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Spornad vio utfleedi fjarmagns: Virkudu islensku
gjaldeyrishoftin?
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Agrip

Gripid var til gjaldeyrishafta & fslandi haustid 2008 til ad vernda krénuna gegn gengisfalli en
slik hoft hafa verid gagnrynd. Pvi hefur verid haldid fram ad kostnadur vegna haftanna vegi
pyngra en &batinn af peim par sem erfitt getur reynst ad stjorna utfledi fjarmagns.
Megintilgangur rannsoknarinnar var pvi ad kanna hversu vel hafi tekist ad hamla gegn
ttfledinu og par med ad stydja vid krénuna. Préun helstu fjarmélasteerda a fslandi, einkum
gengisins, var skodud fyrir og eftir ad hoft voru innleidd. Studst var vio GARCH-mat og
Quandt-Andrews prof til ad rannsaka hvort greinileg breyting hafi ordid a proun islensku
kronunnar vid innleidingu hafta hérlendis. Helstu nidurstodur eru peer ad gengisstyrking
vard & seinna timabili hafta, eda frd og med oktober 2009, og mjog drd ur gengisflokti
krénunnar strax vid upphaf fyrsta haftatimabils haustid 2008. Inngrip Sedlabanka Islands a
gjaldeyrismarkadi fra og med oktober 2008 benda til pess ad hoftin hafi ekki haldid sem
skyldi par til eftirlit med utfleedi fjairmagns var hert einu ari sidar.

Abstract

This paper focuses on the effectiveness of the Icelandic capital controls, i.e. how well the
Central Bank of Iceland managed to control the outflow of capital. The study uses high
frequency financial data, with an emphasis on exchange rate movements, to detect whether
significant changes occurred after the controls were implemented. A GARCH estimation and
a Quandt-Andrews test are used to test the theory that noticeable changes occurred in the
exchange rate movements of the ISK after capital controls on outflows and inflows were put
in place. From the study it can be concluded that the ISK appreciated in the second phase of
the controls, or from October 2009, and that exchange rate volatility decreased soon after the
controls were implemented in the fall of 2008. The Central Bank’s intervention in the foreign
currency market from October 2008 is an indication that the capital controls were not
effective until surveillance of capital outflows was tightened a year later.
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1 Inngangur

Margvisleg rok hafa verid feerd fyrir pvi ad gripa til gjaldeyrishafta. [ pvi samhengi er gjrnan
visad til kenningar Lancaster og Lipsey (1956) um ,naestbestu” lausnina. Samkveemt henni
gildir a0 ef eitt af skilyroum Pareto er ekki uppfyllt i almennu jafnveegi pa eru hin Paretd-
skilyrdin ekki lengur visbendingar um hagkveemni. Pvi er naudsynlegt ad huga ad deemi par
sem réttilega er tekio tillit til peirrar takmorkunar sem veldur pvi ad eitthvert Paret6 skilyrdi
er ekki uppfyllt. Lausnin 4 pessu deemi, neestbesta lausnin, er hagkveemust undir slikum
kringumsteedum. Han getur att vio i tilviki gjaldeyrishafta par sem feerd hafa verid rok fyrir
pvi ad dkvednar homlur 4 fjarmagnsfleedi geti aukid hagseeld pegar markadsbrestir eru til
stadar 4 fjarmalamorkudum (Ariyoshi ofl., 2000).

Edison og Reinhart (2001) hafa haldid pvi fram ad ti0 afoll & alpjédlegum
fjarmalamorkudum & tiunda aratug sidustu aldar hafi ordio til pess ad skodanir freedimanna
a gjaldeyrishoftum og tilgangi peirra hafi gjorbreyst. Fram ad pvi hofou rokreedur ad mestu
snuist um hoft a innfleedi enda er peim oftar en ekki beitt pegar vel arar. Ennfremur voru
slikar takmarkanir taldar vera merki um skynsamlega stefnu yfir

valda, svo lengi sem hoftin veeru eingdngu timabundin. Fljotlega eftir ad Asiukreppan
hofst arid 1997 hofst umraeda ymissa malsmetandi hagfreedinga um fjarmagnshoft ut fra nyju
sjonarhorni. Jagdish Bhagwati (1998), pekktur madlsvari frjalsra vidskipta milli landa,
gagnryndi t.a.m. ad 1ond skyldu saekjast eftir of frjdlsum fjarmagnshreyfingum par sem 6likt
vioskiptum med voOrur fylgdi fjarmagnsflutningum jafnan mikill &stodugleiki a
fjarmalamorkudum. P4 taldi Paul Krugman (1998) ad naudsynlegt veeri ad huga ad annars
konar nalgun vid kreppustjornun i Asiu par sem upphaflegar deetlanir til ad stemma stigu
vid paverandi kreppu virtust ekki skila arangri. I stuttu mali var hugmyndin st ad hoft a
utfledi myndu veita 16ndum i kreppu aukid svigram til ad takast & vid vandamal sin. Slik
hoft veeru pvi sett & af hreinni naudsyn fremur en sem vartdarradstofun likt og hoft a
innfleedi. Par med veeri heegt ad leekka vexti fremur en heekka og koma hagkerfinu i gang a
ny, i verndudu umhverfi, i stad pess ad herda 4 sultarélinni og vona pad besta.?

5Margar af pem rannsoknum sem tengjast gjaldeyrishoftum a atfleedi sem vidobrogd vid
kre2,5 2,5 snia ad reynslu Malasiu 1 Asiukreppunni 1997 til 1998.> Pegar Malasia
innleiddi hoftin voru pau eingéngu a atfleedi.* Hoftin sem tekin voru upp hér & landi voru
hins vegar talsvert vidtekari par sem fjarmagnshreyfingar til og fra landinu voru
takmarkadar. Markmid rannsoknar hofundar er ad auka 0rlitid vio pa fredilegu pekkingu

2 Alpjodagjaldeyrissjédurinn (AGS) hefur tekid virkan patt { umreedunni um kosti og galla frjalsra
fjarmagnsflutninga og tekid undir athugasemdir freedimanna um ad fordast eigi ad lita & frjalst fleedi
fjarmagns sem undralausn & 6fullneegjandi hagvexti landa. AGS birti nylega skyrslu par sem farid er
yfir hlutverk Sj6dsins i nyju umhverfi fjarmagnshreyfinga. Par lysir AGS pvi yfir ad naudsynlegt sé ad
endurskoda stefnuna vardandi fjarmagnshreyfingar milli landa par sem peer reglur sem Sjédurinn
motadi a niunda og tiunda aratug sidustu aldar 1 pessum efnum hafi ekki virkad sem skyldi. Umraeda
um gjaldeyrishoft er pvi hafin 4 ny innan yfirstjornar Sj6dsins en ramlega tiu ar eru sidan slikt
umraeduefni hefur verid par a dagskra (AGS, 2010).

3 5ja til ad mynda rannsékn Kaplan, E. & Rodrik, D. (2001), “Did the Malaysian Capital Controls
Work?”, Johnson, S. ofl. (2006), “Malaysian Capital Controls: Macroeconomics and Institutions” og
rannsékn Edison og Reinhart (2001), “Stopping Hot Money” sem studst er vid i rannsékninni.

4 Malasia hafdi reyndar sett a hoft a innfleedi fjarmagns i byrjun tiunda aratugarins en peim hafdi
verid aflétt fyrir innleidingu hafta a atfleedi 1997.
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sem byggst hefur upp 4 undanférnum drum vegna rannsdkna & hoftum af pessu tagi.
Sérstada Islands innan pessa svids hagfreedinnar felst i umfangi haftanna og smaed
hagkerfisins innan alpjodlega fjarmalakerfisins.

2 Gjaldeyrishoft i kreppu

2.1 Gjaldeyrishift sem vidbrdgd vid uitfleedi fiarmagns

Pegar gjaldmidill lands tekur ad veikjast getur sedlabankinn brugdist vid med pvi ad selja
erlendan gjaldeyri og kaupa pann innlenda i von um ad aukin eftirspurn neegi til pess ad
halda genginu uppi. Petta eru hin svokélludu inngrip sedlabanka og eru oftar en ekki
stundud af sedlabonkum sem starfa samkveemt gengismarkmidi. Gjaldeyrisinngrip geta
verid tvenns konar, styfd (e. sterilization) eda 6styfd. Ostyfd gjaldeyriskaup koma fram sem
auki0 peningamagn i umferd pvi ad krénurnar sem sedlabankinn borgar fyrir gjaldeyrinn
fara ut 1 hagkerfid. Ef um styfd kaup er hins vegar ad reda pa tekur bankinn krénurnar, sem
hann veitti Gt i hagkerfio med gjaldeyriskaupunum, tilbaka med endurhverfum vidskiptum &
millibankamarkadi. Talsverd heetta er p6 a pvi ad sedlabanki gangi of hratt 4 gjaldeyrisforda
sinn ef porf 4 markadsinngripum bankans er mikil. Til ad koma 1 veg fyrir ad gengio falli enn
frekar og sedlabankinn verdi uppiskroppa med gjaldeyri geta stjornvold gripio til pess rads
a0 setja hoft a utfledi fjarmagns. Med pvi er komid i veg fyrir ad erlendir adilar selji
innlendar eignir sinar og flytji fé ur landi (Edison & Reinhart, 2001).

Onnur leid til ad bregdast vid auknu utfledi fjarmagns er ad haekka vexti { peirri von ad
erlendir adilar sjai sér hag i ad halda eignum sinum i vidkomandi gjaldmidli sokum betri
dvoxtunar. Okosturinn vid pessa leid er sa ad hair vextir geta haft hamlandi &hrif 4 innlent
efnahagslif og pa sérstaklega ef mikill samdrattur er pegar i hagkerfinu. Par ad auki kemur
havaxtastefna ekki 1 veg fyrir ad erlendir fjarfestar losi um fjarfestingar sinar ef peir meta
astandid pannig ad hair vextir vegi ekki upp pa aheettu sem peir standa frammi fyrir. Hoft 4
utfleedi fjdrmagns getur pvi verid dlitlegur kostur ef yfirvold vilja halda voxtum leegri en
mogulegt veeri ef pau veeru ekki til stadar (Edison & Reinhart, 2001).

2.2 Fraedileg ahrif gjaldeyrishafta d titflaedi fjarmagns®

Gjaldeyrishoft geta audveldad stjornvoldum ad stjdrna samtimis vaxtastigi og gengi.
Samkvemt omoguleika-prihyrningi Mundells (2000) er ekki haegt ad bua vid sjalfsteeda
peningamalastefnu, halda genginu fostu og njota dtakmarkads fjarmagnsfleedis & sama tima.
Gjaldeyrishoft 4 utfledi eiga ad koma i veg fyrir ad gjaldmidillinn veikist og auka
stodugleika gengisins. I kjolfarid skapast moguleiki &4 vaxtalekkun. Ef hoftin virka sem
skyldi eetti ekki ad vera porf & markadsadgerdum af halfu sedlabankans og par med eetti
gjaldeyrisfordinn ad styrkjast, a.m.k. eetti a0 draga talsvert tr samdreetti hans. Fjarmagns-
fleedi til og fra landinu eetti ad minnka verulega ef hoft eru 4 baedi inn- og utfleedi fjdrmagns
og ef pau eru eingdngu a utfleedi eetti nettofjairmagnsfleedi (innfleedi ad fradregnu utfledi) ad
aukast markteekt.®

5 Hér er ad mestu studst vid utskyringu Edison & Reinhart (1999 & 2001) 4 freedilegum ahrifum
hafta.

6 bess ma po geta ad hoft a utfleedi fjarmagns geta haft ahrif 4 innfleedid. Ef fjarfestar sja ekki fram
a a0 geta losad um fjarmagnid pegar peim hentar getur pad t.a.m. stadid 1 vegi fyrir fjarfestingu peirra
i vidkomandi landi. Pa verdur ad taka tillit til pess ad hoft 4 fjarmagnsflaedi almennt geta dregid tur
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Tafla 1. Freedileg spa um ahrif gjaldeyrishafta

Breyta Vi0 hverju md biiast eftir innleidingu hafta?
Gengisbreytingar
Stig Ovist, en { tilviki fslands buist vid styrkingu
Flokt Minna
bréleeti (e. persistence) Aukio
Vextir
Stig Laegri
Verdbil
Stig Vidara
Flokt Aukid
bréleeti Ovist
Gijaldeyrisforoi Dregur tr minnkun forda
Fjarmagnshreyfingar Utflaedi minnkar eda stoppar alveg

Eftir tilkomu gjaldeyrishafta ma buast vid ad dstodugleiki 4 erlendum morkudum hafi
sidur ahrif 4 innlendan fjarmalamarkad. Ef hoftin n4 ad einangra hagkerfio sem skyldi eetti
alpjodlegur ostodugleiki pvi sidur ad smitast yfir & innlenda markadinn. Ennfremur ma btast
vio pvi ad straumhvorf i préoun fjdrmadlasteerda (e. structural break), eda skyr merki um
breytingu, verdi strax vid innleidingu haftanna.

Hlidarahrif gjaldeyrishafta geta verid margvisleg. Ljost er ad bil a milli kaup- og
sOluverds gjaldmiodils, eda verdbil, eetti ad breikka sokum minni vidskipta & gjaldeyris-
markadi og vegna pess a0 minna lausafé er i umferd. Verodbilid er pannig adkvedinn
meelikvardi & seljanleika viokomandi gjaldmidils. Algengt er ad bilid breikki i kreppu, hvort
sem hoft eru til stadar eda ekki, par sem almenn aheettufeelni fjarfesta eykst pegar oroleika
verdur vart a fjarmalamorkudum. Yfirlit yfir freedileg ahrif gjaldeyrishafta ma finna i toflu 1.7

bPegar islensk yfirvold dkvadu ad setja & gjaldeyrishoft var pad yfirlyst markmid
adgerdanna a0 takmarka utfledi gjaldeyris par sem utfleedid geeti haft neikveed ahrif 4
gjaldeyrismarkadinn og gengi islensku kronunnar. Hoftin attu pvi ad studla ad stodugleika &
markadnum par sem Oflugur gjaldeyrisfordi skyldi, dsamt 60ru, skapa forsendur fyrir
haekkandi gengi krénunnar. Petta atti ad audvelda lekkun styrivaxta (SI, 2008c). Sokum
smaedar islenska gjaldmidilsins var ljost ad Sedlabankinn hafdi takmarkada getu til ad verja
kronuna fyrir frekara falli par sem ekki purfti stodutoku margra adila gagnvart henni til ad
fella hana. Par ad auki st6d Sedlabankinn frammi fyrir pvi ad fjoldi fjarfesta, sem flestir voru
erlendir, satu uppi med kronustédur sem peir hofou ekki eetlad sér ad halda til lengri tima.
bvi var 1jést ad stor hopur fjarfesta vildi losa um stédur sinar sem 1 kjolfarid myndi leida til
gengisfalls kronunnar. Markmid Sedlabankans um stodugri gjaldmidil samrymdust pvi
freedilegum forsendum fyrir setningu hafta 4 atfleedi gjaldeyris.

3  Akvordun tekin um fjarmagnshoft

Breytingar & gjaldeyrisforda hafa oft verid skodadar i tengslum vid rannsoknir & virkni
gjaldeyrishafta. Edison og Reinhart (1999) skodudu t.a.m. préun gjaldeyrisforda i Malasiu i

fjarfestingarvilja. Pvi er alls ekki druggt ad nettéfjarmagnsfleedi aukist ef hoft eru eingdngu a utfleedi
fjarmagns.
7 Taflan byggir ad mestu & toflu 1 grein Edison og Reinhart (2001).
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Tafla 2. Timabilaskipting gagna i inngangshluta rannséknar

Timabil Dags. Asteeda

1. Fyrir hoft 1.jan. ‘06 - 10. okt. ‘08  Tilkynnt um hémlur & fjarmagnsflaedi til og
fra landinu i oktober.

2. Fyrra timabil hafta 13. okt. ‘08 - 30. okt. ‘09  Gjaldeyrishoft 4 inn- og utfledi. Hoft pd
formlega innleidd 28. névember.

3. Seinna timabil hafta  1.n6v.’09 - 31. des. 10 Losad um homlur & innfleedi. Eftirlit med
utfleedi hert.

rannsokn sinni & dhrifum gjaldeyrishafta a ttfleedi fjdsrmagns. I stad pess ad fylgja fordeemi
peirra var dkvedid ad skoda inngrip Sedlabanka Islands & gjaldeyrismarkadi frd og med
haustinu 2008, p.e.a.s. eftir ad fjarmagnshreyfingar til og fra landinu voru heftar. Meo slikri
greiningu var vonast til ad skyrari mynd fengist af proun pess hluta fordans sem snyr ad
studningi vid krénuna.® [ inngangskafla rannséknarinnar var studst vid dagleg gogn um
gengi islensku krénunnar (Bloomberg, 2011) og vidskipti Sedlabanka Islands 4
gjaldeyrismarkadi (SI, 2011c) en gdgnunum var skipt i prjti timabil, samanber toflu 2.

Pann 10. oktéber 2008 sendi Sedlabanki Islands fré sér fyrirskipun um timabundna
takmorkun & tutfleedi gjaldeyris til innlansstofnanna. Neestu 50 daga var gjaldeyris-
markadurinn & Islandi nanast 6virkur en samkvaemt skipun Sedlabankans purfti ad setja upp
forgangsafgreidslu & gjaldeyri vegna innflutnings a voru og pjénustu (SI, 2008a). Gengis-
préun islensku krénunnar hafdi fram ad peim tima verid skrykkjott en takmorkun & atfleedi
atti ad draga ur frekari ordleika a gjaldeyrismarkadi. Nokkrum dogum sidar, pann 15.
oktober 2008, greindi Sedlabankinn frd pvi ad hann hefdi komist ad samkomulagi vid
vioskiptavaka & gjaldeyrismarkadi, sem og nokkur Onnur fjdrmalafyrirteeki, um
bradabirgdafyrirkomulag gjaldeyrisvidskipta (SI, 2008b). Par med hof Sedlabankinn ad kaupa
islenskar kronur eftir sjo ara hlé en hann hafdi fra og med arinu 2001 eingéngu gripid inn i
gjaldeyrismarkad 1 pvi skyni ad kaupa gjaldeyri (SI, 2011c).

A mynd 1 ma sja préun gengis krénunnar gagnvart evru par sem brotastrikin afmarka
50 daga timabilid eftir takmorkun utfleedis og adur en gjaldeyrishoft voru formlega innleidd.
Stlurnar tékna nettésolu bankans a gjaldeyri og er hér studst vid dagleg gogn (SI, 2011c).
Ljost er ad med adgerdunum hefur bankinn eetlad ad koma gengi kronunnar i réttan farveg
en gengispréun dagana a undan hafdi verid sérkennileg. A myndinni ma sja ad inngrip
bankans voru gridarleg & pessum sjo vikum. Fyrstu prjar vikurnar eftir ad fyrirskipunin var
gefin ut seldi bankinn gjaldeyri fyrir andvirdi €251 milljona og fékk i skiptum teepa 39
milljarda kréna. A 50 dogum seldi Sedlabankinn gjaldeyri fyrir 50 milljarda kréna, p.e. einn
milljard krona a dag. Til samanburdar ma benda a ad upphaedin nemur 3,3% af vergri
landsframleidslu arsins 2008 (Hagstofa, 2011). Talsvert hefur pvi gengid & gjaldeyrisforda
Sedlabankans & pessum tima en inngripin eru minni 4 seinni hluta timabilsins.

Athyglisvert er ad skoda préoun gengisins 4 sama tima. Kronan veiktist haegt en
orugglega pegar leid & timabilid og fra 13. oktdber til 28. ndvember hafdi gjaldmidillinn
veikst um 21%. Allan pennan tima st60 Sedlabankinn hins vegar i inngripum a
gjaldeyrismarkadi sem bendir til pess ad akvordun um ad gripa til gjaldeyrishafta hafi ekki
veri0 tekin fyrr en 1 lok ndvember pegar ljost var a0 fordinn myndi kldrast. A.m k. er erfitt ad

8 [ pessu samhengi vekur hofundur athygli 4 rannsékn Pérarins G. Péturssonar og Gerdar Isberg
(SI, 2003). Pau skoda ahrif inngripa Sedlabankans & gjaldeyrismarkadinn og reyna ad greina pa
markadskrafta sem hafa ahrif a préun islensku krénunnar.
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B Nettosala a gjaldeyri (kaup SI 4 krénum) (h. as) ——Proéun gengis (v. as)

Mynd 1. Inngrip Sedlabanka Islands & tima éformlegra hafta
Heimildir: Bloomberg og Sedlabanki fslands.

réttleeta slikar adgerdir ef gjaldeyrishoft voru 4 dagskra bankans strax fra upphafi. Pad liggur
fyrir ad eingongu er gripid til gjaldeyrishafta eins og hér voru sett sem neydaradgerdar. Hins
vegar virdist sem Sedlabankinn hafi reynt ad prauka an peirra i talsverdan tima.’

Gjaldeyrishoft voru sidan formlega tekin upp 28. névember 2008. A fyrra hafta-
timabilinu voru fjarmagnshreyfingar til og fra landinu heftar en voru- og pjonustuvidskipti
voru undanpegin.

A vinstri hlid 2. myndar sést préun gengis og inngrip Sedlabankans eftir ad 16g voru sett
um gjaldeyrishoft i lok névember 2008 og par til hoftum & innflaedi var aflétt um ari sidar (Si,
2011c). Talsvert hafdi gengio a gjaldeyrisfordann i oktdober og névember 2008 en pratt fyrir
pad var bankinn enn virkur i kaupum & kréonum & gjaldeyrismarkadi eftir ad lagasetning um
gjaldeyrishoft tok gildi. T byrjun timabilsins var talsverdur éréleiki i préun gengisins en eftir
veikingu kronunnar & fyrri hluta arsins 2009 virdist gengio hafi haldist nokkud stodugt.

A heegri hlid 2. myndar ma sja préun gengisins og inngrip Sedlabankans & seinna
haftatimabili (SI, 2011c). Eftirlit med gjaldeyrisvidskiptum hafdi nti verid hert og innfleedi
fjarmagns leyft."® Ennfremur hofou gjaldeyrisreglurnar verid endurskodadar ut fra pvi
sjonarmidi ad taka af 61l tvimaeli um ad leyfilegt veeri ad flytja aflandskrénur til landsins (S,
2011a). Ad undanskildum nokkrum vidskiptum i byrjun timabilsins dr6é Sedlabankinn sig af
gjaldeyrismarkadi { teepa 10 manudi. Pegar inngrip bankans byrjudu 4 ny voru pau i formi
gjaldeyriskaupa. Vid fyrstu syn virdist sem gengio hafi styrkst haegt en 6rugglega 4 seinna
haftatimabili an inngripa Sedlabankans.

9 Ljost er ad i kjolfar falls islensku bankanna stédu nyju bankarnir frammi fyrir miklum
erfidleikum vegna tortryggni erlendra banka gagnvart islenska fjadrmalakerfinu. Vid pessar adsteedur
hefur Sedlabankinn purft ad sja markadinum fyrir gjaldeyri svo edlileg vidskipti geetu att sér stad. Burt
sé fra naudsyn slikra inngripa virdist p6 sem Sedlabankinn hafi reynt ad fordast innleidingu hafta par
til gjaldeyrisfordinn stefndi i prot.

10 begar slakad var 4 homlum 4 innfledi fjarmagns baudst fjarfestum ad koma til landsins med
erlent fjarmagn og fjarfesta & Islandi. Svokollud ,nyfjarfestingarleid” felur 1 sér ad fjarfesti er heimilt
ad selja fjarfestinguna hvenaer sem er og fara med fjarmagnid aftur ur landi an takmarkanna.
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Mynd 2. Inngrip Sedlabanka [slands & tima formlegra hafta & inn- og ttfleedi
Inn 4 myndina vantar tSlur um sélu Sf 2.12.2008 fyrir rimlega 2 pts m. kr.
Heimild: Bloomberg og Sedlabanki fslands.

Velta 4 gjaldeyrismarkadi eftir hrun hefur verid litil. Pvi er varla heegt ad segja ad velta
Sedlabankans 4 millibankamarkadi 4 timabili hafta hafi verid umfangsmikil i samanburdi vio
fyrri veltu markadarins og par af leidandi er erfitt ad segja til um ahrifin af vidskiptum
bankans. P96 er ekki heegt ad horfa fram hja pvi ad Sedlabankinn hefur gripid inn i markadinn
af gildri dsteedu. Inngrip bankans & fyrra timabili hafta benda til pess ad hoftin hafi ekki
virkad sem skyldi framan af en mogulegt er ad bankinn hafi eetlad sér ad stydja vio hoftin a
timabilinu. Taka parf tillit pessara athugana pegar nidurstodur rannsdknar um &hrif
haftanna 4 préun gengisins eru talkadar.

4 Gogn og aoferdafraedilegar takmarkanir

Gognin sem studst er vid i rannsokninni spanna fjogurra ara timabil, p.e. fra upphafi ars 2006
til loka ars 2010. Midad er vid dagleg gogn. Reynt er ad adgreina ahrif gjaldeyrishaftanna a
[slandi 4 fjarmélasterdir, einkum gengid, fra almennum &hrifum alpjédlegu
fjarmalakreppunnar. Pad er gert med samanburdarrannsokn par sem proun somu
fjdarmalasteerda er skodud 1 I1ondum sem settu ekki a gjaldeyrishoft. Pau 16nd sem sérstaklega
er litid til eru Ungverjaland og Lettland en baedi 16ndin urdu fyrir miklum dhrifum af
alpjodlegu fjarmalakreppunni haustid 2008 en gripu po ekki til hafta 4 fjarmagnsflaedi.!! P4
eru inngrip Sedlabanka Islands afram til umreedu par sem markadsadgerdir bankans gafu
visbendingu um ad hoftin hefou ekki virkad sem skyldi til ad byrja med. Pvi parf m.a. ad
skoda nidurstodur rannsoknarinnar med hlidsjon af peim athugunum. Rannséknin er ad
morgu leyti hlidsteed rannsdékn Edison og Reinhart (1999 og 2001) sem konnudu ahrif
gjaldeyrishafta i Malasiu i Asiukreppunni 1997 til 1998.

[slensku gognunum er skipt i prji timabil, likt og stuttlega var minnst a { toflu 2 {
inngangskafla. Timabilid fyrir innleidingu hafta neer fra upphafi ars 2006 til 10. oktdber 2008
pegar tilkynnt var um homlur 4 fjdirmagnsfleedi til og fra landinu. Timabili gjaldeyrishafta er
sidan skipt 1 tvennt, 1 fyrra og seinna haftatimabil. Fyrra haftatimabilid hefst 13. oktdber 2008
og lykur 30. oktéber 2009. A pessu timabili voru gjaldeyrishoft beedi & inn- og ttflaedi.

11 Tafla I i vidauka lysir préuninni fyrir og eftir hrun 4 Islandi og i samanburdarlondunum.
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byrjun névember 2009 dkvad Sedlabankinn ad losa um homlur 4 innfleedi og var eftirlit med
utfleedi fjarmagns jafnframt hert. Seinna haftatimabil tekur mid af pessum adgerdum og hefst
pvi 1 byrjun névember 2009 og neer til loka ars 2010 { gagnasafninu. Pad voru pvi eingéngu
hoft & utfledi fjadrmagns 4 seinna haftatimabili. Ennfremur er litid & haftatimabilid 1 heild
sinni, p.e. fra 13. oktdber 2008 til loka 4ars 2010. Tilgangurinn med pvi ad skipta
gjaldeyrishaftatimabilinu 1 tvennt er ad skoda hvort marktaek breyting hafi ordid & proun
gengisins og ymissa annarra sterda pegar eftirlit med gjaldeyrisvidskiptum og utfleedi
fjarmagns var aukid. Beett starfsemi gjaldeyriseftirlits innan Sedlabankans atti ad studla ad
aukinni virkni haftanna. Pess er pd vert ad geta ad par sem homlum 4 innflaedi var aflétt um
svipad leyti getur veri0 erfitt ad greina dhrifin af hertum adgerdoum Sedlabankans.

Erlendu gognunum er skipt i tvo timabil, fyrir kreppu og eftir. Samkveemt ungverska
gagnasafninu hoéfst kreppan par 1 landi 15. oktober 2008 pegar gjaldmidill landsins, forintan,
féll um 7% (AGS, 2008a). I Lettlandi er fall Parex banka 8. névember 2008 talid marka upphaf
kreppunnar par (AGS, 2009).

Greiningunni fylgja ymsar takmarkanir likt og Edison og Reinhart (2001) minnast & i
rannsokn sinni & dhrifum hafta { Malasiu. I fyrsta lagi hefur hoftum a utfleedi ekki 4dur verid
beitt hérlendis sem viobrogoum vid kreppu. Par af leidandi er eingdngu heegt ad skoda
hversu vel slik hoft virka & einu sérteeku timabili. Nidurstodurnar einskordast pvi vio eitt
tilvik og par af leidandi er ekki heegt ad komast ad almennri nidurstodu um virkni slikra
hafta hérlendis. Par ad auki hafa fa 16nd gripid til hlidsteedra adgerda. Eitt af bestu
deemunum eru adgerdirnar i Malasiu 1998. Vikid verdur ad nidurstédum rannsoknar Edison
og Reinhart (2001) sidar i greininni. I 6ru lagi er vert ad nefna ad hoftin sem hofundur
rannsakadi voru innleidd pegar mikill oroleiki var & fjarmalamorkudum. Par af leidandi
getur veri0 erfitt ad skilja 4 milli ahrifa haftanna annars vegar og kreppunnar hins vegar. Vio
pessu er brugdist med pvi bera saman préun 4 fjarmalamoérkudum hérlendis og hlidosteeda
préun i kreppulondum sem gripu ekki til gjaldeyrishafta. Ad lokum benda Edison og
Reinhart (2001) & ad empiriska adferdafreedin sem studst var vid gerir rad fyrir linulegu
sambandi breyta (e. linearities in relationships) en slikir eiginleikar hafa tilhneigingu til ad
brotna nidur pegar markadir verda fyrir afollum.

Pess ber a0 geta ad vio gagnavinnslu 4 genginu i kafla 5 var atgildum (e. outlier) sleppt
til ad gildin skekktu ekki nidurstodurnar um of. A petta sérstaklega vid islensku gognin i
kringum hrunid par sem nokkur gildi voru mjog évenjuleg eins og vid matti buast.!? Ljost er
a0 slik gildi geta sagt sina sogu en pau pjona litlum tilgangi i rannsokn sem pessari sem
afmarkast ekki sérstaklega vid hrunid i oktober 2008 heldur préun fjarmaélasteerda 4 mun
lengra timabili. Slik gildi geetu pvi haft dedlilega mikil dhrif & rannsdknina an pess ad beeta
nokkru sem nemur vid nidurstodur hennar. Pessum gildum var po6 haldid inni vid vinnslu
mynda {1 kafla 5. Sidar 1 umfjolluninni eru ahrif utgildanna skodud nénar, en i kafla 6.1 er
studst vid adhvarfsgreiningu til ad leidrétta gagnasafnid fyrir gildunum. I kafla 6.2 eru
gognin sidan skodud baedi med utgildum og an peirra. Vid mat & medaltali og stadalfraviki i

12 Til ad fa sem skyrasta mynd af préun fjarmalasteerdanna til lengri tima akvad héfundur ad
fjarleegja 8 punkta, par af 5 { kringum hrunid. bratt fyrir ad gildin veeru mjog frabrugdin hinum parf ad
taka mid af pvi gognin sem hér eru skodud eru hatidnigogn (dagleg) sem spanna 4 ar (1,5 ar ef
eingongu er tekid mid af timabilinu rétt fyrir hrun og Ut gagnasafnid) og pvi ljost ad 8 punktar voru
lagt hlutfall af safninu. Par ad auki er um talsvert meiri breytingar i gagnasafninu ad reda en svo ad
pessir 5 gagnapunktar segi alla soguna. Einungis 2 punktar voru fjarleegdir ar erlendu gégnunum.
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kafla 5 er hins vegar farin st leid a0 fjarleegja gagnapunktana og feekkar pvi i gagnsafninu
um 8 punkta.

5 Valdar fjarmalastaerdir — Yfirlit um proun®

Til ad meta hvort ad breyting hafi ordid a fjarmalasteerdum eftir innleidingu gjaldeyrishafta 4
[slandi haustid 2008 voru medaltél og stadalfravik sterdanna & mismunandi timabilum
skodud. Tolfredileg prof voru framkveemd til ad meta hvort breyting i medaltali og dreifni
milli timabila hafi verid marktaek.

Prof fyrir dreifingu gagnanna gafu til kynna ad gognin veeru ekki normaldreifd (e. non-
Gaussian). Profsteerdir fyrir markteka breytingu i medaltali og dreifni voru valdar at fra pvi
sjonarmidi. Studst var vid t-prof vid mat a pvi hvort breytingar i medaltali veeru markteekar.
ndégu storum gagnasofnum er t-profio talid dseettanlegt viomid pd svo ad forsendan um
normaldreifd gogn bregdist.!* Jafnframt hefur t-proéfid verid talid sterkara en stikalaus (e.
non-parametric) prof ef meta & tvo urtok (Guiard, Rasch & Teushcer, 2007). P6 er ljost ad par
sem gognin eru fjarri pvi a0 vera normaldreifd ber ad tulka gildin varlega. Tilgatan sem
profud er, eda nulltilgatan, er pvi:

HO:)?l =)?2 (1)

par sem X, stendur fyrir medaltal 4 timabili i. Hér er gagntilgatan st ad medaltolin séu ekki
jafngild.

Studst var vid Siegel-Tukey prof vid mat & markteekri breytingu i dreifni. Préfio hentar
vel pegar gogn eru ekki normaldreifd. Konnuo var eftirfarandi tilgata:

H0:0-12 = 0-22 (2)

par sem Gl.z stendur fyrir dreifni & timabili i gegn méttilgatunni ad dreifnin sé mismunandi a

milli timabila.

5.1  Gengisproun d hafta- og krepputimabilum

Dagleg gogn yfir préun gengis voru skodud { premur londum: Islandi, Lettlandi og
Ungverjalandi (Bloomberg, 2011). Daglegar breytingar & gengi kronunnar midad vid evru,
Bandarikjadollar og sterlingspund voru metnar. Radir yfir stig gengisins eru Osistedar (e.
non-stationary) og veita pvi dmarktekar nidurstodur. Pvi var prof fyrir sisteedni timarada
fyrir gengisbreytingar framkveemt og var tilgatunni um dsisteedni hafnad. I ljési pessa var
studst vid gogn yfir gengisbreytingar. Prof fyrir markteeka breytingu i medaltali og dreifni 4
milli timabila voru framkveemd. P4 voru somu athuganir gerdar 4 gengi ungversku
forintunnar og latneska latsins. I peim tilvikum var kannad hvernig gengisbreytingar

15 T lokaritgerd hofundar var aflandsgengi krénunnar einnig skodad, en akvedid var ad sleppa
peirri umfjollun hér. Ljost er ad aflandsgengid getur haft ahrif & innlendan gjaldeyrismarkad a
tvennan hatt. T fyrsta lagi er um bein &hrif ad reeda par sem erlendur gjaldeyrir sem fest fyrir
atflutning skilar sér ekki a innlendan gjaldeyrismarkad. P4 er um 6bein ahrif ad reda vegna leegra
gengis islensku krénunnar a aflandsmarkadi en & peim innlenda. Heettan er st ad veentingar skapist
um leekkun gengisins 4 innlendum markadi i att ad pvi gengi sem erlendir adilar stunda vidskipti a.
Slikar veentingar geta leitt til pess ad adilar sem sinna skilaskyldu bidi med ad selja gjaldeyrinn (S,
2009). Ahugasémum er bent 4 kafla 6.3.4 1 lokaverkefninu.

14 Samanber Central Limits Theorem. Hér er gengid ut fra pvi ad gagnasafnid sé nogu stort.
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Tafla 3. Gengisbreytingar 4 Islandi - Vard markteek breyting milli timabila?

(p-gildi)
(+): Gengi veikist/Stadalfravik eykst, (-): Gengi styrkist/Stadalfravik minnkar.

Timabil/t 1&2 2&3 1&3 1&2,3
EUR/ISK

Medaltal? 0,4179 0,0009% (-) 0,0078* (-) 0,2839
Stadalfravik’ 0,0011* (+) 0,0000% (-) 0,0000* (-) 0,0000* (-)
GBP/ISK

Medaltal? 0,7423 0,0457% (-) 0,0047% (-) 0,3238
Stadalfravik’ 0,0166* (+) 0,0000% (-) 0,0000* (-) 0,0118* (-)
USD/ISK

Medaltal? 0,6325 0,0784 0,1009 0,5034
Stadalfravik’ 0,1312 0,0000% (-) 0,0000* (-) 0,0412% ()

*5% marktaekni eda betri.

/1: Skilgreining & timabilum: 1 er timabil fyrir innleidingu hafta; 2 er fyrra haftatimabil; 3 er seinna haftatimabil; og
2,3 er haftatimabilid i heild sinni.

/2: t —prof.

/3: Siegel-Tukey prof.

préudust i kjolfar kreppunnar. Med pvi ad bera saman timabilin fyrir kreppu og eftir ad hun
héfst i Ungverjalandi og Lettlandi og sidan timabil fyrir hoft og eftir ad pau voru innleidd &
[slandi er haegt ad leggja mat & hvad er sameiginlegt med 16ndunum premur og hvad ekki. Ef
préun sterdanna 4 Islandi og { samanburdarlondunum er mismunandi eftir
stefnubreytinguna, p.e vid upphaf kreppu eda pegar hoft voru innleidd, getur pad bent til
pess ad islensku gjaldeyrishoftin skilji par & milli.

Nidurstodur ur tolfreedilegum profum fyrir gengisbreytingar islensku kronunnar ma
finna i toflu 3. Tolurnar eru p-gildi, annars vegar ur t-profi fyrir markteeka breytingu i
medaltali milli haftatimabila og hins vegar ur Siegel-Tukey profi fyrir markteeka breytingu i
stadalfraviki. Pegar medaltal er skodad gefur plts eda minus innan sviga til kynna hvort
gengisbreytingar hafi verid jakveedar (ein evra kostar fleiri krénur) og kronan pvi veikari
gagnvart erlendum gjaldmidli (+) eda neikvaedar (ein evra kostar feerri kronur) og kronan pvi
sterkari gagnvart erlendum gjaldmidli (-). Ef litid er & p-gildi stadalfraviks pa er formerkio til
marks um ad dreifnin hafi aukist (+) eda minnkad (-) milli timabila.

Omarkteek breyting er milli timabila 1 og 2, p.e. & fyrra timabili haftanna, en styrking
kronunnar a timabili 3, p.e. seinna haftatimabili, er marktaek. Petta & baedi vid um gengi
kronunnar med tilliti til evrunnar og sterlingspundsins. Tolfreedileg prof syna ad dreifni, eda
flokt, islensku krénunnar minnkar & seinna haftatimabili en eykst fyrst eftir ad hoft voru
innleidd. Ef midad er vid haftatimabilid 1 heild sinni pa benda nidurstodur til pess ad flokt
kronunnar hafi minnkad og a petta vio alla gengiskrossana (EUR/ISK, USD/ISK, GBP/ISK).

Ef 1iti0 er til samanburdarlandanna, Ungverjalands og Lettlands, blasir onnur nidurstada
vid. Omarkteekur munur er & gengisbreytingum fyrir og eftir ad kreppa héfst i badum
londum. Petta ma lesa ur toflu 4. Allar tolurnar tdkna p-gildi fyrir marktaeka breytingu i
medaltali eda stadalfraviki gengiskrossanna fyrir og eftir kreppu. Markteek aukning er i flokti
allra krossanna en engin merki eru um styrkingu eda veikingu a milli timabila.

Mynd 3 bendir hins vegar til pess ad toluverdar sveiflur hafi verid 4 gengi forintunnar
fra upphafi ars 2008 og pvi meetti talka pessa dmarkteeku breytingu sem visbendingu um ad
Ungverjar bui enn vid 6stodugan gjaldmidil. Petta kemur heim og saman vid nidurstodur ur



Kristriin M. Frostadottir: Spornad vid ttfledi figrmagns 57

250
200

150 -

100 et R T R W

50 -

0 T — 1 T T 71T T+ 1T 71 T T 1T 1T T 1T 1T 1T 71T T T "1’ T T T
WO WO WO WO WO WO DD DN DN DN DN 0 WP XN OO O OO
S92 S S 9935335333555 9S5853898 85 H====+
= M0 N = =MW N S~ =N WN = =MWl N O~ AN LN
S99 S S =-9S S 3S8=-9S 908299 S S H9S 9SS H
(<o <o I <o N« BN .o W .o N . W .0 W .0 N .0 M .0 W .0 SN . B .o SN .0 M .0 NN .0 W «. M .0 W .0 MY «. B «.0 N . WY .0 M .0 W . W «. 0 M .0 WY . BN 4.9
S O O © O O ©O O O O O O O O O O O o o o o o o o oo o o o o

—EUR/ISK ——EUR/HUF EUR/LVL*

Mynd 3. Evrukrossar 2006-2010
Sveiflur i LVL voru mjog litlar og innan 1% vikmarka. Ljésgraa linan synir pvi engar breytingar
ef htn er skodud i samanburdi vid hina gjaldmidlana. Heimild: Bloomberg og eigin utreikningar.

mati 4 dreifni gengisbreytinga i Ungverjalandi en marktek aukning er & floktinu &
skilgreindu krepputimabili samkvaemt toflu 4.

Vert er ad geta pess ad par sem gengi lettneska gjaldmidilsins, latsins, er fast vid evru la
fyrir ad sveiflur i evrukrossinum yrdu litlar og ef einhverjar pa einungis naleegt vikmorkum
(1%). Po er athyglisvert a0 markteek aukning i dreifni meelist { 6llum gengiskrossum latsins
eftir ad kreppan hofst i Lettlandi. Ovissa um gjaldmidlasamstarf Lettlands og

Evropusambandsins geeti verid dsteeda pessa (AGS, 2009).

5.2 Hlidarahrif gjaldeyrishafta — Verdbil
Kannad var hvort breyting hefdi ordid & préun verdbils, p.e. muninum 4 kaup- og sélugengi
gjaldmidils, & Islandi og i Lettlandi og Ungverjalandi & hafta- og krepputimabilum. Bilid er
oft notad sem meelikvardi & seljanleika & gjaldeyrismarkadi. Af mynd 4 sést ad verdbil
islensku kronunnar breikkar talsvert i lok ars 2008 eda teepum tveimur manudum eftir ad
gjaldeyrishoft voru innleidd. Athyglisvert er ad breikkun hafi ekki ordid strax vid upphaf
oformlegs haftatimabils en buast hefdi matt vid ad undir slikum kringumsteedum myndu
margfalt fleiri vilja losa sig vid kronur en kaupa peer.

Likleg skyring & pessu eru inngrip Sedlabankans a timabilinu en eins og adur hefur
komid fram var bankinn stérteekur i kaupum 4 kronum fra byrjun oktober 2008 til loka arsins
2008. Hér kemur pad skyrt i ljos hversu ahrifamiklar adgerdir Sedlabankans voru 1 raun.

Tafla 4. Gengisbreytingar erlendis - Vard marktaek breyting
milli timabila, fyrir og eftir kreppu? (p-gildi)
(+): Gengi veikist/Stadalfravik eykst, (-): Gengi styrkist/Stadalfravik minnkar.
Ungverjaland = MedaltalV Stadalfrdvik? Lettland MedaltalV  Stadalfravik”?

EUR/HUF 09018 0,0000* (+) EUR/LVL  0,9989 0,0000* (+)
USD/HUF  0,6325 0,0000* (+) USD/LVL  0,9627 0,0000* (+)
GBP/HUF  0,8514 0,0000* (+) GBP/LVL  0,6930 0,0000* (+)
*5% markteekni.
/1: t —prof.

/2: Siegel-Tukey prof.
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Mynd 5. Verdbil evrukrossa sem hlutfall af midgengi

Heimild: Bloomberg og eigin utreikningar.
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Tafla 5. Verobil erlendra gjaldmidla - Vard marktaek
breyting milli timabila — fyrir og eftir kreppu? (p-gildi)
(+): Bil vikkar,  (-): Bil minnkar.
Ungverjaland  Medaltal” Stadalfravik¥ Lettland MedaltalV Stadalfravik’?

EUR/HUF 0,0000% (+)  0,5425 EUR/LVL  0,0000* (+)  0,0001* (+)
USD/HUF 0,0000% (+)  0,2493 USD/LVL  0,0000* (+)  0,1377
GBP/HUF 0,7384 0,0000* (+) GBP/LVL  0,0000* (+)  0,0001* ()

A fslandi var marktaek aukning milli allra timabila i 6llum gengiskrossum, baedi { medatali og stadalfraviki.
*5% markteekni eda betri.

1/: t —prof.

2/: Siegel-Tukey prof.

Pegar verobilio er skodad sem hlutfall af midgengi gjaldmidlanna & mynd 5 sést ad bil
latsins (ljosasta linan) hefur oft 4 tidum verid éstodugra en verdbil kronunnar (svarta linan).
Pa er einnig athyglisvert ad miklar sveiflur 4 verdbili kronunnar virdast nanast dvergvaxnar i
samanburdi vid sveiflur 4 verdbili forintunnar (graa linan). Pess ber ad geta ad tutgildi voru
fjarleegd ar rod forintunnar pvi ad pau sprengdu skalann.’ Svo virdist sem verdbil hennar
hafi verid ovenju breitt midad vid adra gjaldmiola, meira ad segja i samanburdi vid islensku
kronuna sem er po mun minni gjaldmioill. Pratt fyrir smaed krénunnar virdist sem seljanleiki
hafi verid meiri 4 islenskum en ungverskum gjaldeyrismarkadi. Efnahagslegur 6stodugleiki
hefur verid i Ungverjalandi um nokkurt skeid og kann ad skyra breitt verdbil forintunnar
(AGS, 2008).

6 Greinileg breyting i proun gengisins eftir ad gjaldeyrishoéft voru innleidd

[ pessum hluta er studst vid fjolbreyttar greiningaradferdir og prof til ad kanna hvort ad
greinileg breyting hafi ordid i préun gengis islensku kronunnar eftir ad gjaldeyrishoft voru
innleidd 1 kjolfar fjarmalakreppunnar 2008. Studst er vid GARCH-mat en pad getur varpad
lj6si & moguleika haftanna til ad koma i veg fyrir ad dstodugleiki 4 alpjodamorkudum berist
yfir & islenska markadi. Pad veeri merki um ad tekist hafi ad einangra hagkerfio og par med
merki um skilvirk hoft. P4 er svokallad Quandt-Andrews prof framkvaemt sem getur veitt
upplysingar um hvort timasetning brots i timardd (e. time series), p.e. skyr breyting 4 proun
fjarmalasteerdar (e. structural break), eigi sér stad & sama tima og hoft eru sett 4.1

6.1  Flokt gjaldmiola — GARCH greining

[ yfirliti yfir préun gengisbreytinga kom fram ad dreifni, eda flokt, islensku krénunnar og
tveggja samanburdargjaldmiola, p.e. forintunnar og latsins, var mismunandi. Ennfremur
voru breytingar 4 flokti 1 kjolfarid0 4 innleidingu gjaldeyrishafta og upphafi
fjsrmélakreppunnar ekki allar 4 einn veg. Fraedileg spa um ahrif gjaldeyrishaftanna & Islandi
gerdi einmitt rdd fyrir pvi ad draga eetti ur gengisflokti vid setningu hafta. Til ad varpa
skyrara ljosi & hvernig gjaldeyrishoft og fjarmalakreppur hafa ahrif & proun gengisflokts var
gerd GARCH greining & gengisbreytingum a Islandi og i samanburdarléndunum tveimur,
Ungverjalandi og Lettlandi.

15 [ lok &rs 2008 vard bil 4 milli kaup- og s6luverds forintunnar gagnvart evru 20 forintur.

16 T lokaritgerd hofundar eru birtar nidurstodur fyrir prof a fyrsta veegi (e. moment) par sem
svokollud PCA-greining (e. Principle Components Analysis) var framkvaemd. Slik greining kannar
samtimafylgni vidkomandi breyta.
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Tafla 6. P-gildi: LM prof fyrir GARCH(1,1) likan
Tafin EUR/ EUR/ EUR/ GBP/  GBP/ GBP/ USD/ USD/  USD/

gildi ISK HUF LVL ISK HUF LVL ISK HUF LVL

0 0,1001 0,1521 0,0715 0,2184 0,8416 0,2607 0,1375 0,2577 00,7465
5 0,1001 0,1811 0,0437* 0,275 0,6801 0,2748 00,1666 0,2922  0,8862
10 0,1121 0,1776  0,0519 0,2236  0,5644 0,2877 0,1468 0,3166  0,8277

*5% marktaekni eda betri.

Breytingar i gengisflokti i lIondunum premur voru metnar med einfoldu GARCH(1,1)
likani. Val & gradu likansins, GARCH(1,1), byggir & peirri hugmynd ad lagmarka fylgni
skekkjulida i 60ru veldi, p.e. ARCH lida. Pvi var studst vio GARCH likan sem tryggdi
minnstu ARCH ahrifin (e. testing for the absence of remaining ARCH effects). Lagrange
margfaldaraprof (LM prof) var framkveemt & metid GARCH likan."” Likanid var talid vid
heefi ef engin sjalffylgni (e. autocorrelation) meeldist. Ef hin svokolludu ARCH ahrif meelast
parf ad beeta studlum vid likanid par til dhrifin eru ekki lengur til stadar. Profid var
framkveemt &4 GARCH(1,1) mat fyrir ISK, HUF og LVL gengiskrossa fyrir mismunandi tafin
gildi. [ engum tilvikum var heegt ad hafna ntlltilgatu um enga sjalffylgni og var GARCH(1,1)
pvi talid aseettanlegt likan. Nidurstoour ur LM préfi ma finna i toflu 6.

Eftirfarandi likan er sidan metio:®

K 6

Xy = Z BiXe—i +vXi + Z Yr Do + €4, 3)
i=1 r=1

h, = w + D + aef_y + Shi_;. (4)

Jafna (3) kallast medaltalsjafna og jafna (4) dreifnijafna. Litum fyrst & medaltalsjofnuna. Par
tdknar X, innlenda evrukrossinn, X; evrukross erlends gjaldmidils og skekkjulidurinn er
tdknadur sem e;. Breyturnar D,, fyrir r =1,..,0,eru gervibreytur sem takmarkar
gagnasafnio. Fjoldi gervibreyta i jofnu (3), 8, er hadur fjolda peirra utgilda sem talid var ad
myndu hafa misvisandi ahrif & heildarnidurstodur, eins og minnst var 4 i kafla 4. Hver
gervibreyta tekur gildid 0 nema par sem tutgildi er ad finna, par tekur hun gildid 1. Med
pessum heetti er mogulegt ad leidrétta safnid fyrir Gtgildunum. I toflum II og III i vidauka
aftast ma finna dagsetningar ttgilda sem leidrétt er fyrir sem og ahrif peirra a jofnumatio.

[ matinu sem framkveemt er hér er medaltalsjafna fyrir Island med X, = EUR/ISK og
X¢{ = EUR/HUF. Jafna (3) gefur pvi til kynna ad gengisbreytingar i gjaldmidli verdi fyrir
ahrifum af gengisbreytingum 4a fyrri timabilum og samtimagengisbreytingum i erlendum
gjaldmidli/lum (ytri breyta/ur). I pessu tilviki var farin su leid ad nota gjaldmidil
Ungverjalands pott mogulegt hefdi verid ad meta likanio med fleiri gjaldmidolum. Heegt veeri
a0 feera rok fyrir pvi ad gengisbreytingar forintunnar hafi ahrif 4 gengisbreytingar islensku

17 Samanber Miles (2002).

BHugmyndin ad likaninu kviknadi at fra likani Edison & Reinhart (2001) en par var studst vid
svipad likan vid mat a breytingum 4 voxtum og hlutabréfaverdi. Likanido sem hér er metid tekur po
tillit til utgilda med 60rum heetti en hja Edison & Reinhart (2001). Héfundur pakkar énefndum ritryni
fyrir gagnlegar dbendingar vardandi medhondlun tutgilda 1 jofnu (3). Misdreifnipréf sem framkveemt
var a adhvarfinu 1 jéfnu (3) syndi jafnframt ad ekki var heegt ad hafna tilgatunni um ad skekkjulidur
veeri misdreifinn. Pvi pétti vid heefi ad stydjast vid GARCH likan.
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Tafla 7. GARCH greining

Gervibreyta fyrir hoft Gervibreyta fyrir kreppu

Tafdir lidir EUR/ISK EUR/HUF EUR/LVL
0 ** -1,97E-06 4,51E-07 1,93E-08
(0,0484)* (0,5050) (0,8316)

5 -1,90E-06 4,40E-07 1,93E-08
(0,0438)* (0,5096) (0,8337)

10 -1,44E-06 4,25E-07 1,85E-08
(0,0254)* (0,5149) (0,8596)

*5% markteekni, p-gildin eru i svigum.
**1 tafinn lidur i tilviki LVL.

kronunnar en gjaldmidillinn hefur verid ostédugur. Forintan var valin sokum pess ad
sambeerileg proun hafdi att sér stad i addraganda fjarmalakreppunnar i Ungverjalandi og hér
4 Islandi og fera metti rok fyrir pvi ad breytingar i gengi litils gjaldmidils, likt og
forintunnar, veeru til marks um moguleg ahrif 4 gengi krénunnar. Beaedi 16ndin eru i Evropu
en hafa sinn eigin gjaldmidil og eiga pvi ekki rétt & studningi fra Evropska sedlabankanum.
P& hafa badir gjaldmidlar sogulega verid ostodugir og verobdlguskot i londunum tid. Svipud
préun innan landanna i addraganda kreppunnar geeti leitt til pess ad sviptingar i
Ungverjalandi hefdu ahrif 4 alit erlendra markada & framvindu méla & fslandi og p.a.l. haft
ahrif & gengi kronunnar.”” Enn einfaldara likan hefdi einnig verid heegt ad meta par sem
gengi gjaldmidils er eingéngu fall af genginu 4 fyrra timabili.

Fyrir ungverska og lettneska gjaldmidilinn eru metin svipud likon, par sem
medaltalsjafnan fyrir Ungverjaland inniheldur breytu fyrir islensku kronuna, en fyrir
lettneska gjaldmidilinn er eingdgnu studst vio tafin gildi af latinu 1 jofnunni.

[ dreifnijofnunni, stendur  fyrir medaltal dreifninnar, tafdi skekkjulidurinn i 6ru veldi

(e[z_l) gefur til kynna ad um ARCH likan sé a0 raeeda og dreifni a sidasta timabili i 6dru veldi

(htz_l) er GARCH hluti kerfisins. Breytan D. er gervibreyta sem tekur gildio 1 &

haftatimabilinu & fslandi (timabil 2 og 3) og 0 annars (timabil 1). Fyrir Ungverjaland og
Lettland tekur breytan gildid 1 pegar kreppa er til stadar en annars 0. Ef breytan er marktaek
pa bendir pad til pess ad skyr breyting hafi att sér stad vio viokomandi timabilaskipti eda vid
stefnubreytingu sem i pessu tilfelli veeri pegar hoft eru innleidd eda kreppa hefst. Likanid er
metid fyrir mismunandi fjolda sjalffylgnilida (e. autoregressive lags) par sem x =0, 5 eda 10.
hefobundnu GARCH likani er gert rad fyrir ad skekkjulidurinn sé skilyrt normaldreifdur (e.
conditionally normal). Strangt til tekid er petta ekki rétt?® pvi ad pad er pekkt fyrirbeeri ad
gogn & fjarmalamorkudum eru sjaldnast normaldreifd og kemur pad skyrast fram pegar
umrdét verdur & morkudum (Edison & Reinhart, 2001). Til ad nidurstodur GARCH matsins
verdi samkveemar parf ad leidrétta forsenduna um normaldreifni med pvi ad nota adferd
Bollerslev og Woolridge (1992) sem reiknar areidanlegri stadalfravik (e. robust standard
errors).

Helstu nidurstodur ur GARCH matinu ma finna i toflu 7. ARCH og GARCH stikarnir
eru markteekir hja gjaldmidlum allra landanna. Hins vegar er ekki somu sogu ad segja um
gervibreyturnar. Séu gjaldmiodlar Ungverjalands og Lettlands skodadir kemur i ljos ad

19 554 t6flu I 1 vidauka. Lettneska latid var upphaflega haft med i matinu en ahrif latsins a kréonuna
pottu ekki neegilega markteek og var pvi akvedid ad einskorda matid vid eina erlenda breytu.

2 { upphafi 5. kafla er t.a.m. minnst a ad préf syni fram & ad gognin sem hér voru notud eru ekki
normaldreifd.
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gervibreytan er omarktek og jafnframt jakveed vid tafin gildi . Petta gefur til kynna ad
breyting 1 flokti eftir ad kreppa hofst sé ekki meelanleg i forintunni eda latinu. Jakveed
gervibreyta myndi gefa til kynna ad floktid hafi aukist fremur en minnkad en hér er 16g0
ahersla & ad breytingin er dmarkteek og pvi neer talkunin i raun ekki lengra. Aftur & moéti er
gervibreytan fyrir haftatimabilid 4 Islandi marktek og neikveed i 6llum tilvikum fyrir k.
Petta bendir til pess ad gengisflokt hafi minnkad marktaekt eftir ad hoft voru innleidd &
[slandi. Par med stingur islenski gjaldmidillinn i staf vid erlendu gjaldmidlana tvo. Pessar
nidurstodur meetti talka pannig ad hoftin séu hér ad verki.

Pann fyrirvara parf po ad hafa & talkuninni ad breytingar i gengisflokti voru einungis
skodadar i tveimur 60rum londum, Ungverjalandi og Lettlandi, en Lettar bua par ad auki vid
fastgengisstefnu sem st60 i vegi fyrir meira gengisflokti 4 timabilinu en raun bar vitni.
Ennfremur liggur fyrir ad adgerdir Sedlabanka Islands & timabilum hafta hafa vegid pungt
peim stodugleika sem meeldist & gengi islensku kronunnar. Forintan hefur hins vegar gengio
i gegnum svipadar raunir og islenska kronan en synir pratt fyrir pad engin merki um
breytingar 4 flokti milli timabila. Petta rennir frekari stodum undir pad sem adur hefur verio
sagt um vidvarandi ostodugleika forintunnar sem ma rekja til efnahagslegrar dvissu sem par
hefur rikt undanfarinn aratug (AGS, 2008a).

6.2  Timasetning straumhvarfa i gengisbreytingum

Merki um straumhvorf i proun gengisbreytinga eftir ad gjaldeyrishoft eru innleidd geta gefid
visbendingar um dhrifamatt haftanna. Athyglisvert er ad skoda hvort hoftin hafi ndd ad
knyja fram hagsteedan vidsntuning 1 gengisproun sem var ahrifameiri en neikveaed proun
gengisins sokum fjarmalakreppunnar.?’ Med Quandt-Andrews profi fyrir timasetningu
straumhvarfa 1 timarod er heegt ad kanna hvort straumhvorf hafi ordid i proun gengisins
pegar islensku hoftin voru innleidd. Eftirfarandi likan er metid0 med adferd minnstu
kvadrata:??

K
Xe = Zi_lé’ixt—i +pX¢ ®)

Sama talkun & vid breyturnar i jofnu (5) og 1 jofnu (3). Quandt-Andrews prof er sidan
framkveemt eftir ad nidurstoour adhvarfsins liggja fyrir. Préfio kannar hvar straumhvorf er
a0 finna 1 timaro0 ef dkvedinn timapunktur hvarfa er ekki tiltekinn. Quandt-Andrews profid
byggir & Chow-profi fyrir straumhvorf { timar6d en Chow-proéf er heegt ad nota eitt og sér ef
vitneskja er um hvada timapunkt & ad profa fyrir straumhvorfum i timar6d. Par sem margir
dagar koma til greina fyrir slik straumhvorf 1 préoun gengisbreytinga islensku kronunnar var
akvedid ad nota fremur Quandt-Andrews prof og bera saman liklegustu daga straumhvarfa
vid upphafsdag haftatimabilsins i byrjun oktober 2008.23

21 Nidurstddum ar mati a straumhvorfum ber p6 ad taka med peim fyrirvara ad margt gekk 4 um
pessar mundir. P6 er 1ljost ad erfitt er ad bregdast vid 6llum peim mogulegu skyristeerdum sem geetu
haft hér ahrif it fra peim gégnum sem eru tiltek.

22 Fyrirmynd ad likaninu er fengin fra Edison og Reinhart (1999). Medhondlun utgilda var énnur
hér en 1 jofnu (3) par sem gagnasafnid er annars vegar skodad med utgildum og hins vegar an peirra 1
pessari athugun. A8 6dru leyti er visad 1 umfjollun um jofnu (3).

23 Nakveemari lysingu & Quandt-Andrews préfinu ma m.a. finna i Andrews (1993) og Quandt
(1960).
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Tafla 8. Straumhvorf 1 timarod Quandt-Andrews profs (e. maximum LR statistic)
Liklegasta timasetning straumhvarfa — EUR/ISK

k=0 k=5 k=10
anutgilda  m/atgildum an utgilda m/atgildum an utgilda m/atgildum
30/09/08 13/10/08 30/9/08 15/10/08 30/9/08 14/10/08

Quandt-Andrews prof leitar ad Opekktum straumhvarfapunktum 1 timarddinni.
Hugmyndin 4 bak vid profio er si ad Chow-proéf er framkvemt vid hverja athugun milli
tveggja dagsetninga. Pessar athuganir eru hér nefndar mo og mi. T kjolfarid fast k profsteerdir
ur Chow-préfunum sem eru settar saman i eina profsteerd sem profar nulltilgatu um ad
engin straumhvorf hafi att sér stad 4 milli mo og mi. Tilgdturnar eru pvi svipadar og i Chow-
préfinu og midast vio svokallada LR-profsteerd (e. Likelihood Ratio) par sem:

Ho: Straumhvorf
Hi: Engin straumhvorf

Studst er vid viomidunarstika fyrir gagnabilid sem er skodad (e. trimming parameters).
Slika stika parf ad nota til ad , snyrta” (e. trim) gagnasafnid par sem erfitt er ad bera kennsl 4
straumhvorf 1 timarod i byrjun og lok safns. Ef vitneskja er um & hvada bili straumhvorfin
eiga sér stad er heegt a0 stydjast vid peaer upplysingar til ad stilla stikana af. Andrews (1993)
meelir med ad stikarnir séu settir & bilinu [0,15; 0,85] ef 6vissa er um hvar straumhvorfin eiga
sér stad. Akvordun um ad hafna Ho er tekin vid 5% morkin ef:

k * QLR > CUO,OS (6)

par sem k er fjoldi stika { adhvarfinu sem er metid en kritiska gildid (cv) fyrir QLR ma
finna 1 toflu 1 grein Andrews (1993).
Quandt-Andrews prof var framkveemt 4 adhvarf fyrir préun gengis islensku
kronunnar par sem metio var adhvarfio:

K
EURISK, = Z ¢;EURISK,_; + pEURHUF, + e, 7)
i=1

par sem k stendur fyrir fjolda tafinna lida. Akvedid var ad ,snyrta” Grtakid og stydjast
vio bilid [0.15; 0.85]. Nidurstodur profsins bentu til pess ad mismunandi dagsetningar keemu
til greina fyrir straumhvorf i proun gengisbreytinga islensku kronunnar pegar k=0, 5 eda 10
og pegar utgildum var ymist haldid inni eda uti. Hdmarks LR gildin fyrir mismunandi tafda
lidi og med og an utgilda eru a bilinu 30. september til 29. desember 2008. Nakveemari
nidurstodur ma sja i toflu 8.

Mynd 6 (vinstri hlid) synir hvernig LR profsterdin proast yfir ,,snyrta” timabilid pegar
adhvarf er metid fyrir préun gengisbreytinga kronunnar an tafinna lida, x = 0, og an utgilda.
Graa beina linan taknar kritiska gildid vid 5% morkin deilt med fjolda stika. Gildid er fengio
ur toflu 1 grein Andrews (1993) en samkveemt toflunni er cvar = 11,79. Til ad hafna nalltilgatu
um engin straumhvorf parf samkveemt (6) ad gilda ao:

QLR > CUQLR/k (6’)
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LR profsterd an utgilda LR profstaerd med utgild
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Mynd 6. QLR profsteerd med og an utgilda

Heimild: Bloomberg og eigin titreikningar.

eda QLR >5,895 par sem k =2 (pvi enginn tafinn lidur er i adhvarfinu). Hamarks LR gildio er
hér 29. desember 2008 sem eetti pa ad vera liklegasti dagur fyrir straumhvorf. Petta er teepum
tveimur manudum eftir ad fjarmagnshreyfingar voru heftar. Hins vegar ma sja af mynd 6
(vinstri hlid) a0 slik brot 1 proun gengisbreytinga islensku krénunnar eiga sér stad fra byrjun
oktober 2007 allt til loka september 2009.

Ef atgildum er hins vegar haldid inni fyrir sama jofnumat verdur nidurstadan ad
liklegasti dagur fyrir straumhvorf sé 13. oktober 2008 eda sama dag og sett voru 6formleg
hoft & fjarmagnsfleedi. Par ad auki er timabil fyrir moguleg straumhvorf i préun
gengisbreytinga kronunnar nu talsvert prengra. Petta sést 4 mynd 6 (heegri hlid). Timabilid
hefst ekki fyrr en 13. oktober 2008 og lykur i byrjun desember sama ar en hefst svo & ny og
lykur endanlega i jantar 2009. Upphaf haftatimabilsins er skodad nanar 4 mynd 7.

Skyr straumhvorf virdast vera i timarodinni daginn sem fjarmagnshreyfingar voru
takmarkadar en fram ad pessu hafdi krénan verid ad veikjast og styrkjast til skiptist.
gagnasafninu eru 0rlitio fleiri tilvik veikinga en styrkinga, eda 651 4 méti 637. Pvi virdist sem
ad veikingin sem vard a kronunni vio setningu haftanna, um 14,5%, hafi vegid pyngra en
styrking kronunnar, um ram 24%, nokkrum dégum adur pratt fyrir ad styrkingartilvik veeru
sjaldgeefari i gagnasafninu. Einnig ma sja mikla styrkingu, um 11%, i byrjun desember.
Samkveemt fredilegum forsendum hefdu styrkingartilvikin att ad leida til straumhvarfa par
sem hoftin eettu fremur ad leida til styrkingar en veikingar ef pau virka sem skyldi. Kronan
heldur sidan afram ad veikjast a arinu 2008. Petta sést & mynd 7 ef préun gengisins er skodud
eftir straumhvorfin.

Pegar proun gengisins er skodud med pessum heetti vekur timabilid eftir ad 6formleg
hoft voru sett 4 fjarmagnshreyfingar athygli, p.e. 13. oktdber 2008, og par til 16g um
gjaldeyrishoft voru formlega sampykkt, 1. desember sama dar. Timabilid hefst vid
straumhvorfin miklu og lykur pegar formlegt timabil hafta hefst med styrkingu krénunnar
um 11%. Stutt straumhvarfatimabil hefst p6 fljotlega aftur. A lengra straumhvarfatimabilinu
st6d Sedlabanki Islands { miklum inngripum & gjaldeyrismarkadi og er pvi erfitt ad segja til
um hvad bjé ad baki gengispréun krénunnar & timabilinu. I ljési adgerda Sedlabankans
kemur pvi e.t.v. ekki & évart ad straumhvorf hafi meelst allt timabilid par sem pa var reynt ad
styra genginu fra edlilegu markadsgengi 4n formlegra hafta. Fyrir timabilid styrou
markadsofl proun gengisins og eftir ad pvi lauk voru vidskipti & innlendum gjaldeyris-
markadi a.m.k leyfd pott miklar homlur hafi verid 4 almennum gjaldeyrisvioskiptum.
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Mynd 7. QLR proéfsteerd med utgildum vid upphaf haftatimabils

Heimild: Bloomberg og eigin titreikningar.

7 Umraeoda

Rannsoékn & virkni gjaldeyrishaftanna 4 fslandi skiladi margpeettum nidurstédum. Greiningin
bendir til pess ad gengisstodugleiki hafi aukist og kronan styrkst & seinna timabili hafta og ad
tekist hafi ad sporna vid frekari veikingu gengisins & fyrra haftatimabili. Hins vegar er ljost
a0 vart er haegt ad lita & gengisstodugleika a fyrra timabili hafta sem augljdsa visbendingu
um virk gjaldeyrishoft 1 ljosi adgerda Sedlabankans & timabilinu. P6 er ekki heegt ad horfa
fram hja pvi ad ordleiki i samanburdarlondunum hefur aukist eftir ad kreppa hoéfst par og
engin merki eru um gengisstyrkingu erlendu gjaldmidlanna. Petta bendir til pess ad st
gengisstyrking sem vard 4 sidara haftatimabili, pegar Sedlabankinn hvarf af
gjaldeyrismarkadi, hafi ad miklu leyti verid vegna haftanna. Par ad auki kemur skyrt i ljos ad
gengisflokt minnkadi strax og hoftin voru innleidd en greiningin bendir ekki til pess ad
dregid hafi ar flokti i samanburdarlondunum. Petta er merki um ad tekist hafi ad vikja
islenska hagkerfinu undan alpjodlegum afollum 4 fjarmalamorkudum & timabili hafta.
GARCH greiningin var aftur 4 moéti gerd 4 ollu haftatimabilinu og pvi parf ad taka tillit til
pess ad & hluta timabilsins voru inngrip Sedlabankans mjog virk. { heildina litid virdist préun
gengisins eftir ad gjaldeyrishoft voru innleidd 4 Islandi p6 vera i jakveeda étt.

Strax i upphafi rannsdknarinnar matti finna merki um oéedlilega gengisproun 4 fyrra
haftatimabili. S& grunur var studdur med nidurstodum ur straumhvarfagreiningu 4 proun
gengisins. Merkja matti eins konar tdmartimstimabil i sogu islensku kronunnar 4 timabili
oformlegra hafta pegar nidurstodur greiningarinnar lagu fyrir. Par kom skyrt 1 ljos hversu
6venjuleg gengispréounin var & timum inngripa Sedlabanka Islands en gjaldmidlinum var i
raun handstyrt allt timabilid. Ljost er ad Sedlabankinn greip tilneyddur inn { markadinn a
pessum tima sokum falls bankanna. Eftir ad hoft voru formlega innleidd héldu inngrip
bankans pé afram. Sedlabankinn hefur gripid inn {1 markadinn vegna leka 1
gjaldeyrishoftunum. Pad voru pd ekki inngrip Sedlabankans sem leiddu til styrkingar
kronunnar, sem sidar vard, pvi ad hun tok ekki ad styrkjast fyrr en 4 seinna timabili hafta.
Inngripin nddu pvi eingéngu ad koma i veg fyrir frekari veikingu kronunnar. Petta vekur
upp spurningar um hvort ad gjaldeyrishoftin hafi i raun att einhvern patt i ad halda
kronunni 1 dbreyttu horfi 4 fyrra timabili hafta og komio i veg fyrir frekari veikingu hennar
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og ef ekki pa hversu mikil gengisveikingin hefdi ordid 4 timabilinu ef Sedlabankinn hefdi
ekki gripid inn i gjaldeyrismarkad. St saga sem hér hefur verid sogd hefdi pa ef til vill prdast
a annan mata. Nidurstodur um gengisbreytingar & fyrri hluta haftatimabils eru pvi litadar af
adgerdum Sedlabankans sem gerir pad ad verkum ad erfitt er a0 feera rok fyrir pvi ad hoftin
hafi stutt vio gengio fyrsta ario.

Seinna timabil hafta vekur p6 von um ad hoftin séu farin ad pjona sinum upprunalega
tilgangi, sem er ad studla ad styrkingu kronunnar og stodugleika hennar. Sedlabankinn st6d
ekki i inngripum & timabilinu og ma talka pad sem svo ad styrking gengisins & timabilinu og
minna flokt pess megi a0 mestu rekja til haftanna. Gengispréun i samanburdarlondunum
rennir stodoum undir pa kenningu ad hoftin hafi leikid stort hlutverk hér, pvi mun meira
gengisflokt var i samanburdarlondunum, meira ad segja i Lettlandi par sem studst er vid
fastgengi. Pess ber b6 ad geta ad innflaedi fjarmagns til [slands var leyft 4 ny 4 seinna timabili
hafta. Petta kann af hafa aukid traverdugleika gjaldmidilsins. Adgerdir til ad loka glufum i
regluverkinu haustid 2009 og hert eftirlit med tutfledi fjdrmagns eru péd vafalaust helstu
asteedur pess ad hoftin eru nu skilvirkari.

Ef nidurstoour rannsoknarinnar eru bornar saman vid nidurstodur Edison og Reinhart
(1999 og 2001) a virkni gjaldeyrishafta i Malasiu 1998 er ljést ad i badum tilvikum jokst
gengisstoougleiki og gengid styrktist i badum londum. Edison og Reinhart (2001) skodudu
ekki flokt gengisins med GARCH greiningu likt og hér var gert en GARCH greining & préun
vaxta i Malasiu var ekki marktek i rannsokn peirra. GARCH greining 4 flokti islensku
kronunnar benti hins vegar til pess ad dregio hefdi ur flokti gengisbreytinga. Par ad auki
stemmdu straumhvarfadagsetningar i Malasiu ekki vido upphaf haftatimabils pvi
straumhvorf hofust vid upphaf kreppunnar { Asfu, 4ri 4dur en gripid var til hafta. A fslandi
urdu hins vegar skyr skil i préoun gengisins pegar hoftin voru innleidd pott dsteeda peirra
hefdi verid 6vaent.
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Vidauki
Tafla I. Samanburdur 4 adsteedum 1 premur 16ndum i addraganda fjarmalakreppu

Island?* Unguverjaland? Lettland?s

Skuldastada Erlend skuldastada Erlend skuldastada Erlend skuldastada 2008 var
2007 var 550% af 2007 var 97% af VLF, 130% af VLF, st heesta i
VLF, mestu leyti par af 66% rikio. rikjum ESB.
v/bankakerfisins.

Ostidugleiki Krénan féll um teep  Forintan féll um ram Prystingur a gjaldmidilinn.

gjaldmidils 15% 6/10/08. A 7% 15/10/08. A einum Getgatur um ad gengid yroi
rumum manudi manudi hafdi forintan  fellt og fest vi0 evru 4 leegra
haféi kronan veikst fallid um 20% gagnvart gengi.
um meira en 50% evru.
gagnvart evru.

Vaxtastig Vextir haekkadir um  Vextir heekkadir um Vextir dkvardadir af
600 punkta 1 18% 300 punkta i 11,5% Evrépska sedlabankanum.
oktdber "08. okt. "08.

Veik stada hagkerfis @ Mikio erlent Ahzttufelni fjarfesta Skortur & lausafé &

timum  alpjodlegrar  fjarmagn i landinu talin hafa beinst ad alpjodlegum

fidrmdlakreppu v/vaxtamunaviosk. landinu sokum veikra  fjarmagnsmorkudum bitnadi
Fjarfestar gripu til rikisfjdrmala fyrir einna fyrst a
pess ad losa stoour kreppu. Eystrasaltsrikjunum.
sinar.

AGS ldn 19. névember ‘08 6. névember ‘08 23. desember ‘08

Bankakerfid Riki0 eignast hlut i 52% af bankakerfi 1 60% af bankakerfi i eigu
Glitni 1 lok eigu erlendra adila. erlendra adila.
september 2008. Rikid eignast hlut i Parex

banka név. ’08.

Rék fyrir hoftum 4
titfleedi

Heetta a gifurlegu
utfledi fjadrmagns
(sja umfjollun um
innleidingu
haftanna).

Meira en 50%
bankalana til adila utan
fjamalageirans 1
erlendum
gjaldmidlum.

Talid ad um €1 milljardur
geeti fleett Gt ar landi vegna
falls Parex banka. 70% af
skuldum einkageirans i
erlendum gjaldmidli.

24 AGS (2008b & 2008d), Bloomberg (2011), SI (2008b).
25 AGS (2008a & 2008c), Bloomberg (2011).
26 AGS (2009a & 2009b), The Economist (2009).
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Tafla II. Dagsetningar utgilda

Utgildi Dags.

Island 1 17/03/2008
06/10/2008
07/10/2008
09/10/2008
10/10/2008
13/10/2008
04/12/2008
05/12/2008

Ungverjaland 15/10/2008

(=100 NI N O b WO DN

Lettland 16/02/2007

Tafla III. Helstu nidurstodur tr mati 4 jofnu (3)
fsland (engin tafin gildi synd), Ungverjaland og Lettland (5 tafin gildi synd).

Skyribreyta Studull P-gildi
Island

EURHUF 0,120799 0,0003*
Dy, 0,073414 0,0000*

Dy, 0,113229 0,0000*

D3, -0,242026 0,0000*

Dy 0,137968 0,0000*

Ds, -0,126063 0,0000*

De, 0,148264 0,0000*

Dy, -0,077798 0,0000*

Dg, -0,114943 0,0000*

Unguverjaland

EURISK 0,05165 0,0005*
Dy, 0,071337 0,0000*
EURHUE(-1) -0,01246 0,6427

EURHUE(-2) -0,04629 0,0847**
EURHUE(-3) -0,00431 0,8729
EURHUE(-4) -0,05877 0,0305*
EURHUE(-5) -0,06647 0,0131

Lettland

Dy, -0,126063 0,0000*
EURLVL(-1) 0,001654 0,9479

EURLVL(-2) -0,04259 0,0915**
EURLVL(-3) -0,05587 0,0268*
EURLVL(-4) -0,07531 0,0028*
EURLVL(-5) -0,0248 0,3239




