Verdbolgumarkmid gegn fastgengi

Visitolu neysluverds ma skipta i tvennt; annars vegar pann hluta sem er upprunninn innanlands, s.s.
verd a pjonustu og hisnaedi og hins vegar pann hluta sem felst i erlendum vérum sem stjornast af
gengissveiflum krénunnar og erlendu verdlagi.
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bar sem 1 = almenn verdbodlga, U er innlend verdbdlga sem raedst af kostnadi vid framleidslu hér
innanlands, | er erlend verdbdlga sem stafar baedi af gengisbreytingum og erlendum verdbolguvéldum,
s.s. heekkun oliuverds, ), er hlutfall innlendrar verdbolgu i visitlu neysluverds og ), er hiutfall

erlendrar verdbolgu i visitlu neysluverds. (Athugid aé ), + ), =1). Verd a erlendum vorum her

innanlands reedst af erlendum voruhaekkunum annars vegar og gengisproun krénunnar hins vegar. Vid
getum paritad |, = 77, + AE, . Sedlabankanum ber sidan skylda til pess ad halda almennri verdbélgu

innan akvedinna vikmarka 77 .
nzn,

bar med héfum vid neegar upplysingar til pess ad rita upp sambandid & milli innlendrar verdbolgu og
gengisins.

T 2yU +y (m +0E)
Vitad er ad polmork verdbdlgumarkmidsins eru 4% og vaegi erlendrar verdbdlgu um 40% i visitdlu
neysluverds ef midad er mat greiningardeildar & gengisleka (e. pass-through) innan ars. pad hlytur pvi
aod fela i sér ad innlend verdbdlga hafi um 60% veegi i visitdlunni, verdbdlga i helstu nagrannarikjum er
um 2%, pa getum vid ritad nidur lausn fyrir j6fnuna med nedangreindum haetti.
4% > 0,6U, +0,4(7T +AE?)
Og vid getum ritad upp hvernig innlendur verdbolguprystingur setur mérk & hreyfingar gengisins.

8%-15U, = AE?

betta pydir med 6drum ordoum ad eftir pvi sem innlend verdbdlga eykst prengist pad svigrim sem
krénan mé leekka i verdi an pess ad gengio sé a svig vid polmdérk verdbdlgumarkmidsins.



Haegt er ad syna petta med myndraenum heetti.

Skordurnar sem verdbolgumarkmidid setur & gengi kro nunnar
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Vitanlega er hér um mikla einféldun ad raeda. Fyrir pad fyrsta er gengislekinn ekki fullkominn til skamms
tima. | 6dru lagi hlytur aukid vaxtaadhald ad laeekka innlenda verdbdlgu. Hins vegar er innlendur
verdbolguprystingur  rekinn  afram af morgum pattum sem standa utan vid valdsvid
peningamalastefnunnar, s.s. umsvifum riksins, storidjuframkvaemdum og eignaverdshaekkunum. betta
sést vel & nedangreindri mynd sem synir innlenda verdbdlgu fra arinu 1998.

Okeypis hadegisverdur?

| framhaldi af pessu er ageett ad minna & Gvarid vaxtajafnveegi (e. uncovered interest parity) sem segir
ad ef vaxtamunur vid Gtldnd er meiri en sem nemur veentri gengislaekkun hlytur ad felast hagnadur i pvi
fyrir Gtlendinga ad kaupa islensk skuldabréf eda fyrir islendinga ad taka erlend lan og gera hid sama.

i, —i; = AES

NU er vaxtamunur vid Gtlénd 7,7% ef midad er vid priggja manada millibankavexti sem er téluvert meira
en sem nemur leyfilegu gengisfalli samkvaemt verdbdlgumarkmidi Sedlabanka islands, ef midad er vid
naverandi innlendan sem og erlendan verdbdélguprysting. betta hefur pvi pau ahrif ad hégnun er
moguleg ef vaxtahaekkanir Sedlabankans vinna ekki peim mun hradar a innlendu verdbolgunni. Med
060rum ordum svo lengi sem nafnvaxtamunur vid Gtlénd er meiri en sem nemur 10% ad fradreginni
1,5*(@innlendri verdbélgu) borgar sig ad taka lan med erlendum véxtum og kaupa innlend skuldabréf

i, —i; >10%-15U,



Anrifin af hégnuninni eru pvi tvipaett. Annars vegar mun nafnvaxtakrafan leekka hérlendis og hins vegar
mun gengi krénunnar heekka til pess ad auka pad svigrim sem gengid getur fallid med hlidsén af
verdbolgumarkmidinu.

Vi, =i, >AES 1

Raunvaxtamunur vid Gtlénd

Heegt er ad setja petta upp med sama heetti fyrir verdtryggdan raunvaxtamun.
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Ef pvi bragdi er aftur beitt ad skipta visitéluneysluverds i tvo hluta eftir innlendri og erlendri verdbolgu og
vikmork verdbolgumarkmidsins eru gerd bindandi likt og &dur feest eftirfarandi jafna.

r.—r, =m -06U, +0,610% -7 -15J,)
Sem hefur sidan nedangreinda lausn:

r.—r =047 +6%-15U,
Ef vid reiknum aftur med pvi ad erlendar verdhaekkanir séu um 2% a ari og innlend verdbdélga sé um

5%, pa kemur i ljés ad raunvaxtamunur vid Gtlond eetti ad vera neikveedur! bar sem verdbolga er mun
heerri hérlendis en erlendis og gengishreyfing kronunnar leidréttir ekki fyrir peim mun.

Hér er vitaskuld ekki tekid tillit til seljanleikadlags, ahsettualags, évissu og svo framvegis. Pad sem petta
felur pé i sér er ad vio nuverandi arferdi i islenskum efnahagsmalum [haustid 2005] par sem saman fer
mikill innlendur verdbdélguprystingur, hair vextir og yfirlysing Sedélabankans um ad halda genginu
stédugu getur mikill hégnunarabati falist i kaupum a erlendum skuldabréfum. Slikt hégnungarteekifeeri
getur i raun ekki haldist til lengdar. Ef til vill kann ad vera ad margir fjarfestar aliti ad Sedlabankinn verdi
ekki jafn stadfastur og ord hans gefa til kynna pegar uppsveiflan hefur gengid nidur og vaxtaadhaldid fer
ad kosta atvinnuleysi og gjaldprot. Einnig ma velta pvi fyrir sér hvort Sedlabankinn muni raunverulega
hafa stjorn & atburdarasinni pegar par ad kemur. Hins vegar er ljést ad i augum margra utlendinga litur
pessi stada Ut eins og Okeypis hadegisverdur og hefur an efa rekid afram pa miklu erlendu
skuldabréfautgafu i islenskum krénum sem nu er stadreynd.



