sé i storum drattum stédug.

Eftirfarandi tafla synir sambeerileg t6lugildi hlutdeildar gengissveiflu sem tengjast

pjodhagslegum undirstdédupattum & méti stadgengli fyrir alpjodleg fjarhagsleg vidhorf.

Flokkur a .
(t6lugildi Svibj6d Noregur Finnland Danmérk Island Island
g_ (SEK/USD) (NOK/USD) (EUR/USD) (DKK/USD) (C5K/USD) (C5K/EUR)
hlutdeildar)
hnlend

bjédhags- og | 27,74% 28,86% 27,91% 27,58% 22,65% 30,33%
peningastefna

ES pjodhags-
og 28,55% 28,04% 31,03% 31,39% 33,52% 33,38%
peningastefna

US pjédhags-
og 27,45% 26,16% 25,08% 27,60% 28,38% 26,04%
peningastefna

Olpjodleg
ahzetta

16,26% 16,96% 15,98% 13,43% 15,45% 10,25%

Aths.: 7 patta SVAR sem felur i sér innlend pjodhags- og peningastefnuafoll, pjodhags- og
peningastefnuafoll & evrusveedi, bandarisk pjodhags- og peningastefnuafoll og alpjédlegan
ahaettupatt. Hlutdeildir eru algildistélur hlutdeildar tilgreint i prosentum; samtala hvers délks er 100.
Pessi tafla er honnud fyrir samanburd milli landa & hlutfallslegu mikilvaegi pvert & flokka. ,Alpjédleg
ahaetta” visar til sameiginlegs alpjédlegs ahaettupattar sem gripur skilyrdi a alpjédlegum
fjarmalamorkudum ar OFR-visitélunni. Hlutdeild er gefin upp i algildum télum; hin meelir hlutfallslegt
mikilvaegi an tillits til formerkja.
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Samanburdur & nidurstddum 8 patta og 7 patta sundurlidana skilar i meginatridum
samraeemdum nidurstodum og eykur tiltrd 4 traustleika sundurlidunarinnar. | badum
forskriftum reynast pjédhags- og peningastefnutengd aféll & evrusvaedinu vera helsti
drifkraftur flestra gjaldmidlapara, sem endurspeglar mikla vidskipta- og fjarhagslega
sampeaettingu norraenu hagkerfanna vid evrusvaedid. Bandarisk pjédhags- og
peningastefnuafoll endurspegla u.p.b. 20-28% milli gjaldmidla, i samraemi vid alpjodlegt
hlutverk peningastefnu Bandarikjanna. Landsbundin pjé8hags- og peningastefnuafoll mynda
um pad bil 22-30% af gengissveiflum, en island (ISK/USD) er athyglisverd undantekning par
sem peettir tengdir evrusvaedinu eru radandi.

Alpjodlegi ahaettupatturinn leggur til & bilinu 10-17% milli gjaldmidla, par sem minnstu
hlutdeildarinnar gaetir i ISK/EUR, sem endurspeglar liklega ad EUR/USD leggurinn dregur
begar i sig storan hluta af breytileika tengdum alpjédlegri dahaettu. Umskiptin fra 8 patta yfir i
7 patta likanid breytir dreifingu eftirsteedra innlendra fjarhagslegra vidhorfa yfir pa flokka sem
eftir eru, par sem bandarisk pjé8hags- og peningastefna tekur til sin staersta hluta
endurdreifingarinnar i flestum tilfellum. Almennur st6dugleiki i rédun og hlutfallslegum
steerdargradum pvert a forskriftirnar tveer bendir til pess ad kjarnanidurstédurnar séu ekki
vidkvaemar gagnvart pvi ad innifela landssérteeku afgangsstaerdina. Enn fremur bendir
samanburdurinn & pessum likdnum, sem nota fjarmalamarkadsgdgn, til pess ad
lykiluppsprettu gengissveiflna megi rekja til fjarmagnsfleedis fra Bandarikjunum, fremur en fra

evrusvaedinu.

Mynd B1. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga saenskrar krénu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med 7 patta likani
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Mynd B2. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga norskrar kronu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med 7 patta likani
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Mynd B3. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga danskrar kronu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med 7 patta likani

DKK/USD (2009-2025)
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Mynd B4. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga Finnlands (evra gagnvart bandarikjadal)

(2009-2025) med 7 patta likani
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Mynd B5. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar kronu gagnvart bandarikjadal

(2009-2025) med 7 patta likani
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Mynd B6. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar kronu gagnvart evru (2009-
2025) med 7 patta likani
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Tafla B1 Formerkjaskordur fyrir fyrstu-umferdar 7 patta SVAR audkenningu Svipjédar, Noregs og
islands (innlendur gjaldmisill / USD)
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Tafla B2. Formerkjaskordur fyrir fyrstu-umferdar 7 patta SVAR audkenningu Danmerkur (DKK / USD)
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Tafla B3 Formerkjaskordur fyrir fyrstu-umferdar 7 patta SVAR audkenningu Finnlands (EUR/USD)
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Tafla B4. Formerkjaskordur fyrir fyrstu-umferdar 7 patta SVAR audkenningu islands (ISK/EUR)
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Vidauki 2C. Toflur um athugun traustleika (6ruggt
skjol/s6luprystings-audkenning) og formerkjatakmarkanir

Vidbeaetir C greinir frd nidurstddum traustleikaprofs sem byggist ndnar & Brandt o.fl. (2021)
sem adgreina alpjodleg og landssértak fjarhagsleg aféll med pvi ad beita gagnstaedum
avoxtunarsvorunum (ef um er ad raeda alpjédlegan ,flotta i 6ruggt skjol”, laekkar avoxtunin, ef
um er ad raeda soluprysting a skuldir tiltekins lands haekkar innlend avoxtun). Pessi forskrift
veitir strangari takmorkun og tulkun & vidmidunaradferdinni, par sem fjarhagslegum
vidhorfum er skipt i alpjodleg vidhorf (stadganga med OFR-gdgnum) og innlend vidhorf

(pversteedar afgangsstaerdir) & hlutlausan hatt.

Medal landanna hafa pessar valkveaedu fjarmala- og vidhorfsgreiningar fyrst og fremst ahrif a
pad hvernig fjarhagslegi flokkurinn skiptist & milli alpjédlegra og innlendra patta. Hlutdeild
pjédhags-/peningastefnu og rédun &fjarhagslegra hvata & milli landa eru i stérum drattum
traust. Par sem mat & framlagi fjarhagslegra vidhorfa til umhverfisins sem liggur til
grundvallar gengissveiflunni er hlutlausara en tiltekin dhaetta, stydur pessi valkveeda nalgun
notkun vidmidsins um skiptingu i OFR/eftirsteett fyrir meginframsetninguna, par sem

sundurlidun fjarhagslegra vidhorfa i anda Brandt er notud sem traustleikasamanburdur.

Soguleg sundurlidun heildardrtaks samkvaemt 6ruggt skjol/soluprystings-audkenningu
(Myndir C1-C6) og samsvarandi formerkjatakmorkunartoflum (Toflur C1-C4) synir ad
adalhreyfingarnar er 4fram ad rekja til innlendra/evrusvaedis/bandariskra flokka, en mismunur

er sampjappadur i tulkun og skiptingu fjarmalapattanna.
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Mynd C1. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar krénu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med formerkjaskordum & fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Mynd C2. Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga islenskrar krénu gagnvart evru (2009-
2025) med formerkjaskordum & fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Mynd C3. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga seenskrar kronu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med formerkjaskordum a fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Mynd C4. Greining a undirliggjandi pattum gengishreyfinga norskrar krénu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med formerkjaskordum & fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Mynd C5. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga danskrar krénu gagnvart bandarikjadal
(2009-2025) med formerkjaskordum & fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Mynd C6. Greining & undirliggjandi pattum gengishreyfinga Finnlands (EUR/USD) (2009-2025) med
formerkjaskordum & fjarhagsvidhorf i 8 patta likani
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Tafla C1. Formerkjaskordur fyrir vidhorfs-formerkjatakmérkun 8 patta SVAR-audkenningar fyrir Svipjéd,

Noreg og island (Innlendur gjaldmiill / USD)
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Tafla C2. Formerkjaskordur fyrir prengra takmarkanalikan 8 patta SVAR um audkenningu Danmerkur

(DKK / USD)

Breyta

thnlend
pen stefna

hnlend
bjodhags

ES pen
stefna

pjodhags

ES

US pen
stefna

us
pjodhags

Olpjl
vidhorf
(OFR)

bhnlend
vidhorf
(afgangslid

ur)

Avoxtun
rikisskuldabréfa

(@1ov)

+

+

=+

hnlend hlutabréf

ES O[S (10Y)

ES hlutabréf

Oipjl vidhorf
(OFR)

thnlend vidhorf
(afgangslidur)

US hlutabréf

DKK / USD

62




Tafla C3. Formerkjaskordur fyrir prengra takmarkanalikan 8 patta SVAR um Finnland (EUR/USD)
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Tafla C4. Formerkjaskordur fyrir prengra takmarkanalikan 8 patta SVAR um audkenningu islands

(ISK/EUR)
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