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Formali ritstjora

Fra pvi ad islendingar toku upp eigin gjaldmidil hefur reglulega &tt sér
stad umraeda um kosti og galla mismunandi valkosta islands i gjaldmidils-
og gengismalum. Umraedan hefur annars vegar snuist um hvort betra sé
ad halda eigin gjaldmidli og hins vegar, ef pad er gert, hvada fyrirkomulag
gengismala henti best. A sidustu arum hefur banka- og gjaldeyriskreppan
sem skok innvidi hagkerfisins og umsdkn islenskra stjérnvalda um adild
ad Evrépusambandinu beint kastljésinu a ny ad pessu malefni. Verdi af
adild munu fslendingar ad 68ru Sbreyttu leggja af islenska krénu, gerast
adilar ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu (EMU) og taka upp evru
innan nokkurra dra.

Seinni hluta ars 2010 hoéf Sedlabanki {slands vinnu vid itarlegt rit
um valkosti islendinga i gjaldmidils- og gengismalum og hefur verid unnid
ad pvi fra peim tima med hléum. Markmidid er ad ritid verdi grundvollur
malefnalegrar umreedu um efnid og audveldi stjornvoldum jafnt sem
almenningi ad taka upplysta afstodu til pess hvert skuli stefna i
gjaldmidlamalum pjédarinnar.

Ritid ber heitid Valkostir [slendinga [ gjaldmidils- og
gengismdlum. | pvi er fjallad itarlega um ymsa peetti sem parf ad hafa i
huga pegar lagt er mat a heppilegasta fyrirkomulag pessara mala a
fslandi. pétt meginaherslan sé 4 ad skoda kosti og galla pess ad leggja af
kronuna og taka upp evru med adild ad EMU, spannar umfjéllunin einnig
kosti og galla adildar ad 66rum myntsvaedum, upptdku annars gjaldmidils
auk annars konar gengistenginga.1 i ritinu er einnig fjallad um reynslu
fslendinga af nuverandi fyrirkomulagi peninga- og gengismala og hun
borin saman vid reynslu evrurikja eftir adild, i addraganda
fjarmalakreppunnar og i kjolfar hennar. A3 sidustu fjallar ritid um
stofnanauppbyggingu evrusvaedisins og pd stofnanapaetti sem pyrfti ad
breyta hér gerdist island adili ad myntbandalaginu.

! Sedlabankinn hefur einnig nylega birt skyrslu um Gtferslu endurbaettrar

peningastefnu sem byggist & pvi ad nota kréonuna afram (Peningastefnan eftir hoft,
Sérrit nr. 4, desember 2010).
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Ad vinnu pessa vidamikla rits hefur komid fjoldi sérfraedinga
Sedlabankans. Meginhluti hennar var wunninn & Hagfredi- og
peningastefnusvidi bankans, en pau Asgeir Danielsson, Bjarni G.
Einarsson, Gudjon Emilsson, Gunnar Gunnarsson, Hérdur Gardarsson,
Josef Sigurdsson, Karen A. Vignisdéttir, Lilja G. Jéhannsdéttir, Magnus F.
Gudmundsson, Marias H. Gestsson, Markus Moller, Olafur O.
Klemensson, Olafur G. Halldérsson, Rannveig Sigurdardéttir, Regina
Bjarnadoéttir, Résa B. Sveinsddttir, Svava J. Haraldsdéttir og bérarinn G.
Pétursson unnu kafla 2-15 og 17-24. Ad auki kom Arnér Sighvatsson
adstodarsedlabankastjéri ad ritun kafla 2 og 16, Sigridur Benediktsdottir
(Fjarmalastodugleikasvidi) ad ritun kafla 16, Porsteinn Porgeirsson
(Alpjédasamskipti og skrifstofu bankastjéra) ad ritun kafla 16 og 25 og
Gerdur isberg (Markadsvidskipti og fjarstyring), Pall i. Kolka
(Greidslukerfi) og Ragnar A. Sigurdsson (Logfraediradgjof) 16gdu til texta i
kafla 24. Helga Gudmundsddttir, Margrét L. Hrafnkelsdéttir, Pétur
Urbancic og borvardur Tjorvi Olafsson lasu yfir allt ritid eda stéran hluta
pess og komu med gagnlegar abendingar um efni pess og malfar.

Allir pessir starfsmenn og adrir peir sem hafa komid ad vinnunni
eiga miklar pakkir skildar fyrir framlag sitt til pessa verkefnis.

bérarinn G. Pétursson, adalhagfraedingur
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Utdrattur kafla

2 Efnahagsprounin 8 evrusvaedinu

{ pessum kafla eru meginatridi efnahagspréunar & evrusvaedinu rakin og
hin sett i samhengi vid préun efnahagsmala i heiminum til ad reyna ad
meta hvort stofnun myntbandalagsins hafi ordid til pess ad baeta drangur
i efnahagsmalum i rikjum pess og hvort samleitni i efnahagspréun peirra
hafi aukist vié adild ad bandalaginu. P3 er fjallad um patt evrusvaedisins i
alpjodlegu fjarmalakreppunni og pad efnahagslega djafnvaegi sem hafdi
byggst upp innan pess i skjdli hagstaeds alpjodlegs efnahagsumhverfis en
vard snogglega ad alvarlegu og adkallandi vandamali i fjarmalakreppunni.

Kaflinn byrjar & pvi ad fjalla um verdbdlgupréun innan
evrusvaedisins. Almennt séd hefur verdbdlga haldist litil og i nand vid
markmid Sedlabanka Evrépu. Verdbodlga i peim evrurikjum sem adur
glimdu vid mikla og sveiflukennda verdbdlgu hefur minnkad i att ad
verdbodlgustigi peirra rikja sem bestum arangri hafa ndd i vidureigninni
vid verdbodlgu. Samleitni verdbdlgu hefur pvi aukist og er ordin svipud og
innan Bandarikjanna, pott enn sé vidvarandi einhver munur a verdbdlgu
innan myntsvaedisins sem rekja ma baedi til timabundinna patta, en
einnig til kerfisbundinna patta sem gera pad ad verkum ad mismunur
verdbdlgustigs innan evrusvaedisins er liklegur til ad verda tiltdlulega
langlifur, sem parf ekki ad vera vandamal.

i takt vid vaxandi samleitni verdbdlgu innan evrusvaedisins jokst
samleitni skammtimanafnvaxta toluvert i addraganda stofnunar
myntbandalagsins og var munur & milli peirra nanast horfinn pegar
myntsamstarfid héfst. Svipada préoun ma einnig sja i langtima nafn- og
raunvoxtum adildarrikjanna sem laekkudu i att ad samsvarandi voxtum i
pyskalandi og héldu afram ad laekka med peim fram & seinni hluta fyrsta
dratugar pessarar aldar. bessi aukna samleitni nafn- og raunvaxta
endurspeglar aukna samleitni verdbdlguvaentinga og minnkandi
dhaettupoknun tengda verdbdlgudvissu i sumum rikjum bandalagsins.
Vaxandi samleitni vaxta endurspegladi einnig leekkandi dhattupdknun
tengda gengissveiflum og adgang smeerri rikjanna ad steerri og dypri
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fjarmalamorkudum med adild ad myntbandalaginu en pau hoéfdu ddur
med eigin heimamarkadi. Sundurleitni langtimavaxta jokst hins vegar
mikid a ny eftir ad fjarmalakreppan hoéfst vid pad ad aheaettupoknun
tengd hugsanlegu greidsluproti sumra evrurikja jokst verulega.

Litill munur skammtimanafnvaxta innan evrusvaedisins olli pvi
ad skammtimaraunvextir voru laegri i adildarrikjum par sem verdbdlga
var meiri en haerri i peim rikjum par sem verdbdlga var minni. bessar
adsteedur getu skapad sjalfsmagnandi hagsveiflur innan svaedisins. A
moti kemur hins vegar ad raungengi rikja med meiri verdbdlgu haekkar
sem leidir til versnandi samkeppnisstodu. Ad pvi leyti sem pessi haekkun
raungengis sumra evrurikja endurspeglar innlendar kostnadarhaekkanir
umfram framleidnivoxt, hefur hins vegar smdm saman myndast
alvarlegur kerfisvandi innan evrusvaedisins sem komid hefur fram i
vidvarandi versnandi samkeppnisstodu evrurikja i sudurhluta alfunnar.
bad hefur einnig att patt i ad studla ad vaxandi sundurleitni hagvaxtar- og
atvinnuleysispréunar innan evrusvaedisins. Framan af var hagvoxtur a
evrusvaedinu svipadur og & medal annarra idnrikja og sundurleitni
hagvaxtarprounar & evrusvaedinu svipud og medal fylkja Bandarikjanna.
Eftir ad fjarmalakreppan hoéfst hefur hins vegar dregid verulega i sundur i
hagvaxtar- og atvinnuleysisproun & evrusvaedinu, sem endurspeglar hve
misjafnt kreppan hefur komid nidur i adildarrikjunum eftir stodu
rikisfjiarmala og fjarmalakerfisins en einnig hve vinnumarkadur margra
peirra er dsveigjanlegur.

Eins og vonast var eftir, hefur evrusamstarfid stuélaé ad
auknum vidskiptum innan evrusvaedisins og vid riki utan pess.
Fjarmalaleg sampeetting evrusvaedisins hefur einnig aukist mikid. bessi
auknu vidskipti og fjarmalaleg sampaetting hafa almennt aukid
efnahagslega velferd a evrusvaedinu. Fjarmognunarkostnadur heimila og
fyrirtaekja hefur leekkad og hradad adlogun vanprdadri evrurikja ad
tekjustigi peirra sem prdadri eru og audveldad peim ad jafna sveiflur |
einkaneyslu og dreifa ahaettu med pvi ad deila henni med ibium annarra
evrurikja. Rikari evrurikin hafa einnig notid pess par sem eftirspurn eftir
vorum, pjénustu og fjarmalaafurdum peirra hefur aukist.

Fjarmalakreppan synir hins vegar hversu alvarlegar afleidingar
pad getur haft ef greidur adgangur ad odyru fjarmagni er notadur til ad
fjdrmagna vidvarandi halla & vidskiptajofnudi, hinu opinbera og
einkageira og skuldum leyft ad vaxa pannig ad ekkert bord er fyrir baru
pegar hardnar a dalnum. bott efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar hafi
framan af verid svipud a evrusvaedinu og a medal annarra prdadra rikja
(sja kafla 17), hefur rikisskuldakreppan sem kom i kjolIfarid leitt til nyrrar
efnahagskreppu i mérgum evrurikjum sem hefur umbreyst i alvarlegustu
kreppu myntbandalagsins fra upphafi, kreppu sem jafnvel geeti 6gnad
tilvist pess.

[ megindrattum er vandi evrusveaedisins tvipaettur. | fyrsta lagi
liggur hann i hénnunargollum par sem myntsamband er ekki stutt af
samsvarandi rikisfjsrmala- og bankasambandi. | 68ru lagi liggur hann i
langvarandi agaleysi i opinberum fjarmalum i moérgum evrurikjanna. bratt
fyrir ad stada opinberra fjarmala hafi batnad téluvert i addraganda pess
ad myntbandalagid var sett & fot, vard ekki framhald a pessum aga hja
sumum peirra eftir ad pau fengu adild ad myntsvaedinu og hefur hid
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opinbera i mérgum evrurikjum i draradir eytt umfram efni og safnad
skuldum og itrekad brotid peaer reglur sem evrurikin hafa sett sér. begar
fjarmalakreppan skall & var stada sumra evrurikja pvi afar sleem fyrir.
bratt fyrir utanadkomandi adstod til ad geta stadid vid skuldbindingar
sinar hefur ekki tekist ad endurreisa traust a fjarhag hins opinbera og
verulegar efasemdir eru uppi um sjalfbaerni skuldastédu nokkurra peirra.

Ad ollum likindum munu verda toluverdar breytingar &
stofnanagerd myntbandalagsins @ naestu drum (sja kafla 16 og 25). baer
breytingar myndu fela i sér aukna samvinnu a svidi fjarmalastodugleika
og rikisfjarmala. Ef vel tekst til gaeti patttaka i myntbandalaginu ad 66ru
Obreyttu ordid ahugaverdari valkostur en ddur. Takist pad hins vegar ekki
geeti pad dypkad kreppuna og jafnvel leitt til endaloka myntsamstarfsins i
nuverandi mynd.

3 Reynsla Islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi

i pessum kafla er reynsla islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi & siGustu tiu arum rakin. Eins og fjallad er um i
kaflanum hefur reynsla annarra rikja af peningastefnu med formlegu
verdbdlgumarkmidi almennt verid géd. bad a sérstaklega vid um riki sem
adur hofdu att vid ad etja vidvarandi vanda éhdflegrar verdbdlgu og
mikils 6stodugleika.

i pessu samhengi er slok reynsla islendinga sldandi. Verdbdlga
hefur ad jafnadi verid mikil og lengstum vel yfir markmidi. Gengis- og
verdbolgusveiflur hafa verid miklar og ofpenslan og 6éjafnvaegid i
pjédarbuiskapnum mikid fram ad snérpum efnahagssamdreetti i kjolfar
alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Enn sem komid er virdist kreppan hafa
verid verri hér en i 6drum verdbdlgumarkmidsrikjum pott of snemmt sé
ad deema endanlega par um par sem 6ll kurl eru ekki komin til grafar.

i kaflanum eru helstu astaedur pessa slaelega arangurs raktar.
Eins og rakid er i kaflanum er uppbygging innlends pjédarbuskapar
nokkud  dlik  pvi sem  pekkist medal flestra  annarra
verdbdlgumarkmidsrikja: hlutdeild matveela- og hravoruutflutnings er
mun haerri hér a landi en almennt pekkist og pvi er liklegt ad innlendur
pjédarbuskapur sé berskjaldadri fyrir sveiflum i alpjodlegu verdi matvaela
og hrdvoru. Smaed hagkerfisins eykur pennan vanda enn frekar en
fabreytni innlendrar framleidslu og utflutnings gerir pad ad verkum ad
sérhaefing verdur mikil og pjédarbuskapurinn éstédugri en i 6drum staerri
hagkerfum. Stjérn peningamala verdur pvi liklega avallt erfidari hér a
landi en i steerri hagkerfum par sem atvinnuuppbygging er i edli sinu
stodugri. bessu til vidbdtar virdast gengissveiflur hafa téluverd ahrif a
innlenda verdbdlgupréun og virdast ahrifin ekki hafa minnkad fra
upptdku verdbdlgumarkmidsins, olikt pvi sem gerst hefur i 66rum
verdbdlgumarkmidsrikjum. Ad hluta til skyrist petta af smaed og fabreytni
innlendrar framleidslu, sem birtist m.a. i skorti & innlendum
stadkvaemdarvérum, en ad hluta til endurspeglar petta ad ekki hefur

tekist ad veita verdbolguvaentingum naegilega trausta kjolfestu.

27



Slakan arangur i vidureigninni vid verdbodlgu a sidustu tiu drum
ma liklega einnig skyra med afar évenjulegum adsteedum i alpjodlegum
efnahagsmalum & pessum tima. Alpjodlegir vextir voru i ségulegu
ldgmarki og adgengi ad lansfé a alpjédamorkudum mjog audvelt. Innlend
fjarmdlafyrirteki og fyrirtaeki almennt attu pvi audvelt med ad auka
umsvif sin med mikilli skuldsetningu. Eignaverd hakkadi mikid og
haekkun hreinna eigna heimila og fyrirtaekja og audvelt adgengi ad lansfé
studludu ad gridarlegri penslu innanlands sem i raun bar innlenda
efnahagsstjorn ofurlidi.

pétt svipud préun hafi ordid vida um heim, 6had pvi hvers
konar fyrirkomulag peningastefnu var i vidkomandi riki, vard uppsveiflan
og sidan skellurinn i lokin mun yktari hér a landi en vidast hvar annars
stadar. bad er pvi edlilegt ad spurt sé hvort peningastefnan, og innlend
hagstjérn almennt, hafi verid naegilega g6d. bott pad sé og verdi umdeilt
benda nidurstédur kaflans til pess ad peningastefnan hafi brugdist of
seint og of veikt vid mégnun éjafnvaegis i pjodarbluskapnum. Ad einhverju
leyti ma rekja pad til pess ad penslan i pjédarbuskapnum virdist hafa
verid kerfisbundid vanmetin i hagtélum. A3 sama skapi er liklegt ad
ymislegt i uppbyggingu innlends fjarmalakerfis og i framkveemd
peningastefnunnar hafi leitt til pess ad adgerdir i peningamalum hafi haft
veikari ahrif & pjédarbiskapinn en aeskilegt hefdi verid. Ad lokum virdist
ljost ad samspili peningastefnunnar vid stefnuna i rikisfjarmalum hafi
verid storlega abdtavant og ad stefnan i rikisfjarmalum hafi fremur
studlad ad pvi ad auka a djafnvaegid i pjédarbuskapnum en ad draga ur
pvi par sem saman for mikill voxtur uatgjalda, illa timasettar
skattaleekkanir, mikil fjarfesting sem opinberir adilar akvadu og
grundvallarbreyting 4 innlendu husnadislanakerfi.

4 Gerd og alpjédleg sampaetting islensks
pjodarbuskapar

i pessum kafla er fjallad um framleidslugerd islensks pjédarbuskapar og
uppbyggingu Utflutningsstarfsemi pjoédarbusins. | pessu samhengi er
einnig fjallad um sveiflur i utanrikisvidskiptum og einkaneyslu. Slikur
samanburdur skiptir mali vid mat & hversu heppilegt er fyrir islendinga ad
gerast adilar ad sterra myntsvaedi par sem likindi innlendrar
framleidsluuppbyggingar vid uppbyggingu myntsvaedisins hafa ahrif a
pad hversu tengd innlend hagsveifla verdur vid hagsveiflu myntsvaedisins.
Sé gerd pjodarbuskaparins svipud innan myntsvaedisins er liklegra ad
rikin innan bandalagsins verdi fyrir sambaerilegum skellum og ad peir
midlist med svipudum haetti um pjédarbuskapinn. Olik atvinnugerd parf
b6 ekki ad vera rok gegn adild ad myntbandalagi par sem upptaka
sameiginlegs gjaldmidils getur leitt til aukinna vidskipta vid énnur riki
myntsvaedisins sem ytir undir aukna samleitni i framleidsluuppbyggingu
og svaedisbundnum hagvexti.

Likt og i ©68rum préudum rikjum er langstaersti hluti
heildarvinnsluvirdis vergrar landsframleidslu hér & landi tengdur
pjénustustarfsemi og er hlutfallid svipad hér & landi og i 6drum
idnrikjum. Eitt helsta sérkenni islensks pjédarbuskapar i samanburdi vid
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hagkerfi helstu vidskiptalanda er hins vegar hatt veegi fiskveida og
landbunadar. Ha hlutdeild fiskveida og landbunadar i pjédarbuskapnum
kemur einnig fram i fjarmunamyndun. Ad 68ru leyti munar litlu @ milli
islands og vidmidunarrikjanna vardandi samsetningu fjarmunamyndunar.

Gerd innlendrar atvinnustarfsemi sker sig heldur ekki fra
atvinnustarfsemi i Evrépusambandsrikjum ad 60ru leyti en pvi ad
fyrirtaeki eru fleiri hér a landi midad vid ibuafjoélda. Mikil atvinnupatttaka
leidir hins vegar til pess ad medalfjoldi starfsmanna hér 4 landi er sa sami
og a evrusvaedinu. Pad vekur po athygli ad steerri hluti mannaflans hér er
i vinnu i medalstéorum fyrirteekjum en ad jafnadi & evrusvaedinu og i
Evrépusambandinu 4 méti laegra hlutfalli  vinnu hja stérum fyrirteekjum.

bratt fyrir einhaefni innlendrar framleidslu er islenskur
pbjédarbiskapur ekki nema i medallagi opinn, metinn & grundvelli
utanrikisvidskipta. Midad vid smad pjodarbusins er hagkerfid dvenju
lokad, sem liklega ma rekja til legu landsins, atvinnuuppbyggingar, has
vaegis utflutnings sem reidir sig mestmegnis @ natturuaudlindir landsins
og notkunar eigin gjaldmidils. A hinn bdginn er islenska hagkerfid
tiltdlulega opid pegar kemur ad umfangi erlendra eigna og skulda sem
hlutfall af landsframleidslu. Hér vega po drin rétt fyrir og eftir
fjarmalakreppuna pungt en umfangid hefur aukist mikid vegna haekkunar
erlendra skulda. begar lokid verdur vid uppgjor follnu bankanna ma ztla
ad pessar skuldir muni leekka og umfang alpjédlegrar fjarmalastarfsemi
lekka. Veegi utflutnings til evrusvaedisins og Evropusambandsins er po
mjog hatt og eru adeins 6rfa riki i Evropu med haerra hlutfall dtflutnings
til Evrépusambandsins en island. Samsetning Gtflutnings Islands er hins
vegar baedi fabreyttari og frabrugdin utflutningi annarra idnrikja. Hann
byggist jafnframt mun meira & Utflutningi hravoru og matveaela en i 66rum
vidmidunarrikjum. Ad auki er prounarstig islenskrar Utflutningsstarfsemi
legra en i 060rum rikium & sama tekjustigi og eru
utflutningsatvinnugreinar laustengdari annarri framleidslustarfsemi en
bekkist vidast hvar.

bratt fyrir sérhaefdan og einfaldan uatflutningsgrunn sem
einskordast vid fdar atvinnugreinar, eru sveiflur i Utflutningi og
vidskiptakjorum hins vegar ad medaltali svipadar og gerist |
samanburdarrikjunum. Litlar sveiflur i Utflutningi koma liklega ekki a
o6vart par sem framleidslugeta utflutningsatvinnuvega takmarkast
verulega af aflaheimildum og Iongum fjarfestingartima i orkufrekum
ionadi. Sveiflur i vidskiptakjorum mazelast hins vegar minni heldur en
gerist almennt i 68rum hravorudtflutningsidnrikjum, sem liklega ma rekja
til pess ad fjolbreytni sjavarafurda er mikil og paer seldar @ mismunandi
morkudum, en pad jafnar sveiflur Gtflutningsverdslags. Sveiflur i verdlagi
innfluttra adfanga til utflutningsframleidslu sjavarafurda og als vega
einnig & moti sveiflum i Gtflutningsverdlagi.

Miklar sveiflur i einkaneyslu eru medal helstu 4stada pess hve
sveiflukenndur islenskur pjédarbiskapur hefur verid i samanburdi vid
pjédarbuskap annarra rikja. Ad stadalfravik breytinga i einkaneyslu skuli
vera talsvert meira en stadalfravik hagvaxtar er umhugsunarefni, en
bessu er yfirleitt 6fugt farid medal annarra rikja. Sveiflur i einkaneyslu
hér a landi stafa ad verulegu leyti af sveiflum i utgjoldum vegna
halfvaranlegrar og varanlegrar neysluvéru sem virdast natengdar
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sveiflum i gengi krénunnar. bessar sveiflur eru jafnframt langtum meiri
en virdist mega rekja til sveifina i utflutningi og vidskiptakjorum.

5 Kenningin um hagkveem myntsvaedi

i pessum kafla er fjallad um kenninguna um hagkvaem myntsvaedi sem
greina hin hagraenu skilyrdi pess ad hagkvaemt sé fyrir land ad sameinast
steerra myntsvaedi. begar stada islands er skodud i ljési skilyrdanna
kemur i ljés ad nidurstadan er ekki otvireed. bannig virdist islensk
hagsveifla i takmorkudum tengslum vid hagsveiflur annarra rikja, p.m.t.
rikja  evrusvaedisins. Hins vegar virdist sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar nokkur, sérstaklega pegar kemur ad hreyfanleika
vinnuaflsins en sidur pegar kemur ad sveigjanleika nafnlauna til
leekkunar. A3 lokum er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltdlulega mikil pott
®tla maetti Ut fra smad pjédarbldskaparins ad hun veeri meiri. bpegar
bessi skilyrdi eru tekin saman kemur i ljés ad pétt island virdist hafa faerst
naer pvi ad uppfylla skilyrdin fyrir pvi ad abati sé af adild ad evrusvaedinu,
eru adstaedur a fslandi enn pannig ad hreinn abati af adild er minni en
margra annarra Evrépurikja og hugsanlega neikvaedur. Samkvaemt sama
vidmidi er hreinn abati nokkurra rikja innan myntbandalagsins jafnvel
enn minni en hreinn abati islands.

Hér parf pd ad hafa i huga mikilveega annmarka kenningarinnar
og pvi segja pessi skilyrdi ekki alla soguna. Hin byggist m.a. 4 pvi ad gengi
gjaldmidla virki vel til ad jafna efnahagssveiflur og ad sjalfstaed
peningastefna sé heppilegt fyrirkomulag fyrir 6ll riki. Eins og rakid er i
60rum koflum pessarar skyrslu ma draga i efa ad svo sé, sérstaklega
pegar um er ad reeda famenn riki med sveiflukenndan gjaldmidil eins og
island. Einnig parf ad taka tillit til hlutfallslega mikils kostnadar vid ad
reka eigin gjaldmidil i mjog litlum efnahagskerfum og ad eigin gjaldmidill
getur gert ahattudreifingu innlendra heimila og fyrirtaekja erfidari en
ella.

bpannig hafa moérg myntbandalég gengid ageetlega pott
adildarriki peirra hafi ekki 6ll og a@ 6llum timum uppfyllt skilyréin. Sem
demi ma nefna rannséknir sem benda til pess ad morg fylki
Bandarikjanna hefdu lengi vel verid betur sett utan myntsvaedis
Bandarikjadals og pvi hafi Bandarikin ekki verid hagkveemt myntsvaedi
samkvaemt pessum skilyrdum fyrr en 16ngu eftir ad myntbandalagid vard
til. Fjoldi rannsdkna bendir einnig til pess ad vid adild ad myntbandalagi
aukist vidskipti vid onnur riki bandalagsins og ad smam saman verdi
innlendur  pjédarbuskapur sampeettari efnahagsbuskap annarra
adildarrikja bandalagsins og hagsveiflur keimlikari. Nidurstédur pessara
rannsdkna benda til pess ad pad geti verid hagkveemt ad ganga i
myntbandalag vegna pess ad skilyrdin fyrir dbata af adild verdi til eftir
inngdngu pott pau séu ekki uppfyllt i byrjun.

Eftir stendur ad ekki er haegt ad komast ad afdrattarlausri
nidurstddu um hvort hagkvaemara sé fyrir riki ad halda eigin gjaldmidli
eda gerast adili ad steerra myntsveedi. Stundum geta komid svo alvarleg
efnahagsafoll ad audveldara verdur ad eiga vid pau med sveigjanlegu
gengi. A 68rum timum getur sveigjanlegt gengi hins vegar beinlinis aukid
a efnahagslegan o6stodugleika, auk pess sem eigin gjaldmidill getur virkad
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sem vidskiptahindrun og pannig dregid ur efnahagslegri velszld. bad er
pvi ekki til pad gengisfyrirkomulag sem hentar 6llum rikjum & 6llum
timum.

6 Rekstrarhagfraedilegur avinningur af adild ad
myntbandalagi

{ pessum kafla er fjallad um mogulegan rekstrarhagfraedilegan abata af
sameiginlegum gjaldmidli. Slikur dbati felst t.d. i pvi ad pegar riki hafa
tekid upp sameiginlegan gjaldmidil fellur nidur kostnadur vid ad skipta ur
einum gjaldmidli i annan pegar greitt er fyrir vidskipti milli adila sem bua
sinn i hvoru rikinu @ sama myntsvaedi. Hér a landi gaeti pessi kostnadur
lauslega daetlad numid um 5-15 ma.kr. & ari. Ovissa vegna sveiflna i gengi
gjaldmidla skiptir einnig mali. Ef pessar sveiflur eru O&fyrirsédar og
otengdar 6drum breytingum i pjédarbuskapnum fylgir peim kostnadur
sem hverfur pegar sameiginlegur gjaldmidill er tekinn upp. Erfitt er hins
vegar ad leggja tolulegt mat @ pennan kostnad ekki sidur en avinninginn
sem getur falist i skjotari adlogun pjédarbusins ad efnahagsskellum i
gegnum gengisbreytingar.

7  Hagsveiflur, dhaettupdknun vaxta og fyrirkomulag
gengismala

{ pessum kafla er skodad hvernig fyrirkomulag gengismala getur haft
ahrif & sveiflur i helstu hagsteerdum og a innlent vaxta- og framleidslustig.
Notast er vid almennt jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu sem er byggt
a vel skilgreindum adstaedum heimila og fyrirtaekja og peim efnahagslegu
takmorkunum sem tekjur peirra, markadsumhverfi og framleidslutaekni
setja peim. Likanid lysir hegdun pessara adila og samspili peirra og
vidbrogdum vid ymsum olikum efnahagsskellum. par sem adlégun nafn-
og raunsterda ad efnahagsskellum er kostnadarsom, verdur adlégun
pjédarbuskaparins haegfara og pvi hefur likanid mikilvaega ,keynesiska“
eiginleika, t.d. reedst framleidslustigid & hverjum tima af eftirspurn en til
langs tima endurspeglar framleidslustigid frambodshlid
pjodarbuskaparins.

Bornar eru saman sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar
daemigerdra frambods-, eftirspurnar- og nafnskella, annars vegar par sem
gengi kronunnar og innlendri peningastefnu er beitt til ad jafna
sveiflurnar og hins vegar par sem gengi kronunnar er haldid fostu, t.d.
med adild ad steerra myntsvaedi, og sjalfstaed peningastefna pvi ekki fyrir
hendi. Nidurstédurnar syna ad sveiflur i nafnstaerdum eru avallt meiri ef
fylgt er sveigjanlegri gengisstefnu en ef fylgt er fastgengisstefnu, sem er i
samraemi vid nidurstodur i kafla 13 og fjolda annarra rannsékna. Hins
vegar radast ahrifin @ sveiflur i raunstaerdum af pvi hver uppspretta
efnahagsskellsins er. Sé uppsprettunnar ad leita a raunhlid
pjédarbuskaparins, hvort sem um frambods- eda eftirspurnarskell er ad
reeda, getur sveigjanlegt gengi og sjalfsteed peningastefna dregid ur
hagsveiflum og sveiflur i raunsteerdum verda minni en ef gengi
krénunnar er haldid fostu. Fastgengisstefna einangrar raunhagkerfid hins
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vegar betur fyrir skellum sem rekja ma til nafnhlidar pjédarbuskaparins,
t.d. sveiflna i dhattupdknun vegna o&vissu um gengi kronunnar,
veltuhrada peningaeftirspurnar eda innlendrar peningastefnu. betta er
einnig i samraemi vid adrar rannsdknir. Engin afgerandi nidurstada faest
pvi hvort henti betur vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, fast eda
fliotandi gengi; pad fer eftir pvi hvers konar efnahagsskellir eru
megindrifkraftar hagsveiflunnar. betta er i takt vid pa meginnidurstédu
ad ekkert eitt gengisfyrirkomulag henti 6llum rikjum a 6llum timum.

i seinni hluta kaflans er sama jafnvaegislikan notad til ad skoda
hugsanleg ahrif o6liks gengisfyrirkomulags @ ahaettupdknun innlendra
vaxta og par med innlent raunvaxtastig. i takt vid ymsar adrar rannséknir
benda nidurstédurnar til pess ad adild islands ad sterra myntsveedi
myndi ad 6dru Obreyttu leida til leekkunar @ ahaettupdknun innlendra
vaxta og laekkunar innlends raunvaxtastigs. Laekkunin verdur pvi meiri
sem sampaetting innlends fjarmalamarkadar vid fjarmdalamarkad
myntsvaedisins yrdi meiri. Laekkun innlends raunvaxtastigs hefur i for
med sér ad fjarmagnskostnadur innlendra heimila og fyrirtaekja laekkar
sem aftur leidir til pess ad innlendur fjarmagnsstofn staekkar og
landsframleidsla @ mann hakkar til langs tima. Mikil dvissa er hins vegar
um hversu mikid ahaettupdknunin geeti leekkad og par med hve mikid
innlent vaxtastig geeti laekkad og innlent framleidslustig haekkad, en ztla
ma ad paer nidurstédur sem hér eru birtar vanmeti hugsanlega ahrifin par
sem jafnvaegislikanid sem notad er tekur ekki til mogulegra ahrifa adildar
ad staerra myntbandalagi 4 adra paetti ahaettupdknunarinnar eins og t.d.
dhaettupdknun sem tengist litlum og vanpréudum innlendum gjaldeyris-
og fjarmalamarkadi.

8 Myntbandaldg og utanrikisvidskipti

i pessum kafla er fjallad um hugsanleg ahrif adildar islands ad steerra
myntsveedi 4 umfang utanrikisvidskipta pjoédarinnar. Aukid umfang
utanrikisvidskipta geeti aukid tekjustig pjédarinnar, enda gefa
hagfraedikenningar o6tvirett til kynna ad auknum utanrikisvidskiptum
fylgir jafnan aukin hagsald. Pott pessi nidurstada haldi 6had steerd
vidkomandi hagkerfis ma gera rad fyrir pvi ad abati svo litils
pjédarbuskapar eins og pess islenska af utanrikisvidskiptum sé jafnvel
meiri en fyrir steerri hagkerfi sem eiga audveldara med ad nyta sér
staerdar- og breiddarhagkveemni i innlendri framleidslu.

Eins og rakid er i kaflanum er liklegt ad adild ad steerra
myntsvaedi auki umfang utanrikisvidskipta par sem sameiginlegur
gjaldmidill dregur ur gengisévissu i millirikjavidskiptum sem minnkar
aheettu sem félgin er i vidskiptasamningum & milli islands og annarra
landa. Minni gengisdvissa atti einnig ad leida til aukinnar samkeppni og
hagreedingar i framleidslu sem leidir til leekkads verds til neytenda.
Sameiginlegur gjaldmidill leekkar einnig pann vidskiptakostnad sem fylgir
utanrikisvidskiptum fislendinga, t.d. kostnad vid ad skipta Ur einum
gjaldmidli i annan og kostnad tengdan styringu gjaldmidladahaettu. Minni
vidskiptakostnadur og laegra dhaettudlag auka svo gagnseaei i almennri
verdlagningu sem atti ad 68ru Obreyttu ad yta undir samkeppni og
hvetja til hagraedingar, islenskum neytendum til hagsbotar. bessi abati
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patttoku i sameiginlegu myntsvaedi i formi aukinna utanrikisvidskipta er
jafnframt meiri eftir pvi sem vidkomandi myntsvaedi er steerra og eftir pvi
sem pad vegur meira i utanrikisvidskiptum pjédarinnar. Upptaka
evrunnar & fIslandi geeti pvi samkvemt pessu haft i for med sér
umtalsverd efnahagsleg ahrif 4 islandi i gegnum aukin utanrikisvidskipti.

Rannséknir &  ahrifum adildar ad evrusvaedinu &
utanrikisvidskipti benda til pess ad umfang utanrikisvidskipta geeti aukist
um 8-23% og eru ahrifin badi tolfredilega marktek og négu mikil til ad
skipta mali. Ad jafnadi benda peer til pess ad umfang vidskipta vid énnur
riki innan myntbandalagsins geeti aukist um 10%. Jafnframt benda pessar
rannsoknir til pess ad liklega verdi aukning vidskipta vid onnur riki
myntbandalagsins ekki @ kostnad vidskipta vié riki utan pess. Aukin
vidskipti vid evrusveedid ettu pvi ad endurspeglast i auknum
utanrikisvidskiptum islands, en ekki eingdngu i tilfaerslu utanrikisvidskipta
til evrusvadisins. Midad vid nuverandi umfang utanrikisvidskipta
fslendinga ma pvi eetla ad hlutfall véruvidskipta af landsframleidslu
fslendinga geeti aukist um 4-11 présentur, sem samsvarar um 65-179
ma.kr. & ari sé midad vid landsframleidslu arsins 2011.

Rannsoknir benda jafnframt til pess ad til lengri tima muni aukin
utanrikisvidskipti auka innlenda framleidslu varanlega. Midad vid
ofangreind ahrif & utanrikisvidskipti gaeti landsframleidsla & mann aukist
varanlega um 1%-11% vid adild ad evrusvaedinu. Efnahagsleg ahrif
aukinnar millirikjaverslunar vegna upptoku evrunnar hér a landi geetu pvi
ordid umtalsverd og haekkad innlendar tekjur téluvert.

Rannsoknir sem fjallad er um i kaflanum eru byggdar &
tolfreedilegu mati 4 gégnum fra fjolmoérgum I6ndum og endurspegla
hugsanleg ahrif fyrir medallandid. Ekki er utilokad ad ahrifin geetu jafnvel
ordid meiri hér a landi vegna smadar islensks pjédarbuskapar. Smaedin
leidir til pess ad hér a landi er einungis haegt ad framleida tiltélulega faar
vorutegundir. Adild ad evrusvedinu atti pvi ad audvelda innlendum
fyrirtaeekjum, sem nu framleida ad mestu fyrir innlendan markad, ad hefja
utflutning og solu a staerra markadssvaedi. Adildin atti ad audvelda peim
ad nyta staerdarhagkvemni i framleidslu og solu og leida pannig til
aukinnar hagraedingar og laegri kostnadar i innlendri atvinnustarfsemi.
Vid adild ad evrusvaedinu verdur innlendur fjarmalamarkadur tengdur
steerri fjarmdalamarkadi mun sterkari bondum en nd er. Sampeetting
fjarmalastarfsemi aetti pvi ad aukast og gera fjarmalaafurdir ddyrari. Pad
myndi audvelda ahaettudreifingu innlendra fyrirteekja og heimila. A£tla
ma ad ahrifin geti ordid hlutfallslega meiri hér en ad jafnadi 4 medal
annarra rikja vegna smadar innlends fjarmalakerfis, sem m.a. kemur
fram i haum rekstrarkostnadi og dyrum fjarmalaafurdum.

9  Virkni sjalfsteedrar peningastefnu

Samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi eru efnahagslegu rokin
fyrir sjalfstaedi i peningamalum pau ad hun audveldi rikjum ad bregdast
vid sérstokum skellum sem kunna ad dynja a pjédarbuskapnum og draga
pbannig ur hagsveiflum. Til pess ad avinningur sjalfstaedrar peningastefnu
nai fram ad ganga purfa hins vegar nokkur skilyrdi ad vera uppfyllt.
bessum kafla er farid yfir pessi skilyrdi og samspil peirra.
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Eins og peningastefnan i flestum rikjum heims er hugsud og
framkvaemd nu @ déogum eru dherslur lagdar a gagnszei, traverdugleika og
samspil vaentinga og arangurs, enda hafa rannsdknir og reynsla
undanfarinna aratuga synt hversu mikilvaeg préun verdbdlguvaentinga er
fyrir verdbdlguhorfur. Til pess ad sedlabankar geti haft dhrif 4 vaentingar
um verdlagsproun purfa peir med triverdugum haetti ad geta sent
skilabod til markada og annarra adila sem hafa hlutverkum ad gegna i
verdakvordunum. Til pess hefur dhersla verid 16gd a ad treysta umgjord
peningastefnunnar svo ad tryggt sé ad henni sé beitt med
langtimahagsmuni pjédarbusins i huga.

bratt fyrir ad mikill arangur hafi nadst i barattu vid verdbdlgu
vida um heim eru skilyrdi ymissa pjoda med peim haetti ad erfidara er ad
fa petta samspil gagnsaeis og vaentinga til ad skila tileetludum arangri.
betta a sérstaklega vid um smariki sem eiga erfidara med ad njdta ymissa
kosta sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Gloggt daemi um
betta er island. Stjérn peningamala & islandi hefur um margt verid afatt
um langa hrid og synir reynsla islendinga ad sjalfstaedri peningastjorn
med fljétandi gengi geta fylgt ymsar haettur og erfidleikar fyrir smariki
(sja kafla 3). Fjarmagnsflutningar til og fra landi med tilheyrandi sveiflum
i gengi, i samspili vid einhaefa framleidslugerd og mikil ahrif gengis a
verflag, hafa gert Sedlabankanum afar erfitt fyrir ad hafa ahrif 3
verdbadlguvaentingar og um leid hafa hemil & verdbdlgu. betta ber pé ekki
ad tulka 4 pann hatt ad gott fyrirkomulag peningamala verji eitt og sér
hagkerfi fyrir pvi ad fjdrmagnsflutningar skapi pjodhagslegt djafnvaegi,
eins og fjallad er um i kéflum 17 og 21. Reynsla Eystrasaltsrikjanna og
irlands af fjarmalakreppunni sem héfst haustid 2008 synir ad mikil
utldanaaukning, eignabdlur og pjédhagslegt éjafnvaegi skiptu meira mali
fyrir afdrif rikja i kjolfar kreppunnar en hvada fyrirkomulag var & gengis-
og peningamalum og nidurstodur kafla 11 og 17 benda til pess ad
uppbygging djafnvaegisins hafdi litid med fyrirkomulagid ad gera.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi geta gegnt
mikilvaegu hlutverki vid adlégun pjédarbusins ad efnahagsskellum. [ tilviki
efnahagsafalls er haegt ad slaka 4 adhaldi peningastefnunnar og lata
gengi gjaldmidilsins laekka, svo ad adlogun i framleidslu og atvinnu verdi
audveldari. bvi meetti atla ad pad geeti verid dyrkeypt ad férna sliku
hagstjérnartaeki t.d. med inngéngu i myntbandalag. Hins vegar er ljost ad
kostir pessa hagstjornartaekis nytast ekki fyllilega nema pvi sé triad ad
peningastefnan hafi pau teeki sem parf, studning til ad beita peim og vilja
og getu til ad beita peim rétt. bessu til vidbdtar benda nidurstédur kafla
13 til pess ad sveigjanlegt gengi sé ekki sidur uppspretta sveiflna en teeki
til ad jafna sveiflur. Spurningunni hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi séu naegilega skilvirk sveiflujéfnunarteki i eins
smavoxnum pjodarbuskap og peim islenska er pvi ekki audsvarad. Ljost
er ad slakur arangur i stjorn peningamdla og hagstjéorn almennt a
undanférnum dratugum hefur grafid undan trausti almennings 4 getu
Sedlabankans til ad tryggja verdstddugleika. Spurningin sem leidir af
umfjéllun pessa kafla hlytur pvi ad vera a pa leid, hvort haegt sé ad skapa
pad traust til peningastefnunnar pratt fyrir paer askoranir sem fylgja pvi
ad vera afar litid, opid hagkerfi med sveigjanlegt gengi ad buast megi vid
baettum arangri. bessari spurningu er erfitt ad svara med afgerandi heetti,
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pratt fyrir ad sa drangur sem stefnan hefur skilad hér & landi gefi
dkvednar visbendingar. Baett framkvaemd peningastefnunnar,
vidbotarstjorntaeki i formi pjodhagsvarudarregina og fjarmalastefna rikis
og sveitarfélaga sem leitast vid ad jafna hagsveiflur gefa nokkur fyrirheit
um ad haegt sé ad baeta drangur innlendrar peningastefnu. Hvort paer
umbatur sem rzett er um hér ad ofan muni naegja til ad haegt verdi ad
fullyrda ad abatinn af sjalfstaedri peningastefnu sé meiri en kostnadurinn
mun reynslan og frekari rannséknir leida i 1jés.

10 Hagsveiflur & islandi og samanburdur vid énnur riki

i pessum kafla eru hagsveiflur & islandi bornar saman vid hagsveiflur i
ymsum 68rum idnrikjum. Hversu natengd innlend hagsveifla er
hagsveiflu myntsvaedis getur haft afgerandi ahrif & hversu heppilegt er
fyrir island ad gerast adili ad pvi myntsveedi. Séu t.d. reetur hinnar
islensku hagsveiflu ad finna i 68rum efnahagspattum en i rikjum
myntsvaedisins pannig ad hagsveiflurnar eru litt tengdar, geeti adlogun
pjédarblskaparins ad efnahagsskellum ordié erfidari og kostnadarsamari
an sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis.

Ad ymsu leyti eru einkenni innlendrar hagsveiflu apekk pvi sem
bekkist medal annarra préadra rikja. Hagsveiflurnar eru hins vegar tidari
og steerri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja. Sidastlidin tiu ar hafa
sveiflurnar aukist eftir ad ur peim dro 4 tiunda aratug sidustu aldar og eru
pbaer alika miklar og 4 timabilinu 1946-1979. Helst ma skyra petta med
miklum sveiflum i innlendri eftirspurn pétt utanrikisvidskipti hafi einnig
oft 4 tidum lagt nokkud til hagsveiflunnar. Eitt af sérkennum islensku
hagsveiflunnar er tilhneiging einkaneyslu til ad sveiflast meira en
framleidslustigid en liklega ma tengja pad vid tidar gengissveiflur og
sveiflur i kaupmeetti radstofunartekna hér & landi. | samanburdi vid
onnur riki eru hagsveiflur hér helst apekkar pvi sem pekkst hefur a
frlandi, i Slévakiu og Finnlandi. Fylgni innlendrar hagsveiflu virdist einnig
mest vid litil jadarriki @ evrusvaedinu, eins og Slévakiu og Finnland, og
onnur Evrépuriki utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretland.

Meginuppsprettur innlendra hagsveiflna virdist mega rekja til
frambodshlidar pjédarbusins sem er sambeerileg nidurstada og feest |
flestum préoudum rikjum. Innlendir frambods- og eftirspurnarskellir
virdast jafnframt litid eiga sammerkt vid slika skelli i 6drum rikjum, eins
og vaenta ma eftir pvi sem riki eru minni og atvinnulif peirra pvi
fabreyttara. Pad er helst ad skellir sem einkenna islensku hagsveifluna
eigi eitthvad sammerkt med skellum i Svipjod og Noregi. Tengslin vid
frambods- og eftirspurnarskelli @ evrusvaedinu eru hins vegar nanast
engin. bott setla megi ad stér hluti sértaekra eftirspurnarskella hverfi vid
inngéngu i myntbandalag, geeti kenningin um hagkveem myntsvaedi gefid
til kynna ad innlendar hagsveiflur myndu aukast vid adild ad evrusvaedinu
par sem innlendir frambodsskellir virdast hafa litil tengsl vid sambezerilega
skelli @ evrusvedinu og reyndar & 66rum myntsvaedum lika. Adlogun
pjédarbusins an sveigjanlegs gengis gaeti pvi ordid erfidari en ella. Rétt er
hins vegar ad hafa i huga ad nidurstodur kafla 13 setja alvarleg
spurningarmerki vid hversu skilvirkur gengissveigjanleiki islensku
krénunnar hefur i raun verid vid ad jafna innlendar hagsveiflur pratt fyrir
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ofangreinda eiginleika islensku hagsveiflunnar. St stadreynd ad island
sker sig einkum frd 6drum préudum rikjum sakir pess hve einkaneysla
sveiflast mikid og ad greinileg tengsl eru a milli gengissveiflna og sveiflna i
einkaneyslu veikir einnig nokkud pau rék ad sveigjanleg gengisstefna
muni i reynd milda hagsveiflur. Eins og rakid er i kafla 5 eru einnig
visbendingar um ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils geti leitt til pess ad
hagsveiflur adildarrikjanna verdi natengdari en paer voru adur. bannig er
mogulegt ad skilyrdum kenningarinnar um hagkveem myntsvaedi sé
fullnaegt eftir upptoku sameiginlegs gjaldmidils pratt fyrir ad peim sé ekki
fullnaegt fyrirfram.

11 Eignaverdsbdlur og fyrirkomulag gengismala

i pessum kafla er lagt mat & pad hvort fyrirkomulag gengismala skiptir
mali pegar eignaverdsbélur myndast og springa. Samanburdur a
husnaedis- og hlutabréfabdlum medal rikja innan og utan evrusvaedisins
bendir til pess ad eignaverdsbdlur séu heldur algengari utan
evrusvaedisins en ad hlutabréfabdlur vari jafnan lengur innan pess.
Svipadar nidurstédur fast pegar efnahagsleg ahrif pess ad
eignaverdsbdlur springa eru borin saman. Likt og i 6drum rannséknum
virdast sprungnar husnaedisbolur kostnadarsamari par sem samdrattur
hagvaxtar er meiri i kjolfar pess ad paer springa en pegar hlutabréfabdlur
springa. Husnaedisbélur eru ad jafnadi meira drifnar af kroftugum
utldnavexti og na til steerri hluta almennings og pvi eru neikvaedu ahrifin
yfirleitt vidtaekari vegna ahrifa & efnahagsreikninga heimila, fyrirtaekja og
banka. Ekki er p6 ad sja neinn afgerandi mun a prdéun helstu hagsteerda i
addraganda og eftirmdla pess ad hlutabréfabdlur springa medal rikja
innan og utan evrusvadisins.

Ad lokum er reynt ad greina hvada efnahagspaettir eru helstu
fyrirbodar pess ad eignaverdsbdlur springi og kannad hvort fyrirkomulag
gengismala hafi ahrif & likur & ad eignaverdsbdla springi i framtidinni
umfram pad sem skyra ma med pessum efnahagslegu pattum. beir
efnahagslegu paettir sem helst virdast skipta mali eru peir sému og adrar
sambeerilegar rannséknir hafa fundid: eftir pvi sem UGtlanavoxtur er
hradari, vidskiptahalli meiri, fjarfesting i ibddarhusnaedi meiri, haekkun
eignaverds meiri, hagvoxtur meiri og skammtimavextir heerri, pvi meiri
likur eru a ad eignaverdsbdla springi & naestu fjorum arum.

bpegar horft er til &ahrifa fyrirkomulags gengismala eru
nidurstdédurnar hins vegar ekki afgerandi og velta ad einhverju leyti a pvi
hvort um er ad reeda husnaedisbolu eda hlutabréfabdlu. begar horft er &
husnaedisbélur virdast riki innan evrusvaedisins og riki med formlegt
verdbdlgumarkmid oliklegri til ad verda fyrir pvi ad husnaedisbdlur
springi. Verdbdlgumarkmid virdist einnig fara saman vid minni haettu 4
ad hlutabréfabdlur springi. Sambeerileg nidurstada faest pegar horft er
almennt til sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Hins vegar
virdist adild ad evrusvaedinu fara saman vid meiri likur & pvi ad riki purfi
ad glima vid sprungna hlutabréfabdlu.

Ad einhverju leyti kann pessi nidurstada ad endurspegla ad
gagnasafnid fyrir flest rikjanna naer yfir timabilid 2000-2011 og er pvi
verulega litad af alpjédlegu fjarmalakreppunni, en morg evruriki hafa
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farid illa at ur peim hildarleik. Nidurstadan geeti p6 bent til pess ad
sveigjanlegt gengi gjaldmidla hafi einhverju sveifluj6fnunarhlutverki ad
gegna. An sveigjanleikans gaetu hagsveiflur pvi leitad i 6nnur eignaverd.
Pad virdist pd ekki hafa att vid um fasteignabdlur, sem eins og fyrr segir
eru kostnadarsdomustu boélurnar. Nidurstodur pessa kafla eru i samraemi
vid nidurstédu kafla 7 en rima sidur vid nidurstodur kafla 13 sem benda
ekki til pess ad hagsveiflur séu yktari i rikijum med osveigjanlega
gengisstefnu. Nidurstodur kafla 17 benda til pess ad efnahagsbatinn |
kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar hafi verid seinna a ferd innan
evrusvaedisins. bar benda pé ekki til pess ad efnahagskreppan hafi verid
dypri eda ad meiri likur hafi verid a banka- eda gjaldeyriskreppu i
kjolfarid. AJ einhverju leyti eru nidurstédur pessa kafla pvi olikar
nidurstédum kafla 17, sem ad hluta endurspeglar ad ekki er verid ad
spyrja sdmu spurningar en einnig ad i pessum kafla er verid ad horfa til
lengra timabils en eingdngu sidustu fjarmalakreppu. SU nidurstada ad
notkun formlegs verdbolgumarkmids dragi ur likum & sprungnum
eignaverdsbolum er pd i samraemi vid nidurstédur annarra rannsékna
sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki hafi & heildina litid komid
betur Ut ur alpjodlegu fjarmalakreppunni (sja kafla 3).

Vid samanburd a reynslu rikja af mismunandi fyrirkomulagi
gengis- og peningamadla verdur ad gera pann fyrirvara ad saga
evrusvaedisins er tiltdlulega stutt og ad aldrei er haegt ad vita med vissu
hvernig rikjum hefdi reitt af med annars konar fyrirkomulag.
Spurningunni um hvort adild ad myntsvaedi eins og evrusvaedinu veriji riki
betur fyrir myndun eignaverdsbdla og afleidingum pess ad paer springi
verdur pvi liklega aldrei fullsvarad. A.m.k. parf mun lengra timabil til pess
ad leida afdrattarlausar nidurstddur i 1jés.

12 Gengissveiflur kronunnar og virkni innlends
gjaldeyrismarkadar

i pessum kafla er fjallad um gengispréun krénunnar og sogulega
eiginleika hennar. i lj6s kemur ad gengi krénunnar hefur jafnan sveiflast
toluvert, i raun 6had fyrirkomulagi gengismala pott sveiflurnar hafi aukist
eftir ad horfid var fra gengismarkmidi arid 2001. Krénan hefur sveiflast
nokkud gagnvart 6llum gjaldmidlum en sveiflurnar hafa ad jafnadi veriéd
minnstar gagnvart evrunni og virdist kronan hafa sterkust tengsl vid
hana.

Samanburdur vid adra gjaldmidla leidir einnig i ljés ad
skammtima- og langtimasveiflur i medalgengi krénunnar eru ad jafnadi
meiri en i medalgengi gjaldmidla annarra idnrikja og mun naer pvi sem
bekkist medal fjolda nymarkadsrikja, en nokkud sterk tengsl virdast vera
4 milli staerdar gengissveiflna og prounarstigs pjodarbusins. Ad hluta til
skyrast miklar gengissveiflur kronunnar af pvi ad veegi hravéru og
matveela i Gtflutningi er toluvert hatt & islandi en gengissveiflur
hravérugjaldmidla eru jafnan meiri en annarra gjaldmidla. Utflutningur
fslendinga er einnig tiltdlulega fabreyttur en pad fer jafnan saman vid
meiri gengissveiflur. Eins og & islandi eru vextir nokkud hair i mérgum
pbessara rikja en pad endurspeglar lagt sparnadarstig og mikla
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skuldsetningu sem gerir fjarfestingu i pessum gjaldmidlum ahaettumeiri
og pessi riki pvi oOvenjuvidkveem fyrir umréti i alpjodlegum
efnahagsmalum.

Velta 4@ innlendum gjaldeyrismarkadi jokst mikid & seinni hluta
fyrsta dratugar pessarar aldar og nddi hamarki seint 4 arinu 2008, 4dur en
hdn drost verulega saman i kjolfar gjaldeyriskreppunnar. Um pessar
mundir er velta & innlendum gjaldeyrismarkadi hlutfallslega téluvert
minni en hdn var um midjan tiunda aratug sidustu aldar pegar
skipulagdur gjaldeyrismarkadur ték fyrst til starfa. begar umsvif a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru borin saman vid gjaldeyrismarkadi
annarra rikja kemur hins vegar i ljés ad veltan er évenjulitil midad viéd
flest 6nnur riki, jafnvel pegar hin var sem mest.

Med sama heetti virdist vidskiptakostnadur a innlendum
gjaldeyrismarkadi évenjuhar. Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni var
kostnadurinn meiri hér a landi pegar horft er til flestra annarra idnrikja
og var hann mun nar pvi sem pekkist ad jafnadi medal nymarkadsrikja.
Eins og i 6drum rikjum jokst kostnadurinn vid ad stunda vidskipti a
gjaldeyrismarkadi i kjolfar alpjédlegu fjdrmalakreppunnar en aukningin
hér a landi var meiri en i 68rum rikjum. Innlendur gjaldeyrismarkadur er
pvi baedi grynnri en gjaldeyrismarkadir annarra idnrikja og dyrara er ad
eiga vidskipti par. Verdmyndun a islenskum gjaldeyrismarkadi er pvi ekki
eins skilvirk og i 6drum rikjum, en pad hjalpar til vid ad skyra
dévenjumiklar gengissveiflur krénunnar.

13 Gengi gjaldmidla: Uppsprettur stodugleika eda
aukinna sveiflna?

i pessum kafla er sérstaklega kannad hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi krénunnar hafi ad jafnadi mildad adlégun
pjédarbuskaparins ad efnahagsskellum eda sé hugsanlega mikilveeg
uppspretta efnahagssveiflna. Gegni gengi krénunnar mikilvaegu
sveiflujéfnunarhlutverki gzeti innganga i steerra myntbandalag leitt til
aukinna efnahagssveifina og sarsaukafyllri adloégunar ad
efnahagsskellum. Sé gengi krénunnar hins vegar frekar uppspretta
hagsveiflna zetti adild ad staerra myntsveedi i raun ad draga ur
efnahagssveiflum innanlands.

Til ad kanna petta er i fyrsta lagi borinn saman efnahagsarangur
rikja sem eru med mismunandi sveigjanlegt gengisfyrirkomulag. Gegni
gengi gjaldmidla mikilvaegu sveiflujofnunarhlutverki ®ettu
efnahagssveiflur ad jafnadi ad vera meiri i rikjum sem fylgja
Osveigjanlegri gengisstefnu en i peim sem eru med sveigjanlegra
fyrirkomulag. i ljés kemur hins vegar ad st virdist ekki vera raunin, hvort
sem horft er til stérs hdps proadra rikja eda hops 6r- og smarikja. bvert 4
moti virdast gengis- og verdbodlgusveiflur vera meiri i [6ndum med
sveigjanlegt gengi, en enginn munur finnst & sveiflum i landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysi medal rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Olikt nidurstodum kafla 7, sem byggjast a
samanburdi hagsveiflna vid dlikt fyrirkomulag gengismala innan stilfaerds
jafnvaegislikans af islenska hagkerfinu, gefur samanburdur a reynslu
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fiolmargra rikja til kynna ad ekki sé augljdst ad sveigjanlegt gengi
audveldi adlogun pjédarbuskaparins ad efnahagsaféllum.

i 68ru lagi er samband gengis- og hagsveifina 4 islandi skodad
sérstaklega. Hjalpi sveigjanlegt gengi vid adlogun pjédarbusins ad
efnahagsaféllum aetti raungengid ad lekka pegar efnahagsumsvif dragast
saman hér a landi i samanburdi vid helstu vidskiptalond. Pegar samband
raungengis og hlutfallslegra hagsveifina islands og helstu vidskiptalanda
er hins vegar skodad kemur i 1jds ad tengslin eru ekki sérstaklega sterk né
stodug yfir tima. Sambeerilegar nidurstodur fast vid mat 4
megindrifkro6ftum innlendrar hag- og gengissveiflu. Sveigjanlegt gengi
krénunnar virdist ekki nytast vid ad verja innlendan pjédarbuskap fyrir
frambodsskellum, sem vir8ast helstu drifkraftar innlendrar hagsveiflu.
Pess i stad virdast sveiflur i gengi krénunnar ad mestu endurspegla
sveiflur sem eiga upptok sin ad rekja til gengisins sjalfs, t.d. sveiflna i
dhaettupdknun krénunnar.

bvi virdist mega etla ad sveigjanlegt gengi kronunnar sé ad
jafnadi fremur til pess fallid ad vera sjalfstaed uppspretta aukinna sveiflna
i pjodarbuskapnum en skilvirkt teeki til ad studla ad efnahagslegum
stoédugleika.

Eins og fjallad er um i kaflanum er liklegt ad pessi vandi sé ekki
einskordadur vid islensku kréonuna heldur sé fremur edlislaegt einkenni
mjog litilla gjaldmidla. Nanast 6ll smariki hafa pvi valid pann kost ad
tengjast steerra gjaldmidlasvaedi i gegnum myntbandalag eda annars
konar gengistengingu sem er i mjog fostum skordum enda ma faera rok
fyrir pvi ad kostnadurinn vid ad forna sveiflujofnunarhlutverki
sjalfstaedrar peningastefnu sé éverulegur vid slikar adstaedur.

bessar nidurstédur utiloka pd ekki ad sveigjanlegt gengi
kronunnar geti stundum reynst gagnlegt eins og i kjolfar aflabrests undir
lok sjounda dratugar sidustu aldar eda nu i kjolfar alpjodlegu
fijarmalakreppunnar par sem faera ma rok fyrir pvi ad lagt gengi
krénunnar hafi hjalpad til vid hlidrun framleidsluadfanga fra innlendum
geira til Utflutningsgeira og pannig stutt vid efnahagsbatann. A 6drum
stundum getur gengissveigjanleikinn sidan aukid 4 vandann, eins og feera
ma rok fyrir ad hafi att sér stad i addraganda og & fyrstu stigum
fijarmalakreppunnar. A endanum er hins vegar erfitt ad fullyrda med
dyggjandi haetti hvort gengissveigjanleikinn hafi reynst vel eda aukid a
vandann nema med pvi ad vita hvad hefdi gerst an hans. Nidurstédur
bessa kafla gefa po tilefni til ad draga i efa ad yfir lengri timabil hafi
sveigjanleiki kréonunnar hjalpad til vid adlogun ad efnahagsafollum og
virdist sem hann hafi jafnvel ordid til ad auka 4 innlenda hagsveiflu.

14 Sveigjanleiki og stofnanaumhverfi vinnumarkadar

Hversu sveigjanlegur vinnumarkadur er skiptir mali fyrir adlégunarhaefni
innlends pjédarbuskapar. Sveigjanleikinn verdur enn mikilvaegari ef
fsland verdur adili ad myntbandalagi eda tekur upp annan gjaldmidil, par
sem pa verdur ekki lengur haegt ad beita sjalfstaedri peningamalastefnu
til ad bregdast vid sérstokum efnahagsskellum med pvi ad breyta verdi
gjaldmidilsins eda skammtimavoxtum. Hversu sveigjanlegur innlendur
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vinnumarkadur er hefur pvi téluvert um pad ad segja hvort hagkveemt sé
fyrir [sland ad gerast adili ad staerra myntsvaedi, t.d. evrusvaedinu.

i bessum kafla er sveigjanleiki innlends vinnumarkadar annars
vegar metinn ut frd peim pattum sem ad stadaldri hafa ahrif & afkost og
hagkvaemni hans og hins vegar ut fra pvi hversu hratt og vel hann bregst
vid breyttum efnahagsadsteedum eda aféllum, eins og t.d. pvi sem
islenskur pjédarbuskapur vard fyrir vid gengis- og fjdarmalakreppuna arid
2008.

A heildina litid er islenskur vinnumarkadur tdluvert
sveigjanlegur. Raunlaun @& islenskum vinnumarkadi virdast t.d. mjog
sveigjanleg i samanburdi vid onnur I6nd. bessi sveigjanleiki er til stadar
pratt fyrir nokkurn tregbreytanleika nafnlauna til laekkunar. Steersti hluti
raunlaunasveigjanleikans a sér stad vegna gengisbreytinga og verdbodlgu.
AJ 6dru dbreyttu myndi pvi draga ur sveigjanleika raunlauna vid upptdku
gengismarkmids eda inngdngu i myntbandalag. Naudsynlegt er pvi ad
adlégun raunlauna geti att sér stad eftir 50rum leidum.

Sveigjanleiki innlends vinnumarkadar kemur einnig fram i
miklum sveigjanleika i nytingu vinnuaflsins. Fyrirtaeki eiga audvelt med ad
bregdast vid breyttri eftirspurn med pvi baedi ad fjolga eda feekka
starfsfélki eda vinnustundum peirra sem pegar eru i vinnu. Fjoldi
starfandi i hlutastérfum og fjoldi i fullu starfi fylgja hagsveiflunni naid.
Sveigjanleiki i frambodi vinnuafls er einnig nokkur. Sérstaklega virdist
vera sterkt samband a milli hreins brottflutnings islenskra rikisborgara og
hagvaxtar auk pess sem folksflutningar erlendra rikisborgara i takt vid
hagsveifluna hafa aukist verulega med staekkun samevrépsks
vinnumarkadar. Hins vegar virdast litil tengsl & milli atvinnupatttoku og
hagsveiflunnar hér a landi sem kann ad vera vegna mikils sveigjanleika
raunlauna.

Annar ahrifapattur a@ virkni vinnumarkadarins og sveigjanleika
hans er innlend stofnanaumgjord. bétt nidurstodur rannsdkna & ahrifum
stofnanaumhverfis vinnumarkadar a launapréun og atvinnuleysi séu ekki
einhlitar, benda paer almennt til pess ad midstyrdir kjarasamningar, par
sem mikil samhaefing er medal hagsmunaadila, dragi ur launaprystingi og
atvinnuleysi. Kjarasamningagerd hér & landi er baedi afar midstyrd og
samhafd, pott hdn beri einnig margvisleg einkenni blandads
fyrirkomulags, sem m.a. hefur komid fram i kjarasamningagerd sem ekki
hefur tekid neaegilegt mid af neikveedum dahrifum umsaminna
launabreytinga a allt efnahagslifid i formi verdbolgu og atvinnuleysis.

Innlendur vinnumarkadur virdist einnig nokkud sveigjanlegur a
meelikvarda annarra stofnanapatta. Hlutfall lagmarkslauna af midgildi
launa er t.d. nokkud hatt hér a landi en @ méti kemur ad lagmarkslaunin
na ekki til stérs hluta vinnumarkadarins. islensk fyrirtaeki hafa jafnframt
toluverdan sveigjanleika vid uppsagnir starfsfolks. Skattlagning
launatekna & islandi er einnig minni en ad medaltali medal OECD-rikja,
Evrépusambandsrikja og hinna Nordurlandanna. Hins vegar er hlutfall
atvinnuleysisbdta af leegstu launum tiltélulega hatt hér a landi og
botatimabilid langt pott nyleg lenging pess sé einungis hugsud sem
timabundin. Ad lokum hafa starfstengd urraedi til handa atvinnulausum
hér a landi verid i takt vid pad sem alpjodlegar rannséknir syna ad best
reynist til ad vinna gegn langtimaatvinnuleysi.
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Ad ollu samanteknu virdist sveigjanleikinn & islenskum
vinnumarkadi allnokkur i samanburdi vid Onnur I6nd steerra
myntbandalags. Fyrirtaeki hafa t.d. svigrim til ad bregdast fljott vid
aféllum med breyttum vinnutima, breyttu starfshlutfalli e§a uppségnum.
Breytingar i atvinnupatttoku og félksflutningar hjalpa einnig til vid
adlogun pjodarbusins eftir efnahagsskelli. Nafnlaun virdast hins vegar
nokkud tregbreytanleg nidur a vid, sem bendir til pess ad erfitt gaeti ordid
ad laga pjédarbuskapinn ad nyjum adstedum eftir stér efnahagsafoll
med pvi ad laekka almennt kostnadarstig i landinu. A3 sama skapi hefur
launakostnadur  kerfisbundid hakkad meira en sem nemur
framleidniaukningu vinnuaflsins en @ méti hefur gengi krénunnar laekkad
til ad vidhalda samkeppnisstddu atvinnuveganna. Innan myntbandalags
er sa kostur ekki lengur fyrir hendi. bvi myndi myntbandalagsadild kalla &
breytingar @ akvérdunum um nafnlaun hér a landi eigi samkeppnisstada
pbjédarbusins ekki smam saman ad veikjast sem geeti endad med
alvarlegum vanda svipudum peim sem sum riki & evrusvaedinu glima nu
vid.

Reynslan af evrusveedinu synir ad ekki er tryggt ad
myntbandalagsadild knyi sjalfkrafa & um umbeaetur & vinnumarkadi.
Vinnumarkadir evrusvadisins voru toluvert ésveigjanlegir fyrir stofnun
myntbandalagsins og litlar breytingar hafa verid gerdar eftir ad
myntbandalagid tok til starfa, pott sveigjanleiki hafi ad einhverju leyti
verid aukinn i sumum rikjum med tviskiptingu vinnumarkadar par sem
hluti hans nytur lakari kjara og minni uppsagnarverndar. Nafnlaun a
evrusvedinu eru enn mjog Osveigjanleg og mismunur i proun
launakostnadar milli evrurikja hefur jafnvel aukist eftir adild.
Folksflutningar innan evrusvaedisins eru tiltdlulega litlir og toéluvert minni
en t.d. innan Bandarikjanna. bessir félksflutningar virdast ekki hafa aukist
pratt fyrir samninginn um frjalst fleedi vinnuafls (samninginn um Evrépska
efnahagssvaedid) og Schengen-samninginn, sem attu ad audvelda
hreyfanleika vinnuafls. Adlégun a vinnumarkadi hefur pvi i auknum maeli
burft ad eiga sér stad i gegnum sveiflur i atvinnu og atvinnuleysi med
tilheyrandi efnahags- og félagslegum vandamalum.

15 Hlutverk fjarmalastefnu hins opinbera i
myntbandalagi

Fjarmalastefna hins opinbera er annar af tveimur meginpattum
innlendrar  eftirspurnarstjornar.  Hinn er stjérn  peningamadla.
Fjdrmalastefna hins opinbera gegnir mikilveegu hlutverki vid ad jafna
hagsveiflur og stydja markmid peningastefnunnar um stédugt verdlag.
Upplysingaskortur, timatafir i framkveemd og politiskir eiginleikar
fjarmalastefnu hins opinbera setja skilvirkni hennar vid sveiflujéfnun hins
vegar akvedin takmork. Algengt er ad stefnan verdi of adhaldslitil yfir
hagsveifluna, pannig ad skuldir safnast upp. Pad dregur ur svigrami til
bess ad beita stefnunni pegar efnahagsafoll skella & pjédarbuinu. Vaxi
skuldirnar ur héfi fram getur fjarmalastefnan jafnvel grafid undan
vidleitni peningastefnunnar til ad tryggja verdstodugleika. Stjérnvold
hafa pvi i 2 rikari meli lagt daherslu a ad treysta a virkni
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fjdarmdlastefnunnar i gegnum sjalfvirka sveiflujéfnun opinberra fjarmala.
Jafnframt hafa z fleiri riki tekid upp formlegar fjarmalareglur til ad skapa
opinberum fjarmalum traustari kjolfestu og gera fjarmalastefnuna sem
kerfisbundnasta og fyrirsjaanlegasta.

i fastgengisfyrirkomulagi eda innan myntbandalags verdur
hagstjornarhlutverk fjarmalastefnu hins opinbera enn veigameira, enda
ekki lengur haegt ad beita peningastefnunni til ad bregdast vid sértaeekum
innlendum efnahagsskellum. Ahrifamattur fjarmélastefnu hins opinbera
verdur jafnframt meiri ad jafnadi enda eru métvaegisahrif innlendra vaxta
og nafngengis ekki lengur til stadar. Vid fastgengisfyrirkomulag eru pessu
hagstjornarhlutverki opinberra fjadrmala hins vegar takmork sett par sem
fjarmalastefnan getur ekki verid a skjon vid markmidid um fast gengi
gjaldmidilsins. Sé ekki ad pessu geett, grefur adhaldsleysi opinberra
fjdrmdla smdm saman undan trdverdugleika gengistengingarinnar.
Skortur & trausti getur leitt til fjdrmagnsflotta og dhlaups spakaupmanna
a gjaldmidilinn, sem oft hefur leitt til pess ad gengisfelling verdur
Ohjakveemileg og hverfa verdur fra gengismarkmidinu, a.m.k.
timabundid.

Fast gengi innan myntbandalags nytur edli mals samkvaeemt
meiri triverdugleika en einhlida gengistenging vegna pess ad ekki parf ad
nota takmarkadan gjaldeyrisforda til pess ad verja tiltekid gengi. Adeins
er haegt ad hverfa fra adild ad myntbandalagi med pdlitiskri dkvérdun.
bvi atti ad vera minni haetta 4 ad agalitil opinber fjarmal grafi undan
truverdugleika adildar ad myntbandalagi. Kostnadur agaleysis getur eigi
ad sidur birst i flotta fjarmagns fra skuldabréfamorkudum vidkomandi
rikja, sem leidir til pess ad vaxtadlag a@ skuldbindingar rikissjods verdur
hzrra en ella, og fjarmégnun banka & markadi verdur torveld. Leidi
adhaldsleysi til pess ad innlent verdlag hakki meira en i
samkeppnisléndum og samkeppnisstada utflutningsatvinnugreina versni
getur ordié um vitahring ad raeda, sem erfitt getur verid ad brjotast ur.
bréunin @ evrusvaedinu & undanférnum misserum synir ad agaleysi i
opinberum fjarmalum getur jafnvel grafid svo undan studningi vid adild
ad myntbandalagi ad Ursogn verdi ekki lengur éhugsandi. Langvarandi
agaleysi i opinberum fjarmalum hefur smam saman leitt til pess ad
skuldsetning sumra evrurikja er ordin slik ad efasemda geetir 3
morkudum um sjalfbzerni peirra og jafnvel framtid evrusamstarfsins. pétt
gripid hafi verid til ymissa endurbdta a reglum um fjarmalastefnu hins
opinbera 4 evrusvaedinu, m.a. med veigamiklum breytingum a
Stodugleika- og hagvaxtarsattmdla bandalagsins, eru stor dlita- og
urlausnarefni innan myntbandalagsins enn o6utkljad pegar petta er
skrifad.

Kjosi Islendingar ad gerast adili ad evrusamstarfinu munu peir
purfa ad undirgangast akvaedi Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans og
Maastricht-skilyrdin. Umgjord fjarmalastefnunnar hér a landi myndi pvi
breytast fra pvi sem nu er en eins og sakir standa gilda adeins formlegar
fjarmalareglur um fjarmal islenskra sveitarfélaga en engin um
rikisfjarmal. Vinna er po hafin vid endurskodun umgjardar fjarmalastefnu
hins opinbera i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn sem midar m.a. ad
pvi ad setja fjarmalastjorn hins opinbera heildsteedar og formlegar
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fjarmalareglur. Slikt skref myndi gera adlégun ad fjarmalareglum
Stodugleika- og hagvaxtarsdttmalans audveldari ef til adildar kaemi.

Fjarmalastefnan hér a landi hefur einkennst 6dru fremur af
sérteekum akvoérdunum um utgjalda- og skattbreytingar fremur en pvi ad
ahrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar hafi verid leyft ad dkvarda adhald
fjarmalastefnunnar. Adild ad evrusvaedinu myndi pvi setja
fjarmalastjérninni auknar skordur og gera hana kerfisbundnari en nu er.
Eins og stada opinberra fjarmala er um pessar mundir er p6 ljost ad ekki
dugar ad beita einungis sjalfvirkum sveiflujofnurum til ad uppfylla reglur
sem opinberum fjarmalum & evrusvaedinu eru settar. Til vidbdtar parf
sérstakar adhaldsadgerdir svo ad tryggja megi ad hid opinbera uppfylli
skilyrdin. pessi skilyrdi eru po pess edlis ad i meginatridum gildir ad
aeskilegt er ad stjornvold setji sér pessi markmid 6had pvi hvort tekin er
akvordun um adild ad evrusamstarfinu eda ekki.

16 Evrusamstarfid og fjarmalalegur stodugleiki

Otimabeert er ad kveda upp endanlegan dém um pad hvort
fijarmalastodugleiki & islandi er betur tryggdur utan eda innan steerra
myntbandalags. Adild ad myntbandalagi getur haft ahrif & baedi dypt
samdrattar og lengd adlogunar i kjolfar fjarmalaafalls. Ef efnahagsbati
rikja sem ganga i gegnum snarpan samdratt hefst fyrr en peirra sem
ganga i gegnum mildari samdratt getur verid erfitt ad bera saman
utkomuna @ medan kreppan stendur enn yfir.

Meginlaerddmur pessa kafla, sem stadfestur er af nidurstodum
annarra kafla (t.d. kafla 11 og 17), er ad raetur fjarmaladstodugleika eru
fjdlpaettar og ad fjolmargir adrir paettir en adild ad myntbandalagi skipta
bar mali. Reynsla evrurikjanna synir ad adild ad myntbandalagi getur
verid vorn gegn lausafjarkreppu en um leid getur hun torveldad adlégun |
kjélfar alvarlegra afalla & fjarmalakerfi. A hinn bdginn synir reynsla
margra rikja sem bua vid sveigjanlegt gengi, pb.a m. islands, ad
gengisadlégun getur jafnvel verid leekning sem er verri en sjukdémurinn,
sem gengissveiflur ad auki attu sinn patt i ad breida ut. Skuldsett
fyrirteki, heimili og bankar, gjaldeyrisdhaetta og umfangsmikil
bankastarfsemi yfir landamaeri getur verid haettuleg blanda, sérstaklega i
rikjum sem hafa ekki greidan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu 4 storu
myntsvaedi.

Skuldakreppunni & evrusvaedinu er ekki lokid. Han hefur
afhjupad akvedna veikleika i stofnanagerd Evrépusambandsins og
evrusamstarfsins. Hvernig til tekst um lausn peirra mala mun rada miklu
um hvort tekst ad rada nidurlogum skuldavandans tiltolulega fljétt.
Liklegt er ad samvinnan verdi dypkud 4 akvednum svidum, sérstaklega a
svidi banka- og rikisfjarmala, sem m.a. geeti leitt til sameiginlegs
rikisskuldabréfamarkadar. Samkomulag um slikar lausnir virdist p6 enn
eiga nokkud langt i land, pott midad hafi aleidis & nylegri rikjarddstefnu
adildarrikjanna. Skuldakreppan & evrusvaedinu synir ad skynsamleg
stefna 4 svidi opinberra fjarmala er mikilveeg forsenda
fijarmalastodugleika og reedur um leid getu rikja til ad bregdast vid
Ostodugleika.
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islensku bankarnir gengu fyrir aetternisstapa par sem peir héfdu
byggt upp gifurlega lausafjdrdhaettu i erlendum gjaldmidlum sem
raungerdist i fjarmalakreppunni. Vandi peirra var hins vegar meira en
lausafjarvandi enda eigid fé peirra veentanlega undir 16gbundnum
eiginfjarhlutféllum undir lokin pegar leidrétt er fyrir lanveitingum peirra
til ad fjarmagna hlutafjareign i peim sjalfum. bad er pvi alls ovist ad meiri
lausafjarstudningur Sedlabanka Evrépu en peir nutu i gegnum utibu sin
hefdi dugad til ad bjarga peim. A méti kemur ad visbendingar eru um ad
likt hafi verid astatt um ymsa evrdpska banka sem flutu afram i gegnum
hatopp fjarmalakreppunnar vegna lausafjarstudnings Sedlabanka Evrépu.
Vangaveltur um pad sem hefdi getad gerst ef island hefdi verid adili ad
evrusvaedinu eru hins vegar ekki adalatridid. Meiru skiptir ad reynslan
synir mikilvaegi pess ad bankakerfi hafi lausafjarstudning i peim gjaldmidli
sem pad starfar .

Efnahagsbatinn hefur reynst kroftugri hér & landi en medal
margra evrurikja og liklegt er ad sveigjanlegt gengi kronunnar hafi par att
nokkurn patt. Ekki virdist hins vegar mikill munur & utflutningspréun
islands og annarra rikja sem féru illa Gt Gr fjarmalakreppunni, t.d. irlands,
Eystrasaltsrikjanna og Spanar, og virdist hun fremur radast af
samsetningu Utflutnings. Hins vegar er liklegt ad gengisadlogunin hafi
dypkad samdratt innlendrar eftirspurnar ad pvi marki ad skuldir heimila
og fyrirteekja jukust verulega og utlanatop hlutust af, auk pess sem mikil
tilfersla 4 sér stad a milli kynsléda og hodpa, baedi einstaklinga og
fyrirtaekja, pegar svo miklar gengisbreytingar verda. i tilfelli islands lenti
kostnadurinn pdé ad mestu leyti & erlendum lanveitendum bankanna.
begar skuldaadlogunin hefur att sér stad ytir pad undir batann. Einnig
parf ad horfa til pess hve langan tima tekur ad na fyrri efnahagsstyrk. Enn
er of snemmt ad fullyrda um hlutfallslegan arangur rikja innan og utan
evrusvaedisins. Skuldakreppan & evrusveedinu er t.d. enn Oleyst og
fijarmagnshoftin eru enn dleyst vandamal & islandi. bau hafa komid i veg
fyrir fjarmagnsflétta af pvi tagi sem atti sér stad i Grikklandi, en pau hafa
langtimakostnad i for med sér.

Tvennt takmarkadi skadann af fjarmalaafallinu i tilfelli islands: {
fyrsta lagi féll stér hluti af kostnadinum a erlenda lanveitendur gémlu
bankanna i stad pess ad lenda & innlendum heimilum, fyrirtaekjum og
hinu opinbera. Kostnadur hins opinbera reyndist eigi ad sidur med pvi
mesta & medal préadra rikja. | 6dru lagi var skuldastada rikissjéds pad
gb0 fyrir fjarmalaafallid ad komast matti hja langvarandi skuldakreppu.
Hvort var meira, tjénid sem sjalfsteedur gjaldmidill olli eda abatinn, er
erfitt matsatridi, sérstaklega pegar langtimadhrif fjarmagnshafta eru
tekin med i reikninginn.

Pad er hins vegar verkefni framtidarinnar ad tryggja
fjarmalastodugleika & islandi, hvort heldur innan eda utan evrusvaedisins,
an pess ad draga Ur vaxtargetu pjédarbusins. Takist evrurikjunum og
Evrépusambandinu ad leysa ur ndverandi vanda med vidunandi haetti er
e.t.v. audveldara ad na pvi markmidi innan evrusvaedisins, vegna pess ad
ymis dhaetta tengd gjaldmidlinum minnkar. Avinningurinn er hins vegar
hadur pvi ad innlend efnahagsstefna einkennist af fullnaegjandi
adhaldssemi, ad opinberum skuldum verdi haldid i skefjum, adilar a
vinnumarkadi hafi getu til ad adlagast ytri aféllum, eftirlit med
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fjarmalakerfinu sé naegilegt og ad pjédhagsvarudartekjum verdi beitt til
bess ad draga ur peirri tilhneigingu fjarmalakerfisins ad yta undir sveiflur i
pjédarbuskapnum, an pess pdé ad skada edlilega frampréun
efnahagslifisins.

17 Ahrif alpjodlegu fjarmalakreppunnar & riki innan og
utan evrusvaedisins

i pessum kafla er lagt mat & hvort alpjédlega fjarmalakreppan sem nadi
hdmarki haustid 2008 hafi haft mismikil efnahagsleg ahrif a riki innan og
utan evrusvaedisins. Fyrst eru efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar borin
saman i storum hép milli- og hatekjurikja sem inniheldur jafnt riki innan
evrusvaedisins og riki utan myntbandalagsins. Nidurstodurnar syna ad
dypt efnahagskreppunnar, pegar horft er til préunar landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysis frd hapunkti i addraganda kreppunnar til
ldgpunkts fra pridja arsfjérdungi 2008, medal rikja innan og utan
evrusvaedisins var ad jafnadi mjog svipud. Hins vegar eru visbendingar
um ad batinn hafi hafist fyrr utan evrusvaedisins og verid kroftugri.
Munurinn verdur hins vegar ekki eins augljés pegar tekid hefur verid tillit
til annarra hugsanlegra orsakapdtta fjarmalakreppunnar, eins og
efnahagslegs ¢jafnveegis i addraganda kreppunnar, skuldsetningar og
steerdar bankakerfisins. Einnig parf ad hafa i huga ad morg
samanburdarrikin utan evrusvaedisins eru nymarkadsriki og riki sem
byggja utflutning sinn & hravoru- og matveaelaframleidslu sem tok
kroftuglega vid sér med vaxandi alpjodavidskiptum fljotlega eftir ad
fijarmalakreppan nadi hamarki. Ekki er heldur télfreedilega marktaekur
munur 4 tidni bankakreppna innan og utan evrusvaedisins.

Samspil gengisfyrirkomulags og alvarleika fjarmalakreppunnar
er pvi o6ljost. Nidurstédur tolfreedigreiningar benda til pess ad
efnahagssamdratturinn hafi ad jafnadi verid minni og varad skemur i
rikjum med tiltdlulega sveigjanlegt gengi. Sveigjanlegt gengi virdist hins
vegar hafa aukid heettu & gjaldeyris- eda tviburakreppu (banka- og
gjaldeyriskreppu). Gengissveigjanleikanum virdast pvi hafa fylgt baedi
kostir og gallar. Vidboétarahrif evruadildar eru ekki tolfreedilega marktaek.
Ekki virdist pvi haegt ad draga otvireedar alyktanir af pvi hvort adild ad
evrusvaedinu hafi haft bein eda o&bein ahrif 4 dypt og lengd
efnahagskreppunnar eda hvort liklegra hafi verid ad riki lentu i banka- og
gjaldeyriskreppu.

i seinni hluta kaflans er reynsla islendinga i fjarmalakreppunni
borin saman vid reynslu ira, en irar féru eins og Islendingar sérstaklega
illa 4t dr kreppunni. Pessi samanburdur er einkum ahugaverdur vegna
bess ad Irland er innan evrusvaedisins en {sland utan pess. Pad sem gerir
pbennan samanburd einnig dhugaverdan er ad rikin tvo eru @ margan hatt
lik: pau eru baedi litil og opin hatekjuriki med alika préadar stofnanir.
Efnahagsprounin i addraganda fjarmalakreppunnar var einnig apekk:
hagvoxtur var mikill og mikid efnahagslegt éjafnvaegi hafdi byggst upp,
sem birtist i 6rt staekkandi bankakerfi, haekkun eignaverds og raungengis,
aukinni skuldsetningu og 6jafnvaegi i vidskiptum vid utlénd. Alpjédlega
fjarmalakreppan skall pvi @ med évenjumiklum punga a badum pessum
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rikjum. Landsframleidslan drést heldur meira saman hér & landi en
samdrattur einkaneyslu var mun meiri. A méti kemur ad &hrif
samdrattarins & irskan vinnumarkad hafa verid meiri en a islenskan
vinnumarkad. Batinn hefur einnig verid kréftugri a islandi en 4 irlandi. A
heildina litid er pd erfitt ad meta ad hve miklu leyti ma rekja pessa préun
til adildar ad myntbandalaginu og hve mikid megi skyra med 68rum
pattum eins og 6likri samsetningu utflutningsframleidslu.

begar afdrif rikja innan og utan evrusvadisins eru borin saman
parf einnig ad hafa i huga ad kreppunni er ekki lokid. Fjoldi préadra rikja
glimir vid alvarlegan skuldavanda. A3 undanférnu hefur athyglin einkum
beinst ad nokkrum evrurikjum sem annadhvort voru mjog skuldsett 4dur
en alpjodlega fjarmalakreppan brast 4 eda urdu mjég illa fyrir bardinu 4
henni. En skuldavandinn er einnig til stadar utan evrusvadisins (sja nanar
um samspil skulda- og fjarmalakreppunnar i kafla 16). bvi er of snemmt
ad kveda upp endanlega déma um ahrif fjdrmalakreppunnar & riki innan
og utan evrusvadisins.

Vegna pess ad ekki er haegt ad vita med vissu hvernig rikjum
sem voru innan evrusvadisins hefdi reitt af utan pess og hvernig rikjum
utan evrusvadisins hefdi reitt af innan pess verdur peirri spurningu hvort
dbati umfram kostnad hafi fylgt evruadild i fjarmalakreppunni liklega
seint fullsvarad. Nidurstodur pessa kafla benda hins vegar til pess ad pad
hafi verid adrir peettir en adild ad evrusvedinu og fyrirkomulag
gengismala sem skiptu mestu mali fyrir efnahagsleg afdrif rikja i hinni
alpjodlegu fjarmalakreppu.

18 Mismunandi gengismarkmid: Fra mjukri
gengistengingu til myntrads

i pessum kafla er fjallad um helstu kosti og galla dlikra tegunda af
gengismarkmidi og dhersla 16gd 4 umfjollun um mjuka gengistengingu og
myntrad og hvort slikt fyrirkomulag sé raunverulegur valkostur fyrir
island. Reynsla nokkurra rikja af élikum tegunda gengismarkmida er
einnig rakin.

Gengismarkmid felst i pvi ad stjérnvold festi gengi gjaldmidilsins
vid annan gjaldmidil eda korfu gjaldmidla. Helstu kostir sliks
fyrirkomulags eru peir ad gengissveiflur verda ad jafnadi minni og adhald
og traverdugleiki innlendrar hagstjornar getur aukist par sem kjarnarikid
tekur yfir innlenda peningastefnu. Einnig getur gengismarkmid hentad
betur rikjum par sem ahrif gengissveifina @ verdbolgu eru mikil. Helstu
Okostir tengjast ymsum vandkvaedum sem koma upp ef markmidid
skortir trdverdugleika og haettunni & spakaupmennskuardsum sem pvi
fylgir. Vid upptoku gengismarkmids tapast einnig hagstjornartaeki pegar
ekki er lengur haegt ad reka sjalfsteeda peningastefnu par sem
gengissveiflur taka & sig hluta adlogunar pjédarbusins i kjolfar
efnahagsskells. Hvort gengismarkmid er vaenlegur kostur fer sidan ad
nokkru leyti eftir pvi hversu tengd hagsveifla vidkomandi lands er vid
hagsveiflu pess lands sem gengid er fest vid og hversu vel sveigjanlegt
gengi dugar til ad sinna ofangreindu hlutverki. Einnig er liklegt ad
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gengismarkmid i alpjodlegu samstarfi njéti meira trausts en
gengismarkmid sem tekid er upp einhlida.

Hegt veeri ad ganga enn lengra i ad nidurnjorva
gengistenginguna med pvi ad taka upp myntradd. Med sliku fyrirkomulagi
skuldbinda stjérnvold sig til pess ad skipta innlendum gjaldmidli at fyrir
kjolfestugjaldmidilinn a fyrirfram akvednu gengi og er skuldbindingin
jafnan fest i 16g til ad auka triverdugleika hennar enn frekar. Til pess ad
uppfylla pessi skilyrdi parf myntrddid ad byggja upp gjaldeyrisforda sem
naegir til pess ad slikur innleysanleiki sé tryggdur. bar sem kostnadurinn
vid stofnun myntrads er mikill og kostnadur vid ad vikja fra
gengismarkmidinu ad sama skapi mikill hefur stofnun myntradds jafnan i
for med sér meira traust 4 markmidinu en vid annars konar
gengistengingu.

Badir pessir valkostir gaetu komid til greina fyrir sland. Einhlida
gengismarkmid var notad hér a landi meira eda minna fram til arsins
2001. bétt reynslan fra tiunda aratug sidustu aldar gefi til kynna ad slik
stefna henti ageetlega til ad nd tékum & verdbdlgu, synir hun einnig
glogglega hversu undirorpin han er spakaupmennskuarasum, sem jafnan
reynast akaflega kostnadarsamar. Liklegt er ad aftur myndi reyna &
fastgengistenginguna, ekki sist i 1jési pess hve innlend hagsveifla virdist
laustengd hagsveiflu annarra idnrikja (sja kafla 10). A3 pessu leyti geeti
myntradsfyrirkomulagid verid heppilegra par sem traverdugleiki pess yrdi
meiri, pott grundvollur pess truverdugleika veeri i badum tilvikum
byggdur a pvi ad innlend hagstjérn stydji vid gengismarkmidid. Auk pess
pbyrfti ad halda mjog mikinn gjaldeyrisforda til ad stydja vid
gengistenginguna. Hann pyrfti einnig ad vera naegilega mikill til pess ad
mogulegt sé ad veita innlendu fjarmalakerfi lausafjarfyrirgreidslu lendi
fjarmalafyrirtaeki i lausafjarvanda, a.m.k. 8 medan pau eru ad mestu i
innlendri eign. Ad pvi leyti er naudsyn mikils gjaldeyrisforda jafnvel enn
brynni vid fyrirkomulag myntrads. i 6llu falli parf ad hafa i huga ad svo
mikill gjaldeyrisfordi er kostnadarsém radstofun. Ad lokum er brynt ad
vidteekur pélitiskur studningur sé um ad bera pann skammtimakostnad
sem fylgt getur gengismarkmidi af hvers kyns tagi.

19 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

i pessum kafla er fjallad um moguleikann & ad taka einhlida upp annan
gjaldmidil. Med upptoku alpjodlega vidurkennds gjaldmidils med litla og
stéduga verdbdlgu myndu verdbdlga og skammtimavextir hér 4 landi lagast
ad pvi sem gerist & myntsvaedinu. Ahzettudlag myndi liklega einnig leekka
pétt ekki sé vist ad innlendir vextir feeru jafn lagt og vextir 4 kjarnasvaedinu.
Vidskiptakostnadur myndi einnig laekka sem myndi veentanlega leida til
aukinnar erlendrar fjarfestingar og utanrikisvidskipta.

Helstu gallar pess ad taka gjaldmidil upp einhlida er ad nokkur
vidbétarkostnadur fylgir pvi ad skipta Ut gamla gjaldmidlinum fyrir pann
nyja. | 68ru lagi byr bankakerfid ekki vid lausafjarfyrirgreidsiu sedlabanka
og engin lanveitandi til prautavara er til stadar. Lausafjarfyrirgreidsla i
gegnum erlenda banka geeti reynst dyr og 6trygg, sérstaklega pegar mest a
reynir. | pridja lagi 4 einhlida upptaka erlends gjaldmidils pad sameiginlegt
med patttéku i myntbandalagi ad ekki verdur lengur heaegt ad jafna
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sérstakar innlendar hagsveiflur med sjalfstaedri peningastefnu. Sumar
rannsoknir benda hins vegar til ad sveigjanlegt gengi auki frekar &
sveiflurnar en mildi paer. bvi geeti kjolfestan sem erlendur gjaldmidill veitir
reynst kostur, eins og fjallad er um i kafla 13.

Riki sem tekid hafa upp annan gjaldmidil einhlida eru ekki morg og
préunarstig peirra og efnahagsuppbygging og -stada um margt dlik og pvi
varasamt ad draga vidtaekar alyktanir um leerdém fyrir island af reynslu
peirra. bar ad auki er timinn frd pvi ad annar gjaldmidill var tekinn upp
jafnan stuttur og pvi liggja ekki margar samanburdarrannsoknir 4
efnahagslegum dhrifum einhlida upptéku annars gjaldmidils fyrir. baer fau
rannsoknir sem gerdar hafa verid benda po til pess ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils skili litlum efnahagslegum &rangri. baer benda jafnframt
til pess ad riki sem bua vid sveiflukennd vidskiptakjor, eru ekki mjog
sampaett dkvednu vidskiptalandi og hafa fjdrmalakerfi sem er ad mestu
starfraekt i innlendum gjaldmidli séu dliklegust til ad njota abata af einhlida
upptoku annars gjaldmidils par sem pau munu eiga i erfidleikum med ad
maeta ytri aféllum en abati tengdur laegri vaxtakostnadi og auknum aga i
rikisfiarmalum reynist oft ekki 6ruggur i hendi. betta eru mikilveegar
nidurstédur og naudsynlegt ad hafa paer til hlidsjonar 4dur en jafn afdrifarik
adkvordun og einhlida upptaka annars gjaldmidils er tekin. Auk skorts a
samanburdarrannséknum er einnig |itid um ad fjallad sé samtimis um pad
hvada breytingum stofnanaumhverfid parf ad taka til pess ad maeta nyjum
adsteedum og tryggja ad einhlida upptaka grafi ekki undan innlendu
fjarmalakerfi.

Su radstofun ein og sér ad skipta ut islenskum kronum og feera
bankareikninga i t.d. evru fjolgar ekki peim evrum sem pjédin hefur ur ad
spila. [ hvert skipti sem fyrirtaeki eda einstaklingur faerdi innstaedu sina af
islenskum bankareikningi yfir 4 erlendan eda teeki hana Ut gengi & evrusjod
landsmanna. Fjarmagnsflétti keemi ekki lengur fram i breytingu & gengi
gjaldmidilsins heldur sem laekkun & lausafé innlendra bankastofnana.
Lausafjarskortur banka getur leitt til gjaldprots peirra. Mjog vafasamt er ad
{sland fengi lausafjar- eda prautavarafyrirgreidslu hja Sedlabanka Evrépu ef
evran yrdi tekin upp einhlida. Ef hugmyndin er ad taka upp einhvern annan
gjaldmidil en evru er ekki 6hugsandi ad haegt yrdi ad semja um fyrirgreidslu
fyrir islenska banka hja peim sedlabanka sem gefur Gt gjaldmidilinn, en pad
er med Ollu Ovist. Fengist slik fyrirgreidsla ekki né hlutdeild i
myntslattuhagnadi af grunnfé sem notad yrdi hér 4 landi er ljost ad einhlida
upptoku a erlendri mynt mun fylgja nokkur vidbdtarkostnadur auk aheettu
fyrir innlendar fjarmalastofnanir vegna lausafjarvidbuinadar i erlenda
gjaldmidlinum.

Heegt veeri ad draga Ur 4agollum einhlida upptoku annars
gjaldmidils med tvihlida samningi. bad parf hins vegar tvo til og alls ekki vist
ad slikt verdi i bodi. Eins og nu standa sakir er ljést ad engir samningar
verda gerdir um upptoku evru nema i gegnum hid skilgreinda ferli
Evrépusambandsins.

20 Hvada gjaldmidill?

i koflum 18 og 19 er fjallad um adra valkosti vardandi tengingu vid eda
upptoku annars gjaldmidils en pann ad ganga i Efnahags- og
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myntbandalag Evrépu i gegnum adild ad Evrépusambandinu. | fyrri
kaflanum er fjallad um mismunandi méguleika & tengingu krénunnar vid
annan gjaldmidil en i seinni kaflanum er fjallad um upptoku a 6drum
gjaldmidli an formlegrar adildar ad myntsvaedinu. bessi kafli fjallar hins
vegar um hvada gjaldmidill veeri heppilegastur yrdi einhver pessara leida
farin.

Edlilegt er ad nalgast valid at fra pvi ad markmidid sé ad
ldgmarka kostnad sem fylgir pvi ad eiga vidskipti vid 6nnur I6nd og draga
sem mest Ur gengissveiflum gagnvart 68rum gjaldmidlum. Ut fra pessu
sjénarmidi er pvi nzertaekast ad horfa til pess hversu mikil vidskipti eru
vid pau myntsvaedi sem koma til greina, sem til lengdar getur haft ahrif a
tengsl innlendrar hagsveiflu og hagsveiflu @ sveedinu. Einnig skiptir mali
hversu stért sveedid er og hversu algengt er ad onnur riki tengist pvi.
Abatinn i formi stédugra gengis verdur pvi meiri sem fleiri gjaldmidlar
tengjast sveedinu. Hversu mikid vidkomandi gjaldmidlar eru notadir i
uppgjori alpjodlegra vidskipta pjodarinnar og hvernig samsetningu
erlendra skulda pjédarbusins er hattad kann einnig ad skipta mali. Ad
lokum er mikilveegt ad vidkomandi gjaldmidill sé traustur pannig ad
peningaleg kj6lfesta sé til stadar a myntsvaedinu.

begar litid er til allra pessara patta virdist tenging vid eda
upptaka evru augljésasti kosturinn, sé 4 annad bord akvedid ad tengja
gengi kronunnar 6drum gjaldmidli eda ad taka hann upp. Evrusvaedid
vegur langbyngst i utanrikisvidskiptum pjédarinnar og erlendum skuldum
hennar og er evran algengasta uppgjorsmynt erlendra vidskipta hennar
asamt Bandarikjadal. Evrusvaedid er jafnframt naeststeersta myntsvaedi
heimsins & eftir pvi bandariska. Ppvi fylgir tengingu vid evruna
vi6bdétardbati, vegna pess ad fjoldi annarra rikja gerir slikt hid sama eda
reynir ad draga ur sveiflum gagnvart henni. Tengsl innlendrar hagsveiflu
vid hagsveiflu evrusvaedisins eru hins vegar takmorkud. Nidurstodur
rannsékna benda po til pess ad slik tengsl aukist jafnan vid adild ad
myntbandalagi.

Sé midad vid tengsl hagsveiflunnar geetu norraenu gjaldmidlarnir
einnig komid til greina, pétt tengslin séu ekki mikil gagnvart neinum
beirra. Yrdi evran ekki fyrir valinu virdist danska krénan vera vaenlegasti
kosturinn af norreenu gjaldmidlunum, vegna pess ad hun er fasttengd
evru. bvi fengist hluti af abata pess ad tengjast evrusvaedinu dbeint med
tengingu eda upptoku donsku krénunnar. Af 6drum valkostum hafa
Bandarikin pann kost ad vera stort myntsvaedi og Bandarikjadalur er
fordagjaldmidill. bvi myndi téluverdur abati i formi nettengladhrifa fylgja
upptdku Bandarikjadals. Hins vegar eru vidskipti Islands vid Bandarikin
tiltélulega litil og tengsl vid hagsveiflu peirra takmorkud. bétt breska
myntsvaedid sé minna en hid bandariska hefdi Sterlingspundid pann kost
ad breska hagsveiflan virdist vera tengdari islandi og vidskipti vid island
meiri. Tenging vid Kanada virdist hins vegar ad flestu leyti lakur kostur:
kanadiska myntsvaedid er litid og engin 6nnur riki tengjast pvi, vidskipti
vid Kanada eru nanast engin og tengsl kanadisku hagsveiflunnar og
hinnar islensku mjog takmérkud. Stjorn peningamala i Kanada er hins
vegar traust.

Tenging vid korfu gjaldmidla keemi einnig til greina, einkum ef
um hefdbundna gengistengingu yrdi ad reda. A méti kemur ad slik

49



tenging yrdi 6gagnsaerri en tenging vid einn kjolfestugjaldmidil og veitir
ad pvi leyti minni peningalega kjolfestu. Abata tengingar vid myntkorfu er
auk pess haegt ad na fram ad téluverdu leyti med tengingu vid stort
myntsvaedi sem fjoldi annarra gjaldmidla tengist.

21 ERM-II samstarfid og reynsla nyrra adildarrikja

Til pess ad geta tekid upp evru purfa riki ad uppfylla dkvedin skilyrdi um
efnahagslega samleitni sem kennd eru vid hollensku borgina Maastricht.
Medal skilyrdanna er ad rikin taki patt i ERM-Il samstarfinu um
gjaldeyrismal i a.m.k. tvd 4r og ndi ad halda gengi gjaldmidla sinna innan
akvedinna marka.

i pessum kafla eru ny adildarriki myntsamstarfsins tekin til
sérstakrar skodunar og pa sérstaklega hvernig peim hefur reitt af innan
ERM-II gengissamstarfsins, med pad ad markmidi ad draga leerdom af
reynslu peirra fyrir hugsanleg ahrif mogulegrar patttoku slands i ERM-II.
Hafa parf pé i huga ad flest riki sem hingad til hafa farid i gegnum ERM-II
4 leid inn 4 evrusvadid hafa verid nymarkadsriki 4 nokkru legra tekjustigi
en evrurikin. Adlégun pjédarbuskapar peirra innan ERM-II einkennist pvi
fyrst og fremst af adlogun peirra ad heerra tekjustigi og prdadra
markadshagkerfi. Ad pvi leyti er vandasamt ad draga afgerandi lzerdém
vardandi hugsanlega reynslu islendinga.

pétt eitt af Maastricht-skilyrdunum eigi ad takmarka
gengissveiflur innan dkvedinna marka 4 med&an rikin eru i ERM-II 3 leid
inn & evrusvaedid, hafa rikin haft vissan sveigjanleika vid utfeerslu
gengisstefnunnar innan ERM-II. Flest peirra hafa byggt a gengismarkmidi,
og pba oft innan mjog prongra marka, en einnig eru deemi um riki sem
hafa byggt & tiltlulega sveigjanlegu gengi og notast Vvid
verdbdlgumarkmid sem peningalega kjolfestu. Ef fisland gengi i
Evrépusambandid og taeki patt i ERM-Il samstarfinu heféi pad pvi val um
ad byggja 4@ sveigjanlegu gengi innan tiltolulega vidra vikmarka ERM-II
fyrirkomulagsins og notast vid verdbslgumarkmid, en island hefur nokkra
reynslu af pvi fyrirkomulagi, eda byggja a gengismarkmidi eins og flest riki
sem hafa verid i ERM-Il samstarfinu.

begar efnahagsproun nyju adildarrikjanna i addraganda adildar
ad ERM-II er borin saman vid préunina eftir adild ad ERM-II, kemur i ljds
ad verdbodlga hjadnadi i att ad pvi sem vidgekkst i byskalandi, pott han
hafi jafnan verid meiri en par enda framleidnivoxtur meiri i nyju
adildarrikjunum & medan pjoédarbuskapur peirra er ad nd préunarstigi
préadri Evrépurikja. Hagvoxtur var jafnframt yfirleitt meiri og hagsveiflur
minni. Pé ber ad hafa i huga ad timabilid fra steekkun Evrépusambandsins
til austurs um midjan sidasta aratug var afar sveiflukennt, fyrst med
miklum alpjodlegum hagvexti a timum lausafjargnottar fyrir alpjodlegu
fjarmalakreppuna, og svo med miklum samdraetti eftir ad kreppan hofst.
bessi proun er ekki einskordud vid nyju Evrépusambandsrikin og zetti ad
skoda samanburdinn & milli timabila i pvi ljési. Nafnvextir i ERM-II
rikjunum laekkudu einnig i att ad pvi sem vidgengst i Pyskalandi i takt vid
aukna samleitni verdbdlgu en slika samleitni virdist sidur ad finna i préun
raunvaxta, enda voru peir pegar svipadir fyrir adild ad ERM-II. Nafn- og
raungengissveiflur hafa ad sama skapi minnkad. Samanburdur vid

50



efnahagspréun nyrra Evréopusambandsrikja utan ERM-II, sem flest byggja
a flotgengisstefnu, bendir hins vegar til pess ad i meginatridum sé pessi
bréun 6had pvi hvort rikin voru innan eda utan ERM-II.

Samanburdur 4 ahrifum alpjédlegu fjarmalakreppunnar synir ad
ahrif hennar a Eystrasaltsrikin voru évenjumikil og mun meiri en medal
annarra rikja innan og utan ERM-Il samstarfsins. Vegna
fastgengisfyrirkomulags innan ERM-II var gengislaekkun gjaldmidla
Eystrasaltsrikjanna takmorkud i kjolfar kreppunnar. bad er pvi freistandi
ad tla ad takmarkadur gengissveigjanleiki hafi valdid pvi ad samdrattur {
raunhagkerfinu vard meiri par en ella. betta er hins vegar ekki augljést
bar sem ahrif kreppunnar 4 raunhagkerfi hinna rikjanna virdast 6had pvi
hversu mikil gengisleekkunin vard par i kjélfar kreppunnar. Ovenjumikil
ahrif kreppunnar & Eystrasaltsrikin virdist fremur mega rekja til annarra
efnahagspatta i addraganda kreppunnar eins og Ovenjumikils
efnahagslegs ¢jafnvaegis sem birtist m.a. i miklum vidskiptahalla, mikilli
verdbdlgu og mikilli skuldsetningu einkageirans. Ekki er pé utilokad ad
fastgengissamstarfid hafi att patt i ad auka & éjafnvaegid og ad pad muni
haegja 4 batanum. A méti kemur ad adild ad ERM-II, og sidan evruadild
hja sumum peirra i kjolfarid, geeti hafa veitt rikjunum akvedid skjol, pa
helst med pvi ad koma i veg fyrir gjaldeyriskreppu. A heildina litid er pvi
ekki augljost hvada hlutverki adild ad ERM-II, og gengisfyrirkomulagid
almennt, gegndi i addraganda kreppunnar og hvada ahrif pad hafdi a
hvernig kreppan lék pjodarbuskap pessara rikja. Ef eitthvad er virdist
bréunin fremur benda til pess ad pad hafi verid adrir paettir eins og
efnahagslegt  Ojafnvaegi sem gegndu par lykilhlutverki en
gengisfyrirkomulagid eitt og sér.

22 Skiptigengi vid inngdngu i myntsvaedi

i pessum kafla er farid yfir nokkur vidmid vardandi akvordun a skiptigengi
gjaldmidils vid inngdngu i nytt myntsvaedi. Logd er dhersla 4 mikilvaegi
bess ad skiptigengid sé akvardad pannig ad raungengid sé sem naest
jafnveegisgildi sinu pannig ad hvorki komi til ofpenslu né versnandi
samkeppnisstédu vid inngdngu i myntsvaedid. | pvi samhengi er fjallad
um mat & jafnveegisraungengi islands en samkveemt pvi er gengi
kronunnar nu um stundir eitthvad undir pvi. Liklegt er ad
jafnvaegisraungengid breytist yfir tima med breytingum a
efnahagsadsteedum, m.a. peim breytingum sem inngangan
myntbandalagié veldur. bvi er mikilvaegt ad sveigjanleiki raungengis sé
enn fyrir hendi pétt nafngengisbreytingar séu ekki lengur mégulegar.
Reynsla ymissa rikja i kjolfar adildar ad evrusveedinu synir glogglega
hvernig alvarleg vandamal geta komid upp i kjolfar adildar ad
myntbandalagi ef ekki er hugad ad samkeppnisstédu samkeppnisgreina
og ytri jofnudi pjédarbusins.

Ad lokum er i kaflanum fjallad um mikilvaegi pess ad undirbua
og tilkynna skiptigengi gamla gjaldmidilsins gagnvart peim nyja nokkru
fyrir gjaldmidlaskiptin til ad koma i veg fyrir hagnadartaekiferi af
spakaupmennsku i addraganda skiptanna.
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23 Maastricht-skilyrdin

Riki sem ganga i Evrépusambandid skuldbinda sig til pess ad taka patt i
pridja 4fanga Efnahags- og myntbandalags Evrépu sem felur i sér adild ad
evrépska sedlabankasamstarfinu og evrusamstarfinu. Adur en ad
evruadild kemur purfa rikin hins vegar ad uppfylla akvedin skilyrdi um
efnahagslega samleitni sem kennd eru vid hollensku borgina Maastricht.
bau voru sett til pess ad tryggja stédugleika @ evrusvaedinu og draga ur
haettu 4 efnahagslegum aféllum & hluta myntsvaedisins, sem geetu gert
sameiginlega stjérn peningamala mun erfidari en ella. | pessum kafla er
fjallad um Maastricht-skilyrdin og inngdnguferlid i myntbandalagid og
hvernig Evrépusambandsriki standa gagnvart skilyrdunum, einnig pau riki
sem hafa tekid upp evruna. b4 er stada islands gagnvart Maastricht-
skilyrdunum skodud.

Maastricht-skilyrdin eru mjog skyr. Hins vegar virdist vera
einhver sveigjanleiki i dkvordunum um hvort riki uppfylli skilyrdid um
heildarskuldir hins opinbera. boétt peer hafi verid umfram pad sem
Maastricht-skilyrdin kveda 4 um i nokkrum rikjum, var talid ad i ollum
tilfellum myndu peer lzekka til lengri tima litid, enda hafdi skuldastada
allra rikjanna farid leekkandi i addraganda evruadildarinnar. bratt fyrir
versnandi préun skulda hins opinbera medal rikja sem var veitt
undanpdga i upphafi er pessi sveigjanleiki enn til stadar i sattmala
Evrépusambandsins.

bratt fyrir ad island uppfylli enn ekki nema eitt af Maastricht-
skilyrdunum, p.e. skilyrdid um langtimavexti, gera aaetlanir rad fyrir ad
tvo peirra, p.e. pau sem snua ad verdbdlgu og afkomu hins opinbera
verdi uppfyllt & allra naestu arum. Hins vegar er ekki gert rad fyrir ad
heildarskuldir hins opinbera verdi komnar nidur fyrir vidmidid i nainni
framtid pott datlad sé ad paer muni leekka fra pessu ari. Midad vid
fordaemin er pvi ekki Gtilokad ad island gaeti talist uppfylla skilyrdin um
patttoku i evrusveedinu vardandi skuldir hins opinbera laekki paer
naegilega hratt og teljist leekkunin triverdug. Reynslan af agaleysi i
opinberum fjarmalum & evrusvaedinu og nylegar breytingar 4 sattmalum
bandalagsins (sja nanar i kafla 15) gaetu po gert pad ad verkum ad
framvegis verdi tulkun pessa akvaedis hardari.

24 Evrukerfid

i pessum kafla er stofnanauppbyggingu evrukerfisins lyst og sérstaklega
horft til meginstodar evrukerfisins, p.e. Sedlabanka Evrépu og samspils
hans vid sedlabanka adildarrikjanna og sedlabanka peirra
Evrépusambandsrikja sem standa utan evrusvaedisins.

Einnig er fjallad um peer breytingar sem gera pyrfti 4 starfsemi
Sedlabanka [slands og innlendri greidslumidlun vid adild ad evrusvaedinu
og naudsynlegar lagabreytingar er snua ad bankanum og tengdri
starfsemi. Pott margt sé likt i uppbyggingu og framkvemd
peningastefnunnar 4 evrusvaedinu og hér & landi, er ljost ad
marghattadar breytingar verda a skipulagi Sedlabanka islands og
framkveemd og utfaerslu peningastefnunnar hér a landi verdi af adild
fslands ad Evrépusambandinu og evrusvedinu. ba parf ad gera
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veigamiklar breytingar & Iégum um Sedlabanka islands pannig ad hann
uppfylli 6rugglega krofur um sjalfstaedi og getu til ad uppfylla skilyrdi
patttoku i Evropska sedlabankakerfinu. Einnig er ljdst ad margs konar
breytingar verda a skipulagi peirra fjdrmalamarkada sem standa nazest
framkvaemd peningastefnunnar. ba yrdi ad gera breytingar & innlendri
greidslumidlun, par sem Island yrdi patttakandi i sameiginlegu
greidsluuppgjorskerfi evrusvaedisins, TARGET2.

25 Skipulag fjarmalaeftirlits i Evrépusambandinu og
hlutverk sedlabanka

Til ad varpa ljési & hvada &hrif adild islands ad evrusvaedinu hefdi a
hlutverk Sedlabanka fIslands i fjarmalaeftirliti hér & landi og i
Evrépusambandinu er i pessum kafla fjallad um innri markad
sambandsins 4 svidi fjarmalastarfsemi, med dherslu & proun
fjarmalamarkada og skipulags fjarmalaeftirlits & innri markadnum,
sérstaklega eftir ad evran kom til sdgunnar. Ymis alitamal hafa komid upp
vardandi skipulag fjarmalaeftirlits 4 sveedinu i heild og skiptingu abyrgdar
4 milli adildarrikja, baedi heima- og gistirikja, og stofnana sambandsins.
Eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan skall 8 hefur ordié gagnger breyting a
stofnanaumgjoérdinni pott enn sé nokkud i land med ad skilgreina betur
hvar abyrgd & fjarmalastarfsemi yfir landamaeri 4 best heima. | pessu
sambandi hefur ahersla verid 16gd a ad lysa hlutverki Sedlabanka Evrépu,
sem sogulega hefur haft hlutverk & svidi peningamala en ekki & svidi
fjarmalastddugleika. NU hefur mikil breyting ordid 4 baedi vardandi eftirlit
bankans med kerfisdhaettu @ innri markadnum i heild eftir ad Evrépska
kerfisdheetturadid tok til starfa og hlutverk hans sem lanveitanda til
prautavara er i mikilli gerjun.

Verdi af adild islands ad Evrépusambandinu, mun Sedlabanki
fslands fa hlutverk i starfsemi videigandi stofnana sambandsins vardandi
pessi atridi. Til vidbdtar vid greiningarvinnu og samrad vegna patttoku i
motun peningastefnu d& sveedinu i heild munu pvi koma til
samradsskyldur & svidi fjarmalastodugleika i tengslum vid Evrépska
kerfisdhaetturadid. Nylegri proun a svidi pjodhagsvarudartaekja er einnig
lyst, en almennt er préunin i pa att hja Evrépusambandsrikjunum ad
veita sedlabonkum aukna abyrgd og vald til ad beita slikum taekjum.

Nylegar  breytingar  a stofnanagerd eftirlits med
fjarmalastodugleika i Evrépusambandinu baeta eftirlit med kerfisahaettu 4
innri markadnum. Um leid og umgjord fyrirbyggjandi adgerda er styrkt og
getan til ad takast & vid afoll er aukin, ma vera ljést ad paer breytingar
midast adallega vid riki i Evrépusambandinu og sérstaklega a
evrusvaedinu. baer breytingar taka pvi ekki 8 ymsum mikilvaegum atridum
vardandi patttoku rikja sem standa utan Evrépusambandsins og
myntsamstarfsins en eru med fjarmalafyrirteeki sem taka patt a innri
markadnum & grundvelli samningsins um Evrépska efnahagssvaedid og
eigin gjaldmidils.
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1

Stefnan i gjaldmidils- og gengismalum

1.1 Inngangur

fslendingar standa 4 naestu misserum frammi fyrir mikilveegum
akvordunum er varda fyrirkomulag gjaldeyris- og peningamala, regluverk
og uppbyggingu fjarmalakerfisins og tengsl islensks pjédarbuskapar vid
umheiminn. [ pvi efni parf ad taka mid af reynslunni af fjarmalakreppunni
og reynslu islendinga af stjérn peningamdla.

island hefur sétt um adild ad Evrépusambandinu (ESB) og ef af
henni verdur mun pad marka ofangreindum pattum afgerandi braut.
Verdi nidurstadan st ad ganga ekki i ESB stendur valid um adra kosti. |
badum tilfellum liggur pad verkefni fyrir ad losa ndverandi fjarmagnshoft.
Samkvaemt regluverki ESB skal pvi lokid adur en til mégulegrar adildar
kemur. Reynsla undanfarinna aratuga synir hins vegar ad fullkomlega
Sheftum fjarmagnshreyfingum fylgir téluverd aheetta. Til ad draga ar
peirri dhaettu parf ad prda regluverk sem gerir islenskt fjarmalakerfi i
stakk buid til ad takast a vid sviptivinda oheftra fjarmagnshreyfinga 4 ny.
pad regluverk kann ad fela i sér einhverjar takmarkanir & fjarmalalega
sampaettingu fslands vid umheiminn, einkum vardandi alpjédlegt
athafnafrelsi innlendra fjdrmélastofnana. | hve rikum maeli svo verdur er
b6 had pvi hvada kostur verdur ofan 4 i gjaldmidilsmalum islendinga.

bessu riti var upphaflega ®tlad ad skyra med itarlegum haetti
hvad feelist i adild ad ESB og patttoku i evrusamstarfinu vardandi gengis-
og peningamdl og greina kosti og galla pess fyrir {sland ad fara pa leid.
Arid 1997 gaf Sedlabanki islands Ut sams konar rit undir heitinu
Efnahags- og myntbandalag Evrépu — EMU. Mikid vatn hefur runnid til
sjavar sidan pa. Myntbandalagid hefur verid vid lydi i naer einn og halfan
aratug sem einkenndist af velgengni framan af en alvarlegri kreppu um
bessar mundir. island stendur ni med mun meira afgerandi haetti frammi
fyrir pvi ad vega og meta kosti og galla adildar en pa var. bvi er full porf a
ad gefa Ut nytt rit um petta efni. betta rit er téluvert vidfedmara par sem
i pvi er einnig fjallad um kosti og galla annarra leida sem fela annadhvort
i sér skilgreind mork & gengi kréonunnar, t.d. gengistengingu med
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vikmoérkum og myntrdd, eda upptdku annars gjaldmidils. Sumum pessara
leida hefur verid stillt upp i opinberri umraedu ad undanférnu sem
valkostum vid annadhvort adild ad evrusvaedinu eftir samningsleid ESB
eda sveigjanlegt gengi @ grundvelli eigin gjaldmidils. bessa kosti parf pvi
ad greina eins og adrar mogulegar leidir. S& kostur ad bua afram vid
sveigjanlegt gengi & grundvelli eigin gjaldmidils med videigandi
breytingum 4 hagstjérnarramma og fjarmalalegu regluverki med tilliti til
reynslu undanfarinna ara var hins vegar til umfjollunar i riti sem
Sedlabanki islands gaf ut & arinu 2010 og bar heitid Peningastefnan eftir
héft. [ pessu riti eru pessum valméguleika ekki gerd jafn itarleg skil. | kafla
3 er hins vegar itarleg umfjéllun um reynslu islendinga af sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi. | umraedum og stefnumétun
komandi manada og missera verdur einnig ad taka mid af pessu efni ef
allir valkostir eiga ad vera undir. Einnig parf ad taka til umraedu hvada
varudarreglum yrdi beitt til pess ad draga ur dhaettu tengdri erlendum
eignum og skuldum innlendra fjarmalastofnana og annarri dhaettu sem
tengist éheftum fjarmagnshreyfingum til og fra landinu. Pessum reglum
eru gerd skil i riti Sedlabankans sem ber heitid Varudarreglur eftir
figrmagnshéft og kom at fyrir skdmmu. bar er fjallad um peer
takmarkanir 4 lausafjar- og gjaldeyrisdhaettu og alpjédlegri starfsemi
innlendra  fjarmalafyrirtekja sem purfa vera vié ly6i ef
fijarmagnshreyfingar eru ad 6dru leyti 6heftar, einkum ef island byr vid
eigin gjaldmidil. [ umfjélluninni hér & eftir verdur pvi einnig tekid mid af
pessum tveimur ritum.’

1.2 Reynsla islendinga af eigin gjaldmidli

islendingar hafa haft eigin gjaldmidil sidan &rid 1885 en jafnvirdi var
haldid vid donsku krénuna par til i juni 1922 pegar gengid var fellt um
23% og sidan sett timabundid 3 flot (sja kafla 12). Segja ma ad pa hafi
krénan ordid til sem sjalfstaedur gjaldmidill. Reynslan af pvi er blendin og
illa hefur gengid ad vardveita verdgildi gjaldmidilsins. Pannig er verdgildi
krénunnar um pessar mundir einungis 0,05% af pvi sem hun var fyrir
gengisfellinguna arid 1922 og hefur pvi ryrnad um 99,95%. Gagnvart
neysluvorum og pjénustu hefur krénan ryrnad enn meir eda um 99,99%.
Séd fra 60ru sjonarhorni er kaupmattur hennar gagnvart vorum og
pjénustu um pessar mundir pvi adeins 0,013% af pvi sem hun var vid
stofnun lydveldisins i juni 1944. Eigi ad sidur proast island & pessu
timabili fra pvi ad vera med tekjulaegri rikjum Evrépu yfir i ad vera med
pbeim tekjuhzerri, sé midad vid landsframleidslu @ mann. pPad vard po ekki
vegna pralatrar verdbolgu enda fylgir henni efnahagslegur kostnadur.
Gengislaekkanir og timabundin verdbdlga i kjolfar peirra hafa p6 stundum
flytt fyrir naudsynlegri adlogun pjédarbusins i kjolfar efnahagsafalla og
pannig komid landinu hradar a hagvaxtarbraut.

Fjallad er um akvedna paetti i reynslu islendinga af sjalfstaedum
gjaldmidli i koflum 3 og 12. ba er i koflum 9 og 13 spurt tveggja
lykilspurninga. Su fyrri er hversu skilvirk peningastefnan sé i ad na peim

! Sja Sedlabanki islands (2010), Peningastefnan eftir hoft, Sérrit nr. 4, og Sedlabanki
{slands (2012), Varudarreglur eftir fjarmagnshoft, Sérrit nr. 6.
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markmidum sem henni eru sett. Hin seinni er hvort sveigjanleiki
gjaldmidilsins hafi studlad ad adlogun og stdodugleika eda pvert 3 maéti
vakid og magnad sveiflur. bPegar petta efni er dregid saman fast su
nidurstada ad arangur islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi hafi verid slakari en vida, p.e.a.s. ad peningastefnunni
hafi ekki tekist ad na peim markmidum sem henni hafa verid sett og ad
sveigjanleiki gengis krénunnar hafi fremur verid sveiflumagnandi en
sveiflujafnandi pattur. b6 er liklegt ad sveigjanlegt gengi krénunnar hafi
vid vissar adstaedur audveldad adlogun pjdédarbusins eftir alvarleg afoll
eins og i kjolfar hruns sildarstofnsins undir lok sjéunda aratugar sidustu
aldar svo og i peim mikla efnahagssamdreetti sem kom i kjolfar
fjarmalakreppunnar vid lok fyrsta dratugar pessarar aldar.

i ofangreindum koéflum er reynt ad grafast fyrir um astaedur
bessa. Ekki eru par oll kurl komin til grafar og pyrfti frekari rannsdéknir
sem nd ut fyrir ramma pessa rits og hefdbundinna vidfangsefna
hagfraedinnar til ad varpa ljdsi 4 hvers vegna stefna litillar verdbdlgu og
efnahagslegs stédugleika virdist eiga undir hogg ad sakja hér 4 landi og
hvers vegna agaleysi i hagstjorn og lausatok i regluverki og eftirliti med
fijarmalakerfinu fengu ad vidgangast @ arunum fyrir fjdrmalakreppuna.
Hins vegar eru leidd rok ad pvi i ritinu ad sa vandi ad sjalfsted
peningastefna er ekki ad fullu skilvirk og ad sveigjanlegt gengi geti verid
sveiflumagnandi sé ekki einskordadur vid island og eigi ekki einungis
reetur ad rekja til dmarkvissrar hagstjornar. Hann ma ad einhverju leyti
einnig rekja til sveiflueiginleika gengis gjaldmidla sem svipar til annars
eignaverds par sem vaentingar og spakaupmennska leika mikid hlutverk.
bess utan eru visbendingar um ad minni riki eigi erfidara en pau steerri
med ad reka sjalfsteeda peningastefnu @ sama tima og pau sampaettast
meir alpjédaveeddum heimi. | pvi sambandi er athyglisvert ad island var
fyrir fjarmalakreppuna langminnsta rikid med fljdtandi gjaldmidil. Nanar
er fjallad um mogulegar asteedur vanda litilla rikja i pessu sambandi |
koflum 9 og 13.

1.3 Evrusamstarfio

Meginuppistada pessa rits er umfjollun um evrusamstarfid. Fjallad er um
hvad felst i adild ad pvi og hverjir styrkleikar og veikleikar pess hafa
reynst hingad til. Pannig er fjallad i kéflum 2 og 16 um efnahagspréunina
a evrusvadinu fra upphafi og sérstaklega i kjolfar fjarmalakreppunnar og
i kafla 17 eru ahrif fjarmalakreppunnar & riki innan og utan
myntsvaedisins borin saman, med sérstakri dherslu &4 samanburd a
bréuninni & fIslandi og irlandi. Markmidid er ad veita lesandanum
upplysingar og skyra fra nidurstodum rannsékna med pad fyrir augum ad
studla ad vandadri umraedu og stefnumdtun um petta stdra mal. ba er i
kafla 24 leitast vid ad skyra hvada breytingar munu purfa ad koma til a
islenskum 16gum og reglum vardandi gjaldmidilinn og Sedlabanka fslands
ef akvedid verdur ad feta pessa braut.

Kaflar 21-25 lysa evrusamstarfinu og pvi hvernig riki verda adilar
ad pvi. Samkvaemt regluverki ESB ber adildarrikjum ad taka upp evruna
begar pau hafa uppfyllt svokollud Maastricht-skilyrdi um efnahagslega
samleitni. Pau eru ad halli og skuldir hins opinbera séu innan tiltekinna
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marka, ad verdbdlga og langtimavextir viki ekki of mikid fra pvi sem gerist
medal peirra priggja ESB-rikja par sem verdbdlga er minnst og ad
vidkomandi riki hafi tekid patt i gengissamstarfi rikja sem stefna ad adild
ad evrusvaedinu (svokolludu ERM-II samstarfi) i a.m.k. tvo ar. Adeins
Danmoérk og Bretland hafa varanlega undanpagu fra adild ad
evrusamstarfinu og ekki er gert rad fyrir ad ny adildarriki ESB fai slika
undanpagu.

i kafla 23 er fjallad um Maastricht-skilyrdin en i kafla 21 um pad
hvad felst i ERM-II samstarfinu og hvernig nyjum adildarrikjum hafi reitt
af innan pess. Nidurstodur vardandi pad eru langt i fra Otviredar.
Samleitnipréunin sem 4tti sér stad i addraganda evrusamstarfsins
reyndist morgum rikjum skeinuhaett par sem fjarmagnsinnstreymi,
lekkandi vextir og aukin bjartsyni studladi ad mikilli haekkun eignaverds
og raungengis. Pad hafdi i for med sér vidskiptahalla og skerta
samkeppnisstodu sem hélst, og i sumum tilfellum magnadist, I16ngu eftir
inngdngu a evrusvaedid par sem skiptigengid vid inngdngu & myntsvaedid
vard af ofangreindum sékum 1§ Odsamraemi vid undirliggjandi
jafnvaegisgengi (sja kafla 22). Svipada proun matti sja fyrir
fjdrmalakreppuna medal peirra rikja sem adild attu ad ERM-II,
sérstaklega medal Eystrasaltsrikjanna. A méti hafa ERM-II rikin sloppid
vi0 gjaldeyriskreppu.

Af pessu ma draga leerdéma fyrir island komi til pess ad pad feti
pessa braut. ERM-Il er gagnlegur addragandi ad fullri adild ad
myntbandalaginu og mun ad 6dru dbreyttu draga ur gengissveiflum. En
adildin er engin tofralausn og ferlid inn @ evrusvedid getur reynst
adhaettusamt. bvi er mikilveegt ad hagstjérn og regluverk midi ad pvi ad
vidhalda sem bestu jafnvaegi i pjédarbuskapnum og haldi fjarmalalegri
dhaettu innan vidunandi marka. Flestar breytingar sem munu gagnast til
ad baeta hagstjorn med sveigjanlegu gengi kronunnar munu pvi einnig
nytast i addraganda evruadildar og er nanar fjallad um pzer breytingar
sidar i pessum kafla.

i kafla 24 er fjallad um hvad felst i adild ad evrusvaedinu og fullri
patttoku i starfi Sedlabanka Evropu (ECB). Gera parf margvislegar
breytingar a 16gum um Sedlabanka islands pannig ad hann geti tryggilega
uppfyllt pzer kréfur sem gerdar eru til pjodbundinna sedlabanka a
evrusvaedinu vardandi sjalfsteedi og getu til ad sinna peim verkefnum
sem adildin kallar 4. ba eru gerdar meiri krofur en adur um patttdku
sedlabankanna i métun og framkveemd fjarmalastodugleikastefnu eins og
lyst er i kafla 25.

Peningum er @tlad ad vera greidslumidill (e. medium of
exchange), reiknieining (e. units of account) og verdmaetisgeymir (e.
store of value). bvi betur sem peir halda verdgildi sinu gagnvart voru og
pjénustu og 0drum gjaldmidlum pvi betri verdmaetisgeymir og
abyggilegri reiknieining eru peir. Pvi meira sem peir eru notadir i
vidskiptum og njota almennari vidurkenningar i greidsluuppgjori, pvi
betri eru peir sem greidslumidill. A pessa melikvarda hefur evran
heppnast vel og nuiverandi kreppa 4 evrusvaedinu hefur enn sem komid
er litlu breytt hvad pad vardar. Evran er annar steersti fordagjaldmidill
heims a eftir Bandarikjadal og vidurkennd i vidskiptum hvarvetna. Ad
baki henni er einn af tveimur staerstu og 6flugustu fjarmalamérkudum
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heims. Eins og fram kemur i kafla 2 hefur verdbdlga lengst af verid
ndleegt markmidi & liftima evrunnar, en pad er talid vera um 2%, ad
medaltali 2,1% fra byrjun ars 1999 til mids ars 2012 og um pessar mundir
teplega 2%%. Evran hefur & heildina litid einnig haldid verdgildi sinu
gagnvart 68rum gjaldmidlum. | lok dglst 2012 var gengi hennar gagnvart
Bandarikjadal t.d. naerri 6%:% haerra en pegar evran kom til ségunnar i
byrjun ars 1999 og 4% yfir medaltali alls timabilsins.
Greidslumidlunarkerfi ~ evrunnar  hafa reynst vel, einnig f
fjarmalakreppunni. Pa hafa engar homlur verid lagdar a
fjdrmagnsflutninga med evrueignir, innan eda utan evrusvadisins. bvi er
ekki gjaldeyriskreppa 4 evrusvaedinu og i raun villandi ad tala um kreppu
evrunnar sem slikrar.

betta breytir pvi ekki ad evrusvaedid glimir nu vid flokid samspil
margvislegra erfidleika sem gaetu i versta tilviki 6gnad sjalfri tilvist pess,
ef fjarar undan pdélitiskum studningi vid myntbandalagid. Ppeir
efnahagslegu og fjarmalalegu erfidleikar sem vid er ad glima a
evrusvedinu eiga ad hluta til reetur ad rekja til pess ad dsamt
Bandarikjunum, Bretlandi og Sviss var evrusvaedid ein af upptokum
fjarmalakreppunnar sem hdéfst um mitt ar 2007 og nadi hamarki haustid
2008. Kreppan hafdi i upphafi litid med galla & gerd evrusvaedisins ad
gera. bréunin sem hun hleypti af stad afhjupadi pa hins vegar. begar 6llu
er & botninn hvolft eiga pessir gallar raetur ad rekja til pess ad pratt fyrir
ad samningarnir ad baki evrusvaedinu noti heitid Efnahags- og
myntbandalag Evrépu (e. Economic and Monetary Union, EMU), vantadi i
raun efnahags- og rikisfjarmalapattinn ad verulegu leyti i bandalagid (sja
kafla 15). Pa er regluverk ESB um bankastarfsemi yfir landamaeri
meingallad par sem athafnafrelsi banka 4 svaedinu i heild fér saman vid
bjé8bundid eftirlit og innlanstryggingar og reyndar einnig pjédbundna
lausafjarfyrirgreidslu i tilviki ESB-rikja utan evrusvadisins. betta gerdi pad
mun erfidara en ella ad takast a vid erfidleika i bankakerfinu pegar
fjarmalakreppan var i hamarki. bad kann ad einhverju leyti ad skyra hvers
vegna ekki var tekid naegilega vel til i evropsku bankakerfi @ peim tima og
i minna mali en t.d. i Bandarikjunum. bar med var bankakerfid einnig
veikara fyrir pegar rikisskuldakreppan braust Ut i sumum adildarrikjum
evrusvaedisins en hun atti raetur ad rekja til langvarandi agaleysis i
rikisfjarmalum (sja kafla 15), hagstjérn og i fjarmalakerfi einstakra rikja.

Evrusvaedid glimir pvi um pessar mundir vid rikisfjiarmalakreppu
i sumum adildarrikjum, samkeppnis- og vidskiptajafnadarkreppu innan
svaedisins, djupa bankakreppu i sumum peirra og veikleika bankakerfisins
i morgum O6drum peirra sem myndu aukast ef rikisskuldakreppa
einhverra adildarrikja endar med greidslufalli rikissjoda peirra.
Gjaldeyriskreppa eda kreppa gjaldmidilsins sem sliks er hins vegar ekki
hluti af vandanum fremur en ad gjaldeyriskreppa var hluti af
fjarmalakreppunni i Bandarikjunum.

Eins og fjallad er ndnar um i koéflum 16 og 25 hefur pegar verid
gripid til margvislegra adgerda til ad draga Ur hoénnunargdllum
evrusvaedisins. Ovist er pé ad peer dugi til ad vardveita bandalagid i
nuverandi mynd. Ekki er hér stadur né stund fyrir spddéma um hvernig
kreppan & evrusvaedinu muni prdast a naestunni. Enn er ekki fullreynt
hvort paer umbaetur sem nu er unnid ad skili tileetludum arangri. Ef illa
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tekst til geeti kreppan versnad og i versta falli haft alvarlegar afleidingar
fyrir framtid evrusvaedisins i ndverandi mynd. Ef vel tekst til geetu
umbaeturnar eflt evrusamstarfid. | pessu efni parf ad bida déms
reynslunnar.

1.4 Avinningur og dhaetta Islendinga af adild ad
evrusvaedinu

Samkvaemt hefdbundnum hagfraedikenningum um hagkvaem myntsveaedi
(sjd kafla 5) a tiltekid riki fremur erindi 4 staerra myntsvaedi eftir pvi sem
afoll og buhnykkir eru i meira meli sameiginlegir 6drum rikjum
svaedisins, hlutdeild utanrikisvidskipta er meiri, hlutdeild vidkomandi
myntsvaedis i utanrikisvidskiptum landsins meiri og sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar meiri. bessi svokolludu skilyrdi fyrir hagkveemni adildar ad
myntsvaedi lUta ad kostnadi vid ad afsala sér sjalfstadri peningastefnu a
méti dvinningi af laekkun vidskiptakostnadar (sja einnig kafla 6). Ef afoll
og buhnykkir eru sameiginlegir mun hin sameiginlega peningastefna sja
um vidbrogd vid peim og pvi ekki porf & sveigjanlegu gengi til ad milda
ahrif efnahagsskella. pvi meiri sem hlutdeild utanrikisvidskipta er pvi
meiri dvinningur ma atla ad verdi sakir laegri vidskiptakostnadar. Um leid
verda ahrif nafngengisbreytinga 4 raunhagkerfid minni, sérstaklega i litlu,
opnu hagkerfi sem verdleggur Gtflutning i erlendrum gjaldmidli og
stendur frammi fyrir gefnu erlendu innflutningsverdi. Onnur leid til ad
orda petta er ad segja ad nafngengisbreytingar koma pa i minna meeli
fram i raungengisbreytingum. Ef efnahagsskellir na einungis til
heimalandsins og sameiginleg peningastefna dugar ekki til getur adlégun
sveigjanlegs vinnumarkadar ad hluta komid i stad adlégunar a nafngengi
eftir ad heimagjaldmidillinn hefur verid lagdur af.

begar ofangreint prof er tekid a grundvelli ségulegra gagna er
nidurstadan ekki Otvireed vardandi hugsanlega adild fislands ad
evrusvaedinu. islensk hagsveifla hefur verid i takmérkudum tengslum vid
hagsveiflur evrusvaedisins og reyndar flestra annarra svada og rikja (sja
kafla 10). Gerd islenskrar utflutningsstarfsemi er einnig nokkud
frabrugdin pvi sem pekkist medal annarra préadra rikja (sja kafla 4). Hins
vegar er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega mikil og evrusvaedid vegur
langbyngst i utanrikisvidskiptum islendinga (sja kafla 4, 8 og 20). Eins og
rakid er i kafla 14 er sveigjanleiki innlends vinnumarkadar jafnframt
nokkur pott ekki hafi mikid reynt 4 sveigjanleika nafnlauna til laekkunar
en tiltaek gbgn benda til pess ad hann hafi hingad til verid fremur litill.

Kenningin um hagkvaem myntsveedi er 4 margan hatt
takmorkud og tekur ekki til margvislegs hugsanlegs avinnings af adild ad
steerra myntsvaedi eins og evrusvadinu. Soguleg reynsla bendir einnig til
pbess ad myntbandalog geti gengid vel pott rikin sem mynda pau hafi ekki
uppfyllt skilyrdi kenningarinnar, a.m.k. ekki i upphafi (sja kafla 5). | pvi
sambandi ma nefna eftirfarandi:

. Rannsdknir benda til ad adild ad myntbandalagi muni oOrva

vidskipti vid bandalagid an pess ad dragi ur vidskiptum vid
onnur riki. Ad hluta til ma rekja pessi ahrif til pess ad innlend
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fyrirteeki eiga audveldara med ad eiga i utanrikisvidskiptum par
sem pau geta gert pad an gengiséhaettu. i kafla 8 er lagt mat &
hversu mikid utanrikisvidskipti gaetu aukist ef island yrdi hluti af
evrusvaedinu og komist ad beirri nidurstédu ad hlutfall
voruvidskipta af landsframleidslu gaeti aukist um 4-11 prdsentur
af landsframleidslu og ad landsframleidsla 4 mann geaeti aukist
varanlega i kjolfarid um 1%-11% vid adild.

Rannsdknir benda jafnframt til pess ad aukin vidskipti milli
adildarrikja sem fylgja sameiginlegum gjaldmidli geti smam
saman gert efnahagssveiflu adildarrikjanna likari pannig ad
skilyrdin verdi betur uppfyllt med timanum.

Peningakerfum og notkun peninga fylgir  téluverd
steerdarhagkveemni, t.d. i tengslum vid Gtgafu peninga, kostnad
vid ad veita opinbera pjonustu & pessu svidi (t.d. i stjérn
peningamala og greidslumidlun) og gjaldeyrisvidskipti milli
landa. Adild ad steerra myntsvaedi mun pvi ad 60ru Obreyttu
leida til skilvirkara og édyrara peningakerfis.

Med adild ad myntbandalagi geta litil riki sparad gjaldeyrisforda
midad vid pad sem parf med sjalfsteeda mynt.

Innlendur gjaldeyrismarkadur er litill og vanpréadur og
tiltolulega dyrt er ad eiga par vidskipti (sja kafla 12). Adild ad
evrusvedinu felur i sér adgang ad stérum og djupum
fjdrmalamarkadi 4an gengisdhaettu. Pad mun audvelda
adhaettudreifingu innlendra adila. Til vidbdtar eykst frambod
fjdrmalaafurda og samkeppni i fjarmalapjonustu sem laekkar
fjdarmagnskostnad. Hermireikningar i stilfeerdu jafnvaegislikani i
kafla 7 benda til pess ad innlendir raunvextir myndu laekka,
innlendur fjarmagnsstofn steekka og landsframleidsla & mann
haekka varanlega af pessum sékum vid inngéngu litils lands eins
og Islands i staerra myntsvaedi (sja einnig umfjéllun um reynslu
annarra rikja i koflum 2 og 21).

Vid adild ad evrusvaedinu hafa neytendur adgang ad stérum
markadi par sem peir geta notad sama gjaldmidil og heima fyrir.
bad audveldar verdsamanburd og eykur samkeppni. Einnig
verdur audveldara fyrir innlend fyrirteeki ad hasla sér voll a
steerri  morkudum og nd pannig ad nyta betur
staerdarhagkvaemni i framleidslu og rekstri.

Adild ad evrusvaedinu felur i sér ad dhzetta i bankastarfsemi yfir
landamaeri minnkar par sem hun verdur ad steerri hluta |
heimamynt og ECB sér um lausafjarfyrirgreidslu til
bankakerfisins. bvi verdur haegt ad draga ur homlum a slika
starfsemi sem ella purfa ad vera til stadar vegna mogulegrar
gjaldeyrisdhaettu og gjalddagamisraemis i eignum og skuldum
banka i erlendum gjaldmidlum.

Adild ad ESB og evrusvaedinu fylgja kvadir vardandi stefnuna i
rikisfiarmalum og adra peetti efnahagsstefnunnar sem tlad er
ad sporna 4 moti agaleysi i hagstjorn. Til vidbotar kemur
patttaka i margvislegu samradi um efnahagsstefnu og
fjiarmalastédugleika sem aetti einnig ad studla ad betri stefnu a
pessum svidum. ba faest vid hana adgangur ad bjérgunarsjodum

61



og sameiginlegu o6ryggisneti sem atlad er ad takast a vid afoll i
einstokum rikjum og draga ur smithaettu 4 milli peirra.

Agdild ad evrusvaedinu fylgir hins vegar einnig dhaetta fyrir island.
Ekki yrdi lengur haegt ad beita sjalfstaedri peningastefnu og sveigjanlegu
gengi til ad draga ur ahrifum afalla og hrada adlégun pjodarbusins ad
breyttum pjédartekjum. bessi moguleiki hefur vid vissar adstaedur nyst
islendingum. A heildina litid hefur p6 sjélfstaed peningastefna ekki verid
sérlega skilvirk vid ad na settum markmidum og sveigjanlegt gengi hefur
oftar en ekki verid sveifluvaki fremur en sveiflujafnari eins og adur hefur
verid rakid. Ekki er pvi vist ad petta sé mikil férn nema pad takist med
umbdtum ad beeta skilvirkni peningastefnunnar og draga Ur
umframsveiflum gengis. Nanar er fjallad um pann moguleika sidar i
pessum kafla.

Onnur dheetta felst i ndverandi kreppu & evrusvaedinu og peim
honnunargéllum i regluverki pess sem hin a ad hluta reetur i. Pad er pvi
ahaettusamt fyrir island ad gerast adili ad evrusvaedinu 4dur en sést
hvernig Ur reetist, p.e. hvort evrusvaedid verdur verri eda alitlegri kostur
pbegar upp verdur stadid.

1.5 Gengismarkmid og upptaka annars gjaldmidils

Gerd islensks pjédarbuskapar kallar ad sumu leyti & sveigjanlegt gengi. A
moti koma umframsveiflur i gjaldmidlum og rannséknir sem benda til ad
islenska kronan hafi verid fremur sveiflumagnandi en -jafnandi. bPa er
margs konar avinningur af adild ad evrusvaedinu i gegnum samningsferli
ESB, svo sem vardandi aukin utanrikisvidskipti og adgang ad djupum
fijdrmalamarkadi an gengisaheaettu eins og fjallad var um hér ad framan.
En ef adild ad ESB verdur ekki lengur inn i myndinni, t.d. sakir pess ad
ekki faest vidunandi lausn & kreppunni @ evrusvaedinu og/eda ekki reynist
meirihluti fyrir adild medal pjédarinnar, og islendingar treysta sér ekki
heldur til eda tekst ekki ad taka 4 peim goéllum sem voru &
peningastefnunni og hagstjornarrammanum fyrir fjdrmalakreppu an pess
ad forna sveigjanlegu gengi, parf ad skoda adrar leidir sem felast i
einhvers konar gengismarkmidi eda einhlida eda tvihlida upptdku annars
gjaldmidils. Fjallad er um pessa kosti i koflum 18 og 19. Kafli 20 fjallar
sidan um mismunandi sjénarmid vid val a gjaldmidli til ad tengjast eda til
ad taka upp.

Gengismarkmid felst i pvi ad sett eru yfirlyst mork a
gengissveiflur og taekjum peningastefnunnar er pa beint ad pvi ad halda
genginu innan peirra marka. Slik mérk geta verid misjafnlega prong,
skuldbindingin ad baki yfirlysingunni misjafnlega afdrattarlaus og hun
getur verid misjafnlega mikid studd 6drum yfirlysingum og adgerdum
sem skjota frekari stodum undir markmidid.

Eitt form gengismarkmids sem islendingar bpekkja vel er
yfirlysing um tengingu vid tiltekid gildi gengisvisitolu med skilgreindum
vikmorkum. Slikt fyrirkomulag var vid lydi hér a landi adur en
verdbdlgumarkmid og flotgengi var tekid upp i mars 2001 (sja kafla 12). |
upphafi voru vikmorkin fremur prong eda +2%4%. bau voru sidan vikkud i
+6% og aftur i +9% eftir ad erfidara, og a vissan hatt ahaettusamara,
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reyndist ad halda gengi krénunnar innan préngra vikmarka eftir ad
fjdrmagnshreyfingar urdu éheftar. pad var pd einnig vaxandi djafnvaegi i
pjédarbuskapnum sem gerdi Ut af vid fyrirkomulagid. bad éjafnvaegi atti
sidan ad hluta til reetur ad rekja til pess ad hagstjérnin var ekki naegilega
adhaldssom og studdi ekki naegjanlega vid gengisstefnuna.

Gengistenging af pessu tagi hefur pann kost ad verdbdlga mun
til lengdar hafa tilhneigingu til ad verda svipud og a pvi svaedi sem tengt
er vid & sama tima og gengissveiflur minnka. Ofangreind reynsla
islendinga, og reyndar fjélda annarra pjéda, synir hins vegar ad pad er
erfitt ad vidhalda slikri einhlida gengistengingu pegar fjarmagnsflutningar
eru oheftir og gengisstefnan er ekki naegjanlega studd af stefnunni |
rikisfjarmalum og annarri hagstjorn (sja kafla 18). bad er pvi ekki vist ad
bad sé heppilegur valkostur fyrir islendinga ad fara aftur inn 4 pessa
braut enda alls évist ad slik stefna paetti traverdug i ljdsi fyrri reynslu.
08ru mali kann ad gegna um gengistengingar og moérk 4 gengissveiflur
sem eru studdar alpjédlegu samstarfi. Triverdugleiki slikrar stefnu er
meiri ad pvi leyti ad hun er einnig studd af adgerdum og truverdugleika
gagnadilanna. Hid alpjodlega gengissamstarf sem kennt var vié Bretton-
Woods og var vid lydi fra lokum seinna strids til arsins 1973 er deemi um
pbetta. S& munur er pé ad flest adildarrikin voru einnig med hoft a
fjarmagnsflutningum. ERM-II er hins vegar deemi um gengismarkakerfi
byggt & alpjédlegu samstarfi og Oheftum fjarmagnsflutningum. pad
gengur hins vegar upp vegna inngripaskyldu og truverdugleika ECB auk
pbess sem um er ad raeda timabundna radstéfun med skyrri Utgénguleid
inn i evrusamstarfid. Markada er pvi ekki endalaust freistad med lofordi
um fast gengi sem mikill hagnadur myndi hafast af ad rjufa.

Myntrad hefur sému kosti og hefdbundin gengistenging ad pvi
leyti ad yfir lengri timabil ztti verdbdlgan ad verda ad jafnadi jofn
verdbdlgu a pvi svaedi sem tengt er vid (sja kafla 18). Vegna pess ad
myntrad byggist a skuldbindingu sem er bundin i 16g eda jafnvel
stjornarskra um ad hinum innlenda gjaldmidli sé skipt a gefnu gengi fyrir
kjolfestugjaldmidilinn hverfa gengissveiflur gagnvart honum. Vegna pess
ad skuldbindingin er hardari en i tilfelli hefébundinnar einhlida
fastgengistengingar geeti hdn einnig ordid trdverdugri. Jafnframt er
erfidara fyrir spakaupmenn ad knyja fram gengisbreytingu en
afleidingarnar geetu ad sama skapi ordid mun meiri ef pad tekst. bvi er
afar mikilvaegt ad myntrad eins og onnur fastgengisstefna njéti studnings
af stefnunni i rikisfiarmalum og annarri hagstjérn. Sé stefnan i opinberum
fiarmalum ekki i samraemi vid fastgengismarkmidio er liklegt ad pad muni
4 endanum bresta, hversu hérd sem formlega skuldbindingin er.

Okostir myntrads felast fyrst og fremst i pvi ad moguleikar
seblabanka til ad draga ur lausafjarsveiflum bankakerfisins skerdast
verulega og peningamagn | umferd sveiflast i raun med
gjaldeyrisfordanum. betta geeti valdid araun & innlent fjarmalakerfi og
felur i sér aheaettu fyrir fjarmdlastodugleika. P4 parf ad halda steerri
gjaldeyrisforda en pegar gengid er sveigjanlegt. Flest riki sem hafa tekid
upp myntrdd med drangursrikum heaetti eru smariki med sérstakt
samband vid riki kjolfestugjaldmidilsins eda riki sem eru a leidinni inn a
evrusvaedid.
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Nokkud hefur verid reett um pann moguleika ad taka einhlida
upp annan gjaldmidil hér & landi, en fjallad er um pann kost i kafla 19.
Einhlida upptaka annars gjaldmidils felst i pvi ad gjaldeyrisvarafordinn er
notadur til ad kaupa sedla og mynt vidkomandi gjaldmidils og setja i
umferd i stad innlendra sedla og myntar. Innsteedum rikissjods og
fjarmalafyrirteekja i sedlabankanum er pa umbreytt i vidkomandi
erlendan gjaldmidil og sama 4 vid innlendar eignir og skuldir
fjdarmdlafyrirteekja. Pessi umbreyting er vel framkvaemanleg en
spurningin er hvad taeki pa vid.

Kostir og gallar einhlida upptdku annars gjaldmidils eru ad hluta
til peir somu og adildar ad evrusvaedinu: betri kjolfesta feest fyrir
verdbdlgu, gengisahaetta hverfur i vidskiptum vid myntsvaedid en & maéti
kemur férn sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis sem taekja
til ad takast & vid sérstok efnahagsafoll. Sumir geetu litid 4 pad sem kost
umfram adild ad evrusvaedinu i gegnum samningsferli ad breytingin
krefst ekki samninga og getur pvi gengid hratt fyrir sig. En i samningsleysi
felast pé margvislegir okostir pessarar leidar, baedi midad vid adild ad
evrusvaedinu og aframhaldandi tilvist eigin gjaldmidils. Helsti vandinn er
ad frambod hins nyja gjaldmidils i landinu mun sveiflast med
fjdrmagnsstreymi til og fra landinu 4 sama tima og métveaegisadgerdir eru
mun takmarkadri en med eigin gjaldmidli eda fullri adild ad evrusvaedinu.
bannig geeti fjarmagnsstreymi fra landinu fljétt ordid ad lausafjarvanda
fyrir bankakerfid og lansfjiarmognun rikissjods sem geeti endad med
greidslufalli og fjarmalakreppu an pess ad innlend yfirvold geti mikla rond
vid reist. Haegt veeri ad draga ar likum & sliku med fyrirbyggjandi
motvaegisadgerdum svo sem eins og peim ad rikissjodur sé ad jafnadi
rekinn med verulegum afgangi og ad innlendir bankar séu skyldadir til ad
hafa stéran eigin gjaldeyrisforda eda lanalinur vid erlenda banka, en
slikar fyrirbyggjandi adgerdir kosta verulega fjarmuni, gjaldeyrisfordi er
alltaf takmarkadur og reynslan synir ad lanalinur vid einkabanka eru
Otryggar, sérstaklega pegar mest a reynir. Slikar adgerdir geta pvi aldrei
komid i stad getu sedlabanka til lausafjarstudnings i eigin gjaldmidli sem
er nanast étakmorkud medan bankar eru gjaldhzfir og geta lagt fram
fullgild ved. Einhlida upptaka annars gjaldmidils getur pvi falid i sér mikla
aheettu fyrir stodugleika fjarmalakerfisins. Ad visu heyrast paer raddir ad
lausafjarstudningur sedlabanka vid bankakerfid sé skadlegur og pvi sé
petta ekki endilega ékostur. Vandinn er hins vegar sa ad pott bankakerfi
sem byggist 4 pvi ad festa fé sem safnad er til skemmri tima i lengri tima
eignum hafi skilad miklu til hagvaxtar og efnahagsframfara er pad
verulega dhaettusamt an sedlabanka, eins og fyrri reynsla vitnar um. pad
getur pvi farid i prot ,ad o6porfu” med miklum kostnadi i formi
efnahagssamdrattar og aukins atvinnuleysis.

bessu til vidbotar ma nefna pann dkost ad purfa ad eyda
gjaldeyrisforda pjédarinnar til ad afla sedla og myntar en med upptoku
evru i gegnum samningsleid mun ECB afhenda Sedlabanka islands evrur
fyrir alla utistandandi sedla og mynt ad kostnadarlausu. ba mun
myntslattuhagnadur renna dskiptur til hins erlenda sedlabanka og pegar
sedlar og mynt tynast eda eydileggjast er pad tap islands og hagnadur
hins erlenda rikis. begar um er ad reeda eigin gjaldmidil eda patttoku i
evrusamstarfi er slikt tap hins vegar einstaklingsins en ekki pjédarbusins.
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Eins og fram kemur i kafla 19 hafa tiltdlulega fa riki tekid upp
gjaldmidla annars rikis og eru pau flest sma, oft fyrrverandi nylendur pess
rikis sem gefur Ut viskomandi gjaldmidil eda eru med sérstédu i Evropu.
baer fau rannséknir sem eru tiltaekar benda til pess ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils skili litlum markteekum efnahagslegum arangri. Pannig
hefur Panama sem hefur lengsta reynslu af pessu fyrirkomulagi purft ad
leita alls sautjan sinnum til Alpjédagjaldeyrissjédsins og fengid sinn skerf
af bankakreppum, sem m.a. ma rekja til dndgs aga i stjorn rikisfjarmala.

Haegt vaeri ad snida af suma agnua einhlida upptoku annars
gjaldmidils med pvi ad gera tvihlida samning vid vidkomandi riki um
lausafjarfyrirgreidslu sedlabanka vidkomandi rikis vid bankakerfid,
hlutdeild i myntslattuhagnadi, vardandi endurnyjun sedla og myntar og
patttoku i métun peningastefnu. Slikt fyrirkomulag myndi pvi ad vissu
marki likja eftir adild ad evrusveedinu. | pessu efni geeti pé ordid vid
ramman reip ad draga og engin deemi eru um slika samninga. i 6llu falli er
liklegt ad slikir samningar yrdu skilyrtir pvi ad vidkomandi riki og
sedlabanki hafi eitthvad ad segja um regluverk fyrir fjarmalakerfid hér a
landi og adild ad innlendu fjarmalaeftirliti enda sogulegur uppruni
fijarmalaeftirlits lausafjarfyrirgreidsla og lanveitingar sedlabanka til
prautavara. Tvihlida samningur af pessu tagi feeli i sér umtalsvert
valdaframsal, jafnvel meira en & sér stad vid formlega adild ad
evrusvadinu.

1.6 Sveigjanlegt gengi og endurbaettur rammi um
hagstjérn og fjarmalakerfi

Eins og fram hefur komid hefur reynsla islendinga af sjalfsteedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi kronunnar verid i meira lagi blendin.
Peningastefnan hefur ekki verid naegjanlega arangursrik og oftar en ekki
hefur gengi kréonunnar verid sveiflumagnandi fremur en -jafnandi. Pannig
eru sveiflur i einkaneyslu mun meiri hér & landi en medal annarra
préadra rikja og mun meiri en réttleeta ma med sveiflum i ytri skilyrdum
pjédarbusins. bad er hins vegar akvedid vandamal vardandi ymsar
utfeerslur fastgengistenginga ad rannsoknir & gerd islenska hagkerfisins
hniga ad sumu leyti ad pvi ad sveigjanlegt gengi sé heppilegt fyrirkomulag
fyrir island. Einnig er ljést ad pad mun taka nokkurn tima ad nd
nidurstédu i samningum um adild ad ESB og enn lengri ad komast inn a
evrusvaedid, verdi sd kostur ofan a. bPad er pvi mjog mikilvaeg spurning
hvort haegt sé ad gera paer umbaetur & peningastefnunni, annarri
hagstjorn og regluverki og eftirliti med fjarmalastarfsemi ad sveigjanlegt
gengi & grundvelli krénunnar verdi veenlegur kostur og pad an pess ad
forna éheftum fjarmagnshreyfingum. Slikt fyrirkomulag geeti pa gagnast
fslandi hvort sem er i addraganda pess ad farid er inn & evrusvaedid, adrir
kostir valdir eda til lengri framtidar.

i ritinu Peningastefnan eftir hoft er fjallad um hugsanlegar
umbaetur sem myndu mida ad pvi ad draga ur peim agollum sem voru a
hagstjorn og regluverki fyrir fiarmalakreppuna. i ritinu Varddarreglur eftir
fiarmagnshdéft er sidan fjallad um pad regluverk sem myndi draga ur
peirri  ahaettu fyrir fjarmalakerfid sem getur fylgt &heftum
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fjdrmagnshreyfingum. Saman myndu pessar tillégur gera innlenda
peningastefnu skilvirkari og vonandi draga ur umframsveiflum i gengi
kronunnar. Jafnframt yrdi su ahzetta sem stedjar ad fjarmalastodugleika
minni, m.a. par sem gjaldmidlatengd dhaetta innlendra adila yrdi minni og
haegt veeri ad sporna gegn 6hoflegum vexti bankakerfisins. Samandregid
eru pessar mogulegu breytingar eftirfarandi:

. Stefnan i rikisfjarmalum stydji betur vid stefnuna i
peningamalum. Vel utfaerdar rikisfijarmalareglur geta hjalpad til i
bvi sambandi.

. Endurbaett fjarmalastédugleikastefna par sem varudarreglum
og 60rum taekjum er beitt til ad vinna gegn adheettu i
fjarmalakerfinu i heild og gegn sveiflumagnandi samspili pess og
raunhagkerfisins (svokoéllud pjédhagsvarud).

. Inngrip 4 gjaldeyrismarkadi sem midi ad pvi ad leggjast 3 maéti
6hdéflegu fjarmagnsinnstreymi og milda neikveed ahrif
fjarmagnsutstreymis a stédugleika fjarmalakerfisins. Slik inngrip
midi einnig ad pvi ad draga ur umframsveiflum i gengi

kronunnar.
. Varudarreglur eftir ad fjarmagnshreyfingar verda éheftar:
o Reglur um laust fé i erlendum gjaldmidlum og

gjaldeyrisjéfnud innlendra banka sem midi ad pvi ad draga
ur gjaldeyrisahaettu og lausafjardhaettu i erlendum
gjaldmidlum medal innlendra fjarmalastofnana og gera
peim jafnframt erfidara um vik ad veita innlendum adilum
erlend 1an sem ekki hafa tekjur sem fylgja erlendum
gjaldmidlum.
Takmork & s6fnun innldna erlendis i utibdum.
Bann eda adrar takmarkanir 4 Ian i erlendum gjaldmidlum
til adila sem ekki hafa gjaldeyristengdar tekjur.

o  Timabundid gjald eda bindiskylda til ad tempra 6hdflegt
fjarmagnsinnstreymi.

. Hugsanlegar endurbaetur & ramma peningastefnunnar, p.m.t.
lengri sjéndeildarhringur vid métun stefnunnar sem bydur upp a
meiri  sveigjanleika til ad taka tillit til &haettu fyrir
verOdstédugleika lengra fram | timann, p.m.t. vegna
fjarmalastodugleikadhaettu.

. Breytingar a fjarmalakerfinu midi einnig ad pvi ad beeta
midlunarferli peningastefnunnar.

bessi leid hefur pann kost ad island vidheldur sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi og getur pannig brugdist vid
sérstokum aféllum og buhnykkjum sem kunna ad dynja & islenskum
pjédarbuskap i framtidinni. Han hefur lika pann kost ad innlent ahlaup a
rikissjod og/eda gjaldfeera banka verdur vidradanlegt. Einnig er dregid ur
haettu a fjarmalalegum Ostodugleika vegna ohoflegs
fjdarmagnsinnstreymis og sidar dhlaups a erlenda fjarmoégnun bankakerfis
og rikissjods. Okostir pessarar leidar felast i pvi ad moguleikar
utanrikisvidskipta an gengisahaettu verda afram takmarkadir og innlent
fjarmalakerfi verdur afram dyrara og einangradra fra steerri erlendum
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fjarmalakerfum en ella. bd mun purfa takmarkandi varudarreglur a
alpjédlega starfsemi innlendra fjdrmalafyrirtaekja. Auk pess er veenleiki
pessarar leidar hadur pvi ad naudsynlegar umbatur fai studning. En
jafnvel pott pad skilyrdi verdi uppfyllt er ekki liklegt ad umframsveiflur
gengis hverfi par sem paer eiga einnig raetur ad rekja til sveiflukennds
edlis eignaverds og litils gjaldeyrismarkadar. bad purfa po ekki ad vera
steerri sveiflur en margar adrar og steerri pjodir virdast geta buid vid. Ad
lokum er vert ad undirstrika ad sjalfsteed peningastefna med sveigjanlegu
gengi getur tekid a sig margvisleg form, svo sem vardandi utfeerslu
markmids um verdstodugleika og hlut peningamagns og Uutlana vid
métun stefnunnar. Pad getur pvi breyst frd einum tima til annars an pess
ad afgerandi akvardanir um gjaldmidilinn sem slikan séu teknar.

1.7 Fjarmagnshoft og valkostir i gengis- og
gjaldmidilsmalum

Losun fjarmagnshafta er i senn eitt mikilvaegasta og floknasta
urlausnarefnid i islenskum efnahagsmalum um pessar mundir. Hoftin
reyndust mikilveeg vid ad nd stodugleika i pjodarbuskapnum i framhaldi
af fjarmalaéfallinu. | pvi samhengi voru pau sampykkt af adildarpjédum
EES-samningsins pratt fyrir ad pau gangi gegn anda samningsins. Hins
vegar er naudsynlegt til lengdar ad losa hoftin. bar kemur a.m.k. tvennt
til. [ fyrsta lagi hafa pau i for med sér kostnad sem vex med timanum og
verdur til lengdar meiri en dvinningurinn. | 63ru lagi eru pad alpjédlegar
skuldbindingar islendinga. Ekki mun ganga til lengdar ad vera med altaek
hoft a dtstreymi fjarmagns og vera samtimis innan EES-svaedisins.
fslendingar purfa pvi ad gera heidarlega tilraun til ad losa héftin. bad
kann ad reynast flékid og purfa tima en hitt er ekki i bodi ad hverfa fra
verkefninu.

ba vaknar spurningin um hvernig losun fjarmagnshaftanna
tengist vali & stefnu i gjaldmidils- og gengismalum. Gera sumir kostir i
peim efnum losun haftanna audveldari en ella? Hvort kemur fyrst, losun
haftanna eda nidurstada i gjaldmidilsmalinu? A hvada gengi 4 ad skipta
svokoélludum aflandskronum ef tekid yrdi upp myntrad eda annar
gjaldmidill einhlida? Er hugsanlegt ad losun hafta bidi alveg fram ad eda
jafnvel fram yfir inngdngu i ESB? Svorin vid pessum spurningum eru ekki
einfold og peim verda ekki gerd full skil hér, en pd er haegt ad lista upp
nokkra moguleika.

bad hlytur ad vera fyrsti kostur ad freista pess ad losa hoftin
adur en nidurstada feest i gjaldmidilsmalinu. [ fyrsta lagi purfa islendingar
sjalfra sin vegna og vegna alpjédlegra skuldbindinga sinna ad freista pess
ad losa pau fyrr en sidar og verkid er pegar hafid. [ 68ru lagi virdist ljést
ad annadhvort eru hoftin losud adur en tekid er upp myntrad eda annar
gjaldmidill, eda alandskrénur og aflandskrénur verda innleystar 8 sama
gengi. Annad geeti verid talid greidslufall med sleemum afleidingum fyrir
framtidaradgang islendinga ad erlendum ldnamérkudum. | pridja lagi
gerir regluverk ESB rad fyrir ad fjarmagnshoft séu losud adur en kemur til
adildar.
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Gangi losun haftanna pad erfidlega fyrir sig ad islendingar sjai
sér ekki faert ad framkvaema hana an utanadkomandi adstodar, sem
vonandi verdur po ekki, liggur beinast vid ad setja vandamalid a bord
EES-samstarfsins par sem o6heftar fjarmagnshreyfingar eru hluti af peim
samningi. Had urlausn par og framgangi adildarvidraedna vid ESB geeti
vandamalid komid til Grlausnar i tengslum vid adildarferlid sjalft. Oljést er
4 pessu stigi hvada form utanadkomandi adstod geeti tekid en pvi meir
sem pad eru yfirlysingar um mork 4 gengissveiflur krénunnar sem
stydjast vid truverdugleika og mikla getu til inngripa a gjaldeyrismarkadi
og { minna meeli i formi lansfjarstudnings, pvi betra. Hitt virdist ekki
umfluid ad ef keemi til adildar ad evrusveedinu yrdi ad skipta ollum
kronum & sama gengi af sOmu astedum og reett var um vardandi
myntrad og einhlida upptoku annars gjaldmidils.

pé ad tengsl fjarmagnshafta og kosta i gjaldmidilsmalum séu ad
morgu leyti flokin 4 pad ekki vid i sama mali um varudarreglur sem
takmarka erlend umsvif innlendra fjarmalafyrirtaekja. bannig yrdi éheett
ad slaka & peim reglum ef island veeri adili ad evrusvaedinu og
fjadrmalafyrirteekin geaetu stundad mikinn hluta erlendra vidskipta
heimagjaldmidli. Pad atti svo enn frekar vid ef rammi bankastarfsemi yfir
landameaeri innan ESB hefdi verid lagfeerdur med peim haetti ad peir
bankar sem vaeru virkir & 6llu sveedinu lytu eftirliti ESB, innlanstryggingar
veaeru samevropskar og inngrip i erfidleikum & vegum sameiginlegrar
stofnunar adildarrikjanna.

1.8 Lokaord

Ekki verda a pessu stigi dregnar einhlitar nidurstédur um pad hvada leid
er best fyrir islendinga i gjaldmidils- og gengismélum. Allar leidir hafa
badi kosti og galla. Pott mat & peim byggist a tiltdlulega traustum
hagfraedilegum grunni er engin hagfraedileg forskrift ad pvi hvernig vega
a pessa kosti og galla saman til ad fa skyra nidurstdédu. Auk pess er dvissa
um hvernig pessir kostir og gallar préast i framtidinni. En pd parf ad hafa i
huga ad vida i ritinu er ad finna nidurstédur sem benda til pess ad val a
gjaldmidils- og gengisstefnu skipti e.t.v. minna mali fyrir efnahagslega
velferd og stodugleika en halda meetti ef tekid er mid af umraedunni um
pessi mal. Daemi um petta er hvernig riki komu at ur fjadrmalakreppunni
(sja kafla 16 og 17) og hversu hzett er vid eignaverdsbdlum innan og utan
myntbandalags (sja kafla 11). par kemur i 1jds ad stefnan i rikisfjarmalum,
uppbygging og regluverk um fjarmalakerfid og hvatar og méguleikar
einkaadila til lantoku skipta mun meira mali, ad pvi er best verdur séd af
peirri takmorkudu reynslu sem fyrir liggur.

Ein af dastedum pess ad erfitt er ad komast ad einhlitri
nidurstddu & pessu stigi vardandi pad hvada kost islendingar attu ad
velja i gjaldmidils- og gengismalum er ad dvissa er um hvernig peim tveim
kostum sem helst virdast koma til greina muni reida af & naestu
misserum. bPar er annars vegar um ad reda endurbaetta umgjoérd um
krénuna og losun hafta a fjarmagnshreyfingar, og hins vegar adild ad ESB
og evrusvadinu. bad virdist pvi skynsamlegt ad halda um hrid afram a
peirri braut sem fetud hefur verid ad undanférnu ad prda og skyra pessa
tvo kosti, annars vegar med pvi ad vinna af krafti ad endurbaettum
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ramma um krénuna og hins vegar i gegnum adildarumsékn islands ad
ESB.

Takist ad leysa kreppuna a evrusvaedinu & komandi misserum og
bua pvi druggara regluverk til frambudar og islendingar velji pann kost ad
gerast adilar ad evrusveedinu mun endurbaettur rammi um krénuna
einnig nytast i addraganda adildar ad evrusvaedinu. | besta falli getur ekki
ordid af adild fyrr en eftir allmérg ar. Fyrir dyrum stendur ad gera
afgerandi tilraun til ad losa fjarmagnshoftin. pad er pvi brynt ad
endurbzeta pa gengis- og peningastefnu sem pa geeti tekid vid. Hun parf
ad geta dugad fram ad adild ad evrusvaedinu, verdi pad nidurstadan, pd
ad einhverjar breytingar geetu komid til i ferlinu, svo sem eins og vid
inngéngu i ERM-II. En hun parf einnig ad geta dugad til lengri framtidar.
Han parf i peim meli sem mogulegt er ad geta ordid valkostur vid
evruadild pannig ad islendingar geti metid kosti og galla leida sem teljast
bodlegar. Sedlabanki islands hefur & undanférnum misserum lagt i mikla
vinnu i pessu skyni, samanber pau rit sem vitnad er til i pessum kafla, og
mun su vinna halda afram & naestunni. Sedlabankinn hefur einnig lagt
fram mikla vinnu vardandi pa peetti sem ad honum snua vardandi
umsékn um adild ad ESB, rétt eins og allir sedlabankar
adildarumsdknarlanda hafa gert.

b6 ad stefnan i gjaldmidils- og gengismalum sé ad hluta til
taeknilegt urlausnarefni verda dkvardanir i peim efnum aldrei slitnar ur
politisku samhengi. bjodir taka afstodu til pessa a grundvelli ségu sinnar
og tengsla vid umheiminn hverju sinni. Full adild ad evrusvaedinu verdur
ekki nema i gegnum samningsferli og adild ad ESB. Su akvérdun naer
langt ut fyrir ramma hagfraedilegra alitaefna og verdur aldrei tekin nema i
gegnum pdlitiskt ferli par sem pjddin sjalf hefur sidasta ordid. Pad er ekki
hlutverk Sedlabankans ad taka afstddu i pvi stéra mali. Pegar hun er tekin
4 hvorn veginn sem er hefur pad hins vegar afgerandi ahrif 4 kosti islands
i gjaldmidils- og peningamalum. Sedlabankinn hefur hlutverki ad gegna
vid ad skyra hverijir peir kostir eru. bad er einmitt hlutverk pessa rits. pad
er von Sedlabankans ad pad muni nytast til ad studla ad vandadri og
malefnalegri umraedu um stefnuna i gjaldmidils- og gengismalum.

Ad lokum vil ég pakka fjolmérgum starfsménnum Sedlabanka
fslands sem 16gdu Omaelda vinnu | gerd pessa rits, ekki sist
adalhagfraedingi bankans, Pérarni G. Péturssyni, sem hefur styrt vinnunni

vid gerd pess sidustu tvo ar.

7. september 2012

My Jolo e one,

69



70



|  Bakgrunnur






2

Efnahagspréunin a evrusvaedinu

2.1 Inngangur

f jini 4rid 1997 gaf Sedlabanki islands ut sérrit undir heitinu Efnahags- og
myntbandalag Evrépu — EMU. 1 ritinu var fjallad itarlega um &form um
stofnun myntbandalags i Evrépu i arsbyrjun 1999. Einnig voru hugsanleg
ahrif pess a islenskan pjédarbuskap metin og lagt mat a helstu kosti sem
stjornvold steedu frammi fyrir i efnahags- og peningamalum yrdu aformin
ad veruleika. b.& m. var fjallad um kosti pess og galla ad island gerdist
adili ad myntbandalaginu i fyllingu timans. Ljost er ad eerid tilefni er til
endurmats 4 peim nidurstodum sem birtust i sérriti Sedlabankans, baedi |
ljési prettan ara reynslu af starfsemi myntbandalagsins og reynslu {slands
af pvi ad standa utan pess, samtimis og landid er adili ad hinu Evropska
efnahagssvaedi (EES), sem felur i sér frjalsar fjarmagnshreyfingar milli
rikja svaedisins.

i neesta hluta kaflans er fjallad um meginnidurstodur
skyrslunnar fra arinu 1997. bar a eftir er farid yfir helstu breytingar sem
ordid hafa fra pvi ad skyrslan var gerd og reynsluna af Efnahags- og
myntbandalagi Evropu (EMU). bréun verdbdlgu og vaxta innan
myntbandalagsins er lyst og hvernig adlégun innan pess virkar pegar
nafnvextir eru peir sému en verdbodlgustigid mishatt. A3 auki er fjallad
um 6lika préun samkeppnisstdodu evrurikjanna og samleitni hagvaxtar og
atvinnuleysis innan bandalagsins. bPréun utanrikisvidskipta og opinberra
fjarmala evrurikjanna er einnig rakin. Aukinni samleitni fjarmalamarkada
bandalagsins er einnig lyst og ad lokum er fjallad um ahrif alpjédlegu
fijarmalakreppunnar sem hofst i 4gust 2007 en nadi hamarki haustié 2008
og pa banka- og rikisskuldakreppu sem hefur fylgt i kjolfarid a
evrusvaedinu. Ad lokum eru helstu nidurstédur dregnar saman.

2.2 Helstu nidurstédur skyrslunnar fra 1997

i skyrslu Sedlabankans fra arinu 1997 var komist ad peirri nidurstodu ad
stofnun EMU myndi hafa umtalsverd &hrif 4 islandi, hvort heldur landid
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steedi utan bandalagsins eda ekki, og ad pau ahrif yrdu meiri eftir pvi sem
bandalagid staekkadi. A peim tima var enn 6ljést hve mérg adildarrikin
yrdu. Talid var ad gengissveiflur evru gagnvart 66rum gjaldmidlum geetu
ordid nokkru meiri en sveiflur gjaldmidlanna sem hurfu af svidinu med
tilkomu hennar, enda myndi tiltélulega sjalfu sér ndgt efnahagssvaedi
leida til pess ad peningastefnan myndi hverfast um innri stédugleika
gjaldmidilsins fremur en ytri stodugleika, p.e.a.s. gagnvart 68rum
gjaldmidlum. Talid var ad myntbandalagid myndi i meginatridum hafa
jakvaed ahrif a islenskt efnahagslif. b6 gaeti af ofangreindri astaedu ordid
erfidara ad vidhalda stodugleika krénunnar gagnvart hinum nyja
gjaldmidli og ad samkeppnisstada innlendra fyrirteekja gagnvart
fyrirteekjum innan EMU geeti versnad. Hins vegar myndi landid njéta pess
ad vidskiptakostnadur vid sveedid myndi minnka og vidskipti vid pad
aukast. Vardandi hina ymsu kosti i efnahags- og peningamdlum var
skyrslan ekki afdrattarlaus. Talid var rétt ad island héldi um sinn ébreyttri
gengisstefnu (sem pd var stefna stdédugs gengis med dakvednum
vikmoérkum, sja kafla 12) en ad jafnframt yrdi hugad ad moguleika pess
ad taka upp sveigjanlegri gengisstefnu og verdbolgumarkmid. Reynt yrdi
ad skyra frekar pd kosti sem island kynni ad standa frammi fyrir vardandi
nanari tengsl vid evru pegar i ljés keemi hve vidtaekur samruninn yrdi.
Einnig var 16gd dhersla & ad sjalfsteedi Sedlabanka islands yrdi aukid og
framkvaemd peningastefnunnar 16gud ad framkvaemdinni hja hinum nyja
Sedlabanka Evrépu (ECB).

2.3 Margt hefur breyst fra arinu 1997

Mikid vatn hefur runnid til sjavar fra pvi ad skyrsla bankans fra arinu 1997
var unnin, sem gefur tilefni til pess ad endurmeta ymsar nidurstédur
hennar. | fyrsta lagi vard evrusamstarfid ad veruleika i arsbyrjun 1999
eins og stefnt var ad og liggur nu fyrir reynsla af myntbandalaginu i rum
prettan ar par sem adildarrikjum EMU hefur fjélgad ur 11 i 17 (sja t6flu
2.1). | 68ru lagi hefur Evrépusambandid (ESB) steekkad verulega til
austurs. Adildarriki sambandsins eru na 27 og ibuafjéldinn 498 milljonir.
Gert er rad fyrir ad oOll nyju adildarrikin verdi adilar ad EMU pegar pau
hafa uppfyllt Maastricht-skilyrdin (sja nanar i kafla 23), p.e.a.s. ekkert
peirra hefur samid um undanpagu fra patttoku i myntbandalaginu ad
heetti Breta og Dana. | pridja lagi liggur nu fyrir meira en aratugar reynsla
islands af pvi ad reka sjalfsteeda peningastefnu med sveigjanlegu gengi
kréonunnar vid skilyrdi éheftra fjarmagnshreyfinga (sja nanar umfjollun i
kafla 3). Su reynsla gefur tilefni til pess ad endurmeta kosti og galla pess
ad standa utan myntbandalagsins. | fjérda lagi hafa ordid umtalsverdar
breytingar & gerd islensks pjodarbuskapar sem geetu haft ahrif a
nidurstédur mats & kostum og gollum pess ad gerast adili ad steerra
myntbandalagi. Par ma t.d. nefna aukin fjarmalaleg og vidskiptaleg tengsl
vid Evrépu og aukna sampeettingu evrdépskra vinnumarkada med
Schengen-samkomulaginu og staekkun ESB til austurs (sja kafla 4, 8 og
14). | fimmta lagi varpar fjarmalakreppan sem reid yfir heimsbyggdina af
fullum punga haustid 2008 og vidbrogd vid henni nyju ljési & hlutverk
myntbandalaga sem vorn gegn fjarmalalegum &stodugleika, ekki sist a
littum myntsvaedum, en um leid med hvada heetti fjarmalakreppa getur
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reynt 4 innvidi bandalagsins og hugsanlega skapad vandamal sem haegt
veeri ad komast hja utan pess (sja kafla 16 og 17). Sidast en ekki sist hefur
fsland na sétt um adild ad ESB en mat 4 kostum og gollum pess ad island
verdi adili ad EMU er mikilveegur hluti af heildarmati 4 hugsanlegum
adildarsamningi ad ESB.!

Tafla 2.1 Adildarriki evrukerfisins og énnur riki ESB

Riki Ar sem evra var tekin upp
Austurriki 1999
Belgia 1999
Eistland 2011
Finnland 1999
Frakkland 1999
Grikkland 2001
Holland 1999
irland 1999
ftalia 1999
Kypur 2008
Luxemborg 1999
Malta 2008
Portugal 1999
Slévakia 2009
Slévenia 2007
Spann 1999
byskaland 1999

Onnur riki ESB utan evrukerfisins
Bretland
Bulgaria
Danmork Innan ERM-II
Lettland Innan ERM-II
Lithden Innan ERM-II
Pélland
Rumenia
Svipj6d
Tékkland
Ungverjaland

2.4 Reynslan af evrusamstarfinu fra stofnun

Med utgafu Delors-skyrslunnar sem kom Gt arid@ 1989 hofst
undirbuningur ad sameiginlegu myntbandalagi i Evrépu i premur
skrefum. Addragandinn er pd enn lengri eins og rakid er i rammagrein
2.1.

Rammagrein 2.1 Addragandinn ad evrusamstarfinu i hnotskurn

Upptaka evrunnar 1. jantar 1999 atti sér p6 nokkurn addraganda. Finna ma
hugmyndir um myntbandalag i Evrépu i Rdmarsattmalanum fra arinu 1957.
Arid 1962 lagdi Framkvaemdastjorn Evrépubandalagsins (e. European
Community) fram fyrstu tillégu ad efnahagslegu og peningalegu bandalagi. |

! pessu til vidbotar hafa Kréatia, Svartfjallaland, Makeddnia, Serbia og Tyrkland einnig
sétt um adild ad ESB.
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mai 1964 var sett a laggirnar nefnd sedlabankastjora adildarrikjanna til ad
koma & formlegu samstarfi sedlabankanna. A fundi i Haag 1.-2. desember
1969 akvadu leidtogar Evropubandalagsins sidan ad stefna ad pvi ad skapa
efnahagslegt og peningalegt bandalag og var hugmyndum par um lyst i
svokalladri Werner-skyrslu fra arinu 1970 um efnahagslegt og peningalegt
bandalag Evrépurikja fyrir lok attunda aratugar aldarinnar.

Hvatarnir ad baki pessari proun voru efnahagslegir og
stjornmalalegir. par sem Bandarikin voru fyrirmynd samrunapréunar i Evropu
var myntsvaedid i Bandarikjunum, med dollar sem sameiginlegan gjaldmidil
50 fylkja, sennilega mikilveeg fyrirmynd. Stefnt var ad pvi ad opna a frjalst
flaedi voru og fjarmagns a milli adildarrikjanna og var talid mikilveegt ad gengi
gjaldmidla peirra veeri stédugt til ad studla ad auknum vidskiptum og
fjarmalalegri samleitni. Vidleitni vid ad koma sliku kerfi a hélt afram eftir ad
alpjodlegt gengissamstarf eftirstridsaranna (Bretton-Woods-
gengissamstarfid) leid undir lok arid 1973 og gengi margra gjaldmidla tok ad
fljéta. Arid 1975 var tekin i notkun Evrépsk bokhaldseining (e. European Unit
of Account) vid gengisskraningu gjaldmidla i békhaldi stofnana bandalagsins.

Naesta skref var stofnun Peningakerfis Evrépu (e. European
Monetary System, EMS) og Evrdpska gengissamstarfsins (e. European
Exchange Rate Mechanism, ERM) i mars 1979 sem hafdi pad ad
meginmarkmidi ad draga ur innbyrdis gengissveiflum evrépskra gjaldmidla og
undirbua fullan samruna i myntbandalag med sameiginlegum gjaldmidli. Um
leid tok Evropsk mynteining ECU (e. European Currency Unit) vid af Evropsku
bokhaldseiningunni. ERM-gengissamstarfid var med akvednum leyfilegum
vikmoérkum, sem voru aukin eftir gjaldmidlakreppuna arid 1992 (sja kafla 18).

Efnahags- og myntbandalag Evropu (e. Economic and Monetary
Union, EMU) er samheiti yfir paetti sem studla eiga ad sampaettingu hagkerfa
adildarrikja ESB i premur prepum. EMU var stofnad til pess ad gera
adildarrikjunum kleift ad taka upp sameiginlegan gjaldmidil. Fyrsta prep EMU
vard ad veruleika 1. juli 1990, pegar fjdarmagnshoéft innan svaedisins voru
afnumin. Maastricht-skilyrdin, sem setja takmork & gengisbreytingar,
verdbodlgu, vaxtastig og opinber fjarmal, toku sidan gildi 1. névember 1993
(sja umfjdllun i kafla 23).

Hinn 1. jandar 1994 hofst annad prep EMU med stofnun Evrépsku
peningastofnunarinnar (e. European Monetary Institute, EMI), sem var
undanfari Sedlabanka Evrépu (e. European Central Bank, ECB). EMI hafdi pad
markmid ad styrkja peningalegt samstarf adildarrikjanna og styra gengi ECU.
Seint 4 arinu 1995 var akvedid ad hinn nyi sameiginlegi gjaldmidill yrdi
kalladur euro, sem hefur verid islenskad sem evra, og um mitt ar 1997 var
Stodugleika- og hagvaxtarsattmadlinn (e. Stability and Growth Pact)
sampykktur (sja nanari umfiéllun sidar i kaflanum). [ maimanudi arid 1998
urskurdadi Evropuradio (e. European Council) sidan hvada 11 I6nd fullnaegdu
naudsynlegum skilyrdum pess ad geta tekid upp evru sem gjaldmidil og i juni
sama ar var ECB formlega stofnadur.

Skiptigengi gjaldmidla vaentanlegra adildarrikja var fest endanlega
og an vikmarka 31. desember 1998 (sja umfjollun um akvordun skiptigengis i
kafla 22). Daginn eftir, hinn 1. jantar 1999, hoéfst pridja prep EMU med
upptoku evru og sameiginlegrar peningastefnu i 11 adildarrikjum ESB. bar
med var sameiginlegur gjaldmidill rikjanna ordinn ad veruleika i
efnahagslegum skilningi, pétt evrusedlar og -mynt keemu ekki i stad sedla og
mynta einstakara evrurikja fyrr en i arsbyrjun 2002. Jafnframt umbreyttist
ERM-samstarfid i ERM-II fyrir bau adildarriki ESB sem ekki toku upp evru. Ari
seinna vard Grikkland tolfta rikid til ad taka upp evruna. Hinn 1. jantar 2002,
eftir priggja ara adlégunartima, voru evrupeningasedlar og -mynt sett
umferd um leid og pjédbundinn |6geyrir rikjanna var innkalladur. Fra arinu
2007 hafa fimm riki yfirgefid ERM-II og tekid upp evru (sja umfjollun um ERM-
Il fyrirkomulagid i kafla 21). Azetlad er ad 6nnur adildarriki, nema Bretland og
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Danmork, geri slikt hid sama i timans ras. Fjallad er nanar um evrukerfid og
stofnanir pess i kafla 24.

Ad meta reynsluna af myntbandalaginu fra stofnun er ekki
einfalt, enda erfitt ad gera sér grein fyrir prouninni an bandalagsins eda
greina ahrif myntsamrunans frad dhrifum alpjédlegra péatta a sama tima.
bvi verdur ad nokkru leyti ad reida sig & samanburd & efnahagslegri og
fjarmalalegri framvindu fyrir og eftir stofnun EMU annars vegar og
samanburd a milli rikja innan og utan bandalagsins hins vegar. Slikur
samanburdur yfir tiltélulega stutt timabil getur po aldrei gefid annad en
ofullkomnar visbendingar, enda er efnahagsleg velgengni rikja nokkud
breytileg yfir lengri timabil og had fjolmoérgum 68rum pattum en tilhdgun
peningamala, m.a. préunarstigi vidkomandi rikis. A8 nokkru leyti hlytur
pvi matid aevinlega ad vera huglaegt, m.a. vegna pess ad menn kunna ad
draga mismunandi dalyktanir eftir pvi hverjar veentingar peirra til
bandalagsins voru i upphafi.

2.4.1 Verdbolgupréun innan evrusveaedisins

Almenn verdbdlgupréun

Markmidin med myntbandalaginu eru margpeett, baedi pdlitisk og
efnahagsleg. Hér verdur ekki fjallad um hin pélitisku markmid, pott pau
séu ekki sidur mikilvaeg.” Hin efnahagslegu markmid IGta ad pvi ad auka
efnahagslega hagseeld 4 myntsvaedinu, m.a. med bpvi ad auka
alpjodavidskipti, efnahagslega og fjarmalalega sampaettingu innan
bandalagsins og tryggja efnahagslegan stodugleika med pvi ad draga ur
gengissveiflum og halda verdbolgu litilli og st6dugri.

Til ad tryggja verdstodugleika var settur a fot sjalfstaedur
seblabanki evrusvaedisins ad pyskri fyrirmynd. Bankanum var sett pad
meginmarkmid ad tryggja verdstodugleika, sem hann hefur skilgreint
sem 2% eda minni verdbdlgu, og lyst pvi yfir ad hann stefni ad pvi ad
halda verdbédlgu, meeldri med samraemdri visitdlu neysluverds (e.
harmonised index of consumer price, HICP), undir en pd nélaegt pvi
markmidi til midlungslangs tima litid (e. over the medium term) (sja kafla
24). A peim aratug sem lidinn er fra stofnun bandalagsins hefur petta
markmid nokkurn veginn nadst. Medalverdbodlga @ maelikvarda hinnar
samraemdu visitélu neysluverds var 2% a timabilinu januar 1999 til
desember 2011. Pad ma telja gédan arangur, sérstaklega i ljosi pess hve
orku- og hraefnaverd a alpjédamorkudum haekkadi mikid a timabilinu.
pegar bein ahrif haekkunar orku- og matvaelaverds eru fratalin var
medalverdbdlgan & timabilinu heldur minni eda 1,6% (sja mynd 2.1).

Arangurinn getur einnig talist med d&gesetum i ljési pess ad
medalverdbdlga i peim rikjum sem myndudu evrusvaedid upphaflega var
mun meiri dratugina @ undan. Verdbodlga i upphaflegu adildarrikjunum 11
og Grikklandi (EMU12-rikjahopnum) var t.a.m. 3,8% & arunum 1989-

? Eitt af grunnmarkmidum Evrépusamrunans, sem préun ESB er stundum nefnd, er ad
fyrirbyggja frekari stridsatok i alfunni. Pad var talid best ad gera med pvi ad auka
efnahagsleg og stjornmalaleg tengsl rikjanna og styrkja sameiginleg réttarfarsurraedi
peirra pegar kemur ad lausn hagsmunaarekstra.
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Mynd 2.1
Verdbolga 4 evrusveedinu
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Heimild: Eurostat.



Mynd 2.2
Medalverdbdlga evru- og OECD rikja
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Mynd 2.3
Verdbolga i EMU12-rikjunum: medaltal og
sundurleitni
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Mynd 2.4
Sundurleitni verdbdlgu medal evru- og OECD-
rikja

Stadalfravik pversnids rikjahopa (%)
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1998, p.e. dratuginn fram ad stofnun EMU. Jafnframt dré mikid uar
verdbdlgutregdu (e. inflation persistence) eftir stofnun EMU, p.e.a.s. i
kjolfar fravika vegna ytri ahrifa hjadnadi verdbdlga mun hradar ad pvi
marki sem ECB skilgreinir sem verdstodugleika en hun hafdi gert 46ur en
myntbandalagid var stofnad. bess verdur p6 ad geeta ad almennt dré dr
verdbdlgu i heiminum 4 sama timabili og par med ur verdbodlgutregdu
(sja t.d. Benati, 2008, og i kafla 3).% betta ma t.d. sja 4 mynd 2.2 sem synir
verdbdlgu medal EMU12-rikjanna annars vegar og préadra OECD-rikja
utan evrusvaedisins hins vegar.’ Eins og myndin synir var hjédnun
verdbdlgu medal EMU12-rikjanna svipud og hjédnun verdbdlgu medal
annarra préadra rikja @ tiunda aratug sidustu aldar. Myndin synir ad
verdbdlga jokst einnig medal annarra préadra OECD-rikja undir lok
aratugarins og ad verdbodlgan hefur verid svipud i badum rikjahépunum
pad sem af er pessari 6ld. bvi er ekki ljost ad hve miklu leyti rekja ma
baettan darangur i vidureigninni vid verdbdlgu beint til tilkomu
myntbandalagsins og ad hve miklu leyti hann endurspeglar almenna
préun medal velflestra idnrikja (sja t.d. Wyplosz, 2008), t.d. vegna mikils
frambods ddyrrar idnadarvoru i framhaldi af aukinni patttoku fyrrum
midstyrdra og lokadra efnhagskerfa i alpjédavidskiptum.

Samleitni verdbdlgu innan evrusvaedisins
Eitt peirra alitaefna sem fraedimenn hafa deilt um er hvort hagkerfi
adildarrikjanna séu pad 6lik ad gerd ad sameiginleg peningastefna leidi til
efnahagslegrar sundurleitni og spennu sem geetu 4 endanum leitt til
sundrunar pess. betta geeti t.d. gerst med pvi ad samkeppnisstada sumra
rikja versnadi verulega sakir kerfisbundid meiri verdbodlgu en i
kjarnarikjum bandalagsins.

Verulega hefur dregid ur sundurleitni (e. dispersion) verdbodlgu
4 evrusvaedinu fra arinu 1990 (sja mynd 2.3).° bPessi préun atti sér hins
vegar einkum stad i addraganda stofnunar myntbandalagsins og ma e.t.v.
ad nokkru leyti rekja til vidleitni rikjanna til pess ad uppfylla Maastricht-
sattmalann. Eins og sést 4 myndinni nam sundurleitni verdbdlgunnar um
4% i upphafi tiunda dratugar sidustu aldar en hafdi minnkad i um 1% i lok
aratugarins i takt vid hjadnandi verdbdlgu. Fra pvi ad evrusamstarfid
hofst hefur sundurleitnin haldist { um 1%, pratt fyrir ad medalverdbdlga
hafi verid nokkud breytileg og ahrif efnahagsafallsins i kjolfar alpjodlegu
fjiarmalakreppunnar hafi verid nokkud mismunandi.®

Eins og mynd 2.4 synir er sundurleitni verdbdlgu innan EMU12-
rikjanna svipud og medal prdéadra OECD-rikja utan evrusvaedisins (ad

% Samkveaemt nidurstédum Cecchetti, Mark og Sonora (2002) virdist verdbdlgutregda pé
afram vera meiri innan evrusvaedisins en t.d. i Bandarikjunum.

* petta eru Astralia, Bandarikin, Bretland, Danmérk, island, Japan, Kanada, Noregur,
Nyja-Sjaland, Sviss og Svipjod.

® Sundurleitni verdbdlgu er reiknud sem stadalfravik pversnids rikjahdpsins (fraviks
verdbolgu i EMU12-rikjunum fra oévegnu medaltali). Sama nidurstada faest ef
sundurleitnin er metin Ut fra verdbdlgu i byskalandi, sem hefur verid éumdeilanleg
peningaleg kjolfesta evrusamstarfsins. Sedlabanki Evrépu (2003) og Hofmann og
Remsperger (2005) fjalla um mismunandi adferdir vid mat a sundurleitni verdbdlgu og
synir samanburdur peirra ad allar pessar adferdir gefa somu nidurstodu.

® Nidurstdur Altissimo o.fl. (2011) syna ad steerstan hluta pessarar sundurleitni megi
rekja til sundurleitni i pjonustulidum samraemdu neysluverdsvisitélunnar.
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islandi slepptu). Vid fyrstu syn virdist samleitnin innan OECD-hépsins
hafa hjadnad a tiunda dratugnum med svipudum hatti og medal EMU12-
rikjanna, en vid nanari skodun sést ad hjodnunin medal OECD-rikjanna er
adallega vegna verdbdlguhjodnunar & islandi. Sé islandi sleppt, sést ad
sundurleitnin medal OECD-rikjanna hefur i raun [itid minnkad og ad
sundurleitnin medal EMU12-rikjanna minnkar i att ad pvi sem vidgengst i
hinum rikjahépnum og er i raun heldur minni & fyrsta dratug pessarar
aldar eda um 0,9% ad medaltali samanborid vid 1,2% i OECD-hdpnum
utan fislands. Sedlabanki Evrépu (2003) og Hofmann og Remsperger
(2005) bera sundurleitni verdbdlgu medal EMU12-rikjanna einnig saman
vid sundurleitni verdbdlgu innan Bandarikjanna. Fra 1990 hefur
sundurleitni verdbdlgu innan Bandarikjanna oftast verid um %-1% og pvi
nokkru minni en var framan af medal EMU12-rikjanna. Munurinn hefur
smam saman minnkad en er enn litillega minni i Bandarikjunum.”

bratt fyrir nokkra samleitni verdbdlgu innan EMU12-rikjanna
hefur verdbdlga pralatt verid meiri i sumum rikjum en sem nemur
markmidi ECB fyrir evrusvaedid i heild og laegri i 6drum. Spurningin er pvi
hvort pessi munur & verdbdlgu innan evrusvaedisins endurspegli
kerfisbundna langtimaeiginleika eda timabundna paetti sem smam saman
muni hverfa, t.d. i kjolfar peirrar skuldakreppu sem nu ridur yfir morg
beirra rikja sem arum saman hafa buid vid verdbdlgu yfir medaltali
evrurikja. Sundurleitni langtimaverdbdlguvaentinga innan evrusvaedisins
geeti gefid visbendingu um pad, en hdn er minni en sundurleitni
verdbdlgunnar sjalfrar (sja Hofmann og Remsperger, 2005) og hefur
minnkad verulega eftir ad evrusamstarfid hofst (Ehrmann o.fl., 2011),
sem gaeti bent til pess ad hluti sundurleitninnar sé timabundinn.
Samanburdurinn gefur hins vegar einnig til kynna ad hugsanlega sé
einhver hluti hans vidvarandi. b6 verdur ad hafa i huga ad aratugur er
skammur timi til pess ad leggja mat a langtimasamleitni, baedi i ljosi
mismunandi  préunarstigs adildarrikjanna, sem endurspeglast i
mismunandi verdlagi i upphafi, og i ljosi pess ad breytingar 4 hlutfallslegu
verdlagi verda langdraegara ferli innan myntbandalags en & milli
myntsvaeda.

begar verdbdlgupréoun innan evrusvaedisins er skodud er
mikilveegt ad gera greinarmun 4 samleitnipréun verdlags annars vegar og
verdbdlgu hins vegar. Pannig getur aukin samleitni af voldum sterkari
vidskiptatengsla milli evrurikjanna, laegri vidskiptakostnadar, minni
gengisovissu, aukinnar samkeppni og aukins gagnszeis verdlags (sja
umfjollun i koflum 6 og 8) leitt til aukinnar samleitni verdlags voru sem er
i alpjédlegri samkeppni (e. tradeable goods). A medan adlégun verdlags &
sér stad verdur verdbdlga meiri i rikjum par sem verdlag tiltekinnar véru
hefur verid hlutfallslega lagt fyrir stofnun myntbandalagsins en i rikjum
par sem verdlag hefur verid hlutfallslega hatt.®

7 Han er pé enn meiri en innan einstakra evrurikja eins og t.d. innan byskalands og
Spanar (sja Altissimo o.fl., 2011).

& Samkvaemt Rogers, Hufbauer og Wada (2001) minnkadi sundurleitni verds & vérum
sem saeta alpjédlegri samkeppni um helming @ darunum 1990 til 1999. Eins og rakid er i
Sedlabanka Evrépu (2003) og Altissimo o.fl. (2011), getur verdlag pessara vara haldid
afram ad vera olikt innan evrusvaedisins par sem hluti verds peirra endurspeglar
innlendan pjonustupatt og vegna mismikillar samkeppni og mismunandi skattlagningar
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Mynd 2.5
Verdbolga i evrurikjum midad vid Balassa-
Samuelson-ahrif
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Heimildir: Eurostat og Hofmann og Remsperger (2005).

Sundurleitni  verdbdlgu innan evrusvaedisins getur einnig
endurspeglad vaxandi samleitni verdlags heimavoru (e. non-tradeable
goods), vegna pess ad verdlag pessarar voru haekkar hradar i tekjulaegri
rikjum bandalagsins par sem framleidnivoxtur er hradari en i peim
tekjuhzerri. betta eru svokollud Balassa-Samuelson-ahrif (sjd nanar i
rammagrein 2.2). Sé petta meginskyringin 4 sundurleitni verdbolgu innan
evrusvaedisins, zetti mismikil verdbdlga innan svaedisins ekki ad vera
sérstakt vandamal eda ahyggjuefni, par sem hun endurspeglar
jafnvaegisadlogun hagkerfanna innan myntbandalagsins en skekkir ekki
samkeppnisstodu peirra Ut a vid.

Margar rannséknir hafa beinst ad mikilvaegi Balassa-Samuelson-
dhrifanna  fyrir  sundurleitni i verdbdlgupréun og mati 4
»jafnvaegisverdbdlgu” innan evrusvaedisins. Mynd 2.5 synir medaltal mats
sj6 rannsokna & verdbolgustigi evrurikjanna sem myndi samsvara pessu
jafnvaegisverdbdlgustigi Gt fra Balassa-Samuelson-ahrifunum og
samanburd vid raunverulega verdbdlgu i rikjunum (sja samsvarandi
greiningu i Sedlabanka Evrépu, 2003, og Hofmann og Remsperger,
2005).° Eins og sést & myndinni virdist ageet fylgni par & milli."
Lagtekjurikin, par sem jafnan fer saman hradur framleidnivoxtur i
samkeppnisgeira og haegur framleidnivoxtur i heimageira (t.d. Grikkland
og Irland), bua ad jafnadi vid meiri verdbdlgu en prdadri rikin (t.d.
Frakkland og byskaland). Verdbdlgan i flestum rikjum er apekk pvi sem
Balassa-Samuelson-ahrifin gefa til kynna; hdn er po heldur meiri 4 Spani
en buast metti vid ef Balassa-Samuelson-ahrifin eru eina skyringin a
verdbdlgumismuninum, en nokkru minni & irlandi og i Finnlandi.* A8
einhverju leyti virdist pvi mega skyra vidvarandi mismun verdbdlgu innan
evrusvaedisins med Balassa-Samuelson-ahrifunum. Eftir pvi sem
tekjuleegri  rikin  nalgast prounarstig  peirra  tekjuheerri  zetti
framleidnipréun ad verda apekkari milli rikja og pvi ma budast vid ad
verdbdlgumismunur af pessum voldum fari minnkandi eftir pvi sem fra
lidur.

Rammagrein 2.2 Balassa-Samuelson-ahrifin

Verdbdlga getur arum saman verid mismikil innan myntbandalags vegna pess
ad framleidnipréun er mishréd. Verdbolga getur pvi verid meiri i einu riki en
00ru an pess ad pad leidi til pess a0 samkeppnisstada utflutningsgreina
versni. Slika préun ma idulega rekja til pess ad framleidnivoxtur er hradari i
peim geirum sem eru i alpjodlegri samkeppni en i heimageirum (t.d. vegna
pess ad fjarmagnsnotkun peirra fyrrnefndu er jafnan meiri en peirra
sidarnefndu sem ad mestu endurspegla innlenda pjénustugeira og eru pvi

(t.d. bifreida) eda vegna pess ad fyrirteeki hafa eitthvert verdlagningarvald sem pau
nota til ad verdleggja i samraemi vid markadsadstaedur (e. pricing to market).

® bessar rannsoknir eru Alberola og Tyrviinen (1998), Alpjédagjaldeyrissjédurinn (1999,
2002), Canzoneri o.fl. (2002), De Grauwe og Skuldelny (2002), Sinn og Reutter (2001)
og byska efnahagsradgjafanefndin (2001).

1% Fylgnin & milli peirrar verdbolgu sem Balassa-Samuelson-ahrifin gefa til kynna og
raunverulegrar verdbdlgu meelist 0,76.

™ Munurinn minnkar hins vegar verulega 4 irlandi ef horft er til verdbélgupréunarinnar
fram ad efnahagskreppunni 2008: ad medaltali maelist verdbdlgan um 3,4% &
timabilinu 1999-2008, sem er mun nar pvi sem Balassa-Samuelson-ahrifin gefa til
kynna.
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yfirleitt vinnuaflsfrekari). bessi einkenni eru oft kollud Balassa-Samuelsson-
ahrifin (stundum nefnd Harrod-Balassa-Samuelson-ahrif, sja Balassa, 1964,
og Samuelson, 1964). bar sem vinnuafl getur feert sig & milli pessara geira,
munu launahakkanir i samkeppnisgeiranum einnig smitast uat i
heimageirann. bott hradari framleidnivoxtur vegi a moéti launahaekkunum i
samkeppnisgeiranum, valda samsvarandi launahakkanir i heimageiranum pvi
ad launakostnadur a framleidda einingu haekkar. Verdlag innlendrar voru og
pjénustu haekkar pvi hlutfallslega midad vid verdlag samkeppnisgeirans.
Verdbdlga verdur pvi jafnan meiri i rikjum par sem mismunur
framleidnivaxtar i samkeppnisgeiranum og heimageiranum er mikill.

Til ad skilja Balassa-Samuelson-ahrifin betur er haegt ad hugsa sér
innlent verdlag sem vegid medaltal verdlags i samkeppnisgeira pjdédarbusins
(e. traded goods sector) og heimageira pess (e. non-traded goods sector):

(1) P = (Pr)" (Py)'™

par sem P er innlent neysluverdlag, Py er verdvisitala peirrar voru og
pjénustu sem seld er a alpjédlegum markadi eda er i alpjodlegri samkeppni
og Py er verdvisitala peirrar voru og pjonustu sem er eingdngu seld a
innlendum markadi og er ekki i erlendri samkeppni. y og 1 —y tdkna veegi
viokomandi voru i innlendri neyslukorfu.

Alpjodleg samkeppni sér til pess ad verd samkeppnisafurdarinnar,
Pr, akvardast a alpjédlegum markadi (p.e. samkvaemt |[6gmalinu um eitt verd,
e. law of one price):

(2) Pr =EP;

par sem E er gengi innlends gjaldmidils gagnvart einni einingu erlends
gjaldmidils og Py er alpjédlegt verd samkeppnisafurdarinnar i erlendri mynt.

Vinnuafl flyst audveldlega @ milli samkeppnis- og heimageirans sem
gerir pad ad verkum ad nafnlaun eru pau somu i badum geirum.
Hagnadarhamorkun fyrirtaekja tryggir sidan ad raunlaun i hverjum geira eru
jofn framleidni vinnuafls i honum:

3) W/Py =Zy; W/Pr = Zr

par sem W eru innlend nafnlaun og Z er framleidni vinnuafls. Med pvi ad
setja jofnur (2) og (3) inn i j6fnu (1) faest:

(4) P =EPMZr/Zy)'"

Med sama heetti gildir fyrir Gtlond (til einféldunar er gert rad fyrir somu
vogum i neyslukorfu, pott pad radi ekki drslitum fyrir meginnidurstéduna):

(5) P* = Pr(Z3/Zy)'Y

Hefébundid er ad gera einnig rad fyrir til einfoldunar ad framleidnistig i
heimageiranum (sem er i meginatridum pjonustugeirinn) sé mjog svipad milli
landa (pessi forsenda reedur ekki urslitum fyrir meginnidurstéduna en
einfaldar framsetninguna, sja t.d Obstfeld og Rogoff, 1996). b4 faest
raungengid, Q, sem:

(6) Q =P/(EP*) = (Zr/Z1)'™"
Eins og sést a jofnu (6) syna Balassa-Samuelson-ahrifin hvernig

verdlag verdur heaerra i rikjum par sem framleidni samkeppnisgeirans er meiri
(maelt  sému mynt). bar sem harra framleidnistig fer jafnan saman vid haerra
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tekjustig, skyrir nidurstada peirra einnig af hverju verdlag er jafnan haerra i
tekjuhaerri rikjum en tekjulaegri.

Balassa-Samuelson-ahrifin syna einnig ad raungengid hefur
tilhneigingu til ad haekka i peim rikjum par sem framlei@nivoxtur
samkeppnisgeirans er meiri en i 66rum rikjum. Til ad sja petta er haegt ad
taka présentubreytingar af jofnu (6):

(7) q=A=-y)(r—27)

bar sem ¢ er présentubreyting raungengis og Z er framleidnivoxtur.

Mikilvaegt er ad atta sig 4 pvi ad pessi haekkun raungengis er ekki
vandamal sem slik og taknar ekki ad samkeppnisstada samkeppnisgeirans sé
ad ryrna. Raungengid hakkar par sem framleidnivoxtur innlends
samkeppnisgeira er meiri en hins erlenda og pvi haekka nafnlaun meira
innanlands en erlendis. Til ad sja petta er haegt ad nota jofnu (3) og
sambzerilega jofnu fyrir Utlond til ad fa:

(8) W/(EW?®) = (Zr/Zr)

Hlutfallslegur launakostnadur a framleidda einingu i somu mynt, (W /Z;)/
(EW™*/Z3), (b-e. samkeppnisstadan) helst pvi 6breyttur ef laun haekka i takt
vid framleidnivoxt i samkeppnisgeiranum.

Séu rikin i myntbandalagi (og E pvi fast) sést ad lokum ut fra jofnu
(6) ad@ munur verdbdlgu beggja rikja verdur:

(9) (r—n*) = A -y)@r — 27)

par sem 7 er verdbdlga innanlands og m* er verdbdlga erlendis. Samkvaemt
Balassa-Samuelson-ahrifunum verdur verdbdlga pvi jafnan meiri i peim
rikjum myntbandalagsins par sem framleidnivoxtur samkeppnisgeirans er
meiri. betta sést greinilega & evrusvaedinu, par sem rikin sem gengu i
myntbandalagid med legra tekjustig og pvi jafnan med hradari
framleidnivoxt (eins og t.d. irland, Grikkland og Spann) hafa einnig haft meiri
verdbolgu en tekjuhaerri rikin med haegari framleidnivoxt, eins og t.d.
Frakkland og byskaland.

Sumir hafa pd dregid i efa ad Balassa-Samuelson-ahrifin séu
naegilega mikil til pess ad geta verid meginskyring & sundurleitni
verdbdlgu innan evrusvaedisins (sja t.d. Blanchard, 2001, og Altissimo
o.fl., 2011).12 Fjolmargar adrar skyringar hafa pvi verid nefndar a
vidvarandi sundurleitni verdbdlgu innan sameiginlegs myntsvadis eins og
EMU (sja t.d. umfiollun i kafla 3 i skyrslu Sedlabanka Evrépu, 2003). |
fyrsta lagi geta timabundnir verdlagsskellir midlast med mismunandi
haetti um efnahagslifid innan einstakra evrurikja vegna dliks
neyslumynsturs medal peirra. Ef stok vara eda pjonusta hakkar umfram
almennt verdlag, getur verdbdlga maelst timabundid meiri i I6ndum par
sem vidkomandi vara eda pjonusta vegur pyngra i almennri neyslu. Ad
sama skapi getur verdbodlga aukist meira | einstokum rikjum

2 Rétt er lika ad leggja aherslu & pa miklu dvissu sem liggur ad baki matinu &
staerdargradu Balassa-Samuelson-dhrifanna. Matid byggist t.d. & ymsum forsendum
sem erfitt er ad kanna hversu traustar eru. Einnig getur verid erfitt ad adgreina
Balassa-Samuelson-ahrifin frd 6drum pattum sem hafa ahrif & verdbdlgu, t.d. ahrif
innlendrar hagstjérnar. Ovissan i mati rannséknanna sjé er pvi ansi mikil og munurinn &
milli peirra téluverdur fyrir sum rikin.
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myntbandalagsins ef verd a voéru eda pjénustu sem er had opinberum
adkvordunum i vidkomandi riki haekkar eda ef neysluskattar hakka
umfram pad sem vidgengst ad jafnadi a evrusvaedinu. bessi ahrif geta
varad lengi ef tregda i verdbdlguferlinu er négu mikil. Almennt eru ahrif
af pessu tagi pé ekki talin vera mikilvaeg skyring & prdlatri sundurleitni
verdbdlgu innan evrusvaedisins (sja byska efnahagsradgjafanefndin,
2001, og Sedlabanka Evrépu, 2003).

Timabundnir verdskellir geta einnig haft mismikil ahrif & einstok
riki myntbandalagsins vegna pess ad efnahagsuppbygging peirra er
mismunandi. Pau geta t.d. verid mishad innflutningi 4 oliu og pvi geetu
oliuverdshaekkanir haft mismikil ahrif & verdbdlgupréun. Verdbodlga i
peim rikjum bandalagsins sem flytja mikid inn af sveiflukenndri hra- og
matvoru getur pvi ordid meiri. A3 sama skapi kunna ahrif gengisbreytinga
4 verdbdlgu (e. exchange rate pass-through) ad vera mismikil. bvi geeti
breyting 4 gengi evrunnar gagnvart 66rum gjaldmidlum haft mismunandi
ahrif 4 verdbdlgu i rikjum sem flytja mikid inn af véru og pjonustu fra
I6ndum utan evrusvaedisins. Til ad meta petta vegur Sedlabanki Evrépu
(2003) saman mismunandi ahrif breytinga a vidskiptavegnu medalgengi
hvers evrurikis og breytinga & heimsmarkadsverdi a oliu, ad teknu tilliti til
Olikra ahrifa gengisbreytinga 4 innflutningsverdlag og veegi hreins
oliuinnflutnings i vergri landsframleidslu (sja mynd 2.6). Eins og sja ma fer
jafnan saman ad riki sé tiltélulega had sveiflum i pessum ytri adsteedum
og ad verdbolga sé umfram medaltal evrusvaedisins.”® Honohan og Lane
(2003) komast ad svipadri nidurstodu og telja ad sundurleitni verdbdlgu
innan evrusvadisins a fyrri hluta dratugarins megi ad mestu leyti rekja til
mismunandi ahrifa gengisleekkunar evrunnar arin 1999-2000. Ad
einhverju leyti virdist pvi mega skyra vidvarandi mismun verdbdlgu innan
evrusvaedisins med mismunandi ahrifum gengisbreytinga og oliuverds a
evrurikin (sja einnig Angeloni og Ehrmann, 2004, og Altissimo o.fl., 2011).
Séu pessi ahrif timabundin ma hins vegar gera rad fyrir pvi ad pessi orsdk
sundurleitni verdbodlgu fari smam saman dvinandi.

Mismunandi ahrif gengisbreytinga 4@ verdbolgu evrurikja er ekki
eina mogulega deemid um ad efnahagsskellur hafi 6lik ahrif & verdbdlgu
einstakra evrurikja. T.d. ma hugsa sér ad ahrif sama verdlagsskells vari
lengur i verdbolgu rikja par sem verdbdlguferillinn synir meiri tregdu (sja
t.d. Angeloni og Ehrmann, 2004, og Hoffman og Remsperger, 2005).

Ahrif sama eftirspurnarskells 4 verdbdlgu geta einnig verid 6lik
milli rikja vegna mismunandi gerdar fjarmalakerfis og lanasamninga, t.d.
eftir pvi hversu algengt er ad lan séu veitt med fostum voxtum i stad
breytilegra vaxta (sja t.d. Angeloni, Kashyap og Mojon, 2003, Angeloni og
Ehrmann, 2004, og Hofmann og Remsperger, 2005). Verdholguahrif sama
skells geta einnig verid mismunandi eftir pvi hversu mikill slaki er i
innlendum pjédarbuskap.

Adur en myntbandalagid var stofnad voru skammtimavextir
toluvert haerri i ymsum jadarrikjum bandalagsins. Vid stofnun pess
leekkudu skammtimavextir par pvi hratt ad skammtimavoxtum i

 Eins og sést 4 myndinni sker préunin i Belgiu og Luxemborg sig nokkud ur i pessu
samhengi, sem endurspeglar liklega m.a. ahrif breytinga 3 neysluskéttum 3
verdbdlgumaelingar (sja nanar i Sedlabanki Evrépu, 2003).
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kjarnarikjunum (sja umfjollun hér a eftir). Til skamms tima 6rvadi adlogun
skammtimavaxta efnahagslifid6 og kann ad hafa ytt nokkud undir
verdbdlgu i vidkomandi rikjum. Nidurstodur Blanchard (2001),
Sedlabanka Evrépu (2003) og Honohan og Lane (2003) benda t.d. til pess
ad lekkun skammtimanafnvaxta ad sameiginlegum voxtum ECB sé
mikilveeg asteda langvarandi verdbodlgu i peim rikjum sem féru inn i
evrusamstarfid med haerra verdbolgustig og haerri nafnvexti. Adlogun af
pessu tagi eru einskiptisahrif sem fylgja stofnun myntbandalags rikja med
dlika sdgulega reynslu af préun verdbdlgu, gengis og vaxta. Ahrifin geta
varad nokkud lengi a6ur en ryrnun samkeppnisstodu haegir naegilega a
vexti og dregur Ur hagnadi pannig ad adhald myndist ad launa- og
verdbdlguprdun (sja nanar hér a eftir).

Ad lokum getur verdbdlga haldist mismikil yfir alllong timabil
innan myntbandalags vegna Odlikrar stofnanagerdar adildarrikjanna.
bannig getur misoflug samkeppni innanlands, mismikil skilvirkni
dreifileida i s6lu og afhendingu, mismunandi fyrirkomulag vid akvardanir
um verd voru og pjonustu og mismunandi stofnanir vinnumarkadar
valdid praltri sundurleitni verdboélgu.*

2.4.2 Samleitni nafn- og raunvaxta innan evrusveaedisins

Einn mikilvaegasti kostur adildar ad evrusvaedinu i augum margra nyrra
adildarrikja er ad med henni mun innlent nafnvaxtastig laekka i att ad
vaxtastigi kjarnarikja myntsvaedisins, einkum byskalands (sja t.d. Lane,
2008). Ad hluta til endurspeglar laekkun nafnvaxta ad innlend verdbdlga
hjadnar i att ad verdbadlgustigi myntsvaedisins. Eins og lyst er hér a eftir er
bo einnig mogulegt ad innlent raunvaxtastig laekki vid ad gerast adili ad
storu myntsvaedi sem gefur Ut fordagjaldmidil (e. reserve currency) med
djupa og skilvirka fjarmalamarkadi (sja rammagrein 2.3).

Rammagrein 2.3 Hvada ahrif hefur adild ad staerra myntsvadi a innlent
vaxtastig?

Samband innlendra og erlendra nafn- og raunvaxta

Ut fra hefdbundnum heildarjafnvaegislikonum (sja t.d. Obstfeld og Rogoff,
1996, og De Paoli og Sondergaard, 2009) feest ad vid frjalsar
fiarmagnshreyfingar verdur jadarstadkveemd neyslu yfir tima (e.
intertemporal marginal rate of substitution) jofn milli landa. pad leidir til pess
ad innlendir raunvextir verda jafnir erlendum raunvoxtum, ad vidbeettri
vaentri laekkun raungengis yfir fjarfestingartimann, auk ahaettupdknunar.
betta samsvarar pvi sem kallad er dvarid raunvaxtajafnveegi milli landa (e.
real uncovered interest rate parity, real UIP):

(1) r=r"—q°+p,

par sem r eru innlendir raunvextir, r* eru erlendir raunvextir og g¢ er vaent
breyting raungengis, sem er skilgreind sem:

(2) qe — 1€ — r*¢ — g€

' pessir stofnanalegu paettir gaetu skipt nokkru mali fyrir mat & verdbdlgupréun hér &
landi innan myntbandalags vegna vidtaekrar notkunar & sjalfvirkri tengingu launa- og
verdakvardana vid lidna verdbolgu (sja t.d. grein borvardar Tjérva Olafssonar, Asgerdar
0. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur, 2011).
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par sem m¢ er vaent innlend verdbdlga, ©*¢ er vaent erlend verdbdlga og e°
er vaent breyting nafngengis (p.e. gengis innlends gjaldmidils gagnvart einni
einingu erlends gjaldmidils) yfir sama timabil. Ad lokum taknar p;
dhaettupdknun sem fjallad er betur um hér a eftir (sé skattaleg medferd
fjarmagnstekna mismunandi, inniheldur vaxtamunurinn einnig alag til ad gera
vaenta dhaettuleidrétta raunavoxtun eftir skatt pa somu) (sja einnig umfjollun
i kafla 7).

Eins og rakid er i rammagrein 2.2 er haegt ad rita
raungengisbreytingar sem  hlutfall mismunar framleidnivaxtar i
samkeppnisgeira innanlands og erlendis:

(3) ¢°=QA -9t -2°

par sem z% er veaentur framleidnivoxtur innlends samkeppnisgeira, Z7° er
samsvarandi vaentur framleidnivoxtur erlendis og 1 —y taknar vaegi
innfluttrar voru i innlendri neyslukorfu. Med pvi ad setja inn i jofnu (1) ar
jofnu (3) faest ad:

(4) r=r"—01-y)2f - 2;°) + pr

Eins og sja ma, felur jafna (4) i sér ad innlendir raunvextir verda ad jafnadi
leegri en erlendir ad 6dru dbreyttu sé pess vaenst ad framleidnivoxtur
innlends samkeppnisgeira sé meiri en pess erlenda (sja t.d. Canzoneri o.fl.,
2002). Astzedan er st ad hradari framleidnivoxtur felur i sér ad raungengid
hefur tilhneigingu til ad haekka, eins og adur hefur komid fram. bvi purfa
innlendir raunvextir ad vera laegri en peir erlendu til pess ad veent,
adheaettuleidrétt raunavoxtun innanlands og erlendis sé s sama.

Ad lokum skilgreinir Fischer-sambandid innlenda nafnvexti sem
raunvexti ad vidbaettri veentri verdbdlgu og ahaettupdknun vegna
verdbolgudvissu (sambaerilegt samband gildir einnig um erlendu vextina):

(5) i=r+mn®+p,

bar sem i eru innlendir nafnvextir og p, er verdbélgudhaettupéknun. Ut frd
jofnum (1) og (2) sést pvi ad samband innlendra og erlendra nafnvaxta er:

(6) i=i"+¢é°+pr+ (pr —p7)

Jafna (6) lysir vaxtajafnvaegi milli landa og tryggir ad veent dhaettuleidrétt
nafndavoxtun sé si sama milli landa. Vantingar um haekkun nafngengis
innlends gjaldmidils fara pvi saman vid leegri ahaettuleidrétta innlenda vexti
(sé horft fram hja aheettupdknunum faest hid einfalda UIP-samband:
i=1i"4+é°).

Samband innlendra og erlendra nafn- og raunvaxta innan myntbandalags
Vid pad ad ganga i myntbandalag verdur nafngengid fast innan
myntbandalagsins og pvi é¢ = 0. Ef gert er rad fyrir ad inngéngurikid sé nogu
smatt til a0 pad hafi ekki ahrif & efnahagsadsteedur i 6d0rum rikjum
bandalagsins, verdur nafnvaxtamunurinn gagnvart 6drum rikjum
myntbandalagsins:

(7) MV =it + MU + (oY — pp)

bar sem xMY taknar gildi steerdarinnar x innan myntbandalagsins, p.e. iV
eru innlendir nafnvextir innan myntbandalagsins og i* eru nafnvextir
myntbandalagsins i heild (sé litid fram hja ahaettupdknunum, feest ad

MU = %),
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Sé jafnframt gert rad fyrir pvi ad innganga i myntbandalag hafi ekki
ahrif & undirliggjandi framleidnivoxt (sem reaedst meira af pattum eins og
gedum menntunar, reglukerfis og sveigjanleika og pekkingu vinnuaflsins),
verdur raunvaxtamunurinn med sama haetti (sé framleidnivoxturinn sa sami
og litid er fram hja ahaettupdknununum, feest ad ¥V = r*):

(8) =1 -1 -9@F -2+

Med pvi ad bera saman jofnur (8) og (4) faest ad mismunur
innlendra jafnvaegisraunvaxta innan og utan myntbandalagsins verdur (hér er
eingéngu horft til ahrifa adildar ad myntbandalagi til langs tima en ekki
mogulegra timabundinna ahrifa i adlogunarferlinu):

(9 M —r=pM_p

Innlendir jafnvaegisraunvextir geta pvi leekkad vid inngongu i myntbandalag
ef ahaettupdknunin p, lekkar (p.e. ef pMY < p,). [ kafla 7 er almennt
jafnveegislikan af islenska hagkerfinu notad til ad bera saman steerd
adhaettupdknunarinnar vid mismunandi fyrirkomulag gengismala og benda
nidurstddurnar til pess ad adild ad steerra myntsvaedi myndi fylgja laekkun p,..

Mismunur nafnvaxta innan og utan myntbandalagsins er med sama
hzetti gefinn sem:

(10) MV —i= @M —n®) + (pr'"V = pu) + ('Y = py)

Nafnvextir geta pvi laekkad til vidbotar vid lekkun raunvaxta ef
verdbolguvaentingar verda laegri innan myntbandalagsins og ovissa tengd
verdbélgu minnkar (p.e. ef V¢ < 1€ og pMV < p,).

Astaedur pess ad vextir eettu ad laekka vid adild ad steerra myntsvaedi

Eins og lyst er i rammagrein 2.3, er liklegt ad nafnvextir i nyja
adildarrikinu laekki smam saman vid pad ad verdbdlguvaentingar pokist
nidur i att ad verdbolguvaentingum myntsvaedisins i heild, hafi pad buid
vid meiri verdbdlgu en ad jafnadi innan svaedisins. A8 sama skapi aetti
Ovissa tengd ofyrirsédum sveiflum i ver8bdlgu smam saman ad minnka
(og dhaettupoknunin tengd verdbdlgudvissu par med ad lekka), sem ad
00ru ébreyttu pokar innlendum nafnvéxtum enn frekar nidur a vid.

Vid pad ad ganga i myntbandalag hverfur einnig dvissa um
nafngengissveiflur gagnvart gjaldmidli myntsvaedisins. Afram verdur pé
dvissa gagnvart 6drum gjaldmidlum, en hudn geeti minnkad hafi gamli
gjaldmidillinn verid odvenju sveiflukenndur. Liklegt virdist pvi ad
nafngengissveiflur minnki ad medaltali.

pétt nafngengissveiflur minnki vid inngéngu i myntbandalag
verdur dvissa tengd raungengissveiflum afram fyrir hendi, einnig
gagnvart 6drum rikjum myntsvaedisins, ef t.d. hagsveiflur innan
myntsvaedisins eru olikar. Rannsdknir benda til pess ad gjaldmidlar rikja
sem eru mjog had hravoruutflutningi og hafa pvi tilhneigingu til ad lekka
i alpjodlegu efnahagsumroéti séu t.d. metnir sérstaklega dhaettumiklir.
Skuldabréf i peim gjaldmidlum purfa pvi ad 6dru dbreyttu ad bera haerri
vexti en ella (sja t.d. Lustig og Verdelhan, 2007, og Lustig, Roussanov og
Verdelhan, 2011). Ad tengjast myntsvaedi gjaldmidils sem nytur meira
trausts aetti pvi ad laekka dhaettupdknunina og par med innlenda vexti
(sja einnig Ranaldo og Soderlind, 2010). Nidurstédur Hassan (2010) gefa
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jafnframt til kynna ad gjaldmidlar litilla rikja henti sidur til
dhaettudreifingar og pvi purfi smaerri myntsvaedi ad bjéda haerri vexti en
steerri myntsvaedi.”® Aheettupdknun vaxta smarikja gaeti pvi leekkad, og
pbar med innlent vaxtastig, vid pad ad ganga i sterra myntbandalag.
Raungengissveiflur tengdar dlikum efnahagsskellum innan myntsvadisins
getu einnig minnkad ef myntbandalagsadildin leidir til pess ad
hagsveiflur rikjanna verda smdm saman apekkari hver annarri (sja kafla
5). A heildina litid er pvi liklegt ad gengissveiflur minnki sem laekka
adhaettupoknunina og innlenda vexti, sérstaklega vegna pess hversu
stéran patt nafngengissveiflur skipa i sveiflum raungengis og vegna pess
ad hagsveiflur virdast ekki vera yktari i smarikjum med dsveigjanlegt
gengisfyrirkomulag (samanber nidurstodur kafla 13).

Sé hid nyja adildarriki litid, med smatt fjarmalakerfi midad vid
fjarmalakerfi myntsvaedisins og med gjaldmidil sem verslad er med 4
tiltélulega vanpréoudum gjaldeyrismarkadi, er einnig liklegt ad dyrara sé
ad stunda vidskipti med innlendar fjarmalaafurdir og ad innlendir vextir
séu heerri vegna heerri dhattupdknunar i tengslum vid lausafjar- og
endurséluahaettu (sja kafla 12). Alpjédlegir fjarfestar sem vilja fjarfesta 4
litlu myntsvaedi standa t.d. frammi fyrir peirri dhaettu ad peir geti haft
veruleg ahrif 4 verdmyndun a innlendum verdbréfa- og gjaldeyrismarkadi
vilji peir selja innlendar fjareignir sinar. Vegna pess ad petta takmarkar
seljanleika eignar i vidkomandi gjaldmidli er fjarfestingin dhaettusamari
ad 60ru Obreyttu. Adild ad steerri og dypri fjdrmalamarkadi og steerra
myntsvaedi atti pvi ad lekka pennan hluta ahaettupdknunarinnar og
pannig innlent vaxtastig.

Rikjum sem eru rekin med meiri halla og eru skuldsettari er
haettara vid ad lenda i greidsluvanda. Ahaettupdknun innlendra vaxta
endurspeglar pvi einnig skuldaradahaettu. Innlendir vextir verda pvi heerri i
samanburdi vid erlenda vexti sem pessi ahaetta er meiri. Ekki er hins
vegar augljost hvort (og pa hvernig) adild ad steerra myntbandalagi hefdi
adhrif & pennan hluta ahzettupdknunarinnar. A3 pvi leyti sem
myntbandalagsadild felur einnig i sér adild ad staerra samtryggingarkerfi
opinberra skulda, geeti pessi hluti ahaettupdknunarinnar laekkad — en eins
og reett er um sidar i pessum kafla og i kafla 16 er enn éutkljad hvort pad
eigi vid um evrusvaedid. Ef aukin samtrygging opinberra skulda verdur
ofan a fylgir pvi ad adildarriki geetu purft ad axla abyrgd a skuldum
annarra rikja innan bandalagsins ad einhverju leyti sem geeti haft ahrif 4
dhaettupoknun vaxta. Heildarahrif adildar 4 &ahaettupoknun vegna
skuldaradhaettu eru pvi ekki ljos.

A heildina litid er pd liklegt ad dhaettupdknun innlendra vaxta
myndi laekka vid adild islands ad staerra myntsvaedi. | kafla 7 er almennt
jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu notad til ad bera saman moguleg
ahrif adildar islands ad staerra myntsveedi & dhaettupdknun innlendra
vaxta. Samanburdurinn leidir i ljés ad aheaettupoknunin lzaekkar,
sérstaklega ef myntbandalagsadildinni fylgir enn frekari fjarmalaleg

!> Sj4 einnig OECD (2005) sem kemst einnig ad pvi ad vaxtastig smeerri rikja purfi ad
vera heaerra en steerri rikja par sem pjédarblskapur peirra smeerri er jafnan
sveiflukenndari (sjd einnig Furceri og Karras, 2007). Nidurstodur Labuschagne og
Vowles (2010) benda pannig til pess ad hatt raunvaxtastig & Nyja-Sjalandi megi fyrst og
fremst rekja til smaedar nysjalensks pjodarbuskapar.
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Mynd 2.7
Sundurleitni vaxta millibankaldna an
trygginga a evrusvaedinu
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Mynd 2.8
Langtimavextir i Pyskalandi og sundurleitni
gagnvart 66rum EMU12-rikjum
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Mynd 2.9
Langtimaraunvextir i pyskalandi og
sundurleitni gagnvart 68rum EMU12-rikjum
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sampaetting vid myntsvaedid, eins og reynslan af evrusvaedinu bendir til
(sja nanar hér & eftir).

Préun skammtima- og langtimavaxta innan evrusvaedisins

Eins og sést 4 mynd 2.7 jokst samleitni skammtimanafnvaxta eftir pvi sem
upphaf evrusamstarfsins nalgadist og voru peir ordnir hinir sému a 6llu
myntsvaedinu pegar myntbandalagid tok til starfa, en pad endurspeglar
ad med sameiginlegri mynt verdur peningastefnan hin sama 4 ollu
myntsvaedinu og par med verda skammtimavextir peir somu. Eins og
myndin synir hefur sundurleitnin pdé aukist litillega eftir ad
fjdrmdlakreppan hofst en pad endurspeglar aukna moétadiladhaettu par
sem pessi millibankaldn eru &n vedtrygginga.'® Sundurleitni
skammtimavaxta er pdé hverfandi midad vid hver hun var adur en
evrusamstarfid hofst.

Ollu dhugaverdara er ad skoda préun langtimavaxta. Mynd 2.8
synir préun 10 ara rikisskuldabréfavaxta i Pyskalandi og fravik
samsvarandi vaxta i 68rum EMU12-rikjum. Eins og sjd ma dré smam
saman Ur sundurleitni langtimavaxta i addraganda evrusamstarfsins, sem
liklega endurspegladi veentingar markadsadila um aukna samleitni vaxta
eftir ad pad haefist."” Fra upphafi myntsamstarfsins hefur vaxtamunur 10
ara rikisskuldabréfa lengst af haldist i um 0,2-0,4 présentum fra
samsvarandi voxtum i byskalandi, en var riflega 2 présentur ad medaltali
medal EMU12-rikjanna & tiunda aratug sidustu aldar. betta endurspeglar
sampaettingu fjarmalakerfis evrusvaedisins, eins og sidar er rakid (sja t.d.
Danthine, Giavazzi og Von Thadden, 2001). Nidurstédur Baele o.fl. (2004)
og Ehrmann o.fl. (2011) benda til pess ad evrusamstarfid hafi aukid
samleitni vaxta 4 evrusvadinu og nidurstddur peirra sidarnefndu syna ad
langtimavextir & evrusvaedinu bregdast nu vid ovaentum fréttum og
samhverfum efnahagsskellum med nakvaemlega sama haetti innan allra
adildarrikjanna, sem peir rekja adallega til pess ad gengisahaetta innan
evrusvaedisins hafi horfid med upptdku evrunnar. A sama skapi benda
nidurstédur Fratzscher og Stracca (2009) til pess ad ahrif sérteekra
pélitiskra atburda a innlent vaxtastig hafi minnkad."

Eins og mynd 2.9 synir nddi aukin samleitni vaxta einnig til
raunvaxta (sjd einnig umfjollun i Lane, 2006a). | peim adildarrikjum
evrusvaedisins, sérstaklega jadarrikjunum sem &dur hofdu buid vid
tiltélulega hatt nafn- og raunvaxtastig, leekkudu vextir pvi toluvert vid
pad ad ganga i myntbandalagid.

Verulegur vidsnuningur & samleitni vaxta a evrusvaedinu vard
hins vegar eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan héfst pegar fjarfestar foru
i auknum meeli ad greina & milli moégulegrar ahaettu a greidslufalli dlikra
evrurikja (sja einnig rammagrein 2.3). betta 4 sérstaklega vid um Sudur-

'8 petta er p6 ekki eingdngu bundid vid evrusvaedid og hefur dhaettupdknun sem
endurspeglar métadilaahaettu vida haekkad.

Y Tolfraedipréf Ehrmanns o.fl. (2008) gefa t.d. til kynna kerfisbreytingu i hegdun
langtimavaxta evrurikja @ arunum 1996-1997. Eins og rakid er i kafla 21, ma einnig sja
sambeerilega proun vaxta i ERM-II rikjunum.

¥ A8 hluta endurspeglar petta liklega ad skuldaradhaetta var kerfisbundid vanmetin &
arunum fyrir fjarmdlakreppuna, baedi i skuldum opinberra adila sem og
fjarmalafyrirtaekja.
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Evrépurikin og irland sem verst hafa komid ut Gr rikisskuldakreppunni &
evrusvaedinu. Pannig voru langtimavextir i Grikklandi ordnir heilum 17
préosentum heerri en i byskalandi i arslok 2011, riflega 10 présentum
haerri i Portdgal, um 6% présentu haerri 4 irlandi og 3%-4% présentum
heerri 4 Spani og italiu. Sambeerilegur munur er einnig &
langtimaraunvoxtum. Eins og mynd 2.10 synir endurspeglar pessi aukna
sundurleitni gridarlega haekkun & 3Jhaettudlagi tengdu mogulegu
greidslufalli pessara rikja.

2.4.3 Getur mishatt raunvaxtastig innan myntbandalagsins valdid
sjalfsmagnandi 6jafnvaegi?

bar sem skammtimanafnvextir eru hinir somu innan alls evrusvaedisins,
leidir mismikil verdbodlga evrurikja til mishdrra skammtimaraunvaxta
medal peirra: peir verda haerri i rikjum par sem verdbdlga er minni en
leegri par sem verdbdlga er meiri. Svipada s6gu ma segja um
langtimaraunvexti, pott einhver munur geti verid a langtimanafnvoxtum
sem m.a. endurspeglar dlikar langtima verdbdlguvaentingar og mishaa
dhaettupdknun & skuldbindingar vidkomandi rikissjoda, eins og adur
hefur verid rakid.

Lagir raunvextir sakir verdbodlgu yfir medaltali & myntsvaedinu
geta valdid adlogunarvanda innan pess. bvi er stundum haldid fram ad
petta geti leitt til sjdlfsmagnandi hagsveiflna innan myntsvaedisins og
aukid a sundurleitni hagvaxtar, vegna pess ad lagir raunvextir leidi til pess
ad eftirspurn aukist i rikjum med vidvarandi meiri verdbdlgu og pad laekki
raunvexti enn frekar. | rikjum med vidvarandi minni verdbdlgu en ad
medaltali og par med haerri raunvexti magnist verdhjodnun a sama hatt.
Ahrifin geetu magnast enn frekar i gegnum audsahrif laegri raunvaxta, t.d.
med pvi ad husnadisverd haekkadi sem yki enn frekar & eftirspurn og
verdbolguprysting.

Mikilveegi pessara ahrifa er umdeilt. Von Hagen og Hofmann
(2004) halda pvi t.d. fram ad innan sameiginlegs myntsvaedis skipti
raunvextir myntsvaedisins i heild meira mali fyrir heildareftirspurn en
raunvextir  einstakra  rikja. Petta 4  sérstaklega vid um
fjarfestingarakvardanir fyrirtaekja sem selja vorur yfir landameeri innan
myntsvaedisins. Afurdaverdid endurspeglar almennt verdlag a
myntsvaedinu en ekki verdlag heimarikisins. Megi rekja verdbdlgumun til
hlutfallslega meiri launahaekkana (eda sambzerilegra kostnadarhaekkana)
innanlands er dliklegt ad timabundid laegri raunvextir sem af pvi leidir
muni leida til aukinnar fjarfestingar og umsvifa par sem ardsemi
atvinnurekstrarins hefur i raun ekki breyst (Sedlabanki Evropu, 2003).

Adrir efnahagskraftar geta einnig vegid parna a méti og tryggt
ad til lengdar leidi tregda i sundurleitni verdbdlgu innan myntsvaedisins
ekki til sjalfsmagnandi hagsveiflna. Mikilveegustu motahrifin koma
gegnum haekkandi raungengi og versnandi samkeppnisstodu: par sem
nafngengi getur ekki breyst innan myntsvaedisins veldur mismikil
verdbdlga innan pess hakkun launakostnadar og raungengis sem leidir til
pess ad samkeppnisstada versnar (sja skyringar @ samhenginu par @ milli i
kafla 12) i peim rikjum par sem verdbdlga er tiltdlulega mikil. bvi dregur
ur hreinum utflutningi rikja par sem verdbdlga er tiltélulega mikil. Ad
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Mynd 2.10
Skuldatryggingaralag & 5 ara rikisskuldabréf i
nokkrum evrurikjum
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Mynd 2.11
Raungengi m.v. hlutfallslegt verdlag medal
nokkurra evrurikja
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Mynd 2.12

Launakostnadur a framleidda einingu medal
nokkurra evrurikja
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lokum leidir slik préun til minnkandi efnahagsumsvifa og hjodnunar
verdbdlgu. Haekkun hlutfallslegra launa dregur jafnframt smam saman ur
getu samkeppnisgreina til pess ad haekka laun, sem einnig studlar ad
hjodnun verdbdlgu. Gagnstaed proun 4 sér sidan stad i rikjum par sem
verdbolga er tiltdlulega litil. Ahrifin verda sterkari ef efnahagsastand &
myntsvaedinu i heild hefur bein ahrif & innlenda eftirspurn, eins og
nidurstédur t.d. Hofmann og Remsperger (2005) benda til. Minni
eftirspurn i peim rikjum par sem raunvextir eru tiltdlulega hair dregur pvi
ur eftirspurn i peim rikjum par sem raunvextir eru tiltélulega lagir, en pad
vegur @ méti timabundnum sjalfsmagnandi dhrifum misharra raunvaxta
innan myntbandalagsins.

Sjalfsmagnandi ahrif laegri raunvaxta og dempandi ahrif haerra
raungengis geta hins vegar komid mishratt fram. | rannsékn Arnold og
Kool (2004) @ pessum &hrifum innan Bandarikjanna kemur t.d. fram ad
raunvaxtaahrif virast vega meira til skamms tima en ad
raungengisahrifin verda sterkari eftir 3-4 ar. Nidurst6dur Hofmann og
Remsperger (2005) fyrir evrusvaedid gefa po til kynna ad sjalfsmagnandi
ahrif misharra raunvaxta innan myntsvaedisins séu litil, jafnvel pegar til
skemmri tima er litid.

2.4.4 Samkeppnisstada evrurikja

Eins og fram kom hér ad ofan hefur mismikil verdbdlga innan
myntsvaedisins leitt til pess ad raungengi hefur hakkad meira i sumum
evrurikjum en 68rum. Eins og sja ma & mynd 2.11 hefur raungengi
byskalands verid tiltdlulega stodugt fra upphafi niunda aratugar sidustu
aldar en raungengi Grikklands, italiu og Spanar haekkadi mikid fram ad
ERM-kreppunni a fyrri hluta tiunda dratugarins. Fra peim tima og fram aé
upphafi evrusamstarfsins var raungengi Spanar og irlands tiltlulega
stédugt, en haekkadi & ny i Grikklandi og italiu. Fra pvi ad evrusamstarfid
hofst hefur raungengi allra pessara rikja haekkad en mismikid pé. Arid
2011 var raungengid t.d. fjérdungi haerra & irlandi og i Grikklandi og um
fimmtungi heerra 4 Spéni en pad var i upphafi aldarinnar.

Eins og synt er i rammagrein 2.2 fyrr i pessum kafla, parf
haekkun raungengis ekki ad vera vandamal eda endurspegla versnandi
samkeppnisstédu ef haekkunin endurspeglar hradari framleidnivoxt |
viokomandi riki. Vid slikar adsteedur haekkar innlent launastig i takt vid
hradari framleidnivoxt pannig ad hlutfallslegur launakostnadur er
Obreyttur midad vid 6nnur riki myntbandalagsins. Raungengi midad vid
launakostnad 4 framleidda einingu er pvi betri malikvardi a
samkeppnisstédu evrurikjanna. A mynd 2.12 sést ad & medan
launahakkanir i Pyskalandi hafa verid i samraemi vid framleidnivoxt, hafa
beer verid langtum meiri i Sudur-Evrépurikjunum og irlandi (sja nanar hér
4 eftir). bannig var launakostnadur 4 framleidda einingu um 20-35%
haerri i pessum rikjum arid 2010 en hann var i upphafi aldarinnar.
Samkeppnisstada pessara rikja versnadi pvi verulega a sidasta aratug.
betta segir pd ekki alla sdéguna. bannig virdist mega rekja nanast alla
ryrnun samkeppnisstddu irlands til byggingargeirans par i landi, sem er
daemigerdur heimageiri. Framleidni i idnadarframleidslu og 68rum
utflutningsgeirum hefur aftur 8 maéti haldid i vid haekkandi launakostnad
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(mynd 2.13). O8ru mali gegnir hins vegar um rikin & sudurhluta
evrusvadisins, eins og t.d. Grikkland (mynd 2.14).

Raungengisprounin kann ad hafa att patt i ad yta undir
sundurleitni hagvaxtar evrurikja (sja t.d. Blanchard, 2007). Eins og rakid
er sidar i pessum kafla hefur misreemi i samkeppnisstédu evrurikja einnig
komid fram i miklum innbyrdis vidskiptahalla rikjanna (sja t.d. Blanchard
og Giavazzi, 2002, Arghyrou og Chorareas, 2008, og Zemanek, Belke og
Schnabl, 2010).

2.4.5 Samleitni hagvaxtar innan evrusvadisins

A tiunda aratug sidustu aldar, fram ad upphafi evrusamstarfsins i jantar
1999, var hagvoxtur EMU12-rikjanna ad medaltali um 2,8%, sem er
heldur meiri hagvoxtur en var ad medaltali 4 medal préadra OECD-rikja
utan evrusvadisins (2,3%). Fram ad alpjodlegu fjarmalakreppunni var
afram dagaetur hagvoxtur & evrusvaedinu, ad medaltali rétt yfir 3%.
Samdrattarskeidid i kjolfar fjarmalakreppunnar var hins vegar harkalegt
eins og sja md & mynd 2.15 og ef litid er til alls timabilsins frd pvi ad
evrusamstarfid hofst til loka sidasta ars, maelist hagvoxtur medal EMU12-
rikjanna einungis um 2% ad medaltali, sem er pd svipad og medal
annarra préadra OECD-rikja.

Hagvaxtarpréunin hefur verid nokkud mismunandi innan
evrusvaedisins. Fram ad fjarmalakreppunni var hagvoxtur ad medaltali
riflega 6% 4 irlandi og nalaegt 4% i Grikklandi og & Spani, en einungis um
1%% 4 (taliu og i pyskalandi. Svo mikil sundurleitni efnahagsumsvifa
innan sama myntsvaedis er pd ekki eingdngu bundin vid evrusvaedid.
Svipada sundurleitni ma t.d. finna innan Bandarikjanna. bannig hefur
medalvoxtur atvinnu t.d. verid riflega 4% i fylkjum eins og Nevada,
Arisdna og Flérida en innan vid 1% i fylkjum eins og Pennsylvaniu og
Vestur-Virginiu (Blanchard, 2001). Slik sundurleitni efnahagsumsvifa
getur rumast innan sama myntsvaedis, ad svo miklu leyti sem hun
endurspeglar mismunandi undirliggjandi langtima hagvaxtargetu, t.d.
sakir olikrar folksfjolgunar, mismikils framleidnivaxtar, mismikillar
atvinnupatttoku og mishas jafnvaegisatvinnuleysis (Blanchard, 2001).

Olikur hagvoxtur innan evrusvaedisins getur hins vegar gert
sameiginlega stjorn peningamala vandasama. Sundurleitni
hagvaxtarpréunar geeti verid visbending um ad evrusvaedid sé ekki
hagkveemt myntsvaedi, pott adrir paettir purfi par einnig ad koma til alita
(sja kafla 5). Eins og sja ma 4@ mynd 2.16 jokst samleitni hagvaxtar innan
evrusvaedisins framan af og var ordin apekk pvi sem var medal annarra
bréadra OECD-rikja. | kjolfar efnahagskreppunnar hefur sundurleitni
hagvaxtar innan evrusvaedisins hins vegar aukist 4 ny. Aukin samleitni
einkenndi préunina medan svaedid vard ekki fyrir mjog alvarlegum
dsamhverfum efnahagsskellum. Aukin sundurleitni endurspeglar pvi fyrst
og fremst ad kreppan hefur komid misjafnt nidur a adildarrikjunum eftir
stodu rikisfjarmala og fjarmalakerfis i londunum. Banka- og skuldakreppa
nokkurra evrurikja er megindsteeda pessarar prounar, eins og fjallad er
um hér a eftir. Aukin samleitni hagvaxtar medal annarra préadra OECD-
rikja bendir einnig til pess ad aukna samleitni raunhagkerfis rikja a

evrusvaedinu a fyrstu arum myntsamstarfsins megi ad einhverju leyti
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Mynd 2.13
Launakostnadur a framleidda einingu &
irlandi
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Mynd 2.14
Launakostnadur a framleidda einingu i
Grikklandi
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Mynd 2.15
Hagvoxtur medal evru- og OECD-rikja
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Mynd 2.16
Sundurleitni hagvaxtar medal evru- og OECD-
rikja (2 dra midsett medaltal)
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Mynd 2.17
Uppsagnarvernd 1995 og 2008 hja EMU12-
og OECD-rikjum?
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rekja til hagstedra alpjédlegra skilyrda sem drégu ur hagsveiflum (e.
great moderation) fremur en til myntsamstarfsins eins og sér (sja t.d.
Wyplosz, 2008)."

2.4.6 Vinnumarkadur evrusveedisins

Likt og fjallad er um i kafla 14 audveldar sveigjanleiki vinnumarkadar
adloégun pjodarbusins ad efnahagsskellum. Sé sveigjanleikinn naegur
pegar hluti bandalagsins verdur fyrir efnahagsafalli geta fyrirtaeki & peim
hluta myntsvaedisins faekkad vinnustundum eda leekkad laun og hluti
vinnuaflsins flust fra peim svadum til svaeeda par sem hagszld er meiri
(sja einnig kafla 5). Ad 6drum kosti leidir efnahagsafallid til aukins
atvinnuleysis & vidkomandi sveedi & sama tima og skortur er a vinnuafli
annars stadar 4 myntsvaedinu.

Verulega skorti a sveigjanleika & vinnumorkudum margra
Evrépurikja pegar undirbldningur ad evrusamstarfinu héfst @ sidasta
aratug sidustu aldar (sjd t.d. Blanchard, 2005). bar sem adlégun
pjédarbusins ad efnahagsaféllum i gegnum laekkun nafngengis yrdi ekki
lengur moéguleg eftir ad riki hefdu gengid i myntbandalagid var vonast til
ad sameiginlegur gjaldmidill og sameiginlegir markadir myndu prysta a
stjornvold ad hrada umbdtum a vinnumarkadi. baer vaentingar virdast
hins vegar enn sem komid er ad mestu hafa brugdist (sja t.d. Duval og
Elmeskov, 2005, Alesina, Ardagna og Galasso, 2008, og
Framkvamdastjérn Evrépusambandsins, 2006a). [ einhverjum evrurikjum
virdist hafa verid lagdur aukinn kraftur i akvednar umbaetur, svo sem
breytingar & uppsagnarvernd og bétum (sja t.d. Bertola og Boeri, 2002,
Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, 2006b, og Bertola, 2008) en
adrar rannséknir benda til pess ad umbaturnar hafi almennt verid minni
en medal rikja utan evrusvaedisins eda annarra ESB-rikja (sja t.d. Duval,
2005, og Van Poeck og Borghijs, 2001).

betta md t.d. sja @ mynd 2.17 sem synir breytingar a
uppsagnarvernd i EMU12-rikjunum, en eins og fjallad er um i kafla 14
getur stréng uppsagnarvernd aukid tregdu vid radningar auk pess sem
hun dregur ur adlogunarhaefni fyrirteekja vardandi uppsagnir. Myndin
synir mat OECD a umfangi uppsagnarverndar arin 1995 og 2008 (heerra
mat taknar meiri uppsagnarvernd). HUn synir ad pott uppsagnarverndin
hafi minnkad litillega hja flestum rikjanna eftir adild ad evrusvaedinu (sem
sést & pvi ad pau eru fyrir ofan 45° linuna), er hun enn tiltdlulega ha hja
peim o6llum (medaltalid fyrir evruriki arid 2008 er 2,3 en um 1,3 medal
annarra OECD-rikja). Jafnframt virdist litid0 samhengi @ milli pess hvar
porfin & umbdtum er mest og hvar mestar breytingar voru gerdar (sja
Duval og Elmeskov, 2005). Midad vid pennan mzelikvarda hafa fyrirteeki i
flestum evrurikjum enn litinn sveigjanleika til ad adlagast skellum med
pvi ad faekka starfsfolki (sja nanari umfjéllun i kafla 14).

Osveigjanleiki vinnumarkadar evrusvaedisins sést einnig pegar
skodad er hversu litt hreyfanlegt vinnuaflid er & milli rikja bandalagsins.

'® Rannsoknir & evrépsku hagsveiflunni eru ekki & einu mali vardandi petta. Lumsdaine
og Prasad (2003), Artis, Marcellion og Proietti (2003) og Del Negro og Otrok (2003)
telja sig t.d. finna visbendingar um sterkari tengsl hagsveiflu a@ evrusvaedinu, en
Cannavo, Ciccarelli og Ortega (2007) finna engin merki um slikt.
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Eins og sést @ mynd 2.18 er flutningar rikisborgara ESB-rikjanna milli
kjarnasvaeda litill i alpjédlegum samanburdi. A8 medaltali flytur um 1%
rikisborgara ESB15-rikjanna innanlands & ari hverju en adeins um 0,3%
milli ESB-rikja. Hreyfanleiki milli ESB-rikja er talsvert minni en t.d.
hreyfanleiki folks innan Bandarikjanna (2,4%), Astraliu (1,5%) og Kanada
(1%). Hann er hins vegar mun naer pvi sem tidkast @ milli Quebec-fylkis
par sem t6lud er franska og annarra fylkja i Kanada (0,4%) par sem t6lud
er enska. betta bendir til pess ad ¢lik tungumal og menning innan
evrusvaedisins hafi téluvert um pad ad segja hve hreyfanleiki vinnuafls
innan myntbandalagsins er litill. Pad er i takt vid nidurstédur Bartz og
Fuchs-Schiindeln (2012) sem benda til pess ad 6lik tungumal séu meiri
hindrun a félksflutninga en landameeri rikja, eins og t.d. i Belgiu og Sviss
par sem eru fleiri en eitt malsvaedi. bau komast einnig ad pvi ad pratt
fyrir tilkomu evrusamstarfsins, frjals flaedis vinnuafls milli adildarrikjanna
(EES-samningsins) og Schengen-samningsins sem gerdu hreyfanleika
vinnuafls milli adildarrikja samninganna enn audveldari, hafi litil aukning
ordid a flutningi félks milli Evrépurikja a timabilinu 1986-2006.

Ymsar adrar skyringar en 6lik tungumal geta einnig komid til
alita. petta geta verid hindranir er lGta ad stjérnsysludkvérdunum, t.d.
erfidleikum vid ad fa vidurkenningu a atvinnuréttindum, préfgradum og
606rum opinberum skjolum, og erfidleikum vid ad flytja ymis aunnin
réttindi eins og eftirlaunarétt milli landa. Kostnadur vegna husnadis
getur einnig hindrad hreyfanleika félks, sérstaklega @ samdrattartimum
pegar erfitt getur verid ad selja husnadi. Hreyfanleiki félks innan
evrusvaedisins virdist pvi tiltélulega litill og er ein af birtingarmyndum
pess skorts a sveigjanleika sem einkennir vinnumarkadi margra evrurikja.
Um pessar mundir er t.d mikid atvinnuleysi vida a evrusvaedinu,
sérstaklega medal ungs fdlks, 4 sama tima og skortur er & starfsfolki a
00rum svaedum i Evréopu. Ndanar er fjallad um atvinnuleysisproun a
evrusvaedinu hér 3 eftir.

Eins og fjallad er um i kafla 2.4.4 hafa nafnlaun i mérgum
evrurikjum, sérstaklega i sudurhluta alfunnar, haekkad langt umfram
framleidnivoxt sem hefur pytt ad launakostnadur & framleidda einingu
hefur haekkad mikid og samkeppnisstada innlendra utflutnings- og
samkeppnisgreina pvi haegt og bitandi versnad. betta sést enn frekar 3
mynd 2.19 sem synir hversu mikid launakostnadur a framleidda einingu
haekkadi umfram framleidnibreytingar. bar sést ad framleidni jokst
toluvert i Grikklandi og & irlandi 4 pessu timabili, en nafnlaun haekkudu
hins vegar prisvar sinnum meira. Framleidnivéxturinn var téluvert minni
4 Spani og i Portugal en hakkun nafnlauna einnig langt umfram voxt
framleidni. A sama tima var launakostnadur & framleidda einingu i
byskalandi nanast dbreyttur. Eins og rakid er i kafla 14 eru visbendingar
um ad samleitni i préun launakostnadar & framleidda einingu innan
evrusveaedisins hafi minnkad eftir ad evrusamstarfid hofst en pa hafdi rikt
nokkur héfsemi i launakrofum um nokkurt skeid i addraganda
evrusamstarfsins & medan verid var ad draga ur verdbolgu og laga
rikisfiarmalin - ad Maastricht-skilyrdunum (sja  einnig Arpaia og
Pichelmann, 2007, og Alesina, Ardagna og Gallasso, 2008).

Takmarkadur sveigjanleiki vinnumarkada margra evrurikja hefur
m.a. komid fram i vidvarandi hdu atvinnuleysi i peim rikjum. A sidustu
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Mynd 2.18
Flutningar milli landa/sveeda 2010*
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Mynd 2.19
Samsetning breytinga launakostnadar &
framleidda einingu medal EMU12-rikja
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Mynd 2.20
Atvinnuleysi medal evru- og OECD-rikja
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Mynd 2.21
Sundurleitni atvinnuleysis medal evru- og
OECD-rikja
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Mynd 2.22

Umfang utanrikisvidskipta evrusvaedisins
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tuttugu arum hefur atvinnuleysi t.d. verid undir 10% um helming timans i
Grikklandi og einungis i prju ar & Spani en par maeldist atvinnuleysi yfir
20% i sjo af sidustu tuttugu arum. Atvinnuleysi er hins vegar mismikid
innan evrusvaedisins. Atvinnuleysi @ Spani hefur verid um 16% ad
medaltali sidustu tuttugu ar og um 9-10% i Finnlandi, Frakklandi,
Grikklandi og ftaliu, en hefur einungis verid um 4% i Austurriki, Hollandi
og Luxemborg. A evrusvaedinu i heild hefur pad verid riflega 8% ad
medaltali sidustu tuttugu ar og verid nokkru haerra en 4 medal annarra
bréadra OECD-rikja (sja mynd 2.20). A fyrstu arum evrusamstarfsins for
atvinnuleysi pé heldur minnkandi 4 evrusvedinu og samleitni
atvinnuleysis innan svaedisins jokst og nalgadist pad sem tidkast medal
annarra OECD-rikja (sja mynd 2.21). Aukna samleitni atvinnuleysis a
fyrstu drum evrusamstarfsins ma e.t.v. einkum rekja til pess ad svaedid
var8 4 pessum arum ekki fyrir alvarlegum dsamhverfum
efnahagsskellum. Eftir ad fjarmalakreppan skall & dré hins vegar aftur i
sundur med EMU12-rikjunum. Fjarmalakreppan kom misalvarlega nidur 4
rikjunum og ahrifin @ vinnumarkadinn hafa hugsanlega ordid langvinn
vegna pess ad enn skortir téluvert upp @ umbaetur & vinnumorkudum
peirra (sja nanar i kafla 14). Er sundurleitnin enn ad aukast og hefur
aukist téluvert meira en medal annarra préadra rikja.

2.4.7 Utanrikisvidskipti evrurikjanna

Sameiginlegur  gjaldmidill audveldar vidskipti, eydir innbyrdis
gjaldmidladhaettu og kann jafnvel ad draga ur ahaettu i vidskiptum
gagnvart 68rum gjaldmidlum ef hinn sameiginlegi gjaldmidill er stédugri
en gomlu gjaldmidlarnir eda ef djupur gjaldeyrismarkadur audveldar
adilum ad verjast gjaldmidladhaettu i vidskiptum. Vidskiptakostnadur
alpjédavidskipta zetti pvi ad minnka. Adur en evrusamstarfid héfst voru
pvi talsverdar vonir bundnar vid ad sameiginlegur gjaldmidill myndi leida
til aukinna vidskipta milli adildarrikjanna og vid riki utan myntsvaedisins.

Eins og fjallad er um i kafla 8 bendir fjoldi rannsdkna til pess ad
myntbandalagid hafi haft pessi ahrif og ad umfang utanrikisvidskipta
(maelt sem hlutfall inn- og Utflutnings af landsframleidslu) geti aukist um
8-23% vid adild ad evrusvaedinu. Eins og sést @ mynd 2.22 rimar petta
ageetlega vid préunina: utanrikisvidskipti EMU12-rikjanna hafa aukist
toluvert & sidustu fimmtan arum: vaegi véruvidskipta hefur aukist Ur 61%
af landsframleidslu ad medaltali arid 1995 i 75% 4arid 2010 (eftir
timabundid bakslag i alpjédlegu fijarmalakreppunni, par sem verulega dré
Ur alpjodavidskiptum). A sama tima hefur hlutfall voru- og
pjénustuvidskipta farid ur 81% af landsframleidslu i 111%.

Vidskipti innan evrusvaedisins hafa einnig aukist, pdtt aukningin
sé haegari en aukning utanrikisvidskipta | heild (sja einnig
Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, 2008). Mynd 2.23 synir hlutfall
voruvidskipta EMU12-rikjanna hvers vid annad sem hlutfall af
landsframleidslu i samanburdi vid préun heildarvoruvidskipta
evrurikjanna.?® Arid 1995 namu véruvidskipti milli rikjanna tolf 32% af

 Ekki eru til samfelld gégn um landaskiptingu pjénustuvidskipta evrurikjanna og pvi er
hér eingdngu horft til véruvidskipta. Samkvaemt Lane (2006a) virdist pé mega tla af
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landsframleidslu, en voru komin i taeplega 40% arid 2010 eftir ad hafa
lekkad Gr riflega 42% arid 2008.”" Vidskipti & milli adildarrikja
evrusvaedisins hafa pvi aukist haegar en heildarvidskipti og batinn eftir
alpjédakreppuna hefur verid heldur haegari. Ahyggjur af pvi ad voxtur
vidskipta i kjélfar myntsamrunans yrdi adallega innan myntsvaedisins a
kostnad vidskipta vid riki utan pess hafa pvi ekki raest.

bréunin innan evrusvadisins hefur hins vegar verid nokkud 6lik.
begar horft er til voéruvidskipta, hafa utanrikisvidskipti aukist téluvert
midad vid landsframleidslu i byskalandi og Benelixlondunum en minna i
Sudur-Evrépurikjunum. betta hlutfall hefur laekkad litillega i Grikklandi og
téluvert & irlandi (mynd 2.24). A sama tima hefur markadshlutdeild
byskalands og Benellxlandanna aukist innan evrusvaedisins en Grikkir og
frar hafa tapad markadshlutdeild i véruvidskiptum. bréunin er reyndar
ekki eins afgerandi pegar horft er til voru- og pjonustuvidskipta i heild.
Utanrikisvidskipti Grikkja og ira hafa t.d. ekki minnkad hlutfallslega pegar
tekid er tillit til pjénustuvidskipta heldur pvert 4 méti aukist (mynd 2.25).
Utanrikisvidskipti rikja par sem raungengid hefur haekkad mest hafa pd
vaxid haegar en utanrikisvidskipti rikja sem hafa haft sterkari
samkeppnisstodu innan evrusvadisins.

2.4.8 Opinber fjarmal innan evrusvadisins

Innan myntbandalags verdur hlutverk opinberra fjarmala vid hagstjorn
enn mikilvaegara en adur (sja kafla 15). Fra upphafi hefur sjalfbaerni
opinberra fjarmala pvi verid & medal helstu agreiningsefna evrurikja i
tengslum vid myntsamstarfid. Sjalfbzer opinber fjarmal voru eitt peirra
skilyrda sem veentanleg adildarriki purftu ad uppfylla adur en pau fengu
adild ad EMU. Gerd var su krafa ad halli & rekstri hins opinbera vaeri ekki
meiri en nemi 3% af landsframleidslu & vidmidunarari og skuldir hins
opinbera ekki meiri en 60% af landsframleidslu eda veeru ad leekka hratt
ad pvi marki. Hugmyndin var ad skapa opinberum fjarmalum naegan aga
til pess ad pau myndi ekki grafa undan sameiginlegri peningastefnu
bandalagsins. begar til kastanna kom var Belgiu, italiu og Grikklandi pé
veitt adild ad EMU, pratt fyrir ad skuldir peirra veaeru langt yfir 60%
morkunum, & peirri forsendu ad horfur vaeru a ad skuldir rikjanna
leekkudu naegilega hratt ad markmidum samningsins. Skilyrdin i
Maastricht-sattmdalanum voru gerd ad varanlegum paetti i starfsemi ESB i
formi svokallads Stédugleika- og hagvaxtarsattmala (e. Stability and
Growth Pact) arid 1998 (sja nanar umfjollun um Maastricht-sattmalann i
kafla 23). Samkvaemt honum ber rikjunum ad halda halla & rekstri og
skuldum hins opinbera innan ofangreindra marka og eru vidurlég vid
fravikum.” Fljdtlega reyndi & pessi vidurldg, enda halli umfram leyfileg

peim takmorkudu upplysingum sem fyrir liggja, ad proun landaskiptingar
pjénustuvidskipta sé apekk og préun landaskiptingar voruvidskipta.

! Nidurstédur Fontagné, Mayer og Ottaviano (2009) benda til pess ad pessi auknu
vidskipti milli evrurikja hafi dregid Gr verdsveiflum og leitt til sampaettari verdlagningar
innan evrusvaedisins.

2 p6 voru leyfd fravik & timum nagilega alvarlegs efnahagssamdrattar, p.e. ef

samdrattur landsframleidslu er meiri en 2% og undir akvednum kringumstaedum ef
samdratturinn er meiri en %% (sja t.d. Lane, 2006a). Sja nanari umfjollun um vidurlogin
i kafla 15.
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Mynd 2.24
Breyting @ umfangi voruvidskipta evrurikja
fyrir og eftir EMU

Mismunur érsmedaltala 1995-98 og 1999-2010 (présentur af VLF)

40

30

20

10 -

1 | || [ [ [ 1.

Belgia
byskaland
Austurriki

Holland
Laxemborg
italia
Frakkland
Finnland
Spann
Portugal
Grikkland
irland

m Voruvidskipti alls

Heimild: Gagnagrunnur Sameinuu bjédanna.

Mynd 2.25
Breyting 4@ umfangi utanrikisvidskipta
evrurikja fyrir og eftir EMU
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Mynd 2.26
J6fnudur hins opinbera hja EMU12-rikjum
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Mynd 2.27
Vergar skuldir hins opinbera hja EMU12-
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Mynd 2.28
Hlutfall tilvika par sem jéfnudur og skuldir
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% EMU12-rikja
100

I =
ol L\ Ll
wl L /

AT

20 \_\ / \\_/
o /

0

1990 1995 2000 2005 2010

——Tilvik par sem halli hins opinbera er meiri en 3% af VLF

——Tilvik par sem skuldir hins opinbera eru yfir 60% af VLF

Heimild: Alpjédagjaldeyrissjédurinn.

mork i Frakklandi og byskalandi. bratt fyrir skyr akvaedi sattmalans var
hins vegar akvedid ad beita peim ekki. Med pvi var grafid undan
traverdugleika sattmalans.” Endurskodadur sattmali var sampykktur arid
2005 og leyfir nyi sattmalinn téluvert meiri sveigjanleika vardandi halla &
rekstri hins opinbera. Med pvi er komid til moéts vid paer raddir sem tdldu
ad dakvaedi Maastricht-sattmalans settu rikjunum of prongar skordur
vardandi beitingu rikisfjarmala i hagstjérnarskyni (sja nénar i kafla 15).

Rokin fyrir ofangreindum takmérkunum & svigrami adildarrikja
til hallarekstrar og skuldaséfnunar eru langt fra pvi ad vera dumdeild. bau
eru réttlett med tilvisun til mogulegra dahrifa dsjalfbaerrar
skuldaséfnunar a svaedid i heild, t.d. 4 vaxtastig og gengi, eda med pvi ad
slik stefna geeti knuid fram peningalega fjarmégnun hallareksturs (e.
monetisation). bannig geeti stefnan i rikisfiarmalum ordid radandi (e.
fiscal dominance) og grafid undan sjalfsteedri peningastefnu innan
myntbandalagsins og par med stédugleika verdlags.”® Ymsir halda pvi
fram ad utfeersla Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans a pessu sjénarmidi
sé ekki byggd a sterkum hagfraedilegum grunni (sja t.d. Eichengreen og
Wyplosz, 1998, og Wyplosz, 2008).”> Wyplosz (2006) feerir einnig rék fyrir
ad sattmalinn geti ekki komid i stad innlendra stofnana sem eru
naudsynlegar til pess ad tryggja langtima sjalfbaerni opinberra fjarmala.
Ny utfeersla sattmalans virdist ekki taka a8 pessum grundvallaratridum og
enn er ekki ljdst hvort stofnanir evrusamstarfsins tryggi skilvirkt
hagstjornarhlutverk opinberra fjarmala innan bandalagsins.

Eins og sést & mynd 2.26 hefur verid vidvarandi halli a rekstri
hins opinbera medal EMU12-rikjanna a nanast 6llu timabilinu. Framan af
dré pd ar honum eda pangad til ad evrusamstarfid hofst arid 1999. Eftir
pvi sem leid & fyrsta aratug pessarar aldar slaknadi hins vegar a adhaldinu
a ny og mistdkst flestum rikjanna ad hafa neaegilegan afgang pegar
svigrim var til stadar (Annett, 2006) eda ad nyta sér ad vaxtakostnadur
hins opinbera lekkadi hratt 4 medal flestra adildarrikja eftir stofnun
bandalagsins. Hallareksturinn agerdist sidan i fjarmalakreppunni,
sérstaklega hja peim rikjum par sem banka- og rikisskuldakreppan vard
hvad verst. | kjolfarid hafa skuldir hins opinbera aukist & ny eftir ad hafa
leekkad nokkud fram @ midjan fyrsta dratug pessarar aldar (mynd 2.27).

Morgum adildarrikjum hefur gengid illa ad halda halla og
skuldum innan peirra marka sem kvedid er & um i Maastricht-
sattmalanum. Eins og sja ma a mynd 2.28 virdist vida hafa verid gert atak
i pvi ad laga opinber fjarmal ad skilyrdum myntbandalagsins i addraganda
stofnunar pess, en fjarad hafi undan pvi i kjolfarid (sja einnig kafla 21).
Efnahagskreppan hefur leitt til pess ad enn faerri riki uppfylla Maastricht-

2 Nidurstédur Annett (2006) benda p6 til pess ad sattmalinn hafi virkad sem kjélfesta
fyrir rikisfjarmal sumra smaerri rikja evrusvaedisins.

* pad eru ekki adeins skuldbindingar sedlabanka sem dkvarda verdlag til langs tima
heldur einnig skuldbindingar hins opinbera. Ef skortur er a adhaldi eda d6vissa um
sjalfbaerni  skuldbindinga hins opinbera, getur pad grafid undan vidleitni
peningastefnunnar vid ad tryggja stodugt verdlag til langs tima.

® Fraedilega séd er naudsynlegt ad langtima skuldaséfnun hins opinbera séu sett mérk
svo ad tryggt sé ad pau séu sjalfbaer og grafi ekki undan getu peningastefnunnar til ad
tryggja verdstodugleika. bPad pydir hins vegar ekki ad porf sé 4 ad setja pak &
hallarekstur og skuldastédu hvers ars, eins og Stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn
kvedur a um.
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skilyrdin vardandi opinber fjarmal i dag. Athyglisvert er ad sum rikin hafa
nanast aldrei uppfyllt skilyrdin. bannig hefur halli & rekstri hins opinbera
aldrei verid undir 3% af landsframleidslu i Grikklandi og innan vid
bridjung timabilsins & ftaliu.”® Einungis Finnlandi og Lixemborg hefur
tekist ad uppfylla petta skilyrdi allt timabilid (auk Belgiu og irlandi ef fra
er skilid timabilid eftir ad fjarmalakreppan braust Gt). Pad sama a vid um
opinberar skuldir: einungis Finnlandi og Luxemborg hefur tekist ad halda
skuldum undir 60% skuldapakinu (og i irlandi fram ad
fjarmalakreppunni). Opinberar skuldir Austurrikis, Belgiu, Grikklands og
italiu hafa hins vegar alltaf verid yfir pakinu og 6ll arin utan eins |
byskalandi. bvi er ljést ad Maastricht-skilyrdin um opinber fjarmal hafa
haldid illa og sa rammi sem Stodugleika- og hagvaxtarsattmalinn atti ad
setja opinberum fjarmalum ekki reynst fullnaegjandi.

Agaleysid hefur leitt til pess ad opinber fjarmal margra rikja
bandalagsins eru komin i alvarlegan vanda. prju adildarriki, Grikkland,
frland og Portugal, hafa purft ad leita utanadkomandi efnahagsadstodar.
Skuldakreppa pessara rikja er dkvedinn profsteinn @ getu myntbandalags
4 bord vid EMU til pess ad takast a vid rikisfjsrmalakreppu innan
myntbandalags. Reynslan stadfestir ad sameiginlegur gjaldmidill einn og
sér tryggir rikissjodum vidkomandi rikja ekki adgang ad fjarmognun &
l[dgum voxtum. Raunar er ekki heldur aeskilegt ad svo sé pvi ad i pvi falist
freistnivandi og hvati til 6radsiu. Vandinn er hins vegar sa ad pad adhald
sem markadir veita er afar dlinulegt. Hve miklar skuldir markadir telja
sjalfbaerar getur breyst mjog hratt. begar rekstrarhalli og skuldaséfnun
fer yfir pau mork sem markadir telja sjalfbaer getur aheettualagid haekkad
mikid og ordid Obeerilegt a tiltlulega skdmmum tima. Einnig synir
reynslan vel hvernig vandamal i opinberum fjarmalum eins rikis geta haft
ahrif 4 fjarmalastodugleika @ svaedinu 6llu og ordid til pess ad mork
rikisfjarmala- og peningastefnu verda dskyr. Nanar er fjallad um petta
samspil hér 3 eftir.

2.4.9 Sampeetting fjarmalakerfis evrusvaedisins

Stofnadilar myntbandalagsins hafa fra upphafi bundid vonir vid ad
sameiginlegur gjaldmidill myndi leida til aukinnar sampaettingar 4
fijarmalamorkudum evrusvaedisins og ad peir yréu steerri og dypri. bad
myndi sidan leida til skilvirkara og oOflugra fjarmalakerfis, laegri
fjarmagnskostnadar og skilvirkari midlunar fjarmagns i ardsama
fjarfestingu sem ad lokum skiladi sér i aukinni framleidni og langtima
hagvaxtargetu myntsvaedisins.”’

% Rétt er ad taka fram ad umfang kerfisbundinna brota Grikkja & skilyrdum sattmalans
urdu ekki fyllilega ljos fyrr en vid endurskodun talna |6ngu sidar (sja t.d. OECD, 2010).

7 Fjsldi rannsokna hefur synt fram & ad frampréun fjarmalakerfisins leidir til aukinnar
framleidni og heerra tekjustigs (sja t.d. yfirlitsgrein Levine, 2005). Adrar rannsoknir
benda po einnig til pess ad voxtur fijarmalakerfisins geti gengid of langt og skadad
hagvoxt og velferd (sja t.d. Arcand, Berkes og Panizza, 2012, og Reddy, 2012). Eins og
kemur fram i Guiso o.fl. (2004) og Masten, Coricelli og Masten (2008), mega pau riki
sem eru med tiltélulega minnstu og vanpréudustu fjarmalakerfin vaenta mesta dbatans
af sampeettingu vid fjarmalakerfi steerra myntsvaedis. Fjoldi rannsékna bendir til pess
ad evrusamstarfid hafi haekkad proéunarstig fiarmalamarkada evrurikjanna (sja yfirlit
yfir nidurstédur peirra i Lane, 2008).
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i stérum drattum hafa pessar veentingar gengid eftir, pétt
sampeettingin  hafi gengid mislangt & d6likum undirmérkudum
fjarmalakerfisins (sja t.d. Baele o.fl., 2004, Jappelli og Pagano, 2008, og
Lane, 2006a, 2008).”® pannig kemur t.d. fram hja Lane (2006a) ad
verdbréfautgafa fyrirteekja @ evrusveedinu hafi aukist verulega eftir
tilkomu evrunnar: Utistandandi stada verdbréfa var t.d. um 30% af
landsframleidslu evrusvaedisins arin 1991-1998 en var komin i teplega
75% af landsframleidslu um mitt ar 2005. Baele o.fl. (2004) komust
jafnframt ad peirri nidurstédu ad verdlagning pessara fyrirtaekjabréfa hafi
i vaxandi maeli midast vid undirliggjandi ahaettu utgefanda en minna mali
skipt fra hvada evruriki fyrirtaekid keemi. Eftir ad fjarmalakreppan hoéfst
hafa fjarmalafyrirtaeki hins vegar verid aberandi undantekning hvad petta
vardar.

Med aukinni sampeaettingu eignamarkada evrusvaedisins hefur
hlutdeild eigna fra 6drum evrurikjum aukist téluvert i eignaséfnum a
evrusvaedinu (sja t.d. Lane, 2006a, 2008, og Sedlabanka Evrépu, 2012).
Fjarfesting pvert & landamaeri evrusvaedisins hefur einnig aukist,
sérstaklega i smaerri evrurikjunum (Pagano og Von Thadden, 2004). Eins
og sja ma & mynd 2.29 hefur veegi skuldabréfa annarra evrurikja i
erlendum eignum evrurikja haekkad um helming fra drinu 1999 og @ sama
tima hefur veegi hlutabréfa fyrirtaekja i 68rum evrurikjum vaxié uar
teplega 17% i um 23%. Eins og myndin synir hefur hlutdeild baedi
skuldabréfa og hlutabréfa annarra evrurikja i heildareignasafni sjodanna
heldur laekkad fra pvi ad fjarmalakreppan brast 3, en i badum tilfellum er
hlutfallid enn nokkru haerra en pad var i upphafi evrusamstarfsins.?®

AJ sama skapi hefur upptaka evrunnar haft i for med sér ad
bein erlend fjarfesting yfir landamzeri evrusvaedisins hefur aukist
toluvert. Nidurstodur De Sousa og Lochard (2011) benda t.d. til pess ad
tilkoma evrunnar hafi leitt til pess ad bein erlend fjarfesting pvert a
landamaeri  evrurikjanna  hafi aukist um 30% (sjd einnig
Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, 2008). Nidurstodur Barr,
Breedon og Miles (2003) benda jafnframt til pess ad alpjédleg fyrirtaeki
velji evruriki fremur en ESB-riki utan evrusvadisins sem Utstod fyrir
framleidslu og so6lu til Evrépu. Allen og Song (2005) og Coeurdacier, De
Santis og Aviat (2009) finna einnig visbendingar um ad tilkoma evrunnar
hafi haft jakveed ahrif & samruna og yfirtokur fyrirteekja pvert a
landameeri evrurikjanna.

bessi aukna sampeaetting fjarmalakerfis evrusveedisins hefur
einnig leitt til aukinna millibankaldna pvert @ landamaeri og aukinnar
samkeppni i sOlu heildsoluafurda 4 evrépskum fjarmalamorkudum (sja
t.d. Pagano og Von Thadden, 2004). Markadsvextir hafa pvi lekkad og
samleitni peirra aukist verulega pétt sundurleitni peirra hafi eitthvad
aukist undanfarid, sérstaklega langtimavaxta, eins og adur hefur verid
rakid.

8 Nidurstédur Kalemli-Ozcan og Peydré (2009) benda til pess ad minni gengisahaetta
hafi verid megindrifkraftur pessarar fjarmalalegu sampeettingar en ad sampaetting
regluverks um fjarmalavidskipti hafi einnig leikid par hlutverk.

* Nidurstédur Lane (2006b) og Lane og Milesi-Ferretti (2007) syna ad upptaka

evrunnar er mikilveeg skyring pessarar breytingar @ evropskum eignaséfnum, jafnvel
eftir ad buid er ad taka tillit til annarra efnahagslegra skyristeerda.
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Sampaetting smdasdluhluta fjdrmdlakerfis evrusvaedisins virdist
hins vegar skemmra a veg komin. Tiltolulega litid er um ad bankar lani til
heimila og fyrirtaekja pvert a landamaeri evrusvaedisins. pétt hlutfallid
hafi tvofaldast fra upphafi evrusamstarfsins, nema smasoéludtlan yfir
landamaeri einungis 5% af heildardtldnum banka & evrusvaedinu (sja
mynd 2.30).*° Takmérkud samkeppni og samleitni & smasélumarkadi
fjarmalakerfis evrusvaedisins endurspeglast einnig i talsverdum mun a
milli utldnsvaxta til heimila og fyrirteekja. Mynd 2.31 virdist syna ad
einhver samleitni hafi ordid i kjorum hudsnaedislana og lana til litilla
fyrirtaekja 4 fyrstu arum evrusamstarfsins (sja einnig Baele o.fl., 2004, og
Lane, 2008) en litil breyting @ sundurleitni 4 vaxtakjorum neysluldna og
steerri lana til fyrirtaekja. Sundurleitnin jokst hins vegar a ny arid 2008
eftir ad alpjédlega fjarmalakreppan hofst.

Almenn laekkun vaxta og aukin sampeetting evrdpska
fjarmalakerfisins hefur gert sumum evrurikjum kleift ad fjarmagna
téluvert meiri vidskiptahalla en pau hefdu ella getad fjarmagnad (sja
mynd 2.32). Pbetta hefur hradad adlégun vanpréadri evrurikja ad
tekjustigi peirra sem prdadri eru og audveldad peim ad jafna sveiflur i
einkaneyslu og dreifa dhaettu med pvi ad deila henni med ibium annarra
evrurikja (sja t.d. Blanchard og Giavazzi, 2002). Sé greidari adgangur ad
sveiflujofnun i gegnum vidskiptajofnud misnotadur og erlendum skuldum
safnad ur hoéfi fram er hins vegar heaett vid ad riki rati i ongstreaeti, sem ytt
getur enn frekar undir innlenda lana- og eignaverdsbolur og aukid pannig
haettuna a snarpri leidréttingu og alvarlegri efnahagskreppu i kjolfarid,
eins og reynsla islendinga i addraganda fjarmalakreppunnar, og Grikkja
og Ira i kjdlfar hennar, synir (sja umfjéliun i kafla 11). Pessi heetta er pvi
ekki eingdngu bundin vid riki innan myntbandalags, heldur getur einnig
komid upp i rikjum med eigin gjaldmidil og sveigjanlega gengisstefnu.

pott adild ad myntbandalagi dragi verulegu ur likum & ad riki
verdi fyrir spakaupmennskuaras & eigin gjaldmidil og gjaldeyriskreppu,
getur hrod adlogun ad sjalfbaeru erlendu skuldastigi verid sérstaklega
krefjandi innan myntbandalags (sja t.d. Arghyrou og Chorareas, 2008, og
Lane, 2008). Fjarmoégnun vidskiptahalla margra evrurikja var t.d. aé
stérum hluta i gegnum millibankamarkadi evrusvadisins (sja t.d.
umfjollun i Merler og Pisani-Ferry, 2012, og Sinn, 2012). Eftir ad
fijarmalakreppan hofst vard pessi fiarmognunarleid smam saman erfidari
og burrkadist ad lokum nanast upp med alvarlegri skuldakreppu &
sudurhluta evrusvadisins, eins og nanar er fjallad um hér 4 eftir.

2.4.10 Alpjodlega fjarmalakreppan og banka- og skuldakreppa
evrusvaedisins

Evrusvaedid stendur um pessar mundir frammi fyrir alvarlegri kreppu.
Eins og ymsum 68rum idnrikjum for fjoldi evrurikja illa at dar alpjédlegu

% Eins og kemur fram i Lane (2008) hefur umfang millibankalana pvert 4 landamaeri
hins vegar aukist mun meira: pau vogu rumlega 15% arid 1997 en voru komin i teeplega
fiéréung arid 2008. A sama tima jokst eign evrépskra banka a skuldabréfum annarra
evropskra banka Ur 12% arid 1997 i teeplega pridjung 4rid 2008.

31 7 s . - sl ., .. . . ,
Spdkaupmennskudras 4 gamla gjaldmidilinn verdur ur ségunni en afram er hun
moguleg a sameiginlegan gjaldmidil myntsvaedisins.
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fjdarmdlakreppunni sem héfst i 4gust 20007 og peim efnahagssamdraetti
sem henni fylgdi. Bankakreppan sem vard i mérgum rikjanna breyttist
sidan smam saman i alvarlega rikisskuldakreppu sem hefur leitt til nyrrar
efnahagskreppu i mérgum peirra og tilvistarkreppu myntbandalagsins
sem sliks. Evrusveedid hefur pvi & undanférnum arum farid i gegnum
sannkallada eldskirn sem hefur afhjupad ymsa veikleika i ndverandi
eftirlits- og regluverki svaedisins og mun ad likindum leida til téluverdra
breytinga a stofnanagerd bandalagsins er fram lida stundir.

Eins og rakid er i kafla 17 var efnahagssamdratturinn i kjolfar
alpjodlegu fjarmalakreppunnar svipadur innan og utan evrusvaedisins.
Efnahagsbatinn virdist hins vegar hafa hafist fyrr utan pess og rikin utan
myntsvaedisins nad ad endurheimta steerri hluta tapsins en rikin innan
bess.* Nanari greining a hlut evruadildar bendir hins vegar til pess ad
adrir peettir eins og efnahagslegt djafnvaegi i addraganda kreppunnar
skuldsetning og staerd bankakerfis, hafi gegnt staerra hlutverki i afdrifum
rikja i kreppunni en fyrirkomulag gengismala eitt og sér. Ekki er heldur ad
sja ad evruadild hafi haft ahrif & likur 4 bankakreppu i kjolfar
efnahagskreppunnar. A heildina itid er pvi erfitt ad meta hversu
mikilvaegu hlutverki adild ad evrusvaedinu gegnir i ad skyra efnahagsleg
ahrif fjarmalakreppunnar. Hér parf p6 ad hafa i huga ad kreppunni virdist
ekki enn lokid, pvi ad enn er mikill skuldavandi fjélda idnrikja, baedi innan
og utan evrusvadisins, dleystur.

Eins og fjallad er um i kafla 16 hafa baedi skuldir hins opinbera
og hallarekstur verid meiri i Bretlandi, Bandarikjunum og Japan en &
evrusvaedinu i heild. bratt fyrir pad hefur athyglin ad undanférnu einkum
beinst ad skuldavanda rikja 4 evrusvadinu. Pad a ad hluta reetur ad rekja
til pess evrusvaedid er ekki nema ad mjog litlu leyti rikisfjarmalabandalag
og sameiginleg Urraedi til ad taka a skuldavanda einstakra rikja voru litt
proud i upphafi kreppunnar. begar petta rit er gefid Ut er tekist er 8 um
hversu oflugar sameiginlegar stofnanir purfi ad vera til pess ad koma i
veg fyrir ad lausafjarvandi rikja a svaedinu leidi til greidslufalls, hve
strangar krofur eigi ad gera til vidkomandi rikja um adhald i opinberum
fjdrmalum og hvert hlutverk ECB eigi ad vera i glimunni vid
lausafjarvanda a evrusvaedinu.

Toluverdur munur er 4 vidbrégdum sedlabanka Bandarikjanna
og Bretlands annars vegar og ECB hins vegar vardandi kaup bankanna a
rikisskuldabréfum 4  eftirmarkadi. Sedlabankar  Bretlands og
Bandarikjanna hafa keypt skuldabréf a eftirmarkadi fyrir fjarhaed sem
nemur um fimmtung af landsframleidslu rikjanna og panid pannig ut
efnahagsreikninga sina (e. quantitative easing) en samsvarandi kaup ECB
nema taeplega 10% af landsframleidslu sveedisins (sja kafla 16).
Efnahagsreikningur ECB  hefur reyndar stekkad meira en
efnahagsreikningur hinna tveggja fra pvi ad fjarmalakreppan skall a (sja
mynd 2.33) en pad hefur gerst i gegnum aukin vedlan til evropskra
fjdrmalafyrirteekja fremur en i gegnum kaup & rikisskuldabréfum 3a
eftirmarkadi. Pessi umfangsmiklu kaup Englandsbanka og bandariska

2 | kafla 13 er alpjédlegur samanburdur & hagsveiflum i tengslum vid mismunandi
fyrirkomulag gengismala og i kafla 11 er sambarilegur samanburdur 3&
eignaverdsbdélum.
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sedlabankans & rikisskuldabréfum &samt afgerandi yfirlysingum um
haldid

avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa nidri pratt fyrir halla og skuldastédu sem

adframhaldandi laust taumhald peningastefnunnar hefur
er meiri en morg evrurikin glima nu vid. Dypt rikisskuldabréfamarkadar
Bandarikjanna gera hann einnig ad alitlegum kosti pegar almennur flotti
er i Oruggar eignir.

Ad einhverju leyti kunna astaedur dlikra vidbragda ECB annars
vegar og Englandsbanka og bandariska sedlabankans hins vegar ad liggja i
mismunandi stefnu eda aherslum, en mismunandi adstedur og gerd
Med pvi

efnahagsreikninga sina og kaupa lengri skuldabréf vilja sedlabankarnir

stofnana skipta liklega ekki sidur mali. ad penja ut
reyna ad hafa ahrif @ vexti 4 lengri enda vaxtarofsins i pvi skyni ad greida
fyrir midlun peningastefnunnar og 6rva efnahagslifid pegar haetta er a
verdhjodnun. ECB stendur frammi fyrir peim vanda ad ekki eru til
skuldabréf sem myntbandalagid gefur Ut heldur einungis einstakra
adildarrikja. begar markadir taka ad efast um gjaldfzaerni einstakra rikja
evrusvaedisins haekkar avoxtunarkrafa & rikisskuldabréf viokomandi rikja
4 sama tima og dvoxtunarkrafa a rikisskuldabréf peirra rikja sem talin eru
tiltélulega 6rugg, t.d. byskalands, hefur tilhneigingu til ad lsekka. Vilji ECB
hafa ahrif & langtimavexti svaedisins af peningastefnulegum astaedum
parf bankinn pvi ad taka vid sem vedum eda kaupa skuldabréf peirra rikja
4 eftirmarkadi sem talin eru liklegust til ad lenda i greidsluerfidleikum.
Med laekkandi lansheaefi pessara rikja eftir pvi sem skuldavandi peirra
hefur agerst, hefur bankinn i vaxandi maeli purft ad sveigja reglur sinar til
pess ad geta haldid afram ad veita bonkum erfidleikarikjanna
lausafjarfyrirgreidslu.

Ymsir telja ad pessi vandi verdi best leystur med pvi ad
skuldabréf

adildarrikjanna (sja nanar umfjollun i kafla 16). Ef komid yrdi a fot

myntbandalagid gefi ut med sameiginlegri abyrgd
djupum skuldabréfamarkadi med sameiginlegri abyrgd allra evrurikjanna
geeti ECB keypt pau skuldabréf a eftirmarkadi til pess ad hafa ahrif a
langtimavexti. Stjornvold i rikjum par sem stada opinberra fjarmala er
tiltdlulega sterk eru hins vegar ekki likleg til pess ad vilja deila dbyrgd a
sameiginlegum skuldum nema svo sé buid um hnutana ad adildarriki
med 6fullnaegjandi adhald i rikisfjarmalum geti ekki takmarkalaust gengid
4 sameiginlega sj6édi bandalagsins. Hvata- og sektakerfi asamt
fullnaegjandi eftirliti parf pvi ad vera til stadar. Stofnanaumgjérdin utan
um slikt kerfi er enn ad mestu leyti dskrifad blad. Kimbl6d hennar er pé
e.t.v. ad finna i sameiginlegum bjorgunarsjédum evrusvadisins (sja nanar
umfjollun i kafla 16).

Skuldakreppan a evrusvaedinu hefur afhjupad hve stodugleiki
opinberra fjarmala og fjdrmalastodugleiki eru i raun natengd fyrirbaeri. A
frlandi leiddi bankakreppa til skuldakreppu hins opinbera (sja umfjéllun i
kafla 17), en i Grikklandi var pad fremur skuldakreppa hins opinbera sem
leiddi til bankakreppu (enda rikissjédur Grikkja mun skuldsettari en ira i
addraganda kreppunnar, sja t.d. Marzinotto, Pisani-Ferry og Sapir, 2010,
2011).

fijarmalakreppu eru audvitad ekki einskordud vid myntbandalog eins og

og Darvas, Pisani-Ferry og Sapir, Nain tengsl skulda- og

evrusveedid. Neegir i pvi sambandi ad benda a reynslu Breta og
fslendinga. Spurningin er hvort audveldara eda erfidara sé ad glima vid
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slikan vanda innan myntbandalags eda innan vébanda pjddrikis med eigin
gjaldmidil. A3 hluta raedst svarid af samkeppnisstodu rikjanna og pvi
hversu alvarlegt éjafnvaegid i vidskiptum vid utlond er. Eins og fjallad er
um hér ad ofan standa erfidleikarikin innan evrusvaedisins afar
mismunandi hvad petta vardar. Samkeppnisstada margra peirra hefur
versnad pegar litid er a pjédarbuskapinn i heild en stada mismunandi
atvinnugeira er 6lik i sumum peirra. Pannig hefur samkeppnisstada
idnadarframleidslu styrkst & irlandi en stada byggingaridnadar hefur
versnad. A sudurhluta evrusvaedisins virdist samkeppnisstada flestra
greina hins vegar hafa versnad. A8 sama skapi vard afgangur a
vidskiptajofnudi irlands strax arid 2010 en enn er nokkur halli &
vidskiptajofnudi rikja @ sudurhluta evrusvaedisins, sérstaklega Grikklands
og Portugal.

Olik stada evrurikjanna sést einnig glogglega af préun
utflutnings fra pvi ad fjarmalakreppan skall 4. Eins og sést & mynd 2.34
hafdi utflutningur EMU12-rikjanna vaxid um teeplega 4% fra arinu 2008 til
sidasta fjérdungs arsins 2011, en um 4%% i ESB-rikjunum og teeplega 6%

Mynd 2.34

préun Gtflutnings voru og pjonustu i kjolfar medal OECD-rikja. Utflutningur Spanverja hafdi hins vegar vaxid mest
fjarmalakreppunnar

Breyting fra 2008 til 4. arsfj6roungs 2011 (%)

medal EMU12-rikjanna eda um teeplega 12% og ira og Porttgala um 5-

i 6%. bréunin i Grikklandi var hins vegar mun verri, par sem Gtflutningur
10 voru og pjénustu hafdi dregist saman um riflega 13%.

5 Il'.ll Stada Grikkja virdist pvi synu verst og pvi hafa sumir talid ad
o ..,‘.‘-‘7‘ o fljétvirkasta leidin til ad koma griskum efnahag af stad veeri ad Grikkir
& -I yfirgeefu evrusamstarfid, a.m.k. timabundid. bannig geetu peir baett

5 samkeppnisstodu sina med gengislaekkun, aukid utflutning sinn, minnkad

- vidskiptahallann og komid hagvexti 4@ skrid. Vandinn er hins vegar sa ad

hlutdeild utflutnings i landsframleidslu Grikkja er tiltolulega litil eda

-20

§§ EEIEEEEESESFEE einungis um fjérdungur og um helmingi minni en ad medaltali medal

” ié g R § E B §_ g § £ EMU12-rikjanna (sja mynd 2.35). Til pess ad koma af stad
utflutningsdrifnum hagvexti parf pvi Gtflutningur ad aukast mjog mikid i

i Eurostat o OECO. Grikklandi en pad er dliklegt vid nuverandi adstaedur i alpjodlegum
efnahagsmalum. pé er rétt ad nefna ad a sidustu arum jokst utflutningur

hratt i ymsum smaum Evrépurikjum, sérstaklega i Eystrasaltsrikjunum, en

Mynd 2.35 athyglisvert er i pvi samhengi ad bau héfnudu gengisleekkun sem leid til
Veegi tflutnings voru og pjdnustu 1995-2011 bess ad vinna bug & miklum samdraetti og erfidleikum i rikisfjarmalum i

kjolfar fijarmalakreppunnar (sja umfjollun i kéflum 16 og 21).

Utflutningur véru og bjénustu sem hiutfall af VLF (%)

P34 er einnig rétt ad hafa i huga ad allar skuldir einkageirans |

rikjum evrusvaedisins (og einnig stor hluti skulda einkageirans a jadri

evrusvadisins) eru i evrum. Gengislaekkun nys gjaldmidils Grikkja mundi

pvi leida til verulegs samdrattar innlendrar eftirspurnar, baedi vegna

beinna ahrifa @ raunlaun og ahrifa 4 efnahagsreikninga griskra heimila og

fyrirtaekja sem adeins hefdu tekjur i hinum nyja gjaldmidli en skuldir i
evrum. Samdratturinn myndi grafa enn frekar undan tekjuhlid rikissjods

Grikklands og gera skuldakreppuna jafnvel enn erfidari vidureignar, nema

talia

utflutningur ykist pvi meira, sem eins og adur segir virdist dliklegt, a.m.k.

Laxemborg
irland ]
Belgia i

Holland
EMU12
Austurriki
Finnland
pyskaland i
Portigal
Spann i
Frakkland
Grikkland i

til skemmri tima.
Vid mat a pvi hvort rikjum eins og Grikklandi hefdi farnast betur
eliBanserdborl utan evrusvadisins parf einnig ad hafa i huga ad ekki er augljost ad

sveigjanlegt gengi tryggi audveldari adlogun pjédarbuskaparins ad ytra
jafnvaegi, eins og reynsla islendinga i addraganda fjarmalakreppunnar
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synir. Litil, opin hagkerfi med eigin gjaldmidil og mikinn ytri 6j6fnud og
erlenda skuldsetningu eru jafnan berskjoldud fyrir miklum sveiflum i
fjarmagnshreyfingum sem audveldlega geta leitt til
spakaupmennskudrasar a gjaldmidilinn. Slikt gaeti ad lokum snuist upp |
banka- og gjaldeyriskreppu, sbr. nidurstédur kafla 17 um ad likur a slikri
tviburakreppu aukast eftir pvi sem gengissveigjanleikinn er meiri. |
alpjédlegu fjarmalakreppunni er pvi liklegt ad Grikkir hefdu ordid fyrir
verulegum skakkaféllum pétt peir vaeru med eigin gjaldmidil.

ba er 6talinn sa vandi sem myndi skapast ef brotthvarf eins rikis
ur evrusamstarfinu myndi valda smitdhrifum & énnur evruriki sem standa
héllum fzeti, t.d. vegna dhlaups 4 bankakerfi peirra. Rétt er ad arétta ad
olikt fastgengisfyrirkomulagi, par sem spakaupmennska og flotti i 6Gruggar
eignir getur leitt til pess ad éhjakveemilegt er ad fella gengid vegna pess
ad gjaldeyrisfordinn er genginn til purrdar og férnarkostnadur pess ad
halda voxtum naegilega haum til ad halda gjaldmidlinum stédugum
verdur débeerilegur (sja kafla 18), verdur evrusamstarfinu adeins haett
med politiskri akvordun. Greidslufall rikis eda fjdrmalakreppa leidir ekki
sjalfkrafa til slikrar nidurstodu. Ursdgn Gr myntbandalagi er flokid ferli,
baedi lagalega og politiskt, og pvi dlikleg nidurstada nema efnahagslegt
ongpveiti leidi til mikilla politiskra hrzeringa.

Eitt af pvi sem tengir stodugleika fjarmalakerfisins og stodu
rikissjoda evrusvaedisins saman sterkum bondum er su stadreynd ad
bankar & svaedinu 6llu nota skuldabréf rikissjéda svaedisins sem ved
begar peir leita eftir lausafjarfyrirgreidslu hja ECB. Skuldakreppa eins rikis
4 sveedinu geeti pvi leitt af sér tap allra sedlabanka svadisins og ad
endingu rikissjéda pess. Ef island hefdi t.d. verid & evrusvaedinu pegar
islensku bankarnir féllu hefdi tap Sedlabankans vegna tapadra vedlana
fallid 4 alla sedlabanka svaedisins, ekki adeins fslands.® Stada rikissj6da
og fjarmalakerfisins er pvi augljéslega enn natengdari innan myntsvaedis
en pegar um einstok pjédriki med eigin gjaldmidil er ad reeda. Eins og
adur hefur komid fram hefur efnahagsreikningur ECB panist téluvert ut &
undanfornum arum vegna lausafjarfyrirgreidslu vid banka a jadri
evrusvaedisins, par sem bankar hafa att erfitt med ad fjarmagna sig a
millibankamarkadi eda med skuldabréfautgafu. Nyleg lan sem ECB hefur
veitt til allt ad priggja ara hafa att rikan patt i pvi ad halda
rikisskuldabréfavéxtum banka & italiu og Spani innan akvedinna marka og
hafa pvi svipud ahrif og fyrrnefnd skuldabréfakaup sedlabanka
Bandarikjanna og Bretlands. Adgerdir sem pessar baeta lausafjarstodu
banka a sveedinu og veita rikisstjornum svigrum til pess ad nd tékum a
rikisfjarmalunum.

Eins og fjallad er um fyrr i pessum kafla var eitt af markmidum
evrusamstarfsins ad auka sampeettingu fjarmalakerfisins og studla ad
aukinni samkeppni a svidi fjarmalapjonustu innan sambandsins. bessi
stefna hefur verid arangursrik i peim skilningi ad fjarmalapjonusta yfir
landamaeri hefur aukist umtalsvert. Hins vegar hefur stofnanaumgjord
ESB og EES ekki nad ad fylgja pessari préun fyllilega eftir, pétt margar

3 fslensku bankarnir leitudu reyndar lausafjarfyrirgreidslu i gegnum dtiba sin i

Laxemborg. begar bankarnir féllu ték Sedlabankinn i Lixemborg yfir vedinn. NU hafa
lanin hins vegar verid gerd upp ad fullu an taps af hdlfu ECB. Hefdi slikt tap hins vegar
ordid hefdi pvi verid dreift a alla sedlabanka & evrusvaedinu.
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Urbaetur hafi verid gerdar ad undanférnu (sjd kafla 16 og 25).
Fjarmalakreppan hefur afhjupad heettur sem félgnar eru i Orri
sampaettingu fjarmalakerfisins, med aukinni starfsemi banka yfir
landamaeri, 4 sama tima og eftirlits- og tryggingarkerfid er ad miklu leyti
bundid vid pjédrikin. betta vandamal er ekki bundid vid evrusvaedid eitt,
eins og Island hefur kynnst & lidnum arum. Nénari umraedu um betta
vandamal er ad finna i Mar Gudmundsson og Pborsteinn borgeirsson
(2010) og Mar Gudmundsson (2011, 2012), en par er bent & ad til
vidbotar vid pa motsogn sem riki innan evrusvaedisins standa frammi fyrir
vardandi bankastarfsemi yfir landamaeri med pjédbundnu eftirliti og
tryggingarkerfi, komi gjaldeyrisdhaetta i efnahagsreikningum banka innan
EES en utan evrusvaedisins. bessi ahaetta getur ordid mjog mikil i tilfelli
litilla landa med eigin gjaldmidil og er island fyrir fjarmalakreppuna par
skyrt deemi.*

Eins og adur segir er alpjédlegu fjarmala- og
rikisfjiarmalakreppunni ekki lokid pegar petta er skrifad. Myntbandalag
verdur ekki skapad a einni néttu og eins og adrar stofnanir ESB er pad
enn i Orri préun. Kreppur eru jafnan drifkraftur umbdta, en pad tekur
tima ad koma peim &. Nanari umfjéllun um samspil fjdrmalastédugleika,
rikisfjiarmala og peningastefnu a evrusvaedinu er ad finna i kafla 16.

2.5 Lokaoro

i pessum kafla eru meginatridi efnahagspréunar a evrusvaedinu rakin og
hdn sett i samhengi vid préun efnahagsmala i heiminum til ad reyna ad
meta hvort stofnun myntbandalagsins hafi ordid til pess ad baeta arangur
i efnahagsmalum i rikjum pess og hvort samleitni i efnahagspréun peirra
hafi aukist vid adild ad bandalaginu. Pa er fjallad um patt evrusvaedisins i
alpjodlegu fjarmalakreppunni og pad efnahagslega djafnvaegi sem hafdi
byggst upp innan pess i skjdli hagstaeds alpjédlegs efnahagsumhverfis en
vard snogglega ad alvarlegu og adkallandi vandamali i fjarmalakreppunni.

Kaflinn byrjar & pvi ad fjalla um verdbdlgupréun innan
evrusvaedisins. Almennt séd hefur verdbdlga haldist litil og i nand vié
markmid Sedlabanka Evrépu. Verdbodlga i peim evrurikjum sem adur
glimdu vid mikla og sveiflukennda verdbdlgu hefur minnkad i att ad
verdbdlgustigi peirra rikja sem bestum arangri hafa nad i vidureigninni
vid verdbdlgu. Samleitni verdbdlgu hefur pvi aukist og er ordin svipud og
innan Bandarikjanna, pott enn sé vidvarandi einhver munur a verdbolgu
innan myntsvadisins sem rekja ma baedi til timabundinna patta, en
einnig til kerfisbundinna patta sem gera pad ad verkum ad mismunur
verdbdlgustigs innan evrusvaedisins er liklegur til ad verda tiltolulega
langlifur, sem parf ekki endilega ad vera vandamal.

{ takt vid vaxandi samleitni verdbdlgu innan evrusvaedisins jokst
samleitni skammtimanafnvaxta toluvert i addraganda stofnunar
myntbandalagsins og var munur & milli peirra nanast horfinn pegar

3 Aukin samvinna & pessum svidum er { métun, en tdluvert verk er par éunnid.
Samevrdpskt eftirlits- og tryggingarkerfi, verdi pad nidurstadan, myndi ad sumu leyti
gera adild ad evrusamstarfinu ad dhugaverdari kosti fyrir litil riki sem hafa takmarkada
getu til ad hafa skilvirkt eftirlit med tiltdlulega stéru bankakerfi sem starfar pvert 4
landameeri.
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myntsamstarfid hofst. Svipada préun ma einnig sja i langtima nafn- og
raunvoxtum adildarrikjanna sem laekkudu i att ad samsvarandi voxtum i
byskalandi og héldu afram ad laekka med peim fram 4 seinni hluta fyrsta
dratugar pessarar aldar. bessi aukna samleitni nafn- og raunvaxta
endurspeglar aukna samleitni verdbdlguvaentinga og minnkandi
dhaettupoknun tengda verdbdlgudvissu i sumum rikjum bandalagsins.
Vaxandi samleitni vaxta endurspegladi einnig laekkandi dhaettupdknun
tengda gengissveiflum og adgang smeerri rikjanna ad steerri og dypri
fjarmalamoérkudum med adild ad myntbandalaginu en pau hofdu adur
med eigin heimamarkadi. Sundurleitni langtimavaxta jokst hins vegar
mikid @ ny eftir ad fjarmalakreppan héfst vid pad ad dhaettupdknun
tengd hugsanlegu greidsluproti sumra evrurikja jokst verulega.

Litill munur skammtimanafnvaxta innan evrusvaedisins olli pvi
ad skammtimaraunvextir voru laegri i adildarrikjum par sem verdbdlga
var meiri en haerri i peim rikjum par sem verdbdlga var minni. bessar
adsteedur geetu skapad sjalfsmagnandi hagsveiflur innan svaedisins. A
méti kemur hins vegar ad raungengi rikja med meiri verdbdlgu haekkar
sem leidir til versnandi samkeppnisstodu. Ad pvi leyti sem pessi haekkun
raungengis sumra evrurikja endurspeglar innlendar kostnadarhakkanir
umfram framleidnivoxt, hefur hins vegar smam saman myndast
alvarlegur kerfisvandi innan evrusvaedisins sem komidé hefur fram i
vidvarandi versnandi samkeppnisstodu evrurikja i sudurhluta alfunnar.
pad hefur einnig att patt i ad studla ad vaxandi sundurleitni hagvaxtar- og
atvinnuleysispréunar innan evrusvaedisins. Framan af var hagvoxtur a
evrusvaedinu svipadur og & medal annarra idnrikja og sundurleitni
hagvaxtarprounar a evrusveedinu svipud og medal fylkja Bandarikjanna.
Eftir ad fjarmalakreppan hofst hefur hins vegar dregid verulega i sundur i
hagvaxtar- og atvinnuleysispréun a evrusveedinu, sem endurspeglar hve
misjafnt kreppan hefur komid nidur i adildarrikjunum eftir st6du
rikisfjarmala og fjarmalakerfisins en einnig hve vinnumarkadur margra
beirra er dsveigjanlegur.

Eins og vonast var eftir, hefur evrusamstarfid studlad ad
auknum vidskiptum innan evrusvaedisins og vid riki utan pess.
Fjarmalaleg sampeetting evrusveedisins hefur einnig aukist mikid. pessi
auknu vidskipti og fjarmalaleg sampaetting hafa almennt aukid
efnahagslega velferd a evrusvaedinu. Fjarmdgnunarkostnadur heimila og
fyrirteekja hefur leekkad og hradad adlogun vanprdadri evrurikja ad
tekjustigi peirra sem préadri eru og audveldad peim ad jafna sveiflur i
einkaneyslu og dreifa ahaettu med pvi ad deila henni med ibdum annarra
evrurikja. Rikari evrurikin hafa einnig notid pess par sem eftirspurn eftir
vérum, pjénustu og fjarmalaafurdum peirra hefur aukist.

Fjarmalakreppan synir hins vegar hversu alvarlegar afleidingar
bad getur haft ef greidur adgangur ad édyru fjdarmagni er notadur til ad
fjdrmagna vidvarandi halla & vidskiptajofnudi, hinu opinbera og
einkageira og skuldum leyft ad vaxa pannig ad ekkert bord er fyrir baru
begar hardnar a dalnum. bott efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar hafi
framan af verid svipud a evrusvaedinu og 4 medal annarra préadra rikja
(sja kafla 17), hefur rikisskuldakreppan sem kom i kjélfarid leitt til nyrrar
efnahagskreppu i mérgum evrurikjum sem hefur umbreyst i alvarlegustu
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kreppu myntbandalagsins fra upphafi, kreppu sem jafnvel gzeti 6gnad
tilvist pess.

i meginatridum er vandi evrusvaedisins tvipaettur. | fyrsta lagi
liggur hann i hénnunargodllum par sem myntbandalag er ekki stutt af
samsvarandi rikisfjdrmala- og bankasambandi. | 66ru lagi liggur hann i
langvarandi agaleysi i opinberum fjarmalum i mérgum evrurikjanna. bratt
fyrir ad stada opinberra fjarmala hafi batnad téluvert i addraganda pess
ad myntbandalagid var sett 4 fot, vard ekki framhald & pessum aga hja
sumum peirra eftir ad pau fengu adild ad myntsvaedinu og hefur hid
opinbera i moérgum evrurikjum i draradir eytt umfram efni og safnad
skuldum og itrekad brotid peaer reglur sem evrurikin hafa sett sér. begar
fjarmalakreppan skall & var stada sumra evrurikja pvi sleem fyrir. bratt
fyrir utanadkomandi adstod til ad geta stadid vid skuldbindingar sinar
hefur ekki tekist ad endurreisa traust & fjarhag hins opinbera og
verulegar efasemdir eru uppi um sjalfbaerni skuldastédu nokkurra peirra.

Ad Ollum likindum munu verda toluverdar breytingar a
stofnanagerd myntbandalagsins 4 naestu arum (sja kafla 16 og 25). baer
breytingar myndu fela i sér aukna samvinnu a svidi fjarmalastédugleika
og rikisfjarmala. Ef vel tekst til geeti patttaka i myntbandalaginu ad 6dru
Obreyttu ordid ahugaverdari valkostur en ddur. Takist pad hins vegar ekki
geeti pad dypkad kreppuna og jafnvel leitt til endaloka myntsamstarfsins i
nuverandi mynd.
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3

Reynsla islendinga af sjalfsteedri peningastefnu
og sveigjanlegu gengi

3.1 Inngangur

bpegar fjaradi undan gengismarkmidinu sem hafdi verid vid lydi med
nokkrum drangri fram ad lokum sidasta aratugar sidustu aldar, stédu
islensk stjornvold i meginatridum frammi fyrir tveimur kostum. Fyrri
kosturinn var ad tryggja gengismarkmidid enn frekar i sessi med
inngdngu i hid nyja myntsamstarf sem var ad verda til i Evrépu. Hinn
kosturinn var ad gefa gengismarkmid upp 4 batinn og taka upp
sveigjanlegt gengi med annarri peningalegri kjolfestu. Ad lokum, en po
ekki fyrr en stjérnvold voru vid pad ad vera hrakin af gengismarkmidinu
af markadnum, var si@ari kosturinn valinn og peningastefna med
formlegu verdbolgumarkmidi tekin upp i mars arid 2001.

bott hid nyja kerfi hafi verid tekid upp vid erfidar adstaedur
mikillar gengislaekkunar i kjolfar endaloka gengismarkmids og nokkurrar
aukningar verdbdlgu i kjolfarid, stédu vonir til pess ad smam saman
myndi hid nyja kerfi veita verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu og
pannig studla ad pvi ad draga ur verdbdlgu- og gengissveiflum sem ad
lokum myndi hjalpa til vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, enda
hafdi reynsla fjolda annarra rikja af pessu fyrirkomulagi verid géd. Nu, tiu
arum sidar, er ljdst ad pzer vonir raettust ekki. Verdbdlga hefur a
meginhluta timabilsins verid mikil og sveiflukennd og gengis- og
hagsveiflur verid tdluverdar, og attu ad lokum sinn patt i peirri alvarlegu
banka- og gjaldeyriskreppu sem reid yfir arid 2008 og dypstu
efnahagskreppu sem pjddin hefur upplifad fra lokum seinna strids i
kjolfarid.

i pessum kafla er pessi préun rakin og reynt ad greina hverjar
helstu astaedur pessa slaka arangurs i addraganda fjarmalakreppunnar
gaetu verid.! Kaflinn er pannig skipulagdur ad i kafla 3.2 er almennum
vidfangsefnum peningastefnunnar lyst og 4 hverju peningastefna a
grundvelli formlegs verdbdlgumarkmids byggist og hvernig pad

! bessi kafli byggir ad nokkru leyti & efni i skyrslu Sedlabanka fslands (2010).
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fyrirkomulag hefur almennt reynst. | kafla 3.3 er fjalla5 um reynslu
islendinga af pessu fyrirkomulagi og i kafla 3.4 eru hugsanlegar orsakir
pbessa slaka arangurs raktar. Helstu nidurstodur eru dregnar saman i
sidasta hluta kaflans.

3.2 Vidfangsefni peningastefnunnar

3.2.1 Markmid peningastefnunnar

Almennt ma segja ad hlutverk hagstjérnar aetti ad vera ad hdmarka
velferd almennings sem neer til efnalegra gaeda, fritima og fleiri patta. |
pvi felst m.a. ad studla ad eins miklum hagvexti og voxtur
framleidslugetu pjoédarbusins leyfir, p.e. ad hagvoxtur sé eins mikill og
kostur er an pess ad efnahagslegt jafnvaegi raskist, sem m.a. birtist i
vaxandi verdbdlgu. | pessu felst einnig ad draga eins og kostur er Ur
hagsveiflum sem eru til pess fallnar ad auka évissu og draga ur skilvirkri
nytingu framleidslupatta. Yktar hagsveiflur geta i versta falli leitt til
gjaldeyris- og/eda bankakreppu sem hefur jafnan i fér med sér mikinn
félagslegan kostnad og grefur undan fjarmalum hins opinbera.

Peningastefnan er mikilvaegur pattur hagstjornar og pvi edlilegt
ad markmid hennar séu hugsué med svipudum hzetti og hagstjornar
almennt (sjd einnig { kafla 9). Vid utferslu og framkveemd
peningastefnunnar fyrir fjarmalakreppuna var hins vegar jafnan gengid tt
fra pvi ad i meginatriGum radi stjornvold peningamala adeins yfir einu
stjorntaeki p.e.a.s. voxtum sedlabanka og af pvi hefdi peningastefnan
einungis moguleika a@ ad na einu markmidi sem veeri ad studla ad litilli og
stodugri verdbdlgu. Rokin voru byggd a nidurstédum rannsdkna en ekki
sidur alpjodlegri reynslu af verdbolguarum attunda aratugar sidustu
aldar. Ppessi vidhorf hafa hins vegar ad einhverju leyti breyst eftir
fjdrmalakreppuna og fleiri lita svo @ ad sedlabankar radi i raun yfir fleiri
stjorntaekjum pegar allt kemur til alls (eda eettu a.m.k. ad gera pad) sem
einnig sé haegt ad nota til ad studla ad fjarmalalegum stodugleika (sja t.d.
Blanchard o.fl., 2010, 2012).

Framkveemd peningastefnu sem leidir til stédugleika verdlags og
gefur verdbdlguvaentingum kjolfestu zetti ad draga ur hagsveiflum, pvi ad
minni sveiflur i verdbdlguvaentingum hafa i for med sér ad bzedi
raunvextir og raungengi verda stodugri en ella, sem aftur dregur ur
sveiflum i eftirspurn og framleidslu. Hafi verdbdlguvaentingar trausta
kjolfestu, p.e.a.s. ef markadsadilar treysta pvi ad stjéornvold peningamala
muni  nd verdbdlgumarkmidinu, eetti einnig ad purfa minni
vaxtabreytingar til pess ad na tékum & verdbodlgupréuninni pegar
timabundin fravik verda en ef verdbdlguvaentingar eru namar fyrir
nylegri verdlags- eda gengisproun. Svigrim peningastefnunnar til ad
bregdast vid efnahagslegum aféllum verdur pvi meira eftir pvi sem
kjolfesta verdbdlguvaentinga er traustari.

betta samspil verdstodugleika og minni hagsveiflna birtist m.a.
pannig ad pegar verdbdlga eykst vegna pess ad eftirspurn vex umfram
framleidslugetu leidir aukid adhald peningastefnunnar til pess ad
eftirspurn adlagast framleidslugetu a ny og verdbodlguprystingur minnkar.
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Hid sama gildir pegar slaki myndast og verdbdlga verdur minni en
markmid stjérnvalda kvedur & um: minna adhald peningastefnunnar
leidir baedi til aukinnar nytingar framleidslupatta og aukinnar verdbdlgu.’

Verdbdlga getur hins vegar aukist timabundid af 6drum
astedum en beirri ad eftirspurn er meiri en framleidslugeta. Vid peer
adstedur verdur framkvaemd peningastefnunnar erfidari. betta a
sérstaklega vid um verdhaekkanir sem rekja ma til frambodshlidar
bjédarbuskaparins, t.d. haekkunar oliu- eda hravéruverds. i pvi tilviki fara
jafnan saman aukin verdbodlga og verri vidskiptakjor, sem ad 06dru
Obreyttu draga ur efnahagsumsvifum. Aukid adhald peningastefnunnar
til ad draga Ur verdbdlgu geeti pa aukid enn frekar & samdrattinn. i pvi
tilviki getur pvi verid rétt ad leyfa verdbdlgu ad risa timabundid i trausti
bess ad pad hafi ekki ahrif a langtimaverdbdlguvaentingar og hafi pvi litil
ahrif 4 verdbolguproun til lengri tima litid. Sé peningastefnan hins vegar
ekki naegilega triverdug er haetta 4 pvi ad timabundin aukning verdbdlgu
hafi ahrif & langtimaverdbdlguveentingar (sjd nanar i kafla 9). Hafi
verdbdlguvaentingar  trausta kjolfestu eykur  pad  svigrim
peningastefnunnar til pess ad 6rva efnahagslifid pegar &foll verda.’

Ofangreind lysing @ framkvaemd peningastefnu er byggd a peirri
forsendu ad med pvi ad studla ad stédugleika verdlags sé einnig studlad
ad fjarmalalegum stodugleika. Hin alpjédlega fjdrmalakreppa sidustu ara
hefur synt ad fjarmalalegur éstédugleiki getur hins vegar myndast pratt
fyrir stodugt verdlag. bvi kann ad vera naudsynlegt ad faera sedlabénkum
fleiri stjorntaeki i hendur ef peim er Uthlutad pvi markmidi ad studla ad
fijarmalalegum stodugleika. Nanar er fjallad um pessar hugmyndir i
Sedlabanki islands (2010).

3.2.2 Peningastefna a grundvelli verdbdlgumarkmids

{ mars arid 2001 var tekid upp verdbdlgumarkmid med samkomulagi
rikisstjérnarinnar og Sedlabanka islands og var pvi fylgt eftir med
lagabreytingu i mai sama ar par sem verdstodugleiki var gerdur ad
meginmarkmidi peningastefnunnar i takt vid ofangreindar hugmyndir um
aherslur i stjérn peningamdla og reynslu annarra pjéda. Markmidid um
verdstédugleika var skilgreint i samkomulagi rikisstjornarinnar og
Sedlabankans sem tolusett verdbdlgumarkmid um ad arsverdbdlga vaeri
avallt sem naest 2%%.

betta fyrirkomulag var svipad peirri umgjord peningamala sem
hafdi rutt sér rims vida um heim frd pvi ad Nyja-Sjaland tok upp
verdbdlgumarkmid snemma ars 1990. | lok ars 1998 voru 10 riki &
formlegu verdbolgumarkmidi, fimm arum sidar hafdi fjoldinn u.p.b.
tvofaldast og nu eru 29 riki sem byggja peningastefnu sina @ formlegu
verdboélgumarkmidi (sja nanar umfjollun i grein bdrarins G. Péturssonar,

? petta er stundum kéllud , hin guddémlega tilviljun® (e. divine coincidence).

® pad breytir pvi ekki ad peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir breytingar 4
hlutfallslegu verdi vara og pjonustu og ahrif pess a heimili og fyrirtaeki.
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Mynd 3.1
Fjoldi rikja med verdbdlgumarkmid
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Heimildir: bérarinn G. Pétursson (2010), Hammond (2010) og heimasidur
vidkomandi Sedlabanka.

2010, og Hammond, 2010).* Eins og mynd 3.1 synir hefur fjdlgunin &
sidasta dratug ad mestu leyti verid bundin vid hép nymarkadsrikja.’

Talid er ad tolusett verdbdlgumarkmid skapi
verdbdlguvaentingum traustari kjolfestu en ella og audveldi almenningi
ad fylgjast med hvort stjérnvold peningamala nai pvi markmidi sem peim
hefur verid sett.® bannig er leitast vid ad auka virkni peningastefnunnar {
vidureigninni vid verdbdlgu og auka svigrdm hennar til pess ad studla ad
almennri velmegun innan pess ramma sem verdbdlgumarkmidid setur,
eins og lyst er ad ofan. bott nakveem utfaersla stefnunnar sé breytileg
milli rikja (sja t.d. Hammond, 2010), ma i meginatridum lysa stefnunni
pannig ad  verdstodugleiki sé gerdur ad  meginmarkmidi
peningastefnunnar Ut fra peim rokum sem rakin eru hér ad ofan. Til pess
ad verja sedlabankann fyrir pélitiskum prystingi og tryggja pannig ad
langtimasjonarmid séu hofd ad leidarljési vid motun peningastefnunnar
en ekki prongir skammtimahagsmunir, er sjalfstaedi sedlabankans
gagnvart politiskum stjérnvoldum jafnframt aukid. Aukid gagnszi og
aukin dhersla & midlun upplysinga til almennings eru einnig medal helstu
einkenna peningastefnu sem byggist 4 verdbolgumarkmidi.’

3.2.3 Alpjédleg reynsla af peningastefnu 4 grundvelli
verdbdlgumarkmids

Fjoldi rannsékna hefur verid birtur & sidustu drum par sem reynt er ad
meta hvort upptaka verdbdlgumarkmids hafi skilad peim arangri i
vidureigninni vid verdbdlgu sem ad var stefnt. Eins og sja ma i toflu 3.1
hefur verdbdlga medal verdbolgumarkmidsrikja minnkad ad medaltali ur
12,6% fyrir upptoku markmids i 4,4% eftir ad markmidid var tekid upp.
Verdbdlgusveiflur hafa ad sama skapi minnkad. bessa proun ma sja bzedi
medal idnrikja og nymarkadsrikja sem tekid hafa upp verdbdlgumarkmid,
pott darangurinn hja seinni hdpnum sé synu meiri. Upptaka
verdbdlgumarkmids virdist pvi fara saman vid minni og stodugri
verdbadlgu. Erfitt er pé ad fullyrda ad beettur drangur sé vegna upptoku
verdbdlgumarkmids par sem svipada proun ma einnig sja medal rikja sem
ekki hafa tekid upp verdbdlgumarkmid.

Til pess ad skera Ur um petta er pvi naudsynlegt ad gripa til
tolfreedilegra rannsdkna par sem tekid er tillit til pess ad verdbodlga hefur
almennt farid minnkandi og ordié stédugri i heiminum. Fjoldi slikra

* Nyjasta rikid eru Bandarikin en bandariski sedlabankinn Iysti yfir upptéku formlegs
verdbolgumarkmids i jantar 2012.

® Finnland og Spann téku upp verdbdlgumarkmid er pau hurfu fra gengismarkmidi
snemma a tiunda dratug sidustu aldar, en gerdust adilar ad Efnahags- og
myntbandalagi Evrépu (EMU) arid 1999. Slévakia tok einnig upp verdbdlgumarkmid
arid 2005 en hvarf fra pvi vid inngdngu i EMU i byrjun ars 2009. Med vissum rékum ma
einnig segja ad island hafi horfid timabundid fra verdbdlgumarkmidi i kjolfar
fjarmalakreppunnar. pratt  fyrir  ad  nokkur  riki hafi horfid  fra
verdbolgumarkmidsrammanum hefur hann reynst vera eitt endingarbesta
fyrirkomulag peningamala i ségu peningamala (sja t.d. Mihov og Rose, 2008).

® Hafi peningastefnan mérg og illa skilgreind markmid er dkaflega erfitt fyrir almenning
ad meta arangur hennar.

’ Reyndar ma segja ad morg pessara einkenna eigi nti almennt vid um peningastefnu
flestra rikja, 6had pvi hvort hian byggist & verdbolgumarkmidi eda ekki, pott
verdbolgumarkmidsrikin hafi haft frumkvaedi ad métun peirra og gengid jafnvel lengra i
peim en 6nnur riki.
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rannsékna bendir til pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi leitt til
minni og stédugri verdbdlgu, jafnvel pegar buid er ad taka tillit til
hjadnandi heimsverdbdlgu og annarra efnahagspatta (t.d. pérarinn G.
Pétursson, 2005 og 2010, Vega og Winkelried, 2005, og Mishkin og
Schmidt-Hebbel, 2007).®

Tafla 3.1 Verdholga og hagsveiflur 1989-2004 (%)

Verdbdlgu-
Verdbdlga sveiflur Hagsveiflur

Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Verdbdlgumarkmid

Ol riki 12,6 4,4 3,9 2,6 3,0 2,2
18nriki 4,7 2,3 2,2 1,4 2,0 2,2
Nymarkadsriki 18,6 6,0 5,2 3,6 3,8 2,3
An verdbdlgumarkmids 4,0 2,1 1,4 0,8 4,0 2,1

Taflan synir medalverdbdlgu, stadalfravik verdbolgu og stadalfravik hagvaxtar fyrir og eftir upptoku
verdbdlgumarkmids i verdbdlgumarkmidsrikjum og fyrir og eftir 1997 (medaldr upptoku verdbolgumarkmids)
fyrir riki sem ekki eru med verdbdlgumarkmid. Heimild: Schmidt-Hebbel og Mishkin (2007).

Rannsoknir hafa synt ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi
almennt ekki einungis leitt til minni verdbdlgu og verdbdlgusveifina,
heldur einnig gert hana fyrirsjaanlegri (Corbo o.fl., 2001) og dregid ur
,tregdu” hennar (e. persistence), pb.e. varanlegir verdlagsskellir h6fdu
minni ahrif & verdbdlgu og vorudu skemur en fyrir upptoku
verdbodlgumarkmids (sja t.d. grein boérarins G. Péturssonar, 2005, og
Siklos, 1999). Rannsdknir benda einnig til pess ad upptaka
verdbolgumarkmids hafi styrkt  tok peningastefnunnar a
verdbdlguvaentingum. Johnson (2002) kemst t.d. ad pvi ad upptaka
verdbdlgumarkmids hafi leitt til lsegri verdbdlguveentinga. Gurkaynak o.fl.
(2006 og 2007) syna par ad auki fram 4 ad skammtima efnahagsfréttir
hafa meiri ahrif & langtimaverdbodlguvaentingar i rikjum sem ekki eru med
verdbdlgumarkmid en i rikjum sem eru med verdbdlgumarkmid. Ad
lokum ma sja i Walsh (2009) og Siklos (2010) hvernig upptaka
verdbdlgumarkmids hefur leitt til pess ad dregid hefur ur breytileika |
spurningakéonnunum um verdbdlguvaentingar og hafa pessar vaentingar
smam saman faerst i att ad verdbdlgumarkmidinu og haldist par stodugar
pratt fyrir a8 maeld verdbdlga hafi stundum timabundid haekkad nokkud
umfram markmidid.

Upptaka verdbdlgumarkmids virdist einnig hafa farid saman vid
minni ahrif gengissveiflna & verdbdlgu (e. exchange rate pass-through).
betta ma sja @ mynd 3.2 sem synir ad ahrif gengisbreytinga hafa minnkad
toluvert eftir upptdku verdbdlgumarkmids, pott enn séu pau nokkru
hzerri medal nymarkadsrikja en idnrikja. Myndin synir hins vegar ad
svipud proun hefur att sér stad medal rikja sem ekki hafa tekid upp
verdbodlgumarkmid og pvi ekki ljost hvort pessa breytingu megi rekja til
upptoku verdbdlgumarkmids eda til annarrar almennrar préunar, eins og
t.d. almennt minni verdbdlgu i heiminum. Nidurstodur Mishkin og

& pessar nidurstddur eru sérstaklega skyrar pegar horft er til nymarkadsrikja sem tekid
hafa upp verdbolgumarkmid en sidur pegar idnriki med og an verdbdlgumarkmids eru
eingdngu borin saman (sja t.d. Ball og Sheridan, 2005).
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Mynd 3.2
Ahrif gengislaekkunar & verdbdlgu
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Mynd 3.3
Ahrif fjarmalakreppunnar & riki med og 4n
verdbolgumarkmids
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Heimild: borvardur Tjérvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011).

Schmidt-Hebbel (2007) og Edwards (2007) gefa til kynna ad pessa préun
megi ad einhverju leyti rekja til upptéku verdbolgumarkmids.

Megingagnrynin a verdbolgumarkmidsfyrirkomulagid medal
hagfredinga hefur verid si ad of mikil dhersla & vidureignina vid
verdbdlgu sé hugsanlega & kostnad annarra markmida hagstjérnar, pd
helst stodugleika raunhagkerfisins (t.d. Friedman, 2004). Sé petta rétt
®tti upptaka verdbdlgumarkmids almennt ad fara saman vid meiri
hagsveiflur og jafnvel minni hagvoxt. Eins og sja ma i toflu 3.1 hefur
upptaka verdbolgumarkmids hins vegar ad jafnadi farid saman vid minni
hagsveiflur. Hagsveiflur hafa reyndar einnig minnkad i rikjum sem ekki
hafa tekid upp verdbdlgumarkmid og benda nidurstédur Corbo o.fl.
(2001) og Walsh (2009) til pess ad pessa proun megi rekja til almennt
meiri stodugleika i heimsbuskapnum a pessum tima frekar en til upptoku
verdbdlgumarkmids. Sé hins vegar eingdngu horft til nymarkadsrikja,
virdist sem upptaka verdbdlgumarkmids hafi ekki eingdngu dregid ur
sveiflum i verdbdlgu heldur einnig hagsveiflum (Goncalvas og Salles,
2008). Ekki virdist minni og stédugri verdbdlga i kjolfar upptoku
verdbdlgumarkmids heldur hafa verid a kostnad hagvaxtar (sja t.d.
bérarinn G. Pétursson, 2005, og Walsh, 2009).

bpessu til vidbotar md nefna ad nidurstédur Pdrarins G.
Péturssonar (2009) gefa einnig til kynna ad upptaka verdbdlgumarkmids
hafi ekki leitt til pess ad ,,umframsveiflur” i gengi gjaldmidla hafi almennt
aukist, p.e. peaer gengissveiflur sem ekki er haegt ad skyra sem vidbrogd
gengis gjaldmidla vid sveiflum i grunnefnahagspattum (sja nanari lysingu
a pessum nidurstédum i kafla 13).

AJ lokum ma geta pess ad i rannsdkn sinni 4 astedum
mismunandi afleidinga alpjodlegu fjarmalakreppunnar a
efnahagsadstedur 46 medal- og hatekjurikja komast peir porvardur
Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011) ad bpvi ad
verdbdlgumarkmidsrikin hafi ad jafnadi komid betur Ut ur kreppunni en
riki sem ekki hofdu verdbdlgumarkmid pegar buid er ad taka tillit til
mismunandi efnahagspdtta i addraganda kreppunnar (sja nanari lysingu a
pessum nidurstédum i kafla 17), sja mynd 3.3. Pannig virdist
efnahagssamdratturinn  hafa  verid minni ad medaltali |
verdbdlgumarkmidsrikjunum og likurnar a kerfislaegri bankakreppu minni
(sja einnig Carvalho Filho, 2010, og Alp, Elekdag og Lall, 2012).

{ lj6si pess hve upptaka verdbdlgumarkmids hefur almennt haft
jékveed &hrif er sldandi hve olik reynsla islendinga af upptoku
verdbdlgumarkmids hefur verid. Pad toékst ad visu ad na tokum a
verdbdlgunni og halda henni vid markmid fra midju ari 2002 og fram a
mitt ar 2004, eftir verdbdlguskot i kjolfar pess ad kronan var sett a flot.
Eftir pad jokst verdbdlga hins vegar smam saman og var lengst af
umtalsvert yfir markmidinu. Nidurstodur Pdrarins G. Péturssonar (2009)
benda jafnframt til pess ad fisland sé eitt farra rikja par sem
umframsveiflur i gengi hafi aukist vid upptdku verdbolgumarkmids. Eins
og mynd 3.2 synir vir@ast ahrif gengissveifina a verdbdlgu jafnframt ekki
hafa minnkad, 6likt reynslunni i 68rum rikjum. Efnahagssamdratturinn
vard einnig dypri hér 4 landi en vida annars stadar, bankakreppan vard
mun vidtekari en pekkist i 6drum rikjum og ad auki skall a
gjaldeyriskreppa (sja kafla 17). Audvitad er ekki haegt ad fullyrda ad par
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hafi peningastefnan gegnt meginhlutverki enda ljést ad gallar i regluverki
um fjdrmdlastarfsemi, éndgt eftirlit og stjérnunarvandi og rangir hvatar
innan fjarmalastofnana attu stéran patt ad mali. Eigi ad sidur er pad
knyjandi spurning af hverju reynsla islendinga er svona sleem i
samanburdi vid adrar pjodir. Leitast verdur vid ad svara henni hér a eftir.

3.3 Arangur peningastefnunnar 4 islandi

3.3.1 Verdbolgupréun i sogulegu samhengi

Fram til &rsins 1922 var islenska krénan & pari vid donsku krénuna en a
pvi ari var akvedid ad skra gengi hennar sérstaklega. Gengi donsku
krénunnar er nd um 20,6 islenskar krénur. Ef tekid er tillit til
myntbreytingarinnar arid 1981 er gengi donsku krénunnar pvi u.p.b.
2.060 gamlar islenskar krénur. Verdgildi kronunnar gagnvart hinni
donsku er pvi adeins um 0,05% af pvi sem pad var arid 1922, sem
jafngildir ryrnun um ramlega 99,95% a pessu niutiu ara timabili.

Kaupmattur krénunnar gagnvart neysluvérum og pjonustu
hefur ryrnad enn meir. Midad vid visitolu neysluverds i heild nam virdi
hverrar krénu i jani 1944 7.816 géomlum krénum (78,16 nykrénum) i
agust 2012. betta jafngildir pvi ad verdgildi kronunnar hafi ryrnad um
99,99% fra stofnun lydveldisins. Saga peningastefnu og gjaldmidlamala a
fslandi er pvi pyrnum strad allt fra upphafi, had pvi hvernig gengis- og
peningastefnan hefur ndkvaemlega verid utfaerd (yfirlit yfir mismunandi
fyrirkomulag gengismala 4 [slandi er ad finna i kafla 12).

Tafla 3.2 Medalverdbdlga & islandi & mismunandi timabilum (%)

Visitala neysluverds an

Aratugir Visitala neysluverds husnaedis
1941-1950 13,1 14,4
1951-1960 6,8 8,7
1961-1970 12,0 13,4
1971-1980 34,2 35,2
1981-1990 34,9 35,1
1991-2000 3,2 3,1
2001-2010 6,2 5,8

Taflan synir medaltal arsverdbolgu 4 mismunandi aratugum. Heimild: Hagstofa islands.

Verdryrnun kronunnar hefur pé ekki verid jofn allan timann en
timabil par sem verdbdlga er litil eru mun faerri og styttri en hin. Eins og
tafla 3.2 synir er pad einungis a tiunda aratug sidustu aldar sem haegt er
ad tala um ad verdbolgan hafi ekki verid mikil midad vid verdbdlgu |
68rum rikjum.® A pessum tima midadist stjérn peningaméla vid ad halda
gengi kronunnar innan tiltélulega proéngra vikmarka midad vid
vidskiptavegna gengisvisitdlu. Gengi kronunnar var leekkad tvisvar a
arunum 1992 og 1993 en i framhaldinu hélst nafngengi krénunnar
nokkud stodugt fram til arsins 2000 enda raungengid ordid lagt i
framhaldi af gengisleekkunum og uppsveifla tdk vid & seinni hluta

? Jafnvel & pessu timabili var verdbolga hér pé heldur meiri en vidast medal OECD-rikja.
Munurinn var p6é minni en oftast 48ur og einnig sidar.
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Mynd 3.4
Verdbolga og verdbolgumarkmid
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Heimild: Hagstofa fslands.

aratugarins. Vikmork gengisstefnunnar voru vikkud ur +2,25% i +6% i
september 2005 og { +9% i febrtiar 2000. { mars 2001 voru pau ad lokum
afnumin og horfid fra gengismarkmidi, gengi krénu 1atid fljota og tekin
upp peningastefna sem midadist vid verdbdlgumarkmid. A peim tima var
ordin nokkud breid samstada um pad ad ef fjadrmagnsflutningar til og fra
landinu veeru frjalsir veeri dakaflega erfitt ad vidhalda einhlida
gengismarkmidi, sérstaklega a litlu gjaldmidilssvaedi eins og pvi islenska.

3.3.2 Verdbolguprdun fra upptoku verdbolgumarkmids

Eins og rakid er i kafla 3.2, var med yfirlysingu stjérnvalda og
Sedlabankans frd 27. mars 2001 tekid upp 2%% verdbdlgumarkmid
(Peningamdl 2001/2, bls. 45). Yfirlysingin skilgreinir einnig +1% présentu
polmork i kringum 2%% markmidid. Hafa polmdrkin pann tilgang fyrst og
fremst ad gera krofu til Sedlabankans um greinargerd pegar farid er yfir
morkin. Fyrsta arid voru efri mork polmarkanna reyndar harri eda 6% en
leekkudu i 4%:% arid 2003 og hafa verid 4% fra arinu 2004. Mynd 3.4 synir
préun verdbdlgu i samhengi vid verdbdlgumarkmidid og vikmoérk pess.
Eins og sja ma a myndinni tékst ad halda verdbdlgu naleegt markmidi og
vel innan polmarka fra midju ari 2002 fram a mitt ar 2004 en pd jokst hun
smam saman og for yfir efri mérkin snemma ars 2005. Hefur verdbdlga
sidan verid yfir polmérkunum, ef fra eru skilin stutt timabil um mitt ar
2005, mitt ar 2007 og fra hausti 2010 fram & mitt ar 2011.

Tafla 3.3 Verdbolgupréun og verdbdlgumarkmid & islandi (%)

Visitala
Visitala neysluverds Samraemd
neysluverds an husnzdis visitala ESB
Medaltal
Mars 2001 — des. 2004 4,2 3,6 3,9
Mars 2001 — des. 2007 4,7 3,2 3,6
Mars 2001 — des. 2011 6,1 5,7 6,1
Stadalfravik
Mars 2001 — des. 2004 2,5 3,2 2,9
Mars 2001 — des. 2007 2,2 2,8 2,6
Mars 2001 — des. 2011 3,9 5,4 5,2
Tolugildi fraviks fra markmidi
Mars 2001 — des. 2004 2,0 2,4 2,3
Mars 2001 — des. 2007 2,4 2,2 2,0
Mars 2001 — des. 2011 3,7 4,2 4,1
Fjoldi tilvika ofan efri polmarka
Mars 2001 — des. 2004 35 33 37
Mars 2001 — des. 2007 55 32 37
Mars 2001 — des. 2011 65 50 55

Taflan synir medaltal, stadalfravik og tolugildi fravika frd 2%% verdbdlgumarkmidi fyrir arsverdbolgu & premur
mismunandi timabilum. Taflan synir einnig fjélda tilvika fyrir ofan polmérk, p.e. hlutfall manada fyrir ofan 4% efri
polmork af heildartimabilinu. Heimild: Hagstofa [slands.

Tafla 3.3 synir ad verdbdlga hefur ad medaltali verid téluvert
fyrir ofan markmidid og sveiflast mikid. Jafnframt ma sja ad arangurinn
for smam saman versnandi: verdbdlga jokst og sveifladist meira, fravik
fra markmidi jukust og tilvikum yfir efri vikmérkum fjolgadi. Taflan synir
einnig svipada proun fyrir visitélu neysluverds an husnaedis og hina
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samremdu neysluverdsvisitélu Evrépusambandsins (ESB) en badar
pessar visitdlur undanskilja husnaedisverd ur meelingum sinum. Pétt
stadalfravik peirra sé meira en samkvaemt visitolu neysluverds hefur
verdbdlga samkvaemt peim sjaldnar farid yfir efri vikmorkin.

bar sem verdbdlgumarkmidid var tekid upp i kjolfar pess ad
stefna gengisstodugleika beid skipbrot var ljost ad verdbdlga myndi
aukast timabundid i kjolfar gengislaekkunar, enda var mikill prystingur til
gengislaekkunar 4 lokaskeidi gengismarkmidsins. bvi geeti verid edlilegt ad
lita fram hja fyrstu misserum verdbdlgumarkmidsins par sem
verdbdlguprdéunin a pvi timabili endurspeglar fyrst og fremst ahrif peirrar
gengislekkunar, en jafnvel poétt eingbngu sé horft & timabilid fra
arsbyrjun 2003 er arangurinn slakur. Medalverdbdlga fra arinu 2003 til
arsloka 2011 var 6,1% en 4,2% sé einungis horft fram til arsins 2007.

betta sést einnig & mynd 3.5 sem synir mat & leitniferli
verdbdlgunnar (fimm ara hreyfanlegt medaltal) og sveiflur leitniferilsins
(fimm ara hreyfanlegt stadalfravik). Eins og sja ma laekkadi leitniferill
verdbdlgunnar & seinni hluta tiunda aratugar sidustu aldar og sveiflur
minnkudu. begar lida tok a fyrsta dratug pessarar aldar jokst leitnin hins
vegar & ny og sveiflur jukust. | kjolfar gjaldeyriskreppunnar sem héfst arid
2008 vard aukningin enn meiri.

3.4 Hugsanlegar orsakir slaks drangur i vidureigninni vid
verdbodlgu

Hugsanlegar astaedur slaks arangurs i vidureigninni vid verdbdlgu og slaks
arangurs innlendrar efnahagsstjérnunar almennt eru sjalfsagt margar.
Hér 4 eftir verda paer helstu tiundadar. Fyrir utan peningastefnuna sjalfa
og samspil hennar vid adra efnahagsstjorn virdist asteedanna helst ad
leita i uppbyggingu islensks pjédarbuskapar og évenjulegum adstaedum i
alpjédlegum efnahagsmélum & sidustu arum. Jafnframt er liklegt ad
slakur drangur stafi af samspili allra pessara patta.™

3.4.1 Uppbygging pjodarbuskaparins

pad atridi sem flestir staldra fyrst vid pegar kemur ad gerd islensks
efnahagslifs er smad pess og einhaefni. bessi atridi valda pvi liklega ad
islenskur pjédarbuskapur verdur fyrir hlutfallslega staerri skellum (e.
shocks) en steerri efnahagskerfi sem bua vid fjolbreyttara atvinnulif. betta
er i sjalfu sér ekki bundid vid island heldur &Il litil pjédfélég sem purfa ad
reida sig toluvert & utanrikisvidskipti en jafnframt ad sérhaefa sig i
tiltélulega afmorkudum atvinnugreinum. Samspil pess hve land er opid
og sérhaeft gerir pad berskjaldadra fyrir vidskiptakjaraskellum og
efnahagslifid pvi 6hjakvaemilega 6stdédugra (sja nanar umfjollun i kéflum
40g13)."

10 Liklega eru miklar hagsveiflur & islandi ekki einungis utanadkomandi skellum, eins og
vidskiptakjaraskellum, ad kenna heldur ekki sidur slakri efnahagsstefnu og par med
talid slakri peningastefnu (sja einnig i kafla 10).

" Furceri og Karras (2007) finna t.d. greinilegt neikvaett samband milli sterdar
efnahagskerfa og hagsveiflna.
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Mynd 3.5
Verdbolga: 5 dra medaltal og stadalfravik
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Mynd 3.6
Samsetning vorultflutnings 1995-2010
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Mynd 3.7
Hagkvaemir peningastefnuferlar
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Smaed pjodarbusins veldur pvi ad einstok fjarfestingaraform
(t.d. fjarfesting eins og Karahnjukavirkjun og uppbygging
Reydaralsverksmidjunnar) geta ordid hlutfallslega mjog stér og krefjast
pvi sérstakrar adgaeslu i efnahagsstjéornuninni, auk pess sem einstaka
atvinnugrein og aféll innan hennar geta haft hlutfallslega mikil ahrif a
préun pjédarbuskaparins i heild (eins og gilti t.d. um sjavardtveg a arum
adur). Fjarmalakerfid er einnig oft vanpréadra i svo smaum pjédarbuskap
og fjarmalaafurdir pvi fabreyttari og p.a.l. erfidara ad dreifa ahaettu en i
staerri rikjum. Sveiflujofnun heimila og fyrirtaekja verdur pvi erfidari en
ella. Ndnari sampaetting vid alpjédlega fjarmalakerfid er ad vissu leyti leid
til ad yfirstiga pennan vanda, en eins og reynsla islendinga ber vott um er
ekki augljost ad pvi fylgi aukin ahaettudreifing.

Atvinnuuppbygging islands gerir pad einnig ad verkum ad
efnahagssveiflur verda ad jafnadi meiri hér en i moérgum 68rum
efnahagskerfum (sja kafla 4 og 10). Hatt veegi hravoru- og
matvaelautflutnings gerir islenskt efnahagslif berskjaldadra fyrir sveiflum i
alpjodlegu hravoruverdi. Eins og sést & mynd 3.6 er veagi
idnadarvoruutflutnings hér & landi  innan  vid  fimmtungur
heildarvoruutflutnings, @ medan hann vegur meira en helming ad
medaltali hja verdbdlgumarkmidsrikjum og hatt i 70% hja OECD-rikjum.
Eins og fjallad var um i kafla 3.2, geta slikar sveiflur i atflutningsverdi gert
framkveemd peningastefnunnar sérstaklega erfida. Ad auki hafa sveiflur i
aflabrogdum einnig mikilvaeg ahrif 4 innlenda hagsveiflu, sem eru i litlum
tengslum vid hina alpjodlega hagsveiflu (sja t.d. nidurstédur i rannsokn
Arnors Sighvatssonar, Mds Gudmundssonar og bérarins G. Péturssonar,
2001), pott aflamarkskerfid dragi ad einhverju leyti ur slikum sveiflum
midad vid pad sem adur var. Eins og reynsla undanfarinna ara synir
glogglega getur verid dkaflega erfitt ad reka sjalfsteeda peningastefnu a
litlu gjaldmidilssveedi par sem innlend hagsveifla er @ skjon vid pa
erlendu. Ad lokum fylgir pvi liklega hlutfallslega meiri fastur kostnadur ad
byggja upp faglegar og skilvirkar stofnanir sem unnid geta gegn
hagsveiflum i smaerri efnahagskerfum en staerri (sja kafla 13)."

Eins og kemur fram i grein Honjo og Hunt (2006) er samspil
sveiflna i verdbolgu og framleidslu toluvert dhagstaedara hér 4 landi en i
60rum litlum, opnum verdbodlgumarkmidsrikjum. A& 06d0ru OAbreyttu
verdur pvi mun erfidara fyrir Sedlabanka islands ad na sambaerilegum
arangri og i 6drum verdbolgumarkmidsrikjum i ad halda verdbdlgu lagri
og stodugri. betta sést glogglega @ mynd 3.7, sem synir hversu hagstaedu
samspili sveiflna i verdbodlgu og framleidsluspennu Sedlabanki islands
stendur frammi fyrir i samanburdi vid sedlabanka nokkurra annarra rikja,
sem endurspeglar hversu miklar hinar undirliggjandi hagsveiflur virdast
vera hér a landi, p.e. staerd hinna undirliggjandi kerfisskella (sja einnig
kafla 10). Myndin synir pvi ad Sedlabanki islands parf ad seetta sig vid
toluvert meiri aukningu i hagsveiflum vilji hann draga ur
verdbdlgusveiflum: samkveemt mati Honjo og Hunt (2006) parf

2 . . Yt . s . . . ’
2 pessar miklu hagsveiflur & fislandi eru sérstaklega aberandi pegar sveiflur i

einkaneyslu eru skodadar en sidur pegar sveiflur i landsframleidslu eru bornar saman.
Ad hluta til endurspeglar petta mikla notkun litilla pjéda a utanrikisvidskiptum til ad
jafna hagsveiflur. Miklar sveiflur i einkaneyslu geta lika tengst slakri hagstjérn og
sveiflum i gengi krénunnar. Sja umfjollun i k6flum 4 og 10.
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Sedlabankinn ad bua vid ad hagsveiflur aukist um hatt i % présentu vid
bad ad draga ur sveiflum i verdbdlgu um 1 présentu. Til samanburdar
bendir matid t.d. til pess ad nysjalenski sedlabankinn geti nad
sambeerilegri laekkun verdbdlgusveifina a kostnad saralitillar aukningar i
hagsveiflum. Ndnari lysingu & adferdafraedinni vid petta mat er ad finna i
rammagrein 3.1.

Rammagrein 3.1 Utleidsla hagkvaemnisjadars peningastefnunnar

Til a0 meta hagkvaemnisjadar peningastefnunnar (e. efficient frontier), og par
med hvers konar samspili sveiflna i verdbdlgu og framleidslu peningastefnan
stendur frammi fyrir, notast Honjo og Hunt (2006) vid einfalt ny-Keynesiskt
jafnvaegislikan sem samanstendur af jofnum sem lysa akvordun
framleidslustigs, verdbdlgu, gengis og peningastefnu (samsvarandi jofnukerfi
lysir einnig akvérdun somu steerda erlendis).

Framleidslustigid akvardast Gt fra:

(1) Yt = WYt—1 + PVErs — OTeoq — KGr_q + 0Yf + €]

par sem y, er framleidsluspennan (p.e. mismunur framleidslustigs og
framleidslugetu), Tt eru skammtimaraunvextir (gefnir sem
1y = iy — Tf,1, bar sem iy eru skammtimanafnvextir og ; er verdbolga), q;
er fravik raungengis fra jafnveegisraungengi, y; er alpjodleg
framleidsluspenna og 62’ er eftirspurnarskellur. Allar staerdir nema vextir og
verdbolga eru i l6garibmum og e taknar vaent gildi viokomandi steerdar.
Verdbolga er akvordud ut fra hefdbundnu Phillips-sambandi:

(2) Ty = piiges + (1 — P)Tiq + EVe_1 — XAq; + €7

par sem 7, er drsmedaltal verdbdlgu (medaltal arsfijoroungsverdbdlgu
sidustu fjdra arsfjérdunga), Aq; er arsfjérdungsbreyting raungengis og €l er
frambodsskellur.

Raungengid akvardast ut fra hefdbundnu 6vérdu vaxtajafnvaegi (e.
uncovered interest rate parity):

(3) qe =N + (L= qeeg + (e — 1) /4 + €] /4

par sem 7¢" eru alpjédlegir skammtimaraunvextir og ef er raungengisskellur.
Peningastefnan er akvedin ut fra einfaldri peningastefnureglu:

(4) ip = Wi + (1 — W)[ + 7)) + Y(@Es — 77) + Oy,] + €l

bar sem 9 eru jafnvaegisraunvextir (sjd nanar i rammagrein 3.2), w’ er
verdbdlgumarkmid sedlabankans og €} er peningastefnuskellur.

Honjo og Hunt (2006) meta stika likansins og dreifingu
kerfisskellana fyrir island, Kanada, Bretland, Bandarikin og Nyja-Sjaland med
Bayesiskum adferdum fyrir timabilid 1992-2005, sem gefur mat a dreifingu
undirliggjandi steerda vid mismunandi vidbrogd peningastefnunnar vid
Olikum skellum par sem gert er rad fyrir ad yfirvold peningamala reyni ad
lagmarka eftirfarandi tapfall (e. loss function):

(5) Le = X2o[ Az (e — ") + 4, ()]

Par sem hlutfall stikanna A,; og A,, lysir pvi hversu mikla dherslu sedlabankinn
leggur 4 ad draga ur sveiflum i verdbdlgu og framleidslustigi.
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Mynd 3.8
Sveiflur i verdbdlgu og hagvextii 15 idnrikjum

Stadalfravik verdbolgu (%)
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Stadalfravik hagvaxtar (%)

#1980-1993 (verdbolga fra 1987 4 Islandi)
W 1994-2007

Heimildir: Hagstofa slands og Albjé3agjaldeyrissjéurinn.

Med pvi ad velja peningastefnu, p.e. studla i jofnu (4), sem
lagmarkar tapfallid i j6fnu (5) ut fra dlikum gildum (A, /4,) og reikna svo ut
stadalfravik verdbolgu og framleidsluspennu fyrir hvert pessara gilda, er haegt
ad teikna hagkvaemnisjadar peningastefnu hvers lands, eins og synt er a
mynd 3.7.

Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni hoféu hagsveiflur vidast
hvar minnkad toluvert (e. great moderation) og for island ekki varhluta af
pessari proun. Enn eru sveiflur i verdbdlgu og framleidslu pé meiri hér en
i 63rum idnrikjum, eins og sja ma & mynd 3.8." Eins og fyrr segir virdast
undirliggjandi efnahagsskellir hér a landi vera pad storir ad Sedlabankinn
purfi ad beita stjérnteekjum sinum pannig ad pad framkalli meiri
timabundinn samdratt i framleidslu og atvinnu en sedlabankar i
nagrannalondunum til ad halda verdbdlgu litilli og stédugri (sja einnig
Arndr Sighvatsson, 2007). Tiltdlulega har skammtima férnarkostnadur
verdbdlguhjédnunar hér 4 landi getur einnig grafid undan trdverdugleika
markmidsins ef almenningur og fyrirtaeki draga i efa ad Sedlabankinn og
stjornvold séu i raun tilbuin ad gera pad sem parf til pess ad verdbdlga sé
i samrami vid markmid. Pad gerir bardttuna vid verdbdlgu mun erfidari
en ella.

[ pessu samhengi er einnig athyglisvert ad atvinnustig hefur
I6ngum verid hétt 4 islandi og atvinnuleysi litid og reyndar mun minna en
pekkist i ndleegum I6ndum. Hins vegar hefur verdbdlga einnig verid mun
meiri en par pekkist. petta kann ad endurspegla pad ad almenningur og
stjornvold telji atvinnuleysi meira bol en verdbdlgu, 6fugt vid pad sem
skodanakannanir benda til ad sé raunin erlendis (sja t.d. Fischer og
Huizinga, 1982)." betta mat 4 verdbolgu og atvinnuleysi kann ad valda
pvi ad minni skilningur sé & naudsyn adgerda i peningamalum. bétt
sedlabankar purfi oft ad gripa til ovinsxlla adgerda er mikilvaegt ad
nokkur skilningur riki 4 adgerdum bpeirra og ad paer njéti almenns
studnings. Ef mat almennings hér a landi 4 pvi boli sem fylgir atvinnuleysi
annars vegar og verdbdlgu hins vegar er verulega frabrugdid pvi sem
gerist annars stadar og hann er pess vegna métfallinn fornum sem parf
ad feera til skamms tima med auknu atvinnuleysi til ad tryggja
verdbdlgumarkmid Sedlabankans og stjérnvalda er heaett vid ad
Sedlabankanum muni reynast mjog erfitt ad na markmidinu.®

B Enn er deilt um hvort minni hagsveiflur megi rekja til baettrar hagstjornar, breyttrar
atvinnuuppbyggingar eda einfaldlega heppni (sja t.d. umfjollun i Walsh, 2009). Asgeir
Danielsson (2008) bendir & ad pott sveiflur i einkaneyslu hafi minnkad hér a landi hafi
paer minnkad minna en sveiflur i landsframleidslu sem geeti verid visbending um ad
minni sveiflur endurspegli ekki baetta hagstjérn. Hann bendir einnig @ ad sveiflur |
sjavarutvegi hafa minnkad mikid en fyrir arid 1990 voru sveiflur i sjavarutvegi helsta
uppspretta hagsveiflna 4 islandi.

Y Ef st er raunin ad almenningur og stjérnvéld hér & landi liti mildilegar & verdbdlgu en
adrar pjodir geeti verid ad mikil notkun verdtryggingar fjarskuldbindinga atti par hlut
ad mali. Almenningur teldi pad ad verdtryggdur sparnadur hans veeri tryggdur fyrir
eydileggingarmaetti verdbdlgunnar 6fugt vid pad sem gildir i mérgum 68rum rikjum. A
méti kemur ad verdtrygging lana geeti studlad ad andstodu vid verdbolgu en Andersen
og Mar Gudmundsson (1998) feera ad pvi rok ad upptaka verdtryggingar lana hafi att
patt i peirri vidhorfsbreytingu til verdbdlgu sem var undanfari pjédarsattasamninganna
i upphafi tiunda aratugarins.

'3 Rétt er ad itreka pa almennu nidurstddu hagfraedinnar ad adgerdir i peningamalum
sem midi ad pvi ad minnka verdbdlgu med pvi ad haekka vexti til ad minnka eftirspurn
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Annad atridi sem kann ad tengjast smad hagkerfisins eru mikil
ahrif gengisbreytinga a verdlag. Eins og rakid er i kafla 3.2 virdast ahrif
gengisbreytinga a verdbdlgu meiri hér en medal annarra
verdbolgumarkmidsrikja en naer pvi sem gerist i nymarkadsrikjum. Olikt
préuninni i 68rum rikjum virdast ahrifin jafnframt ekki hafa minnkad hér
4 undanférnum arum (sja mynd 3.2). betta geeti skyrst af pvi ad pad er
hlutfallslega kostnadarsamara fyrir erlenda seljendur véru til islands ad
kanna markadsadstedur hér & landi og pvi sé meiri tilhneiging til ad
verdleggja vorur i gjaldmidli framleidandans (e. producer-currency
pricing) en & steerri markadssvaedum (sja einnig umfjollun i kafla 13). bad
kann einnig ad auka &ahrif gengissveiflna @ verdbdlgu hér a landi ad
innflytjendur voéru til islands eru oft ekki i samkeppni vid innlenda
framleidendur svipadrar véru heldur einungis vid adra innflytjendur
sému voru sem verda fyrir sams konar ahrifum af gengisbreytingum. Eins
og Pdrarinn G. Pétursson (2009 og 2010) hefur bent a geta mikil ahrif
gengisbreytinga 4 verdbdlgu 4 Islandi einnig tengst skorti &
truverdugleika peningastefnunnar (sja einnig kafla 9). Mikil ahrif séu pvi
ekki eingdngu afleiding af smaed islenska markadarins og einhaefri
framleidslu heldur tengist einnig slokum arangri vid stjorn peningamala
(sjd einnig Marias Gestsson, 2010). Nidurstédur borvardar Tjorva
Olafssonar, Asgerdar O. Pétursdéttur og Karenar A. Vignisdéttur (2011)
benda einnig til pess ad vidbrogd islenskra fyrirteekja vid
gengisbreytingum séu dsamhverf, p.e. ad gengisleekkun valdi meiri
haekkun innlends verdlags en laekkun verdlags i kjolfar samsvarandi
gengisbreytingar.'® bad gerir stjérn peningamala enn erfidari en ella og
mikil ahrif gengisbreytinga 4 innlent verdlag geta pvi ad nokkru leyti
ordid vitahringur sem erfitt er ad brjétast Ut ur.

Rannsékn borvardar Tjorva, Asgerdar og Karenar &
verdakvordunum islenskra fyrirteekja bregdur einnig upp mynd af
sérstaklega krefjandi adsteedum fyrir sjalfsteeda peningastefnu med
flidtandi gengi & Islandi, par sem synt er fram 4 ad islensk fyrirtaeki eru
ekki einungis tregari til ad leekka verd i kjolfar gengishaekkunar en haekka
verd i kjolfar gengisleekkunar heldur er einnig d6venju algengt ad
verdlagning einstakrar voru og pjonustu sé beintengd préun almenns
verdlags, einkum medal fyrirtaekja sem verda ekki fyrir beinum ahrifum
af gengisbreytingum. Verdbdlga verdur pvi sérlega vidkveem fyrir
gengislaekkun hér a landi par sem fyrirtaeki eru snégg ad haekka verd i
kjolfar hennar, sem haekkar almennt verdlag, sem aftur leidir til frekari
ver6haekkana medal fyrirtaekja sem eru 6hdd gengisbreytingum. betta
getur gert haekkun verdlags sérstaklega paulsetna en pad gerir sjalfstaedri
peningastefnu med fljdtandi gengi enn erfidara en ella ad tryggja
verdstédugleika.

auki atvinnuleysi einungis til skamms tima. Til lengri tima eru pad adrir peettir en
peningastefnan sem akvarda efnahagsumsvif, po6tt reynslan bendi reyndar til pess ad
mikil og sveiflukennd verdbdlga geti skadad efnahagslifid til lengri tima litid.

'® petta geeti t.d. endurspeglad vantingar innlendra fyrirtaekja um ad gengislaekkanir
séu jafnan langvinnar 4 medan peir telja gengishaekkanir liklegri til ad vera
skammvinnari.
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Mynd 3.9
Alpjédlegt lausafé og gengi krénunnar

Lausafjarvisitala Visitala, jandar 2005 = 100
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Heimildir: Englandsbanki og Sedlabanki fslands.
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3.4.2 Alpjédlegar adstaedur lausafjargnottar og lagra vaxta

Slakur drangur peningastefnunnar undanfarin ar verdur ekki fyllilega
skilinn nema i samhengi vid paer sérstoku adstaeedur sem riktu a erlendum
fjdrmdlamorkudum a mesta framkveemdaskeidi islenskrar hagségu (sja
nanar i grein Arnérs Sighvatssonar, 2007). A pessum tima rikti sannkéllud
lausafjargnétt 4 erlendum fjarmalamorkudum: adgengi ad lansfé var
Ovenju audvelt, alpjédlegir vextir voru i soégulegu lagmarki og
dhaettusekni alpjédlegra fjarfesta toluverd. bessar adstedur nyttu
innlendir adilar sér otaepilega, jafnt fjarmalafyrirtaeki, atvinnufyrirtaeki
sem og heimili.

Mikil dhaettusaekni audveldadi mérgum rikjum eins og islandi ad
fjarmagna mikinn vidskiptahalla & évenju lagum voxtum. Pessar sérstoku
alpjodlegu adsteedur fédrudu einnig mikla haekkun fasteignaverds, gengis
hlutabréfa og gengis krénunnar (sja mynd 3.9 sem synir préun visitolu
medalgengis krénunnar og maelikvarda a adgengi ad alpjédlegu lausafé).

bessar adsteedur voru pd ekki eingdngu bundnar vid fsland.
Svipud préun vard i mérgum litlum opnum hagkerfum, t.d. irlandi (sj4 t.d.
Lane, 2011, og kafla 17), og var i raun 6had fyrirkomulagi peningamala.
Adrar rannséknir komast ad svipadri nidurstddu: litid samband virdist
hafa verid & milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og
eignarbdlumyndunar og dahaettutdku og virdist hin alpjédlega
lausafjargnétt pvi hafa skipt meira mali. Sem daemi mda nefna ad
nidurstédur Alpjodagjaldeyrissjodsins (2009) benda ekki til neins
sambands & milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og haekkunar
husnaedisverds og Merrouche og Nier (2010) og Dokko o.fl. (2011) finna
takmarkad samband a milli peningalegs adhalds i einstokum rikjum og
dhaettutdku i innlendum bankarekstri.

3.4.3 Misbrestir i framkveemd peningastefnunnar

Onnur hugsanleg astaeda sleelegs arangurs i vidureigninni vid verdbdlgu
undanfarin ar er ad framkvaemd peningastefnunnar hafi verid abotavant.
i almennri umraedu um peningastefnu Sedlabanka islands virdast flestir
sammala um ad 4 henni hafi verid toluverdir agallar og ad mistok hafi
verid gerd. Agreiningur er hins vegar um i hverju pessir agallar liggja (sja
t.d. yfirlitsgrein Asgeirs Danielssonar, 2010).

Asgeir Jonsson (2009), Fridrik Mar Baldursson (2009) og J6n
Danielsson og Gylfi Zoéga (2009) hafa t.d. gagnrynt Sedlabankann fyrir ad
hafa beitt vaxtateekinu 6héflega og haekkad vexti of mikid. Telja peir ad
vaxtafarvegurinn  hafi ndnast verid dvirkur i addraganda
fjarmalakreppunnar vegna mikillar erlendrar lantéku, almennrar
notkunar verdtryggingar og audvelds adgengis ad lansfé i gegnum
ibudalanasjéd. Ofnotkun vaxtataekisins hefdi einungis leitt til mikillar
haekkunar gengis krénunnar sem hafi skapad foélsk audsahrif og pannig
ytt undir innlenda eftirspurn i stad pess ad draga ur henni.

Adrir, eins og t.d. OECD (2006, 2008),
Alpjodagjaldeyrissjédurinn (2007) og Rannsdknarnefnd Alpingis (2009),
hafa hins vegar gagnrynt Sedlabankann fyrir ad hafa haekkad vexti of litid
og of seint. bad hafi valdid pvi ad bankinn nadi aldrei tékum a verdbdlgu
og verdbdlguvaentingum, sem leiddi til pess ad vextir purftu ad fara enn
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haerra en ella hefdi verid naudsynlegt. Pbessir adilar benda & ad
vaxtahaekkanir, t.d. arid 2005, hafi verid of litlar midad vid versnandi
verdbdlguhorfur og pad, asamt skilabodum bankastjérnar @ peim tima,
hafi leitt til alvarlegra efasemda um raunverulegan &setning
Sedlabankans um ad nd tokum & verdbdlgunni. beir telja einnig ad pessar
efasemdir hafi dregid ur ahrifum vaxtahakkana bankans a langtimavexti.
b6 var reynt ad styrkja veentingafarveg peningastefnunnar med utgéafu
skilyrtrar spar um vaxtaferil bankans frd arinu 2007 en verulegar
efasemdir voru um ad hann endurspegladi skodanir bankastjornar sem
beir telja liklegt ad hafi dregid ur gagnsemi slikra skilaboda."’

Til ad reyna ad meta hvort vextir Sedlabankans hafi verid of hair
eda of lagir a pessu timabili er haegt ad bera vexti bankans saman vid
vaxtaferil sem faest Ut fra svokalladri Taylor-reglu (sja t.d. Taylor, 1993).
Slikur samanburdur er gjarnan notadur pegar reynt er ad meta hvort
adhald peningastefnunnar sé hafilegt, enda pykir Taylor-reglan gefa
gdéda mynd af hegdun sedlabanka vida um heim a timum par sem vel
hefur pott takast vid stjorn peningamala (sja t.d. Clarida, Gali og Gertler,
1998 og 2000, og Cecchetti o.fl., 2007). Til pessarar reglu er gjarnan visad
i umraedu og greiningu & peningastefnu, hvort sem er i alpjédlegri
fjiolmidlaumraedu eda i freedilegum rannsdéknum og sedlabankar nota
idulega pessa reglu til vidmidunar vid akvérdunartoku, pott enginn fylgi
henni i blindni (sja nanari lysingu i rammagrein 3.2). Samanburdur a
vedlanavoxtum Sedlabankans og voxtum samkvaemt einfaldri Taylor-
reglu er syndur i mynd 3.10. Eins og sja ma virdast vextir Sedlabankans
hafa verid lekkadir of hratt vid upphaf
verdbdlgumarkmidsfyrirkomulagsins og hafa verid of lagir par til 4 seinni
hluta ars 2002 er peir verda nokkurn veginn i samraemi vié Taylor-
vextina. begar ofpenslan fer hins vegar ad gera vart vid sig pegar lida
tekur a arid 2004 virdast vextir hins vegar hafa haekkad of litid og of haegt
og eru peir of lagir nanast allt timabilid. Samanburdur vaxta
Sedlabankans vid Taylor-vexti virdist pvi fremur stydja skodun peirra sem
gagnryndu peningastefnuna fyrir ad vera of adhaldslitla i addraganda
fijarmalakreppunnar en peirra sem gagnryndu hana fyrir of mikid
adhald.*®

Rammagrein 3.2 Peningastefnuregla byggd a Taylor-reglu

Samkvaemt reglu Taylors eru vextir sedlabanka akvardadir ut fra fraviki
verdbdlgu fra markmidi og peirri framleidsluspennu sem er i
pjédarblskapnum, ad vidbaettu pvi nafnvaxtastigi sem blast maeetti vid ad
vaeri edlilegt pegar pjédarbuskapurinn er i jafnvaegi. A sinu upphaflega formi
gerdi Taylor rad fyrir helmingsvaegi a fravik verdbolgu fra markmidi (hér
2,5%) og a framleidsluspennu, p.e. ad @ = = 0,5 i eftirfarandi j6fnu:

7 Asur héfdu sedlabankar Nyja-Sjalands, Svipjédar, Noregs og Tékklands hafid birtingu
sliks vaxtaferils med gédum drangri. Sja t.d. Mishkin (2004) og Walsh (2009).

8 Vera ma ad myndin ofmeti fravikid midad vid paer upplysingar sem Sedlabankinn
hafdi i hondunum & hverjum tima. Baedi voru jafnvaegisraunvextirnir metnir laegri pa en
sidar hefur komid i ljés og svo hefur endurskodun a framleidsluspennunni leitt i Ijés ad
hin var téluvert meiri (sja kafla 3.4.4), sérstaklega fra arinu 2004, en talid var 4 pessum
tima.
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Mynd 3.10
Vedlanavextir Sedlabankans og samanburdur
vid vexti samkvaemt Taylor-reglu
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(1) iy = (r® + 1) + a(m, — 2,5) + By;

par sem m, er verdbdlga, y; er framleidsluspenna (p.e. mismunur
framleidslustigs og framleidslugetu) og n” er verdbdlgumarkmid
sedlabankans. rteq eru svokalladir ,natturulegir® raunvextir (eda
jafnveegisraunvextir), p.e. peir vextir sem endurspegla innra jafnvaegi
pjédarbusins og radast peir af efnahagspattum eins og framleidni fjarmagns,
sparnadarhneigd og langtimavexti framleidslugetu.

Taylor-regluna i jofnu (1) ma einnig setja fram fyrir raunvaxtastig

sedlabankans:
(2) i, —m =1+ a(m; — 2,5) + By;

Raunvoxtum sedlabankans er pvi haldid yfir jafnvaegisraunvoxtum pegar
verdbdlga er umfram markmid eda ef framleidsluspenna er til stadar. Sé slaki
i pjédarbuskapnum eda verdbdlga undir markmidi er raunvoxtum hins vegar
haldid undir jafnvaegisstigi sinu.

Enn onnur framsetning Taylor-reglunnar sem gjarnan er notud er
fengin med einfaldri endurrédun lida i jofnu (1):

(3) iy = (e +25)+ (1 + a)(m: — 2,5) + By;

Samkvaemt hef6bundnum hagfraedikenningum eiga lagir raunvextir
ad orva efnahagsumsvif og auka verdbdlgu, @ medan hair raunvextir draga ur
efnahagsumsvifum og pannig Ur verdbdlguprystingi. Eins og sést a jofnu (2),
pydir pad ad nafnvextir purfa ad haekka ndégu mikid pegar pensla og
verdbolga eykst til pess ad raunvextir haekki. bad fylgir pvi ad
peningastefnuregla par sem vaegi verdbdlgufraviksins i jofnu (1), @, er > 0
(eda > 1 i jofnu (3)) er til pess fallin ad auka efnahagslegan stédugleika.
Peningastefnureglan med neikveett vaegi 4 verdbolgufravikid (eda vaegi < 1 i
jofnu (3)) er hins vegar til pess fallin ad grafa undan efnahagslegum
stodugleika. Ppetta skilyrdi er gjarnan nefnt Taylor-skilyrdid (e. Taylor
principle). Peningastefna sem bregst mjog harkalega vid sveiflum i verdbdlgu
2tti pvi ad hafa hatt gildi @ @ en peningastefnan sem einblinir fremur 3
sveiflur i raunhagkerfinu eetti ad hafa hatt gildi & S en laegra gildi & a. Oft er
visad i ad sedlabanki sem kalla mzetti ,,60an verdbdlgubana” (e. inflation
nutter) sem sedlabanka sem lysa maetti med peningastefnu med mjog hatt
gildidaenf =0.

[ sidari tima endurbétum & Taylor-reglunni er einnig gjarnan beett
vid t6fdum voxtum sem endurspegla tilhneigingu sedlabanka til ad fordast
stérar vaxtabreytingar (e. interest rate smoothing). Jafnframt er oft gert rad
fyrir pvi ad sedlabankar bregdist fremur vid vaentu fraviki verdbdlgu til naestu
1-2 ara fra markmidi fremur en ad horfa til niverandi verdbodlgustigs. Med
pessum endurboétum litur Taylor-reglan i jé6fnu (3) pa pannig ut:

(4) it =yii1 + A =PIE®T +25) + (1 + @) (wér, — 2,5) + Byel

par sem w7, er vaent verdbolga eftir k arsfiordunga. Nidurstada mats a
pessari jofnu er synt i toflu 3.4 i megintexta.

Mynd 3.10 synir jafnframt préun vaxta ut fra peningastefnureglu
sem samsvarar hinni einféldu Taylor-reglu i jofnu (1). Midad er vid ad
jafnvaegisraunvextir @ pessu timabili hafi verid & bilinu 3-5%, sem
endurspeglar haa framleidni fjarmagns og lagt sparnadarstig hér a landi.
betta er i samraemi vid nidurstodur Asgeirs Danielssonar (2009a) sem kemst
ad pvi ad pessir vextir hafi liklega verid haerri en 4% a pessum tima. betta eru
nokkru heerri jafnvaegisraunvextir en metnir hafa verid fyrir nnur og steerri
préud hagkerfi. T.d. midar Taylor vid 2% jafnveegisraunvexti fyrir Bandarikin.
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betta er hins vegar i samraemi vid nidurstodur t.d. Archibald og Hunter (2001)
og Basdevant, Bjorksten og Karagedikli (2004), sem komast ad svipadri
nidurstodu fyrir Nyja-Sjaland, sem einnig er litid, opid og skuldsett riki med
lagt sparnadarstig. bPeir meta jafnvaegisraunvextina med ymsum adferdum og
komast ad pvi ad peir séu & bilinu 3-5%% (i pjodhagslikani nysjalenska
sedlabankans er midad vid jafnveegisraunvexti upp a 4,5%, likt og gert var i
pjédhagslikani Sedlabankans fram ad fjarmalakreppunni en pa voru peir
lekkadir). | 68rum litlum og opnum hagkerfum sem eru minna skuldsett fast
jafnan nokkru laegri jafnvaegisraunvextir, eins og t.d. i Noregi (2%-3%%;
Bernhardsen og Gerdrup, 2007) og i Chile (2-3%%; Fuentes og Gredig, 2007).
Vaxtareglan i mynd 3.10 gerir jafnframt rad fyrirad @ = f = 0,5 og
engri vaxtajofnun (p.e. y = 0) enda pykir edlilegt ad sleppa pessum [id |
sogulegum samanburdi vaxta og vaxta ut fra Taylor-reglu par sem
vaxtajofnunarlidurinn hefur pa tilhneigingu ad pvinga Taylor-vaxtaferilinn til
ad vera mjog nalaegt raunverulegum voxtum og skapa pannig pa talmynd ad
peningastefnan hafi verid meira i samraemi vid Taylor-regluna en raunin vard.

Onnur leid til a8 meta hvort peningastefnan hafi verid
adhaldssém & pessu timabili er ad meta hefébundna peningastefnureglu,
dpekka Taylor-reglunni, og skoda hvort nidurstodur sliks mats bendi til
bess ad peningastefnan hafi einblint um of & verdbdlguhorfur.
Nidurstddur sliks mats eru syndar i toflu 3.4.

Tafla 3.4 Metin peningastefnuregla fyrir Sedlabanka islands

2001-2007 1995-2007
Stikar k=4 k=0 k=4 k=0
Jafnvaegisraunvextir (%), % 5,239 4,906 5,347 5,533
(0,27) (0,33) (0,30) (0,29)
Stiki vid verdbolgu (a) -0,764 -0,557 -0,603 -0,412
(0,07) (0,17) (0,14) (0,22)
Stiki vid framleidsluspennu (B) 1,586 1,491 1,173 1,140
(0,21) (0,17) (0,24) (0,23)
Stiki vid tafda vexti (y) 0,795 0,767 0,833 0,804
(0,03) (0,03) (0,04) (0,05)
J-préf (p-gildi) 0,932 0,918 0,717 0,825

Taflan synir stikamat & metinni peningastefnureglu (sjd nanar i rammagrein 3.2): i, = yi,_; + (1 —y)[r*9 +nT +

1+ a)(mé — ™) + By.], bar sem i, eru vedldnavextir Sedlabankans, r° eru skammtima jafnveegisraunvextir,

" er verdbolgumarkmid sedlabankans (= 2,5%), mg,, er vent arsverdbolga eftir k arsfiordunga og y, er

framleidsluspenna. Jafnan er metin med arsfjordungsgégnum yfir timabild fra upptoku verdbolgumarkmids arid
2001 og fram ad fjarmalakreppunni arid 2008. Taflan synir einnig nidurstédur fyrir jofnuna metna lengra aftur.
Syndar eru nidurstodur fyrir framsyna peningastefnureglu (k = 4) og peningastefnureglu sem byggist & ndverandi
verdbolgustigi (k = 0). Jafnan er metin med GMM-adferdinni (e. General Method of Moments) med 4 tafir af
verdbolgu, framleidsluspennu, vedlanavéxtum og arshaekkun alpjédlegs hravéruverds sem adstodarbreytur. Tolur i
svigum eru mis- og sjalffylgnileidrétt stadalfravik (med adferd Newey og West). J-préfid kannar hvort haegt sé ad
hafna pvi ad adstodarbreyturnar ofkenni likanid og pvi hversu géd lysing likanid er & gognunum. Heimild: Sedlabanki
{slands.

Eins og sja ma er stikinn vid verdbdlgu eda verdbdlguhorfur
neikvaedur (og 1 + a pvi undir 1), 6fugt vid svokallad Taylor-skilyrdi fyrir
bvi ad peningastefnan studli ad pvi ad draga ur verdbdlgu og
hagsveiflum. Samkvaemt pessu virdist pvi peningastefnan fremur hafa
verid til pess fallin ad auka dstodugleika i pjédarblinu med pvi ad
bregdast ekki négu harkalega vid versnandi verdbolguhorfum, p.e. ad
Sedlabankinn hafi ekki haekkad vexti négu hratt og négu mikid, i takt vid
ofangreindan myndraenan samanburd a voxtum Sedlabankans og
einfaldri Taylor-reglu. Stikinn vid framleidsluspennuna er jafnframt har
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Mynd 3.11
Peningamagn og utlan
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og tolfreedilega marktaektur.” Nidurstédur & mati 4 hefdbundinni
peningastefnureglu benda pvi til pess ad vaxtadkvardanir Sedlabankans
hafi mjog litast af stodu hagsveiflunnar hverju sinni en ad litid hafi verid
horft til verdbdlguhorfa og pvi hafi peningastefnan verid of adhaldslitil a
pessum d4rum og pannig studlad ad pvi ad auka & efnahagslegan
ostodugleika fremur en ad draga ur honum.?

Enn onnur leid til ad leggja mat & hvort peningastefnan hafi
verid of adhaldsom er ad skoda préun utldna og peningamagns. Vissulega
er tulkun & peim steerdum i samhengi vid adhaldsstig peningastefnunnar
vandasdm par sem utlan og breitt peningamagn eru innri sterdir sem
dkvardast ekki ad nema ad hluta af peningastefnunni. bannig geta pessar
staerdir aukist vegna adgerda bankakerfisins sjalfs eda endurspeglad
edlilega aukningu a peningaeftirspurn eda aukna fjarmalalega dypt. Hins
vegar geta peer gefid visbendingu um adhaldsstigid & hverjum tima og
voxtur langt umfram nafnvirdi landsframleidslu yfir lengri tima an
sérstakra skyringa vart samrymanlegur of adhaldssamri peningastefnu.
En pad var einmitt raunin i addraganda fjarmalakreppunnar. Eins og
mynd 3.11 synir var arsvoxtur breids peningamagns (M3) og Utlana til
heimila og fyrirteekja um og yfir 20% nanast allan seinni hluta aratugarins
og var arsvoxtur peningamagns kominn i 50% a seinni hluta ars 2007 og
utldna um 4ari sidar. bessi voxtur var langt umfram voxt efnahagsumsvifa
hér a landi, enda tvofaldadist hlutfall peningamagns af landsframleidslu a
pessum tima. bréun peningamagns og Utlana stydja pvi & engan hatt
fullyrdingar um ad peningastefnan hér a landi fram ad fjarmalakreppunni
hafi verid of adhaldssom. bvert @ mati virdist sem adhaldid hafi verid of
litid.

Ekki er wvist ad ofangreind umfjollun um adhaldsstig
peningastefnunnar kvedi ad fullu nidur gagnrynisraddir um ad
peningastefnan  hafi verid of adhaldssom i addraganda
fjdrmalakreppunnar. bannig virdist sem sumir gagnrynendur telji ad su
haekkun gengis sem leidi af haum vaxtamun sé svo haettuleg ut fra
sjénarmidum fjarmalastédugleika, par sem hdn muni sidar enda i
gengishruni (sja t.d. Stiglitz, 2001, og Plantin og Shin, 2010), ad
réttleetanlegt sé ad gera hlé 4 barattunni gegn verdbadlgu til ad koma i veg
fyrir hana. Vandinn vid pa nalgun er hins vegar pripaettur. | fyrsta lagi er
ekki vist ad snarpri gengisleekkun sidar sé fordad par sem meiri verdbdlga
en i umheiminum hefur med einhverjum téfum i for med sér ad
nafngengi laekkar. | 68ru lagi er haett vid ad vidureignin vid verdbdlgu
verdi pa erfidari pegar fram lida stundir par sem meiri verdbdlga geeti
fest reetur i verdbdlguvaentingum og pvi krafist enn meira adhalds sidar.

' Eins og rakid er i rammagrein 3.2, er liklegt a8 jafnveegisraunvextir hafi verid nokkru
haerri hér & landi en i 66rum préudum rikjum og gerir samanburdurinn @ véxtum
Sedlabankans og voxtum ut fra einfaldri Taylor-reglu t.d. rad fyrir ad peir séu a bilinu 3-
5%. Matid a peningastefnureglunni i t6flu 3.4 stydur petta en samkvaemt matinu voru
beir um eda yfir 5% & pessum arum. i kjolfar kreppunnar er hins vegar liklegt ad peir
hafi lekkad.

% pessar nidurstodur haldast Gbreyttar pétt matstimabilinu sé breytt, pétt

timasetningu verdbdlgu og framleidsluspennu sé breytt i peningastefnureglunni, pétt
fleiri tofum vaxta sé beett vid og pott oliuverd eda halla & avoxtunarferli vaxta
(samanber Clarida, Gali og Gertler, 2000) sé beett vid upplysingamengi Sedlabankans
vid matid a peningastefnureglunni.
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pbridja lagi skapast pa 6vissa um med hvada teekjum skuli yfirleitt unnid
ad verdstodugleika sem enn og aftur ytir undir verdbdlguvaentingar.
Sumir geetu ad visu haldid fram ad peningastefnan purfi audvitad ad
beita sér gegn verdbodlgu og 6héflegum Gtlanavexti en pad beri ad beita
606rum taekjum sem ekki hafa eins mikil neikvaed hlidardhrif vardandi
gengi gjaldmidilsins. Upp ad vissu marki ma taka undir pad en ad lokum
verdur ekki undan pvi skorist ad vextir eru beittasta taekid og um leid
skuggaverd peninga og skuldsetningar. bvi virdist naertaekast, eins og lagt
er til i skyrslu Sedlabankans (2010) ad 6nnur taeki verdi notud til ad eiga
vid fjarmagnsinnstreymis- og vaxtamunarvidskiptavandann eins og t.d.
bjédhagsvarudartzki. Eins og sidar er vikid ad gegnir stefnan i opinberum
fjarmalum einnig mikilvaegu hlutverki og stydji hin vid peningastefnuna
verda vextir laegri en ella sem dregur ur fjarmagnsinnstreymisvandanum
sem adur er lyst.

Adrir peettir framkvaemdar peningastefnunnar a pessum arum
hafa einnig verid gagnryndir. T.d. benda Portes og Fridrik Mar Baldursson
(2007) 4 ad Sedlabankinn hafi undir pad sidasta 1atid leida sig ut i ad
burfa ad verja gengi kréonunnar falli sem hafi gefid alpjédlegum
fjarfestum nanast dheettulaus hagnadartaekifeeri.! Pannig hafi bankinn
oviljandi ytt enn frekar undir innflaedi ést6dugs fjarmagns og pvi magnad
6jafnvaegid. bratt fyrir ad erfitt sé ad finna nakveeman fét fyrir pessari
gagnryni i yfirlysingum stjérnenda Sedlabankans a pessum tima (sja t.d.
Asgeir Danielsson, 2010), lysir pessi gagnryni vel peim égéngum sem
peningastefnan getur lent i vid adsteedur mikils djafnvaegis i innlendri
eftirspurn og gengismdalum par sem innlendir efnahagsreikningar eru
berskjaldadir fyrir snarpri leidréttingu gengisins.22

i skyrslu Rannséknarnefndar Alpingis (2009) kemur einnig fram
gagnryni a ymislegt i framkveemd peningastefnunnar. Ma par nefna
gagnryni @ ad bankinn skuli ekki hafa beitt 66rum taekjum, eins og
inngripum a gjaldeyrismarkadi til ad byggja upp gjaldeyrisforda, ad
bindiskylda skuli hafa wverid leekkud i kjolfar einkavaedingar
vidskiptabankanna arid 2003 og aftur & innstaedur erlendis arid 2008, ad
lausafjarkrofur @ bankana hafi ekki verid haekkadar, ad lausafjarstyring
bankans hafi verid dskilvirk sem gert hafi pad ad verkum ad bankinn
missti stjorn & peningamagni i umferd, sbr. hér ad ofan, og ad
ldnastarfsemi bankans hafi undir pad sidasta verid komin langt ut fyrir
ramma hefdbundinna markadsadgerda og lanin hafi pvi i reynd verid lan
til prautavara an pess ad bankinn hafi geett naegilega vel ad gaedum
beirra veda sem lagu par ad baki.”

! petta er i edli sinu svipud gagnryni og beinst hefur ad Alan Greenspan, fyrrverandi
sedlabankastjora Bandarikjanna, fyrir ad hafa i raun buid til géIf undir hlutabréfaverd i
Bandarikjunum (svokalladur ,,Greenspan-soluréttur®).

22 Um leidir til ad koma i veg fyrir sambzerilegar adstadur { framtidinni er m.a. fjallad
um i Sedlabanki {slands (2010).

3 [ skyrslu Rannsoknarnefndarinnar er pvi einnig velt upp hvort undirbuningur

verdbolgumarkmidsfyrirkomulagsins hafi verid nzegjanlegur. bvi hafi skort skilning
medal almennings og stjérnmélamanna og ekki ljost hvort breid samstada veeri 4 bak
vid pad. betta er 6likt t.d. undirblningi upptoku verdbdlgumarkmids i Noregi 4 sama
tima sem atti sér lengri addraganda.
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Mynd 3.12
Endurskodun & hagvexti 2004-2007
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Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.

3.4.4 Kerfisbundid vanmat & efnahagsumsvifum

Eins og rakid er i koflum 4 og 10 leidir smad pjoédarbusins og fabreytt
framleidsluuppbygging til pess ad hagsveiflur eru miklar hér & landi i
samanburdi vid 6nnur préud riki og mun nzer pvi sem pekkist medal
préunar- og nymarkadsrikja. Eins og 48ur hefur verid rakid i pessum kafla
gerir petta stjorn efnahagsmadla sérstaklega erfida. Ein birtingarmynd
pessa vanda er ad erfitt verdur ad meta upplysingagildi nybirtra
innlendra hagtalna. Annar vandi felst i pvi ad pessar hagtélur eru gjarnan
endurskodadar og oft verulega.

betta kom skyrt fram & pessum arum pegar tolur Hagstofu
islands um umfang efnahagsumsvifa voru itrekad endurskodadar upp &
vid, eins og sést vel 4 mynd 3.12 sem synir nyjasta mat 4 hagvexti aranna
2004-2007 og bil legsta og haesta mats endurskodadra talna
Hagstofunnar fyrir hagvoxt somu dra. bar sést t.d. ad nu er talid ad
arsvoxtur landsframleidslunnar a fjéréa arsfjordungi 2004 hafi verid
rumlega 11% en upphaflega matid var undir 4% eda rimum 7 présentum
minni hagvoxtur en sidar kom i |jds. Svipada ségu er ad segja af pridja
arsfjérdungi 2005 en upphaflega var talid ad hagvoxtur hafi verid 4% en
nu er talid ad hann hafi verid teplega 10% eda teplega 6 présentum
meiri. Petta vanmat var kerfisbundid og pegar horft er til arsmedaltala
aranna 2004-2007 kemur i ljés ad arlegur hagvoxtur hvers ars hefur verid
vanmetinn um 1%-2% présentur i upphaflegu bradabirgdamati.

Ein moguleg skyring @ of slakri peningastefnu @ arunum 2004-
2007 er pvi ad efnahagsumsvif og penslan sem af peim leiddi hafi verid
alvarlega vanmetin sem hafi leitt til pess ad peningastefnan brast of seint
og of litid vid. betta getur po ekki skyrt of slaka peningastefnu nema ad
hluta, pvi ad Sedlabankinn brast ekki nzegilega harkalega vid versnandi
verdbdlguhorfum i eigin spam, svo sem lesa ma ut ur matinu a

peningastefnureglunni i toflu 3.4.

3.4.5 Hnokrar i midlunarferli peningastefnunnar

Forsenda pess ad peningastefnan beri drangur er ad midlun
vaxtabreytinga sedlabankans fra skammtima markadsvoxtum til langtima
markads- og Utlanavaxta og ad lokum til raunhagkerfisins sé seemilega
kerfisbundin og fyrirsjaanleg. Téluvert hefur skort @ ad svo hafi verid hér
a landi 4 undanfornum arum. Veentanlega eru margar astaedur fyrir pessu
og liklegt ad flestar peirra séu innbyrdis hadar.

Ljost er ad samspil alpjédlegrar lausafjargnottar, vanmats a
ahaettu og grunns innlends skuldabréfamarkadar vard til pess ad veikja
vaxtafarveg peningastefnunnar og setja & meiri punga 4 gengisfarveginn.
betta birtist m.a. i vaxandi vaxtamunarvidskiptum (e. carry trade) en ekki
sidur i gegnum skammtimalantdkur innlendra vidskiptabanka a erlendum
fjarmalamorkudum og endurldn peirra til innlendra adila sem gjarnan
voru notud til fjarfestingar erlendis.”* pessar skammtimastddur, sem ad
hluta fjarmoégnudu gridarlegan vidskiptahalla, gerdu midlun

* Hagsteett lanshafismat bankanna veitti peim lengi vel nanast Gtakmarkadan adgang
ad erlendu lansfé med utgafu skuldabréfa sem morg hver voru vafin inn i flékna
fjdrmalagjorninga sem byggdust a pessu hagstaeda lanshaefismati.
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peningastefnunnar  vidkveema fyrir skyndilegum breytingum 3
dhaettumati fjarfesta og framkveemd peningastefnunnar pvi erfidari en
ella. bessar adstaedur leiddu einnig til pess ad neikvaed hlidarahrif
haekkunar vaxta urdu meiri en ella. Aukid vaegi gengisfarvegarins leiddi til
bess ad midlun peningastefnunnar vard dvissari og Ofyrirsjdanlegri, en
skilvirk peningastefna byggist @ pvi ad ahrif hennar séu tiltélulega
fyrirsjdanleg. Vandinn vid gengisfarveginn er hins vegar ad akaflega erfitt
er ad spa fyrir um skammtima gengishorfur, einkum pegar mikid
djafnvaegi er i pjédarbuskapnum og erlent skammtimaldnsfé fjarmagnar
mikinn halla & vidskiptum vid Gtlénd. ba virdist gengi gjaldmidla hafa
tilhneigingu til ad vikja yfir lengri timabil frd pvi stigi sem samrymist
undirliggjandi efnahagsadstaedum med snarpri leidréttingu i kjolfarid
sem er nanast dmogulegt ad timasetja.

bvi ma einnig halda fram ad med aukinni alpjédavaedingu hafi
vaxtafarvegur peningastefnunnar i litlum, opnum hagkerfum ad
einhverju leyti veikst & kostnad gengisfarvegsins (sja t.d. reedu Mas
Gudmundssonar, 2007, og grein fra 2008). Eftir pvi sem
fjarmalamarkadir ver6a samtengdari segja hagfraedikenningar ad
innlendir langtimavextir akvardist i e rikari meeli af alpjédlegum
langtimavéxtum og svigrum innlendrar peningastefnu til ad hafa ahrif a
ba minnkar. Visbendingar um petta matti t.d. sjd a islandi og Nyja-
Sjalandi & pensluarunum, pegar haekkun skammtimavaxta hafdi litil ahrif
a innlenda langtimavexti, pott adrir peettir, eins og vikid er ad hér ad
nedan, hafi liklega einnig verid par ad verki.

Jafnframt er liklegt ad peningastefnunni hafi verid gert erfidara
um vik med takmarkadri utgafu rikisskuldabréfa, en vextir peirra mynda
jafnan grunn fyrir vaxtaréfid sem midlar ahrifum vaxta Sedlabankans at i
efnahagslifid. Grunnur markadur med rikisskuldabréf leiddi til pess ad
verdmyndun vard oskilvirk og 6stodug. bvi vard verdlagning annarra
skuldabréfa, sem jafnan er byggd ofan a verdlagningu rikisskuldabréfa,
einnig Oskilvirk. Tregda stjérnvalda til ad halda uti virkum
rikisskuldabréfamarkadi 4 timum pegar rikissjodur var skuldlitill hamladi
bvi liklega midlun peningastefnunnar og var til pess fallin ad draga ur
ahrifum hennar a lengri enda vaxtardfsins.

Hid gridarlega stdéra innlenda bankakerfi flaekti einnig mjog
framkvaeemd peningastefnunnar @ pensludrunum. Vidleitni bankanna til
ad verja eigid fé hafdi t.d. afdrifarikar afleidingar fyrir proun gengis
krénunnar og hord samkeppni bankanna vid ibudalanasjéd um
markadshlutdeild 8 ibudamarkadi, sem bankarnir fjarmégnudu ad stérum
hluta erlendis fra, dré ur dhrifameetti peningastefnunnar a lengri enda
vaxtardfsins. Audvelt adgengi heimila og fyrirteekja ad erlendu lansfé i
gegnum bankana gerdi peningastefnunni sidan enn erfidara fyrir. Stér
hlutdeild bankanna & innlendum gjaldeyris-, peninga- og
skuldabréfamarkadi skép einnig fakeppnisadstaedur og grof undan
skilvirkri markadsverdlagningu (sja einnig umfjollun um innlendan
gjaldeyrismarkad i kafla 12). pegar loks kreppti ad a alpjodlegum
fijarmalamoérkudum og efasemdir jukust um fjarhagslega stédu bankanna

 Um petta rikir p6 ekki einhugur medal hagfraedinga. Sja t.d. umfjéllun i rammagrein
III-1 i Peningamdlum 2007/3, bls. 22-3.
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grof pad enn frekar undan krénunni og trufladi verdmyndun a innlendum
verdbréfamorkudum. Gifurleg fjarporf stéru bankanna og innlendra
eignarhaldsfélaga allt fra arinu 2007 olli pvi ad peir voru tilbunir til ad
greida mjog hatt verd fyrir pad fjarmagn sem peim baudst. bratt fyrir hatt
innlent vaxtastig & arunum 2007 og 2008 hélst eftirspurnin eftir
lanafyrirgreidslu fra Sedlabankanum gifurleg. Helstu midlunarleidir
peningastefnunnar voru pvi ordnar nanast évirkar undir lokin.

bétt verdtrygging fjarskuldbindinga sé langt frd pvi ad vera
sérislenskt fyrirbaeri, er jafn Utbreidd notkun verdtryggingar eins og hér a
landi sjaldgeef. bessi mikla notkun verdtryggingar getur haft ahrif 4 pad
hvernig ahrif peningastefnunnar midlast ut i efnahagskerfid i gegnum
vaxtafarveginn og hugsanlegt er ad svo umfangsmikil verdtrygging hafi
dregid ur ahrifameetti peningastefnunnar i peirri vidleitni ad nota haerri
vexti til ad draga ur innlendri eftirspurn og ver(’ibélgu|:>r\’/stingi.26 pé er
mikilvaegt ad hafa i huga ad i sjalfu sér er pad ekki verdtryggingarformid
eitt og sér sem getur dregid ur ahrifamaetti peningastefnunnar.
Peningastefnan virkar i gegnum &hrif sin & vanta raunvexti. Sé innlendur
skuldabréfamarkadur samilega skilvirkur og einhver stadkveemd milli
Overdtryggdra og verdtryggdra skuldabréfa zettu ahrif vaxtabreytinga
Sedlabankans ad koma fram med svipudum heetti i verdtryggdum
voxtum og i raunvoxtum overdtryggdra skuldabréfa. pad sem vidtek
verdtrygging hefur hins vegar gert mogulegt er ad veita adgang ad
langtimaldnum, sem jafnan eru med fostum raunvoxtum, sem ella vaeru
ekki i bodi. Med pvi fa skuldarar ad einhverju leyti meira skjél fyrir
peningastefnunni sem getur veikt ahrifamatt hennar, a.m.k. til skamms
tima.”’ pad sem liklega dregur enn frekar ur &hrifamaetti
peningastefnunnar er su stadreynd ad stér hluti pessara langtima
verdtryggdu lana er & jafngreidsluformi en i pvi tilviki er greidslubyrdi
vegna harra vaxta vid lantoku dreift yfir mjog langt lanstimabil i stad pess
ad lantakendur purfi ad taka a sig tiltdlulega punga greidslubyrdi framan
af. b4 drd pad einnig uUr ahrifameetti peningastefnunnar a pensluarunum
ad lanakjor ibudaldnasjéds virtust tiltdlulega dnaem fyrir adhaldsstigi
peningastefnunnar (sja t.d. itarlega umfjéllun i OECD, 2008).

AJ lokum er, eins og reett var um i kafla 3.2, mikilveegt fyrir
arangursrika peningastefnu ad hun hafi skyrt lagalegt sjalfstedi gagnvart
politiskum stjornvéldum. Akvaedi i pessa veru var sett inn i 16g um
Sedlabanka islands 4rid 2001, nokkru seinna en i 16ggjof flestra annarra
sedlabanka. Sjalfstaedi Sedlabankans var pd e.t.v. ekki eins vel tryggt i

% Hér verdur ekki fjallad itarlega um kosti og galla verdtryggingar (sja t.d. grein Asgeirs
Danielssonar, 2009b). Hins vegar er haegt ad hafa i huga ad pott verdtrygging geti verid
g6d fyrir skuldara ad pvi leyti ad hun tryggir fyrirsjdanlegt raungreidslufledi
fjarskuldbindinga og audveldar adgang ad lanum til mjég langs tima, sem ella veeru ekki
i bodi, getur hin einnig skadad lantakendur ef hun verdur til pess ad beita parf
peningastefnunni harkalegar en ella par sem bitmattur hennar verdur minni.
Verdtryggingin getur einnig gert vidureignina vid verdbolgu erfidari ad pvi leyti sem
studningur vid pa vidureign verdur minni par sem hin ver mogulega lantakendur betur
fyrir skadsemi mikillar verdbdlgu.

¥ Almenn notkun langtima husnadislana med fostum véxtum er b ekki einskordud
vid [sland, heldur pekkist t.d. i Bandarikjunum og mérgum Evrépurikjum (sja t.d. OECD,
2008). Rannsoknir benda til pess ad ahrifamattur peningastefnunnar sé minni i rikjum
par sem langtimaldan med fostum voxtum eru algengari en langtimaldn med
breytilegum véxtum. Sja t.d. Miles (2004).
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l6gum og best verdur & kosid. ba hefur verid gagnrynt (t.d. af OECD,
2009) ad fyrrverandi stjornmalaleidtogar hafi verid rddnir sem
bankastjorar Sedlabankans. Pad hafi leitt til pess ad almenningur hafi
alitid sjalfstaedi bankans i raun minna en lagabdkstafurinn gaf til kynna.
Efasemdir um raunverulegt sjalfstaedi Sedlabankans hafi aukid efasemdir
um vilja bankans til ad beita peningastefnunni til ad na tokum a
verdbdlgunni @ pensluarunum og pannig veikt midlunarahrif hennar.

Hugsanlegt er ad efasemdir um stadfestu Sedlabankans vid ad
na verdbolgumarkmidinu kunni ad skyra hvers vegna almenningur og
fyrirtaeki virdast hafa talid ad verdbdlgumarkmid bankans veeri i raun ekki
hid yfirlysta 2%% heldur heerra, t.d. hin 4% efri polmork. Pbessar
efasemdir komu einnig fram i vidvarandi veentingum um ad skammt veeri
i ad vextir bankans teekju ad lsekka & ny, en pad skyrir ad hluta af hverju
langtimavextir brugdust takmarkad vid haekkunum vaxta Sedlabankans.?
bessar efasemdir um 3&setning bankans kunna ad hafa ordid til pess ad
draga ur ahrifum peningastefnunnar. Alpjédavaeding innlends
fjarmalakerfis, utbreidd notkun langtimaldana med fostum voxtum og
sérstok stada [budalanasjods skyra pvi liklega veika midlun vaxta
Sedlabankans Ut i langtimaraunvexti adeins ad nokkru leyti. Vantingar
um leekkun skammtimavaxta héldu langtimavoxtum liklega nidri og
skortur a traverdugri kjolfestu fyrir verdbodlguvaentingar fol i sér ad
vaentir langtimaraunvextir voru laegri en ella.

3.4.6 Samspil peninga- og fjarmalastefnu hins opinbera

Reynsla undanfarinna dra synir einnig ad samspil og samraming
stefnunnar i peningamalum og fjarmalastefnu hins opinbera var verulega
afatt hér a landi. Feera ma rok fyrir pvi ad pessir mismunandi armar
hagstjérnarinnar hafi i raun togad hvor i sina attina & penslutimanum
fyrir hrun fjarmalakerfisins i oktéber 2008.

Nokkur afgangur var af rekstri hins opinbera & pessum tima,
adallega vegna mikilla timabundinna skatttekna rikisins af veltu og
tekjum a penslutimanum. Leerdémurinn af pensluskeidinu er hins vegar
sa ad afgangur i fjdrmalum hins opinbera er ekki fullnaegjandi maelikvardi
4 adhaldsstig opinberrar fjarmalastefnu og framlag hennar til hagstjornar
(sja t.d. Kaminsky o.fl., 2004). Betri maelikvardi er breyting & utgjoldum
og skdttum, en hann bendir til pess ad adhaldsstig opinberra fjarmala hér
a landi hafi alls ekki verid fullnaegjandi fram ad fjarmalakreppunni og féru
utgjold itrekad fram ur aztlunum. Eins og sja ma 4 mynd 3.13 16gdu
utgjold hins opinbera verulega til hagvaxtar i addraganda
fjarmalakreppunnar, og nadi framlag opinberra utgjalda hamarki arin
2006 og 2007, pegar hagvoxtur nadi hamarki, en pau ar bzettu opinber
utgjold um 1% prdsentu vid hagvoxt hvort ar fyrir sig. Eins og sést 8 mynd
3.14 voru skattar jafnframt leekkadir verulega a pessum arum. bPannig

8 Langtimavextir radast i meginatridum af skammtimavéxtum i dag, auk ventinga um
skammtimavexti yfir liftima lengra skuldabréfsins. Sedlabankar geta pvi hakkad
langtimavexti med haekkun skammtimavaxta ni og/eda med pvi ad skapa vaentingar
um hda skammtimavexti um einhverja framtid. Rannsoknir benda til pess ad pad séu
pessar veentingar um framtidarvexti (veentingafarvegur peningastefnunnar) sem radi
meiru en hreyfingar skammtimavaxta fra degi til dags (sja t.d. Woodford, 2003).
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Mynd 3.15
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lekkadi tekjuskattur einstaklinga t.d. um 3 présentur @ arunum 2004-
2008, pegar penslan nadi hamarki.”

Samspil fjarmalastefnu hins opinbera og peningastefnunnar
verdur jafnvel enn o6hagstedara pegar litid er & fjarmalastefnu hins
opinbera i vidara samhengi. Ljdst er ad stérfelldar framkveemdir fyrir
tilstudlan hins opinbera a fyrri hluta aratugarins reyndu mjég a innvidi
pjédarbusins og efnahagsstjornina og hefdu ad 60ru débreyttu kallad a
mun adhaldssamari fjarmalastefnu hins opinbera til métvaegis. Eins og
sést 4 mynd 3.15 fér fjarfestingarstigid gridarlega hatt hér a landi um
midjan aratuginn pegar framkvaemdir i tengslum vid uppbyggingu i
virkjunum og orkufrekum idnadi nadu hdmarki (baedi i Kdrahnjukavirkjun
og steekkun dlversins a Grundartanga). Til ad gefa hugmynd um umfang
pessara framkveemda ma nefna ad fjarfesting i orku- og alverum nam um
10%4-12%% af landsframleidslu & drunum 2005 og 2006 og a timabilinu
sem meginframkvaemdir stédu yfir, p.e.a.s. arunum 2003-7, nam pessi
fjarfesting um 47% af landsframleidslu arsins 2003. bar sem hid opinbera
atti toluverda hlutdeild i akvordunum um pessa mikla fjarfestingu ma i
hagstjérnarlegu tilliti lita & pessar framkvaemdir sem opinberar
framkvaemdir.*

Einkavaeding storu vidskiptabankanna og breytingar & umgjord
innlends hdsnaedismarkadar urdu til pess ad adgangur ad lansfé jokst
verulega par sem hinn opinberi [budaldnasjédur og einkareknar
lanastofnanir hdadu harda samkeppni um hagsteedustu kjor husnaedislana.
bessi umbreyting reyndist einnig einstaklega 6heppilegt framlag til
efnahagsstjdrnunarinnar og studladi ad enn frekari aukningu eftirspurnar
og hakkun hdsnaedisverds. | rannsékn Ludviks Eliassonar og bérarins G.
Péturssonar (2009) er reynt ad meta hversu mikil pessi ahrif voru. Likt og
sjd ma a mynd 3.16 er talid ad husnaedisverd hafi haekkad um teeplega
18% pegar mest vard um tveimur arum eftir kerfisbreytinguna og
samkvaemt mati peirra LUdviks og Pdrarins ma ad steerstum hluta rekja
pad til ahrifa storaukins adgengis ad lansfé & medan ahrif leegri
husnaedislanavaxta eru minni en langlifari.

Framlag opinberra fjarmala til pess ad auka pensluna a pessum
arum var pvi i raun mun meira en maelist beint af pvi ad horfa a utgjold
og skattheimtu pess, annars vegar med pvi ad studla ad gridarlegri
fijarfestingu i orkufrekum i0nadi pegar takmarkadur slaki var i
pjédarbuskapnum og pvi [itid svigrim til ad takast a vid pessar
framkvaemdir an pess ad pad leiddi til aukinnar penslu, og hins vegar
med pvi ad breyta fyrirkomulagi hidsnadislana pannig ad adgengi ad
lansfé storjokst, hrein eign heimila jokst og geta og vilji peirra til ad
skuldsetja sig og auka einkaneyslu jokst enn frekar.

Litill studningur fra annarri hagstjorn leiddi pvi til pess ad of
mikid reyndi 4 peningastefnuna. Ozeskileg hlidardhrif hennar urdu pvi

» Reyndar lofudu stjérnvéld ad laekka skatta um 4 présentur en drégu sidasta skrefid
til baka pegar penslan var sem mest. Samkvaemt hefdbundinni hagfreedi er liklegt ad
lofordid um meiri skattalaekkanir hafi einnig haft ahrif par til ad i ljos kom ad ekki yrdi
vid pad stadid ad fullu.

0 p6tt framkvaemdir sem pessar geti verid jakvaedar fyrir pjédarbuid par sem peer eru
til pess fallnar ad auka framleidslugetu pjédarbusins til lengri tima litid, breytir pad pvi
ekki ad haga verdur timasetningu og hagstjérn allri pannig ad efnahagslegu jafnvaegi
pjédarbusins sé ekki stefnt i voda.
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meiri en porf var & sem m.a. kom fram i meiri vaxtamun gagnvart
utléndum en ella. Fjarmalastefna hins opinbera sem i rikari meali hefdi
tekid mid af verdbolgumarkmidinu hefdi liklega skilad betri arangri.
Afdrattarlausari  studningur  stjornvalda vid  verdbdlgumarkmid
Sedlabankans hefdi liklega einnig aukid triverdugleika pess.**

3.5 Lokaord

i pessum kafla er reynsla islendinga af sjalfsteedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi & sidustu tiu arum rakin. Eins og fjallad er um i
kaflanum hefur reynsla annarra rikja af peningastefnu med formlegu
verdbdlgumarkmidi almennt verid géd. bad a sérstaklega vid um riki sem
40ur hofdu att vid ad etja vidvarandi vanda éhoéflegrar verdbdlgu og
mikils éstodugleika.

i bessu samhengi er slék reynsla islendinga sldandi. Verdbdlga
hefur ad jafnadi verid mikil og lengstum vel yfir markmidi. Gengis- og
verdbdlgusveiflur hafa verid miklar og ofpenslan og o6jafnvaegid i
pjédarbldskapnum mikid fram ad snorpum efnahagssamdreetti i kjolfar
alpjédlegu fjarmalakreppunnar. Enn sem komid er virdist kreppan hafa
verid verri hér en i 68rum verdbolgumarkmidsrikjum, pétt of snemmt sé
ad deema endanlega par um par sem 0ll kurl eru ekki komin til grafar.

i kaflanum eru helstu dstaedur pessa slaelega arangurs raktar.
Eins og rakid er i kaflanum er uppbygging innlends pjédarbuskapar
nokkud  dlik  pvi sem pekkist ~ medal flestra annarra
verdbdlgumarkmidsrikja: hlutdeild matveela- og hravoruutflutnings er
mun haerri hér 34 landi en almennt pekkist og pvi er liklegt ad innlendur
pjédarbuskapur sé berskjaldadri fyrir sveiflum i alpjédlegu verdi matvaela
og hravoru. Smaed hagkerfisins eykur pennan vanda enn frekar en
fabreytni innlendrar framleidslu og utflutnings gerir pad ad verkum ad
sérhaefing verdur mikil og pjédarbuskapurinn éstédugri en i 68rum steerri
hagkerfum. Stjérn peningamala verdur pvi liklega avallt erfidari hér a
landi en i steerri hagkerfum par sem atvinnuuppbygging er i edli sinu
stodugri. bessu til vidbdtar virdast gengissveiflur hafa toluverd ahrif a
innlenda verdbdlgupréun og virdast ahrifin ekki hafa minnkad fra
upptdku verdbdlgumarkmidsins, olikt pvi sem gerst hefur i 66rum
verdboélgumarkmidsrikjum. Ad hluta til skyrist petta af smad og fabreytni
innlendrar framleidslu, sem birtist m.a. i skorti @ innlendum
stadkveemdarvorum, en ad hluta til endurspeglar petta ad ekki hefur
tekist ad veita verdbdlguvaentingum naegilega trausta kjolfestu.

Slakan arangur i vidureigninni vid verdbdlgu a sidustu tiu arum
ma liklega einnig skyra med afar dvenjulegum adstaedum i alpjédlegum
efnahagsmalum & pessum tima. Alpjédlegir vextir voru i sodgulegu
lagmarki og adgengi ad lansfé a alpjodamorkudum mjog audvelt. Innlend
fijarmalafyrirtaeki og fyrirtaeki almennt attu pvi audvelt med ad auka
umsvif sin med mikilli skuldsetningu. Eignaverd haekkadi mikid og
haekkun hreinna eigna heimila og fyrirtaekja og audvelt adgengi ad lansfé

*! ftrekud ummeeli leidtoga rikisstjorna & pessum arum um ad vexti pyrfti ad laekka voru
einnig til pess fallin ad grafa undan trdverdugleika peningastefnunnar (sja t.d. OECD,
2008).
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studludu ad gridarlegri penslu innanlands sem i raun bar innlenda
efnahagsstjérn ofurlidi.

pétt svipud préun hafi ordid vida um heim, 6had pvi hvers
konar fyrirkomulag peningastefnu var i vidkomandi riki, vard uppsveiflan
og sidan skellurinn i lokin mun yktari hér a landi en vidast hvar annars
stadar. bad er pvi edlilegt ad spurt sé hvort peningastefnan, og innlend
hagstjorn almennt, hafi verid nzaegilega g6d. bott pad sé og verdi umdeilt
benda nidurstédur kaflans til pess ad peningastefnan hafi brugdist of
seint og of veikt vid mognun déjafnvaegis i pjodarbluskapnum. A einhverju
leyti md rekja pad til pess ad penslan i pjédarbuskapnum virdist hafa
verid kerfisbundid vanmetin i hagtélum. Ad sama skapi er liklegt ad
ymislegt i uppbyggingu innlends fjarmalakerfis og i framkveemd
peningastefnunnar hafi leitt til pess ad adgerdir i peningamalum hafi haft
veikari ahrif a pjodarbuskapinn en aeskilegt hefdi verid. Ad lokum virdist
ljést ad samspili peningastefnunnar vid stefnuna i rikisfjarmalum hafi
verid storlega abdtavant og ad stefnan i rikisfjarmalum hafi fremur
studlad ad pvi ad auka a éjafnvaegid i pjodarbuskapnum en ad draga ur
pvi par sem saman for mikill voxtur Jdtgjalda, illa timasettar
skattaleekkanir, mikil fjarfesting sem opinberir adilar akvadu og
grundvallarbreyting 4 innlendu hisnadislanakerfi.
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A

Gerd og alpjodleg sampaetting islensks
bjodarbuskapar

4.1 Inngangur

Mikilveeg forsenda pess ad adild ad myntbandalagi undir sameiginlegri
peningastefnu henti rikjum er ad hagsveiflur peirra séu ekki of dlikar (sja
nanar i kafla 5). Hversu likar hagsveiflur tveggja rikja eru raedst m.a. af pvi
hversu sambzerileg gerd pjodarbuskapar peirra er. Sé uppbygging
pjodarbuskaparins svipud innan myntsvaedisins er liklegra ad riki
bandalagsins verdi fyrir sambaerilegum skellum og ad peir midlist med
svipudum heetti um pjoédarbuskapinn (sja nanar i kafla 10). Ef mikill
munur er hins vegar a atvinnugerd rikjanna geaeti svaedisbundin sérhaefing
aukist og vid slikar adstaedur getur mikill hreyfanleiki fjarmagns og
vinnuafls magnad svaedisbundna hagsveiflu i stad pess ad milda hana og
leitt til vidvarandi ésamleitni i hagvexti. Eins og rakid er i kafla 5 benda
flestar rannsdknir hins vegar til pess ad &hrif svaedisbundinnar
sérhaefingar séu i raun litil og ad adrir paettir sem yti undir aukna
samleitni i svaedisbundnum hagvexti, t.d. i gegnum aukin vidskipti,
yfirgnaefi pau (sja nanar i kafla 8). Aukin samleitni hagsveiflna getur svo
ytt undir frekari vidskipti sem leida aftur til enn meiri samleitni peirra og
pannig getur myndast vixlverkun. bvi parf élik atvinnugerd ekki ad vera
rok gegn adild ad myntbandalagi par sem upptaka sameiginlegs
gjaldmidils getur leitt til aukinnar samleitni medal rikja sem fyrirfram
virtust ekki heppilegir adilar myntbandalags. Einnig er rétt ad hafa i huga
ad eftir pvi sem hagkerfi eru smaerri verdur efnahagsgerd peirra jafnan
fabreyttari. bvi er liklegt ad efnahagsgerd smarra hagkerfa sé frabrugdin
gerd steerri hagkerfa og ad pau verdi pvi fyrir sérstokum skellum er
tengjast sérhzefingu peirra. Ef rokin um samleitni hagsveifina ein og sér
rédu akvordunum um myndun myntsveeda ettu myntsvaedi heimsins
vaentanlega ad vera mun fleiri en pau eru i dag. A méti vega hins vegar
onnur rok sem kunna ad vera pyngri & metaskdlunum eftir pvi sem
hagkerfi er smaerra (sja nanar i kafla 5).

i pessum kafla er gerd islensks pjédarbuskapar lyst og sett i
samhengi vid gerd pjodarbuskapar annarra préadra rikja. Kaflinn er
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Mynd 4.1
Hlutur atvinnugreina af heildarvinnsluvirdi
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Heimild: Hagstofa Islands.

bannig skipulagdur ad i kafla 4.2 er framleidsluuppbyggingu islands lyst
og hun sett i alpjodlegt samhengi. | kafla 4.3 er fjallad um samsetningu
fjarmunamyndunar og i kafla 4.4 er skipulagsuppbygging og steerd
fyrirteekja & islandi lyst. Kafli 4.5 fjallar um samsetningu
utanrikisvidskipta, helstu vidskiptalond islands og umfang alpjédlegrar
fjarmalastarfsemi. Einnig er fjallad um helstu einkenni islensks utflutnings
og sveiflur i honum og vidskiptakjorum borin saman vid énnur préud riki.
i kafla 4.6 er hins vegar horft til helstu eiginleika einkaneyslu & islandi og
sveiflur i henni settar i alpjodlegt samhengi. Helstu nidurstédur eru
dregnar saman i lok kaflans og i vidauka ma finna samantekt a pvi sem
helst er sameiginlegt og dlikt i pjédarbuskap islands og annarra préadra
rikja.

4.2 Framleidsluuppbygging

4.2.1 Atvinnugreinaskipting

Hlutur atvinnugreina af heildarvinnsluvirdi (e. gross-value added) hefur
tekid nokkrum breytingum sidustu fiéra aratugi (sjd mynd 4.1).* Eins og
medal annarra proéadra rikja er helsta breytingin si ad hlutur
bjonustugreina hefur aukist.”> A &runum 1973 til 1999 var hlutur
bjénustugreina af heildarvinnsluvirdi atvinnugreina & fslandi nokkud
stédugur i kringum 60% en samsetning peirra breyttist nokkud. Hlutur
pjénustu tengdrar fjdrmalastarfsemi og 6nnur pjénusta svo sem opinber
pjénusta og heilbrigdispjonusta jukust & kostnad pjénustu tengdri
verslun, hotel- og veitingahusarekstri, samgongum og flutningastarfsemi.
bessi préun hélt afram a fyrsta aratug pessarar aldar en pa jokst hlutur
pjénustugreina einnig og nam ad medaltali um % af heildarvinnsluvirdi
atvinnugreina & islandi.

Hlutfall annarra atvinnugreina eins og idnadar, fiskveida,
landbunadar og byggingarstarfsemi hélst pvi nokkud stédugt i kringum
40% af heildarvinnsluvirdi atvinnugreina sidustu prja aratugi sidustu aldar
og hélst innbyrdis vaegi greinana nzer Obreytt yfir timabilid. Hlutur
pessara greina i heildarvinnsluvirdi laekkadi hins vegar & fyrsta aratug
pessar aldar i um pridjung, fyrst og fremst vegna pess ad hlutur
landbunadar, fiskveida og idnadartengdrar starfsemi laekkadi ar pvi ad
vera ad medaltali rimlega 31% af heildarvinnsluvirdi i teep 24%. Hlutur
byggingarstarfsemi og mannvirkjagerdar hefur hins vegar verid nokkud
stodugur allt timabilid.

Staersti  hluti framleidslunnar var allt timabilid tengdur
sjavarutvegi, p.e. fiskveidum og vinnslu sjavarafurda, og nam ad
medaltali teeplega 13% af heildarvinnsluvirdi atvinnugreina sidustu prja
aratugi sidustu aldar, en laekkadi i taep 9% a fyrsta aratug pessarar aldar.

! Goégn um skiptingu vinnsluvirdis eftir atvinnugreinum eru til fra drinu 1973. Sja nanar i
Bjarni G. Einarsson o.fl. (2012).

% Til pjénustugreina teljast pjonusta i verslun, hételum og veitingahtsum, pjdnusta
tengd samgongum og flutningum, fjarmalapjénusta, pjonusta  tengd
fasteignavidskiptum, ymis sérhaefd pjonusta og loks 6nnur pjénusta (t.d. pjénusta i
opinberri stjornsyslu og heilbrigdis- og félagspjénusta).
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Annar steersti patturinn var starfsemi tengd alframleidslu, en @ arunum
1973-1999 nam framleidsla malma og rafmagns-, gas- og hitaveitur ad
medaltali teeplega 5% af heildarvinnsluvirdi, en jokst litillega 4 fyrsta
aratug aldarinnar pegar hin nam 5,3% (langsteerstur hluti fer til storidju).
Hlutur atvinnugreina tengdra sjavarutvegi og alframleidslu nam pvi
samtals rétt teepum 18% af heildarvinnsluvirdi & arunum 1973-1999 og
rétt ramum 14% a fyrsta aratug pessarar aldar.

Ljést er af pessu ad islensk atvinnuuppbygging tengd
framleidslu er fremur einhaef og eins og adur sagdi hefur hlutfall
atvinnugreina tengdra sjavarutvegi og alframleidslu minnkad talsvert
vegna vaxtar i pjonustutengdum atvinnugreinum 3 fyrsta aratug pessarar
aldar, einkum i pjénustu tengdri fjarmalastarfsemi og heilbrigdis- og
félagspjonustu.

A mynd 4.2 mé sjd samsetningu atvinnugreina 4 Islandi, &
evrusvaedinu og medal nokkurra annarra préadra rikja a fyrsta aratug
bessarar aldar. Ef litid er 4 medaltal rikjanna allra sker {sland sig tr i 6llum
greinum nema pjénustu, sem er i d4gaetu samremi vid medaltal
samanburdarrikjanna, 67% a moti 69%, en pod heldur lzegra en
evrusvaedisins par sem pad er rimlega 71%. Samsetning pjonustugreina
4 fIslandi er svipud pvi sem er & evrusvedinu og medaltali
samanburdarrikjanna, ad undanskilinni fjarmalapjéonustu og tengdri
bjénustu en veegi peirra er nokkru minna & fslandi. Pjénustugeirinn
reyndist staerstur i Frakklandi, Bandarikjunum og Bretlandi (um og yfir
75%) en var hins vegar téluvert minni i Finnlandi, irlandi, Noregi og
Slévakiu. bar var hlutfall idnadartengdra atvinnugreina hins vegar haest i
samanburdi vid onnur riki og afgerandi haest i Noregi (37%) vegna mikils
vaegis oliuvinnslu par.

bad fer yfirleitt saman ad par sem vaegi pjonustugreina var hvad
haest var hlutur idnadar litill. Hér & landi var hlutur idnadar og
veitustarfsemi teep 17% eins og i Bandarikjunum og litillega minni en i
Bretlandi en meiri en i Frakklandi. Medaltal samanburdarrikjanna var
23% en 21% a evrusvaedinu. Eins og fram kom hér ad framan var hlutfall
fiskveida af heildarvinnsluvirdi atvinnugreina hatt hér a landi og gefur
bad atvinnuuppbyggingu & islandi talsverda sérstodu. Hlutfall
landbunadar, dyraveida, skogreektar og fiskveida var hvergi jafn hatt i
samanburdarrikjunum. Hlutfallid hér var teplega 7%% a fyrsta aratug
pessarar aldar og var hlutfall fiskveida teplega 80% par af. Hlutfall
landbunadar og fiskveida i Nyja-Sjalandi var einnig teep 7% en pad er ad
mestu vegna landbunadar, 6fugt vid island. Hlutfall byggingarstarfsemi
og mannvirkjagerdar var einnig haerra hér a fyrsta aratug aldarinnar en i
6llum samanburdarrikjunum eda 9%. bar & eftir kom irland, sem er
nokkud lysandi fyrir pa eignaverdsproun sem atti sér stad i pessum
tveimur rikjum 4 pessum tima (sja nanar umfjéllun i kafla 17).

4.2.2 Megindstaedur vaxandi pjénustuhlutfalls

Nokkrar astedur gaetu legid ad baki vexti pjonustugeirans i proudum
rikjum (sja t.d. skyrslu breska fjarmalaraduneytisins, 2003). Almennt
aukin velmegun sem og lyd- og félagsfraedilegar astaedur eru helstu
skyringar sem nefndar eru. Talid er ad auknar heildartekjur og par med
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Mynd 4.2
Hlutur atvinnugreina af heildarvinnsluvirdi
ymsum rikjum 2000-2009
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Mynd 4.3
Tegundaskipting fiarmunamyndunar
atvinnuvega 2000-2010
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Mynd 4.4
Hlutfallsleg skipting fjarmunamyndunar
atvinnuvega 2000-2010
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velmegun heimila (par sem hjén eru i auknum mali baxdi 4
vinnumarkadi) hafi kallad 4 hlutfallslega aukningu eftirspurnar eftir
pjénustu og pannig minni eftirspurn eftir neysluvérum sem teljast sidur
tekjuteygnari. Pad ad pjodir hafa elst og vaentur medalaldur haekkad
eykur einnig porfina fyrir ymiss konar pjénustu, t.d. heilbrigdispjonustu.

Fleiri paettir eru nefndir til ségunnar eins og breytingar a gerd
framleidslunnar sem hefur leitt til tilfaersina & milli atvinnugreinaflokka.
Gott deemi um petta er hugbinadarpréun sem var adur flokkud undir
i6nad par sem han atti sér stad i framleidslufyrirtaekjunum, en er nu
almennt Gtvistad til hugbunadarfyrirteekja og flokkast pvi sem
pjénustugrein.

Gerd hagkerfisins hefur ad sama skapi proast i att ad
pjénustuhagkerfi med baettri stjérnun og skipulagningu, aukinni
hataeknipekkingu og -préun og sképun vérumerkja. A3 lokum ma nefna
ad fall tollmdra, laegri flutningskostnadur, baett samskipti milli rikja og
aukid fjarmagnsfleedi peirra & milli hefur einnig att patt i ad auka
alpjodlega samkeppni sem pannig dregur ur hlutfalli framleidslugreina.

Allir pessir peettir skyra liklega ad einhverju leyti voxt
bjénustugeirans a islandi undanfarna aratugi. Voxturinn hér atti sér hins
vegar stad nokkru sidar en i samanburdarrikjunum. Hér 4 landi atti hann
sér einkum stad eftir sidustu aldamot en aukning kom ad mestu fram a
niunda eda tiunda aratug sidustu aldar i hinum rikjunum.?

4.3 Samsetning fjarmunamyndunar

Ekki kemur & évart ad hlutur fiskveida i fjarmunamyndun hér a landi er
mun meiri en almennt gerist i samanburdarrikjunum.* Nam hann 3,4% a8
medaltali 4 sifasta dratug, en i samanburdarrikjunum var vaegi
landbunadar og fiskveida ad jafnadi vel innan vid %%. Fjarmunamyndun i
landbunadi var einnig haerri hér a landi en i samanburdarrikjunum adé
Slévakiu, Astraliu og Nyja-Sjalandi fratdldum eda ad jafnadi um 3%% a
seinasta dratug.

Langsteersti hluti fjarmunamyndunar atvinnuveganna hér a
landi & sidasta aratug var pd i mannvirkjagerd, en hlutfall mannvirkja af
fjarfestingu & islandi nam pa 54%, 56% & hinum Nordurléndunum og 55%
i ESB15-rikjunum (sja mynd 4.3). Tvo riki skera sig Gr i pessum
samanburdi, irland par sem fjarfesting i mannvirkjum var 76% af
heildarfjarmunamyndun og Noregur par sem hlutfallid var 67%. Naest
steersti pattur fjdrmunamyndunar var i vélum, teekjum og bunadi til
idnadar. Par var hlutfallid 29% 4 Islandi en 26% 4 hinum
Nordurléndunum og i ESB15-rikjunum.

Nokkur breyting var 4 samsetningu fjarfestingar hér a landi a
sidasta aratug. Hlutfall fiskveida af heildarfjarmunamyndun atvinnuvega
4 Islandi var 5%% a fyrri hluta hans en laekkadi mikid & sidari hluta hans
og nam ad medaltali 1%% af heild enda fjarfesting i fiskveidum évenjulitil
4 seinustu arum. Vegna mikilla framkveemda i orkufrekum idnadi og
uppbyggingu i orkuframleidslu jokst fiarmunamyndun i vélum, taeekjum og

® Byggt er 4 gégnum Ur gagnagrunni OECD (Statistical Warehouse).

* Fiskveidar eru flokkadar sem undirflokkur landbdnadar i alpjodlegri tolfraedi.
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bunadi til idnadar ur 25% af heildarfjdrmunamyndun & arunum 2000-
2004 i 31% a arunum 2005-2010 (mynd 4.4). betta, asamt verulega
aukinni eftirspurn eftir husnaedi, hafdi einnig ahrif a ad hlutur
mannvirkjagerdar jokst ur 49% a fyrri hluta dratugarins i 58% 4 seinni
hluta hans. Hlutdeild fjarfestingar i samgdngutekjum minnkadi hins
vegar mikid 4 seinni helmingi sidasta aratugar, for ur 12% af
heildarfjarfestingu i 1%. Stafar pad af miklum samdraetti i s6lu flugvéla
fra leiguflugfélogum, sem drégu verulega Ur umsvifum sinum eda heaettu
starfsemi. Einnig var verulegt magn af flutningateekjum flutt Gr landi a
arunum 2009-2010 i kjolfar efnahagskreppunnar.

4.4 Skipulagsuppbygging og steerd fyrirtaekja

Eitt af einkennum islensks pjédarbuskapar er hlutfallslega mikill fjoldi
fyrirtaekja, en hér eru um 12 ibuar & hvert skrad fyrirtaeki (mynd 4.5). Til
samanburdar eru taeplega 19 ibldar a hvert fyrirteeki & evrusvaedinu
(Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins, 2011), sem segir pé adeins
halfa séguna par sem mikil dreifing er @ milli landa svaedisins ad pvi er
petta vardar. Flest eru fyrirtaeekin midad vid mannfjolda i Portugal en par
eru riflega 10 ibGar & hvert skrad atvinnufyrirtaeki. A hinum
Nordurlondunum eru ad jafnadi 18 ibuar a hvert fyrirtaeki. Faest ad tiltolu
eru fyrirtaeki i frlandi og byskalandi, en par eru 50 ibGar og 44 ibdar ad
medaltali & hvert fyrirtaeki.

Svo virdist sem ad tiltolu vid ibuafjolda séu fyrirtaeki fleiri i
Sudur-Evrépurikjum en i Mid- og Nordur-Evrépurikjum sem endurspeglar
liklega tiltolulega hatt hlutfall litilla fyrirtaekja i Sudur-Evropu. AJ pessu
leyti er fsland pvi likara pessum 16ndum en stérum idnrikjum i Nordur- og
Mid-Evrdpu. Vegna pess ad atvinnupatttaka hér a landi er med pvi mesta
sem gerist i samanburdarrikjunum er medalfjéldi starfsmanna a fyrirtaeki
hins vegar svipadur hér og a evrusvaedinu og hinum Nordurldndunum.
Eins og sést 4 mynd 4.6 eru ad medaltali um 6 starfsmenn a hvert
fyrirteeki hér & landi en medalstarfsmannafjéldinn er hins vegar a milli 11
og 12 i byskalandi, Bretlandi og irlandi.

Langflest fyrirtaeki flokkast sem litil og medalstér fyrirtaeki
(LMF), par sem starfsmannafjéldinn er undir 250 manns. | pessum flokki
eru prir undirflokkar: smafyrirtaeki (starfsmannafjoldi undir 10), litil
fyrirtaeki (starfsmannafjoldi a bilinu 10-50) og medalstor fyrirtaeki
(starfsmannafjoldi @ bilinu 50-250). Hér a landi falla i LMF-flokkinn rétt
um 99,7% allra skradra starfandi fyrirtaekja® en 4 evrusvaedinu um 99,5%
fyrirtaekja. A fslandi skiptast pessi fyrirtaeki pannig ad 91,3% fyrirtaekja
teljast til smafyrirtaekja, 7% til litilla fyrirtaekja og rétt um 1%% fyllir
flokkinn medalstor fyrirteeki. Eins og sést 4 mynd 4.7 er petta svipud
skipting og & evrusvaedinu og i ESB27-rikjahdpnum.

Um 72% af mannaflanum hér a landi starfa hja fyrirteekjum i
LMF-flokknum, sem er heldur haerra hlutfall en 4 evrusvaedinu og medal
ESB27-rikjanna ad medaltali (mynd 4.8). Hlutfall mannaflans sem starfar
hjé medalstérum fyrirtaekjum er heerra 4 islandi, eda um 24% en 16% &

> Upplysingar eru fengnar frd Hagstofu islands par sem leitast hefur verid vid ad draga
fra pau fyrirtaeki sem ekki eru med neina starfsemi.
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Mynd 4.5
Fjoldi ibUa a hvert skrdd atvinnufyrirteeki

Fsldi

island
Svipjod
Noregur
Evrusveedi
Slévakia
Finnland
Danmérk
Bretland
irland

byskaland

Heimildir: F jorn 6 dsins (2011) og Hagstofa
fslands.

Mynd 4.6
Medalfjoldi starfsfolks a fyrirteeki

Foldi

Svipjod
Noregur
Finnland
Evrusvaedi
fsland
Slévakia
Danmérk
Bretland ‘
frland
byskaland

Heimildir: F jorn Evré ins (2011) og Hagstofa
fslands.

Mynd 4.7
Skipulagsuppbygging eftir steerd fyrirtaekja

Hlutfall fyrirteekja (%)

{sland Evrusvaedi ESB-27
= Smafyrirtaeki m Litil fyrirtaeki
w Medalstor m Stor fyrirtaeki
Heimild: dastjérn 6 bandsins (2011).




Mynd 4.8
Skipting mannafla eftir steerd fyrirtaekja
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Mynd 4.9
Umfang utanrikisvidskipta og mannfjoldi
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evrusvedinu og 18% i ESB27-rikjunum. Hins vegar eru adeins faerri
starfsmenn hlutfallslega sem vinna hja stérum fyrirteekjum hér a landi
(28%) en & evrusvedinu (31%) og medal ESB27-rikjanna (33%). Ad
medaltali vinna um 35% af mannafla hja steerri fyrirteekjum a hinum
Nordurléndunum og i byskalandi og Frakklandi er petta hlutfall um 40%.
Hlutfall mannaflans i vinnu hja storfyrirtaekjum er til muna legra ad
jafnadi i sudurhluta ESB (20% af mannafla) en i Nordur- og Mid-
Evrépurikjum sambandsins (um 35% af mannafla).

Af ofansogdu sést ad fyrirkomulag, uppbygging og skipulag
fyrirtaekja er almennt séd med mjog likum haetti 4 islandi og i 68rum
Evrépurikjum. Fjoldi skradra atvinnufyrirtaekja ad tiltélu vid ibuafjolda a
{slandi er med pvi haesta sem gerist i ofangreindum samanburdarrikjum
en hér ber ad lita til has atvinnupatttékuhlutfalls hér a landi. Hlutfallslegri
skiptingu mannafla a fyrirtaekjaflokka er ad jafnadi einnig mjog likt farid
hér a landi og er & evrusvaedinu og medal ESB27-rikjanna.

4.5 Utanrikisvidskipti og alpjodafjarmal

4.5.1 Veegi utanrikisvidskipta i islenskum pjédarbuskap

Eins og tidkast medal famennra pjéda er Shjakveemilegt ad islendingar
sérhaefi sig i tiltdlulega afmorkudum atvinnugreinum og reidi sig a
utanrikisvidskipti med peer lifspurftir sem peir framleida ekki sjalfir.
Midad vid hversu smar pjédarbuskapurinn er maetti pvi fyrirfram buast
vid ad veegi utanrikisvidskipta veeri tiltélulega mikid en nanari skodun
leidir i 1j6s ad svo er ekki.

Voru- og pjonustuvidskipti

Tafla 4.1 synir umfang alpjédavidskipta, meaelt sem hlutfall inn- og
utflutnings voru og pjonustu af landsframleidslu, og stig fjarmalalegrar
sampaettingar gagnvart umheiminum, maelt sem hlutfall erlendra eigna
og skulda af landsframleidslu ad medaltali sidasta aratug. Eins og taflan
synir eru tolf riki par sem umfang alpjédavidskipta er meira en & islandi.
Umfangid hér er rétt fyrir ofan medaltal urtaksins og nokkru hzerra en
midgildi pess. Sé hins vegar Belgiu og Hollandi sleppt ur urtakinu, en
millirikjavidskipti pessara tveggja rikja einkennast af pvi ad badi eru pau
mikilveegar umskipunarhafnir fyrir alpjédavidskipti um Atlantshafid,
leekkar medaltalid nidur i 73% og island pvi yfir medallagi hvad vardar
vaegi utanrikisvidskipta & pennan melikvarda. pad er pd ljést ad pratt
fyrir ad island sé i medallagi hvad vardar umfang alpjédavidskipta er veegi
utanrikisvidskipta mun meira i moérgum 6drum rikjum og pott morg
beirra séu litil eru pau 6ll nokkru fjslmennari en island.

Sérstddu slands mé glogglega sja & mynd 4.9 sem synir hversu
lagt hlutfallid er i raun midad vid smaed pjdédarbuskaparins. betta ma
stadfesta enn frekar med einfaldri adhvarfsgreiningu 4 sambandi
opnanleika og mannfjolda sem gefur til kynna ad hlutfallid eetti i raun ad
vera toluvert haerra eda um 125% af landsframleidslu i stad 82%.
Andersen og Tryggvi b. Herbertsson (2003) fa sambaerilegar nidurstédur
med pvi ad nota margvida pattagreiningu (e. multivariate factor
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analysis).® Nidurstédur Mussa o.fl. (2000) renna enn frekari stodum undir
pessa nidurstédu en par kemur fram ad medalumfang alpjédavidskipta
smarikja vida um heim er umtalsvert haerra en hér.

Tafla 4.1 Umfang alpjodavidskipta og fjarmalaleg sampaetting (%)

Alpjédavidskipti Alpjédafjarmal
Austurriki 100 454
Astralia 41 172
Bandarikin 26 213
Belgia 153 809
Bretland 57 904
Danmork 93 400
Finnland 78 431
Frakkland 54 439
Grikkland 57 218
Holland 133 786
irland 163 2.034
island 82 651
ftalia 53 239
Japan 26 153
Kanada 72 180
Noregur 72 347
Nyja-Sjaland 60 141
Portugal 67 407
Slévakia 157 150
Spann 57 293
Sviss 91 1.036
Svipjéd 89 434
byskaland 77 355
Medaltal 81 489
Midgildi 72 400

Umfang alpjédavidskipta er reiknad sem hlutfall inn- og utflutnings véru og pjonustu af vergri landsframleidslu.
Fjdrmalaleg sampaetting er reiknud sem hlutfall erlendra eigna og skulda af vergri landsframleidslu. Hlutféllin eru
medaltél timabilsins 2000-2010. Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og OECD.

Liklegt ma telja ad nokkrar astaedur séu fyrir pvi hversu litt

opinn islenskur pjodarbuskapur er ad tiltdlu. Ad einhverju leyti
endurspeglar petta ldga hlutfall ad island er eyja nokkud ur alfaraleid og
flutningar til og fra landinu pvi tiltélulega kostnadarsamir. Onnur dsteeda
er liklega uppbygging framleidslunnar. | mérgum litlum Evrépurikjum er
hluti

alpjodavidskipta par sem pessi riki flytja inn halfunnar idnadarvérur og

innflutningur @  halfunnum  idnadarvorum  mikilveegur
flytja Ut frekar unnar og fullklaradar idnadarvorur. betta leidir til meira
umfangs alpjédavidskipta i hagkerfinu.” petta ,gegnumstreymi“ er hins
vegar mun minni & islandi par sem islenskar utflutningsgreinar reida sig

mestmegnis @ natturuaudlindir landsins i formi fiskimida og raforku til

® sja einnig Krugman (1991) og Arnér Sighvatsson, Ma Gudmundsson og Pérarin G.
Pétursson (2001).

7 Freedilega séd er pvi virdisauki utanrikisvidskipta i hlutfalli vid landsframleidslu réttari
maelikvardi @ opnustig hagkerfa en slik gégn liggja hins vegar ekki fyrir. Pad ma po gera
rad fyrir ad virdisauki i utflutningi sem hlutfall af vergri landsframleidslu sé haerra hér 4
landi en hlutfall heildardtflutnings vegna has vir8isauka i sjdvarutvegi (sjd Krugman,
1991, og Arndr Sighvatsson, Ma Gudmundsson og bérarin G. Pétursson, 2001).
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Samsetning voruutflutnings 2000-2010
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stéridju og utflutning hravoru likt og sja ma @ mynd 4.10. Eins og myndin
synir var hlutfall hra- og matvoru i véruGtflutningi islendinga um 82% 3
arunum 2000-2010, sem er mun harra hlutfall en medal annarra OECD-
rikja ef Astralia, Noregur og Nyja-Sjaland eru undanskilin en par maelist
hlutfallid litlu leegra en hér & landi. A sama tima er steerstur hluti
innflutnings islendinga endanlegar neyslu- og fjarfestingarvorur. island
stendur pvi ad nokkru leyti fyrir utan hina alpjodlegu verkaskiptingu
alpjédlegrar idnadarvoruframleidslu. bessu til vidbdtar geeti sjalfsteedur
gjaldmidill virkad sem vidskiptahindrun sem gerir utanrikisvidskipti dyrari
og dragi ur peim ad 6dru ébreyttu (sjd nanar i koflum 6 og 8).

Fjarmalavidskipti

Fyrir litil hagkerfi getur verid skynsamlegt ad nyta adgengi ad
alpjédlegum fjarmalamérkudum til ad jafna sveiflur i innlendri neyslu
sem rekja ma til sérteekra innlendra efnahagsskella og til ad dreifa
dheettu i eignasafni pjodarbusins.® bvi ma gera rad fyrir ad litil hagkerfi
séu mjog sampeett vid alpjédlega fjarmalakerfid med tiltdlulega hatt
hlutfall erlendra eigna og skulda midad vid sterd pjédarbuskaparins.
begar litid er til fjarmalalegrar sampaettingar i toflu 4.1 ma sja ad
fjarmalaleg tengsl islensks pjédarbuskapar vid umheiminn eru nokkur og
ad einungis fimm riki i samanburdarhédpnum eru med hzerra hlutfall
erlendra eigna og skulda af vergri landsframleidslu, en hlutfallid hér er
um 160 présentum yfir medaltali rikjahdpsins og um 250 présentum yfir
midgildinu (sja einnig mynd 4.11). A pennan maelikvarda er island pvi yfir
medallagi sampazett hinu alpjédlega fjarmalakerfi.

Rétt er pé ad hafa i huga ad medaltal sidasta dratugar gefur
liklega nokkud skakka mynd af sampaettingu islensks pjédarbuskapar vidé
alpjédlega fjarmalakerfid. pétt fjarmalaleg sampaetting hafi verid nokkud
stédug i flestum samanburdarrikjunum a timabilinu hefur hin aukist
téluvert i sumum peirra, p.m.t. & islandi. Hér & landi for hlutfall erlendra
eigna og skulda ur taeepum 150% af landsframleidslu arid 2000 i rim
1.200% arid 2010. Arin eftir hrun fjdrmalakerfisins yta pvi medaltalinu
toluvert upp en aukningin endurspeglar ad mestu mikla aukningu
erlendra skulda. Pessi skuldsetning mun pé ad oOllum likindum laekka
begar lokid verdur vid uppgjor protabua follnu bankanna.

Ef studst er vid gagnagrunn Lane og Milesi-Ferretti (2006) sem
neer til arsins 2007 og einungis horft til medaltals aranna 1998 til 2007
var hlutfall erlendra eigna og skulda af vergri landsframleidslu & islandi
394% en medaltal 23 idnrikja var 422% og island pvi undir medallagi (sja
umfjéllun i kafla 17). bPad er pvi ljost ad arin eftir 2007 hafa mikid ad segja
um stédu Islands medal samanburdarrikjanna vardandi umfang
fjdrmalalegrar sampaettingar en eftir sem adur hefur sampaettingin aukist
sidasta aratug.

& Reynsla islendinga og margra annarra rikja undanfarin ar synir hins vegar ad aukin
sampaetting vid hid alpjédlega fjarmalakerfi felur einnig i sér haettur, sé ekki farid
varlega i skuldsetningu. Sja umfjéllun i kéflum 2, 3, 16 og 17.
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4.5.2 Vaegi einstakra rikja i Gtflutningi islands

Tafla 4.2 synir voruutflutning nokkurra landa til evrusvadisins, ESB15-
rikianna og ESB27-rikjanna sem hlutfall af heildarvoruutflutningi, ad
medaltali arin 2000 til 2010. Eins og lesa ma ur toéflunni eru sex riki med
heerra hlutfall en island af Gtflutningi til evrusvaedisins en einungis fjdgur
med haerra hlutfall af dtflutningi til ESB15 og fimm til ESB27. Hlutfall
Gtflutnings Islands til pessara svaeda er i 6llum tilfellum haerra en
medaltal samanburdarrikjanna og umtalsvert haerra en medaltalid fyrir
ESB15 og ESB27. bvi er ljést ad pratt fyrir ad umfang alpjédavidskipta sé
minna en buast maetti vid vegur evrusveedid og ESB pungt i utflutningi
landsins. Vaegi evrusvaedisins verdur jafnframt enn haerra sé utflutningur
tii  Danmerkur tekinn med, en pa fer hlutfallid i 55% af
heildarvoruutflutningi. | kafla 20 er fjallad nanar um landasamsetningu
utanrikisvidskipta islands i samhengi vid umfjéllun um val & gjaldmidli til

ad festa gengi kronunnar vid eda til upptoku sem eigin gjaldmidil.

Tafla 4.2 Voruatflutningur til evrusvaedisins og ESB sem hlutfall af
heildarvorudtflutningi 2000-2010 (%)

Evrusveedid ESB15 ESB27
Austurriki 56 58 73
Astralia 6 11 11
Bandarikin 15 20 21
Belgia 63 74 77
Bretland 52 55 58
Danmork 42 64 69
Finnland 34 50 58
Frakkland 51 61 65
Grikkland 43 44 63
Holland 64 77 81
irland 41 61 63
island 52 72 74
ftalia 48 54 62
Japan 11 14 15
Kanada 4 6 6
Noregur 44 78 80
Nyja-Sjaland 9 14 14
Porttgal 67 77 79
Slévakia 53 58 87
Spann 60 69 73
Sviss 52 58 62
Svipjéd 40 53 59
byskaland 44 54 64
Medaltal 45 55 61
Midgildi 48 58 64

Heimild: OECD.

Mynd 4.12 synir hlutdeild myntsvaeda i pjonustuutflutningi
fslands arid 2010.° Myndin synir gléggt ad evrusveedid er langstaersta

® séfnun upplysinga um pjénustuvidskipti eftir gjaldmidlum héfst ekki fyrr en arid 2009
og pvi er ekki unnt ad greina hlutdeild myntsvaeda i pjénustultflutningi lengra aftur i
timann.
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Mynd 4.12

Hlutdeild myntsvaedis i pjonustuutflutningi
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Mynd 4.13
Fabreytni voruutflutnings 2000-2010*
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1. Herfindahl-Hirschmann visitala sem meelir fabreytni Gtflutningsgrunns
rikis. Visitalan er 4 bilinu 0 til 100 par sem heerri tala taknar meiri
fébreytni.

Heimild: Gagnagrunnur Sameinudu pjédanna.

Mynd 4.14
Frabreytni vorudtflutnings 2000-2010*
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Mynd 4.15
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Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2010).

einstaka myntsvaedid | pjonustultflutningi landsins med 34% af
heildarpjonustuutflutningi en hlutfallid er haerra en 10% i premur rikjum:
Danmoérku (15%), Bandarikjunum (14%) og Bretlandi (12%). bar sem
danska krénan fylgir evrunni naid er ekki 6edlilegt ad baeta Danmorku vid
hlutdeild evrusvadisins, en vid pad verdur hlutdeild evrusvadisins i
pjénustudtflutningi rétt um helmingur, sem er svipud hlutdeild og i
voruutflutningi.

4.5.3 Sérstada utflutnings islendinga

Utflutningsgrunnur fslendinga er ad mérgu leyti mjog sérstakur. Eins og
adur var nefnt veldur st stadreynd ad island er litil eyja nokkud ur
alfaraleid pvi ad mjog litid er um ad hingad séu fluttar inn halfunnar
idnadarvorur sem sidan eru fluttar aftur Ut frekar unnar eda fullunnar.
bess i stad byggjast utflutningsatvinnuvegir landsins a natturuaudlindum.
Hlutfall hra- og matvoru, ad langmestu leyti als og sjavarafurda, i
utflutningi landsins er pvi mun haerra en i 6drum OECD-rikjum.

Sérstodu utflutningsgrunns islendinga ma einnig sja med pvi ad
skoda fabreytni (e. trade concentration) og frabreytni (e. trade
diversification) utflutnings rikja. Til ad maela fabreytni uUtflutnings er
notast vid Herfindahl-Hirschmann-visitélu sem maelir sampjéppun eda
fabreytni 4 markadi, par sem heerra gildi téknar meiri fabreytni. A mynd
4.13 méa sja ad utflutningur islands og Noregs er hvad fabreyttastur
medal samanburdarrikjanna og meelist visitalan nalaegt 40 stigum, sem er
um prefalt haerra en medaltal samanburdarhdpsins. betta endurspeglar
hversu stéru hlutverki nattdruaudlindir hafa ad gegna i utflutningi
landanna, al- og sjavarafurdir & islandi og olia i Noregi.

Til a6 maela frabreytni utflutnings er notast vid Finger-Kreinen-
visitolu sem meelir hversu frabrugdinn utflutningsgrunnur vidkomandi
rikis er fra atflutningsgrunni medalrikisins og tadknar haerra gildi meiri
frabreytni. A mynd 4.14 sést ad visitala frabreytni utflutningsgrunns
islands er téluvert haerri en hja peim rikjum sem naest koma i rédinni og
tvofalt haerri en ad medaltali i samanburdarrikjunum. Utflutningsgrunnur
islands er pvi mjog sérhaefdur og einskordadur vid faar atvinnugreinar og
bvi einnig mjog dlikur pvi sem gengur og gerist i 6drum OECD-rikjum.

Alpjédagjaldeyrissjédurinn  (2010) gerir sérstodu islensks
utflutnings enn frekari skil. bar kemur fram ad til vidbétar vid ad
utflutningsframleidslan byggist a fabreyttum og préongum afurdagrunni,
virdist sem utflutningsgrunnurinn sé einnig dvenju einfaldur midad vid
hatt tekjustig pjédarinnar. betta er byggt 4 mati & prdunarstigi
utflutningsvara (e. sophistication of exports) sem maelir framleidnistig i
tengslum vid utflutningsuppbyggingu vidkomandi rikis. bau riki par sem
tekjur eru haar leitast ad jafnadi vid ad framleida vorur & hau
framleidnistigi. Eins og sést & mynd 4.15 er prdunarstig islensks
utflutnings lagt @ pennan malikvarda i samanburdi vid 6nnur idnriki sem
skyrist adallega af hau hlutfalli sjavar- og alafurda i islenskum utflutningi,
sem er ad jafnadi mun likara pvi sem gerist medal rikja par sem tekjustig
er leegra. Eins og sést @ mynd 4.16 hefur munurinn einnig farid vaxandi
yfir tima i samanburdi vid 6nnur Nordurlond.
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i grein Alpjédagjaldeyrissjédsins er einnig lagt mat & pad hversu Mynd 4.16
préunarstig utflutnings: samanburdur vid

tengdar steerstu Utflutningsatvinnugreinar islendinga eru vid adra Snnur Nordurlénd

haframleidnari innlenda framleidslustarfsemi. Eins og Hausmann og Visitala, 15garipmi
1000

Klinger (2006) benda a aetti péttridnara net atvinnustarfsemi yfirleitt ad

fara saman vid 6flugri og fjolbreyttari utflutningsstarfsemi par sem meiri 990

e ol

likur eru @ ad nudverandi framleidsla stydji vid eda gefi af sér nyjar

utflutningsafurdir & hdu framleidnistigi. Slikar vérutegundir maetti lika 0 7&\\<\ / /\/
kalla  afleiddar eda  tengdar  vorur Ut fra naverandi 970 \\\-/\ 7 /\\/
framleidslufyrirkomulagi.  begar  pessi ,attpaetting” islenskrar o A\ / /
Gtflutningsstarfsemi (e. open forest) er skodud kemur i ljés ad helstu \/ \\/\/

Gtflutningsgreinar  islands  (sjavardtvegur og 4&l) eru tiltdlulega 950 ; : ; ‘
. , . ) . ., , 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
einangradar frad pungamidju framleidslu annarrar véru og pjénustu i

landinu. Pegar horft er til annarra rikja 4 svipudu tekjustigi sést einnig ad R e penmert
utflutningsframleidslan er par jafnan natengd pungamidju meginkjarna

(e. gravity center) innlendrar framleidslu og i nanari tengslum vid adrar Heimild: Alpjédagjaldeyrissiédurinn (2010).
framleidslugreinar sem  audveldar frekari préoun og  vOxt

utflutningsgreina. bessu er 60ruvisi farid hér & landi par sem .

framleidsluuppbyggingin byggist a tiltdlulega faum vorutegundum. bad [ttpeetting Gtflutnings og landsframleidsla

L N ) . . al OECD-rikj
er reyndar ekki évenjulegt fyrir litil hagkerfi en vid petta beetist ad mannmeoa i d

framleidsla utflutningsvara er mjog einhaef hér & landi og ekki i miklum 550
tengslum vid framleidslu @ 68rum vérum eda pjénustu. @ +

s
@
=]
53

i pessu geeti falist akvedin brotaldm og ad pessu leyti sker

islenskur pjédarbuskapur sig ur sambaerilegum framleidsluhagkerfum (sja 1450 *=*

mynd 4.17). Eins og Hausmann og Klinger (2006) og

1400 *

Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2010) syna fram a getur petta hindrad frekari

Kttpaetting (visitala, l6garipmi)
4o
2
*

-
@
o
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voxt utflutningsframleidslu og faedingu nyrra utflutningsafurda og par

med dregid Ur hagvaxtargetu pjédarbusins til langs tima. Samkvaemt mati 3 @

1300 T
Alpjédagjaldeyrissjédsins geeti hagvoxtur verid ad jafnadi um %-%% meiri 1000 1050 1100 1150
, L, . . , . . .. , L. , LégaripmiVLF @ mann
4 ari og voxtur utflutnings milli %-1% meiri & ari ef islenskur
Attpeetting Gtflutnings meelir hversu natengdar utflutningsatvinnugreinar

einstaks rikis eru. Heerra gildi taknar péttridnara net Gtflutnings-
atvinnustarfsemi. Tolur eru fyrir 4rid 2007.

pjodarbuskapur byggi vid sambaerilega st6du og er i Finnlandi vardandi

préunarstig utflutnings og innbyrdis tengsl milli Gtflutningsframleidslu og
Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn (2010).

pungamidju annarrar innlendrar framleidslu. Pann fyrirvara verdur p6 ad

hafa um pessa nidurstédu ad um hreina reiknizefingu ad reda og ekki

lagt mat & hversu erfitt pbad kann ad vera fyrir island ad breytast med Mynd 4.18

bessum haetti pegar tekid er tillit til smaedar islenska hagkerfisins og Voxtur Gtflutnings 1971-2010*

peirrar sérhafingar i framleidslu sem pvi fylgir.

Breyting fra fyrra ari (%)
30

4.5.4 Sveiflur i dtflutningi og vidskiptakjorum 20 {—

bratt fyrir sérstodu islands eru sveiflur i vexti Gtflutnings svipadar og i 10 H\ - —
samanburdarrikjum sem eru 6ll, ad Noregi undanskildum, med breidari
utflutningsgrunn. petta kemur ef til vill ekki & 6vart par sem framleidsla

hér & landi er ad storum hluta had takmorkunum sékum aflaheimilda i

sjdvarutvegi og langs fjarfestingartima i orkufrekum idnadi. Mynd 4.18 20

synir voxt Utflutnings ad raunvirdi hér 4 landi og bil haesta og leegsta gildis 0

1971 1978 1985 1992 1999 2006

hja ymsum 68rum préudum rikjum. Likt og sja ma sveiflast utflutningur
. . . , L. . o L. Bil haesta og laegsta gildis hja samanburdarrikjum —fsland
Islendinga svipad ad steerdargrddu og i hinum idnrikjunum. Stadalfravik samanbugariin eru Astati, Bandaricin, Bretiand, Danmrk, Finnland,

Frakkland, [talia, Japan, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Sviss, Svibj6d og

utflutningsvaxtar hér a landi yfir timabilid 1971-2010 meelist 6,2% en evrusveedid. Fré 1985 beetast rland og byskaland i trtakid o fré 1993 Slévakia.

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.
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Mynd 4.19
Vidskiptakjor 1971-2010"

Breyting fré fyrra ari (%)
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1. Samanburdarrikin eru Astralia, Bandarikin, Bretland, Danmérk, Finnland,
Frakkland, irland, ftalia, Japan, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Sviss, Svibj6d,
byskaland og evrusveedio. Fra 1993 beetist Slévakia i drtakid.

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

Mynd 4.20
Sveiflur i vidskiptakjorum og utflutningi 1971-
2010
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Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

stadalfravik Gtflutnings samanburdarrikja er ad medaltali 5,7%."° bessi
nidurstada er i takt vid nidurstddurnar i grein Arndrs Sighvatssonar
(2004). Ahugavert er ad samfara nidursveiflu allra samanburdarrikjanna a
arinu 2009 drést Gtflutningur allra rikja saman nema islands, Nyja-
Sjdlands og Astraliu sem eiga pad sameiginlegt ad hatt hlutfall
voruutflutnings peirra er folgid i hrdvérum og matvaelum, likt og matti sja
a mynd 4.10.

Vaegi hravéru og matveela i voruutflutningi leidir til pess ad
afkoma islenskrar uUtflutningsframleidslu er naem fyrir ver8breytingum
sjavarafurdum og 4li. Pétt sveiflur i vidskiptakjorum séu heldur meiri hér
en ad medaltali i samanburdarrikjunum, kemur i ljéds ad vidskiptakjor
islands sveiflast minna en hja 68rum hravéruutflutningsrikjum, s.s.
Noregi, Nyja-Sjalandi og Astraliu. Yfir timabilid 1971-2010 maelist
stadalfravik vidskiptakjara 4 fslandi 4,9% en medaltalid yfir
samanburdarrikin meelist 4,3%. Vidskiptakjor hinna
hravéruudtflutningsrikjanna sveiflast meira en & Islandi og mestu
sveiflurnar eru hja Nordmonnum en par er stadalfravik vidskiptakjara
8,2%. betta sést betur & mynd 4.19 sem synir proun vidskiptakjara og
mynd 4.20 par sem sveiflur i vidskiptakjérum og utflutningi eru bornar
saman. Syna paer ad island er ekki frabrugdid édrum idnrikjum, en hin
hravoruuatflutningsrikin, Astralia, Nyja-Sjaland og Noregur, eru nokkud
sér 4 bati. Hatt stadalfravik vidskiptakjara hja hravorudtflutningsrikjunum
2tti ekki ad koma a dvart par sem Utflutningur peirra er einnig fa- og
frabreytinn, eins og 4dur hefur komid fram. Ef utflutningur rikis er
byggdur @ mjog faum vérum ma zetla ad hreyfingar i verdi peirra valdi
meiri sveiflum i vidskiptakjorum en ef uUtflutningur rikis er byggdur a
breidum grunni (sja Gerlach, 1999). Midad vid petta kemur nidurstadan
fyrir fsland pvi nokkud & dvart. Ein hugsanleg skyring er ad sjavarafurdir
eru margar og mismunandi voruflokkar par sem sumir likjast
hefdbundnum hravérum (t.d. mjol og lysi) medan adrir fara til
sérhaefdrar matargerdar af haesta gaedaflokki og pvi nokkurt svigram til
tilfaerslu milli véruflokka i kjdlfar verdbreytinga. Onnur méguleg skyring
er ad fyrir framleidslu helstu Gtflutningsvara islendinga, 4&ls og
sjavarafurda, eru fluttar inn adrar hravorur (surdl og skaut fyrir
alframleidslu og olia fyrir fiskveidar) en verd peirra sveiflast einnig
nokkud og vegur pvi @ méti sveiflum i Utflutningsverdi pegar vidskiptakjor
eru reiknud.

4.6 Sveiflur i einkaneyslu

Eins og rakid er i kafla 10 er islenskur pjédarbuskapur mjog
sveiflukenndur midad vid flest dnnur OECD-riki. Stadalfravik hagvaxtar 3
islandi maelist hatt eda 3,8% & arunum 1994-2010 en einungis 1,8% ad
medaltali i OECD-rikjunum. Fyrir sama timabil mazelist stadalfravik
einkaneysluvaxtar um 7% hér & landi en einungis 1,3% ad medaltali |
OECD-rikjunum (sja mynd 4.21). Eins miklar sveiflur i einkaneyslu og
meelast hér 4 landi eru almennt taldar 6zeskilegar. Hagfraedikenningar

19 Ef stadalfravik Gtflutningsvaxtar er reiknad fyrir timabilid 1994-2010 meelist pad 5,1%
hér & landi en stadalfravik samanburdarrikjanna er ad medaltali 6,2%.
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ganga jafnan at fra pvi ad heimilin leitist vid ad hamarka eigin velferd
med pvi ad jafna neyslu yfir tima og ad miklar sveiflur i einkaneyslu hafi

7

ad 0o0ru Obreyttu neikveed ahrif a velferd peirra. Sveiflujéfnun
einkaneyslu sjast ekki eins skyr merki hér 4 landi og i flestum 68rum
I16ndum. Sveiflur i einkaneyslu eru raunar meiri en sveiflur i framleidslu
og tekjum, eins og sja ma a mynd 4.21.

Mynd 4.22 synir voxt einkaneyslu hér a landi og bil haesta og
laegsta gildis hja ymsum 68rum préudum rikjum. Eins og sja ma fer voxtur
einkaneyslu hér a landi ut fyrir bil haesta og legsta gildis hja hinum
rikjunum i meira en helmingi tilfella. betta sést enn frekar 4 mynd 4.23,
sem synir stadalfravik einkaneysluvaxtar sem hlutfall af stadalfraviki
hagvaxtar fyrir island og samanburdarrikin fyrir timabilid 1971-2010. par
sést greinilega hvernig island sker sig verulega fra hinum rikjunum og eru
um tvofalt meiri en sveiflur i

sveiflur i einkaneyslu ad jafnadi

landsframleidslu.

4.6.1 Undirflokkar einkaneyslu

Skipta ma einkaneyslu i fjéra peetti: neyslu varanlegrar neysluvoru (e.
durables), dvaranlegrar neysluvoru (e. non durables), halfvaranlegrar
neysluvoru (e. semi durables) og pjonustu. Tafla 4.3 synir stadalfravik
breytinga i einkaneyslu og undirflokkum hennar fyrir mismunandi
timabil. Utgjold til bifreidakaupa, hisgagna og steerri heimilistaekja eru
flokkud sem varanleg neyslultgjold og eins og sja ma sveiflast pau mest a
6llum timabilum.™ Liklega skyra verulegar sveiflur i pessum flokki miklar
sveiflur { einkaneyslu & islandi, enda laekkar stadalfravik einkaneyslu Gr
6,5% i 4,9% bpegar horft er til einkaneyslu an varanlegra neysluvara.
Naestmestu sveiflurnar er ad finna i neyslu halfvaranlegra neysluvara, en i
peim flokki er m.a. ad finna kaup & fatnadi, bokum, geisladiskum,
ibréttavorum og heimilisahéldum. Eins og fyrirfram hefdi matt buast vid
er stadalfravik dvaranlegra neysluvara 4 bord vid mat, drykk, afengi,
bensin og lyf fremur lagt enda i flestum tilfellum um naudsynjavérur ad
reda.

Mynd 4.24 ber saman undirlidi einkaneyslu a islandi vid undirlidi
i 66rum rikjum.12 Samkvaeemt henni er haesta stadalfravikid i ollum
rikjunum 1 flokknum varanlegar neysluvérur. fsland maelist med haesta
stadalfravikid, 23%, en naesthaesta stadalfravikid (12%) meelist i Finnlandi.
{ 6llum flokkunum fjérum er island med haesta stadalfravikid. Gégn um
kaup & Okutekjum sem tilheyra varanlegum neysluvérum fundust
einungis fyrir fijogur 16nd. bar maelist einnig haesta stadalfravikid a islandi
(32,3%), pvi naest i Danmorku (23,8%), sidan Bandarikjunum (6,2%) og
Frakklandi (5,8%).

" Hlutfall varanlegra neysluvara af heildareinkaneyslu var ad medaltali 9% yfir timabilid
1990-2010, en pad for haest 4rid 2005 i 12% og leegst arid 2009 pegar pad maeldist 4%.
Halfvaranlegar neysluvérur vogu ad medaltali 12% af heildareinkaneyslu yfir timabilid,
6varanlegar neysluvérur 30% og pjénustulidurinn 42%.

2 EKki fengust upplysingar um alla undirflokka einkaneyslu fyrir 6l samanburdarrikin,
t.a.m. vantar upplysingar um halfvaranlegar neysluvérur fyrir Bandarikin, Bretland og
Frakkland auk upplysinga um évaranlegar neysluvorur fyrir Frakkland. Einungis voru til
upplysingar um varanlegar neysluvérur fyrir Noreg. Upplysingar um undirflokka
einkaneyslu fengust ekki fyrir Astraliu, irland, Nyja-Sjaland, Slévakiu, Sviss, byskaland
og evrusvaedid.
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Mynd 4.21
Stadalfravik hagvaxtar og einkaneysluvaxtar
1994-2010!
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1. Gognin eru érleg. Stadalfrévik er reiknad af drlegum breytingum VLF og
einkaneyslu.

Heimildir: OECD og Sedlabanki islands.

Mynd 4.22
Voxtur einkaneyslu 1971-2010°

Breyting fré fyrra ari (%)
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Bil haesta og laegsta gildis hja samanburdarrikjum ——island

1. Samanburdarrikin eru Astralia, Bandarikin, Bretland, Danmérk, Finnland,
Frakkland, [talia, Japan, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Sviss, Svipj6d og
evrusveedid. Fra 1985 beetast [rland og byskaland i urtakid og fra 1993 Slévakia.

Heimildir: OECD og Sedlabanki fslands.

Mynd 4.23
Stadalfravik einkaneysluvaxtar sem hlutfall af
stadalfraviki hagvaxtar?

15 ara hlaupandi hlutfall yfir timabilid 1971-2010

25

2.0 A\’\-J/\

15 + - —

1.0 +

05 +—— —

0.0 Ittt
L - S B BN, SO - S~ N BN, S - Y
% @ P @ D aD QI Q QR
R - - - D )
N N NN R ® 8 8 % 8 0 o o
L U < R S - - - - -}
4 2 3 a3 a3 3 aaaaaa

Bil haesta og laegsta gildis hja samanburdarrikjum ——Island

1. Samanburdarrikin eru Astralia, Bandarikin, Bretland, Danmérk, Finnland,
Frakkland, ftalia, Japan, Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Sviss, Svibjéd og
evrusvadid. Fra 1985 beetast frland og byskaland i trtakié og fra 1993 Slévakia.
Tekinn er I6garipmi af brey a0ur en ik vaxtar er reiknad.

Heimildir: OECD og Sedlabanki islands.



Mynd 4.24
Stadalfravik sundurlidadrar einkaneyslu 1991-
2010!
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1. Gdgn fyrir suma undirlidi vantar fyrir nokkur 16nd. Gogn eru arleg.

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

Mynd 4.25
Sveiflur i einkaneyslu og utflutningi 1971-
2010
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Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

Mynd 4.26
Sveiflur i einkaneyslu og vidskiptakjorum
1971-2010
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Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

Tafla 4.3 Sveiflur i einkaneyslu og nokkrum undirflokkum hennar

1991- 1991- 2001- 2001-

Stadalfravik breytinga (%) 2010 2000 2007 2010
Einkaneysla 6,5 4,6 5,3 8,0
Einkaneysla an varanlegra neysluvara 4,9 4,2 3,5 5,6
Varanlegar neysluvorur 23,1 10,6 23,6 31,4
Kaup & okutaekjum 32,3 15,4 35,1 43,2
Varanlegar neysluvorur an okutaekja 16,7 9,3 13,2 22,2
Ovaranlegar neysluvorur 2,9 3,1 2,5 3,0
Halfvaranlegar neysluvorur 7,6 6,7 6,0 8,6
bjonusta 3,4 3,6 2,2 3,1
Verg landsframleidsla 3,9 3,0 2,7 4,7
Gengisvisitala krénunnar 12,9 2,6 10,7 17,9
Radstofunartekjur 7,2 4,0 49 9,6
Raunlaun 7,5 5,4 3,6 9,2

Gognin eru arleg. Gogn um skiptingu einkaneyslu i undirflokka eru fengin fra Hagstofu islands. Raunlaun eru fengin
fra OECD. Heimildir: Hagstofa fslands, OECD og Sedlabanki islands.

Nidurstadan breytist ekki pétt ahrif efnahagskreppunnar arin
2008-2010 séu undanskilin, afram eru mestu sveiflurnar i 6llum flokkum
hér & landi. Hins vegar er ekki jafn mikill munur & milli haesta og
nasthaesta stadalfrdviks i varanlegum neysluvérum, par sem pad meelist
16%% fyrir island og 12% fyrir Finnland. Finnland er einnig med
nasthaesta stadalfravik i premur flokkum, p.e. varanlegum, half- og
dOvaranlegum neysluvérum, en Danmork er med pad naesthaesta i
pjénustulidnum.

Ef timabilinu 1991-2007 er skipt i tvennt sést ad sveiflur i
varanlegum neysluvorum hér voru 13 présentum meiri a timabilinu
2001-2007 samanborid vié timabilid 1991-2000. Sveiflur i varanlegum
neysluutgjoldum hafa pvi aukist tdluvert eftir ad gengi krénunnar var sett
a flot arid 2001. Sveiflurnar minnka hins vegar litillega i hinum
undirflokkunum. | samanburdarrikjunum hafa sveiflur i varanlegum
neyslultgjéldum hins vegar almennt minnkad. Til deemis eru sveiflur i
varanlegum neyslultgjéldum Finna rumlega 9 présentum minni a seinna
timabilinu, eftir ad peir hoféu tekid upp evruna, en a pvi fyrra en 4 peim
tima vard fjarmalakreppa i Finnlandi.

4.6.2 Helstu dstaedur sveiflna i einkaneyslu

Ymsar astaedur geta verid fyrir meiri sveiflum i einkaneyslu & islandi en i
60rum I6ndum. Eins og adur hefur verid rakid er islenska hagkerfid litid
og opid med tiltélulega einhaefa atvinnuuppbyggingu. betta getur leitt til
pess ad erfidara er fyrir pjodarbuid ad rada vid mikil fjarfestingaraform
auk pess sem einstaka atvinnugrein og aféll innan hennar geta haft
hlutfallslega mikil ahrif & proun pjédarbuskaparins. Einnig er samsetning
utanrikisvidskipta pannig ad vaegi hravoru og matvaela i voruatflutningi er
mjog hatt midad vid flest OECD-riki en vaegi idnadarvoru lagt. islenskt
atvinnulif er pvi berskjaldad fyrir sveiflum i verdi hravoru en einnig fyrir
sveiflum i gengi kronunnar par sem innlend framleidsla @ idnadarvoru er
litil og pvi staerstur hluti peirra og varanlegrar neysluvoru fluttur inn.
bratt fyrir petta eru sveiflur i vidskiptakjérum islendinga minni heldur en
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almennt gerist i 68rum hravoruutflutningsrikjum, eins og adur hefur
komid fram. Likt og myndir 4.25 og 4.26 syna sker island sig verulega ur
6drum rikjum vardandi sveiflur i einkaneyslu en er i ageetum takt vid
onnur riki hvad vardar sveiflur i Gtflutningi og vidskiptakjorum.

bétt umhverfi fyrirtaekja sé sveiflukennt parf pad ekki ad pyda
sveiflukennda afkomu fyrir heimili 8 medan pau geta jafnad sveiflur sinar.
Ef 16nd hafa t.a.m. préud fjarmalakerfi og par med fjélbreytt val a
fjarmalaafurdum og sparnadarstig er hatt eiga heimili audveldara med ad
taka lan og/eda ganga 4 sparnad sinn til ad jafna sveiflur i neyslu. Likt og
adur kom fram var alpjédleg fjarmalaleg sampaetting 4 islandi lengi vel
tiltdlulega takmoérkud og pvi liklega faerri teekifzeri til sveiflujofnunar sem
kann ad skyra ad hluta til miklar sveiflur i einkaneyslu a timabilinu 1991-
2000. Adgangur ad alpjédlegum fjarfestingarkostum og lansfé jokst pd
eftir 2002 med steekkun og alpjédlegri Utpenslu innlends bankakerfis.
Eftir bankakreppuna haustid 2008 lokadist hins vegar adgengi heimila ad
erlendum fjarmalamoérkudum. Méoguleikar til sveiflujofnunar urdu pvi
takmarkadri en ddur. Frjals sparnadur islenskra heimila hefur jafnan verid
litill og gerir peim 6rdugra ad ganga a sparnad sinn pegar illa arar og
jafna pannig sveiflur i radstéfunartekjum (sja einnig kafla 17). A mati
kemur reyndar oOflugt lifeyrissjodakerfi en pad nytist ad litlu leyti til
sveiflujofnunar i einkaneyslu par sem sa sparnadur er bundinn til langs
tima. Su stadreynd og hin ad staerstur hluti annars sparnadar er gjarnan
bundinn i hisnadiseign, gerir pad ad verkum ad stér hluti sparnadar
islenskra heimila er illa adgengilegur til ad jafna sveiflur i einkaneyslu.

Mynd 4.27 synir stadalfravik breytinga i raunlaunum fyrir island
og samanburdarrikin. par sést ad sveiflur raunlauna eru mestar hér a
landi en irland og Slévakia koma par & eftir (sja einnig umfjollun i kafla
14). Ef timabilid 2001-2007 er sérstaklega skodad (sja toflu 4.3) pegar
umfang alpjodlegrar fjarmalastarfsemi jokst, ma sja ad stadalfravik
raunlauna laekkar, en er samt haest medal samanburdarrikjanna. bratt
fyrir petta eru sveiflur i einkaneyslu meiri heldur en a timabilinu 1991-
2000 (aukast ar 4,6% i 5,3%) og ma rekja pad til sveiflna i varanlegum
neysluvérum sem aukast ar 10%% i 23%%. Timabilid 2001-2007 sker sig
ur ad pvi leyti ad hér a landi jukust gengissveiflur mjég mikid eftir ad
gengi kronunnar var sett a flot. Miklar gengissveiflur geta haft téluverd
ahrif & einkaneyslu med pvi ad breyta hlutfallslegu verdi innlendra og
innfluttra afurda. Ahrifin geta einnig verid ébein i gegnum sveiflur i
verdbdlgu og launatekjum og i gegnum ahrif a efnahagsreikninga. A£tla
ma ad pessi ahrif séu veigameiri eftir pvi sem gengi gjaldmidilsins
sveiflast meira med hagsveiflunni (i kafla 12 er ad finna samanburd 4
sveiflum i gengi kronunnar og annarra gjaldmidla). Eins og fram kemur 4
mynd 4.28 er toluverd fylgni & milli sveiflna i einkaneyslu og gengis
kronunnar og verdur fylgnin sterkari a timabilinu eftir arid 2001 (sja
einnig kafla 10).

Onnur skyring & miklum sveiflum i einkaneyslu islenskra heimila
er liklega einnig slakur arangur innlendrar hagstjérnar vid sveiflujofnun.
Opinber fjarmal hafa yfirleitt lagst a sveif med hagsveiflunum fremur en
ad vinna 4 méti peim til jofnunar (sja t.d. Bjorn R. Gudmundsson og Gylfa
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Mynd 4.27
Stadalfravik raunlauna 1994-2010*

Stadalfravik breytinga (%)
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einkaneyslu til ad fa raunlaun.

Heimildir: OECD og Sedlabanki islands.

1.5

1.0

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5
1992Q1

Mynd 4.28

Sveiflur i gengi krénunnar, einkaneyslu og
undirlidum (%)

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

27/3 2001:
verdbolgumarkmid tekid upp

oA

1995Q1 1998Q1 2001Q1 2004Q1 2007Q1

——Einkaneysla (v. as)
Varanlegar neysluvorur an okutaekja (v. as)
——Kaup 6kutaekja (v. as)

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

-0.3

-0.1

+ 0.0

0.1

0.2

0.3

1. Gdgn eru érstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu (sjé kafla 10).
Heimildir: Hagstofa (slands og Sedlabanki [slands.



Zoéga, 1998)." Innlendri stjérn peningamala hefur heldur ekki tekist ad
skapa naegilega trausta kjolfestu fyrir verdbdlguvaentingar. bannig hefur
ekki tekist ad tryggja verdstodugleika sem jafnan er grunnforsenda
efnahagslegs stodugleika til langs tima. Til vidbdtar hefur skatta- og
bétakerfid & islandi tilhneigingu til ad hvetja til skuldsetningar og ad
heimili radstafi tiltélulega storum hluta sparnadar i husnaedi sem gerir
sveiflujéfnun einkaneyslu enn erfidari, eins og 4dur hefur komid fram.

4.7 Lokaord

i pessum kafla er fjallad um framleidslugerd islensks pjédarblskapar og
uppbyggingu Gtflutningsstarfsemi pjédarbusins. | pessu samhengi er
einnig fjallad um sveiflur i utanrikisvidskiptum og einkaneyslu. | [jés
kemur ad tiltdlulega litill kerfislegur munur er milli islands og helstu
vidskiptalanda pegar horft er & samsetningu landsframleidslu,
fjsrmunamyndun og uppbyggingu fyrirtaekja. Sé rynt i alpjodavidskipti og
einkaneyslu kemur hins vegar nokkur kerfislaegur munur i 1jds.

Eitt helsta sérkenni islensks pjodarbuskapar i samanburdi vid
hagkerfi helstu vidskiptalanda er hatt vaegi fiskveida og landbunadar en
peir peettir standa undir um 7% af heildarvinnsluvirdi vergrar
landsframleidslu hérlendis & arunum 2000-2009 en einungis um 2% i
vidmidunarrikjunum. Langstaersti hluti heildarvinnsluvirdis
landsframleidslu & fislandi og i vidmidunarrikjunum tengdur
pjénustustarfsemi og er hlutfallid svipad hér og erlendis. Ha hlutdeild
fiskveida og sjavarutvegs i pjodarbuskapnum kemur einnig fram i
fjsormunamyndun. Hérlendis er fjarmunamyndun pessara atvinnugreina
ad jafnadi um 7% af landsframleidslu arin 2000-2010 en undir 1% f
flestum rikjum Evrépusambandsins. A3 60ru leyti munar litlu & milli
islands og vidmidunarrikjanna vardandi samsetningu fjgarmunamyndunar.

Gerd innlendrar atvinnustarfsemi sker sig ekki marktaekt fra
atvinnustarfsemi i Evropusambandsrikjum ad 6dru leyti en pvi ad
fyrirtaeki eru fleiri hér 4 landi midad vid ibuafjolda. Mikil atvinnupatttaka
leidir hins vegar til pess ad medalfjéldi starfsmanna hér a landi er hinn
sami og a evrusvadinu. bPad vekur pd athygli ad steerri hluti mannaflans
hér er i vinnu i medalstorum fyrirteekjum en ad jafnadi 4 evrusvaedinu og
i Evrépusambandinu & moti leegra hlutfalli i vinnu hja stérum
fyrirtaekjum.

pratt fyrir einhaefni innlendrar framleidslu er islenskur
pjédarbuskapur ekki nema i medallagi opinn, metinn & grundvelli
utanrikisvidskipta. Midad vid smaed pjédarbusins er hagkerfid dvenju
lokad, sem liklega ma rekja til legu landsins, atvinnuuppbyggingar, has
vaegis Utflutnings sem reidir sig mestmegnis @ nattdruaudlindir landsins
og notkunar eigin gjaldmidils. A hinn béginn bendir umfang erlendra
eigna og skulda sem hlutfall af landsframleidslu til mikillar alpjodlegrar
fjdrmalalegrar sampaettingar islensks pjédarblskapar. Hér vega po arin
rétt fyrir og eftir fjdarmalakreppuna pungt en umfangid hefur aukist mikid

B Umfjéllun um efnahagspréunina fra 2001 og fram ad efnahagskreppunni 2008 er ad
finna i kafla 3 og fjallad er um ahrif efnahagskreppunnar i kafla 17. i kafla 10 er fjallad
nanar um tengsl islensku hagsveiflunnar vid adrar hagstaerdir.
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vegna hakkunar erlendra skulda. begar lokid verdur vid uppgjor follnu
bankanna ma atla ad pessar skuldir muni laekka. Vaegi utflutnings til
evrusvaedisins og Evropusambandsins er pé mjog hatt og eru adeins 6rfa
riki i Evrépu med haerra hlutfall Gtflutnings til Evrépusambandsins en
island. Samsetning Gtflutnings islands er hins vegar baedi fabreyttari og
frabrugdin utflutningi annarra idnrikja. Hann byggist jafnframt mun
meira 4 Utflutningi hrdvéru og matveaela en i 68rum vidmidunarrikjum. Ad
auki er préunarstig islenskrar utflutningsstarfsemi laegra en i 6drum
rikjum & sama tekjustigi og eru utflutningsatvinnugreinar laustengdari
annarri framleidslustarfsemi en pekkist vidast hvar.

bratt fyrir sérhaefdan og einfaldan atflutningsgrunn sem
einskordast vid faar atvinnugreinar, eru sveiflur i utflutningi og
vidskiptakjorum hins vegar ad medaltali svipadar og gerist i
samanburdarrikjunum. Litlar sveiflur i atflutningi koma liklega ekki &
6vart par sem framleidslugeta utflutningsatvinnuvega takmarkast
verulega af aflaheimildum og longum fjarfestingartima i orkufrekum
idnadi. Sveiflur i vidskiptakjorum mazelast hins vegar minni heldur en
gerist almennt i 68rum hravorudtflutningsidnrikjum, sem liklega ma rekja
til pess ad fjolbreytni sjavarafurda er mikil og paer seldar @ mismunandi
morkudum, en pad jafnar sveiflur Utflutningsverdlags. Sveiflur i verdlagi
innfluttra adfanga til utflutningsframleidslu sjavarafurda og als vega
einnig & moti sveiflum i Gtflutningsverdlagi.

Miklar sveiflur i einkaneyslu eru medal helstu asteeda pess hve
sveiflukenndur islenskur pjédarbuskapur hefur verid samanborid vid
bjédarblskap annarra rikja. Ad stadalfravik breytinga i einkaneyslu skuli
vera talsvert meira en stadalfravik hagvaxtar er umhugsunarefni, en
bessu er yfirleitt 6fugt farid medal annarra rikja. Sveiflur i einkaneyslu
hér & landi stafa ad verulegu leyti af sveiflum i utgjéldum vegna
halfvaranlegrar og varanlegrar neysluvoru sem virdast natengdar
sveiflum i gengi krénunnar. bessar sveiflur eru jafnframt langtum meiri
en virdist mega rekja til sveiflna i Utflutningi og vidskiptakjérum.
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4.8 Vidauki

Tafla 4.4 Sameiginleg einkenni og mismunur milli slands og samanburdarrikja

Atvinnugreina-
skipting

Samsetning
fjdrmunamyndunar

Skipulags-
uppbygging og
staerd fyrirtekja

Utanrikisvidskipti

Einkaneysla

Sameiginleg einkenni

Hlutfall pjénustugreina & [slandi af
heildarvinnsluvirdi framleidslu er svipad
hatt og i 63rum rikjum

Hlutfall fiarmunamyndunar i vélum,
taekjum, bunadi og mannvirkjagerd er
svipad og i 6drum rikjum

Meirihluti islenskra fyrirtaekja eru litil og
medalstor fyrirtaeki

Medalfjoldi starfsmanna a hvert
fyrirtaeki er svipadur og i 6drum rikjum
Meirihluti vérudtflutnings islands er til
evrusvaedisins og % hlutar pess til
ESB27-rikjanna

Sveiflur i Gtflutningi islendinga eru
svipadar og i samanburdarrikjum

Sveiflur i vidskiptakjorum eru svipadar
sveiflum i 68rum idnrikjum en ad teknu
tilliti til fabreytni Gtflutningsgrunns
islands eru sveiflur minni heldur en
gerist almennt hja 6drum
hravoruutflutningsidnrikjum

Mestu sveiflurnar i einkaneyslu er ad
finna i varanlegum neysluvérum

Mismunandi einkenni

{slensk atvinnuuppbygging er tiltlulega
einhaef midad vid 6nnur préud riki og er
sjavarutvegur og alidnadur stor hluti
heildarframleidslunnar

Fjarfesting i fiskveidum er meirien i
samanburdarrikjunum og fjarfesting i
samgongutaekjum minni

Faerri ibdar eru a hvert fyrirtaeki hér a
landi midad vid samanburdarrikin

Umfang alpjédavidskipta 4 islandi er
nalaegt medaltali samanburdarrikjanna
en dvenjulagt midad vid smaed
pjédarbusins

Samsetning voruutflutnings byggir
meira a hravéru og matvaelum heldur
en idnadarvoru, dlikt pvi sem er i
samanburdarrikjunum

{slenskur Gtflutningur er fabreyttari en
ad medaltali i samanburdarrikjum

Utflutningsgrunnur islendinga er mjog
frabrugdinn utflutningsgrunni
medalrikis

Utflutningur islendinga byggir a
tiltélulega einféldum grunni og
starfsemi islenskra Utflutningsfyrirtaekja
er sidur tengd annarri atvinnustarfsemi
en medal samanburdarrikjanna

Sveiflur i einkaneyslu eru toéluvert meiri
en gerist i 6drum rikjum
Stadalfravik einkaneyslu sem hlutfall af

stadalfraviki landsframleidslu er mun
haerra en i 68rum rikjum

Samanburdarrikin eru Astralia, Austurriki, Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmérk, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, italia, Japan,
Kanada, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal, Sldvakia, Spann, Sviss, Svipjéd, Pyskaland og evrusvaedid.
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5

Kenningin um hagkveem myntsvaedi

5.1 Inngangur

Hvad raedur pvi hvort hagkvaemt sé fyrir tvd eda fleiri riki ad ganga i
myntbandalag? Er hentugt fyrir 6ll riki Evrépu ad ganga i myntbandalag?
Eru einhver riki i evrusamstarfinu sem mogulega attu betur heima utan
pess? Eru Bandarikin hagkvaemt myntsvaedi eda vaeri kannski betra fyrir
eitthvert rikja pess ad vera med sjalfsteedan gjaldmidil i stad
Bandarikjadollars? Hniga hagraen rék ad pvi ad [sland gerist adili ad
steerra myntsvaedi, svo sem evrusvaedinu, eda er heppilegra ad halda
afram ad treysta 4 krénuna? Kanadiski hagfraedingurinn Robert Mundell
velti fyrir sér hvada efnahagslegu peettir hefdu ahrif & hvada riki aettu
heima saman i myntbandalagi. | grein sem hann birti arid 1961 (Mundell,
1961) setur hann fram kenningu um hagkveem myntsvaedi (e. Optimal
Currency Area, OCA). | pessum kafla verdur farid yfir helstu atridin i
kenningu Mundell og pau borin saman vid st6du mala hér a landi.
bpessum kafla er ztlad ad gefa yfirlit yfir kenninguna en nanar er farid i
einstok atridi hennar i 68rum koflum pessa rits. | kafla 6 verdur lagt mat &
beinan vidskiptakostnad vegna gjaldmidlaskipta i tengslum vid
millirikjaverslun til og fra landinu.

i timans ras hafa margir ordid til ad koma med vidbaetur vid
kenningu Mundell og tiltekin atridi i kenningunni hafa verid gagnrynd. b3
hafa margar tolfraedirannsdknir verid gerdar til ad meela peetti sem
kenningin fjallar um og meta hvort nidurstédurnar bendi til pess ad
tiltekid svaedi sé hagkvaemt myntsvaedi, p.e. hvort pad sé hagkveemt fyrir
svaedid ad sameinast um einn sameiginlegan gjaldmidil frekar en ad par
séu mismunandi gjaldmidlar. Hér a eftir verdur stiklad & stéru vardandi
pessi atridi.

bessi kafli hefst & umfjollun um pau atridi sem Mundell fjalladi
um i grein sinni, svonefnd OCA-skilyrdi. | kafla 5.3 er lagt mat 4 OCA-
skilyrdin med hlidsjon af islandi. Kafli 5.4 fjallar um gagnryni & upphaflegu
kenninguna um hagkveem myntsvaedi og lokakaflinn dregur saman helstu

nidurstodur.
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5.2 Yfirlit yfir OCA-skilyrdin

bad er hagkvaemt fyrir riki ad gerast adili ad sameiginlegu myntsvaedi ef
abatinn af patttokunni er meiri en kostnadurinn. En hvada paettir rdda
abatanum og hverjir kostnadinum og hvernig er haegt ad mala pessar
staerdir? Mundell (1961) telur ad kostnadur vid adild felist i pvi ad ekki sé
haegt ad nota sjalfsteda peningastefnu og breytingar & gengi
gjaldmidilsins til ad milda ahrif sérstakra efnahagsskella sem
pjédarbuskapurinn verdi fyrir, t.d. minni eftirspurn eftir framleidslu
pjédarbusins. begar ekki er haegt ad breyta samkeppnisstodu
atvinnugreina med pvi ad breyta nafngengi gjaldmidilsins verdur adlogun
pjédarbuskaparins ad nyju jafnvaegi fyrst og fremst ad vera i formi
tilflutnings & framleidslupattum fra peim svaedum par sem skellurinn
hefur neikvaed ahrif (t.d. sveedum sem framleida vérur sem minni spurn
verdur eftir) og til sveeda par sem skellurinn hefur jakvaed ahrif." Ef
framleidslupaettir, t.d. vinnuafl, eru litt hreyfanlegir milli svaeda leidir
neikvaedur skellur til vannytingar peirra, p.e. atvinnuleysis. Abatinn af
sérstokum gjaldmidli felst i pvi ad haegt er ad nota gengislaekkun til ad
lekka hlutfallslegt verd vinnuaflsins & samdrattarsveedinu sem audveldar
adlogun efnahagskerfisins ad skellinum og mildar ahrif hans 3a
vinnumarkadinn (sja einnig umfjollun i kafla 7). Abati sameiginlegs
gjaldmidils felst einnig i leekkun vidskiptakostnadar vegna pess ad ekki
parf lengur ad skipta um gjaldmidil til ad greida fyrir voru og pjénustu
sem leidir til pess ad fjoldi vidskiptateekifeera eykst og par med
efnahagsleg velferd (sja kafla 6).

Ymsir hagfraedingar hafa komid med mikilvaegar vidbaetur vid
kenningu Mundell. McKinnon (1963) benti t.d. @ ad umfang vidskipta vid
onnur riki i mogulegu myntbandalagi skipti miklu vardandi virkni
gengisbreytinga sem hagstjornartakis og einnig vardandi abatann af
sameiginlegum gjaldmidli. Ef umfang vidskiptanna er mikid midad vid
heildarframleidslu landsins hefur tiltekin laekkun gengisins minni ahrif a
raungengid en par sem umfang vidskiptanna er minna. Astaedan er st ad
pegar umfang vidskiptanna er mikid haekkar innlent verdlag liklega mun
meira pegar gengid laekkar og ahrifin a raungengid verda pvi minni. Vid
pessar adstaedur verda gengisbreytingar bitminna taeki gegn sérstokum
skellum. Abatinn af laekkun vidskiptakostnadar sem fylgir sameiginlegum
gjaldmidli vex hins vegar med umfangi vidskiptanna. Kenen (1969) benti
par ad auki fyrstur @ ad adild ad steerra markadssvaedi geeti leitt til meiri
sérhafingar einstakra landsvaeda (rikja) en med pvi nyttust hlutfallslegir
yfirburdir peirra betur.

OCA-skilyrdin sndast um moguleika hagkerfis til ad bregdast vid
sérstokum skellum. Ef slikir skellir eru litlir og fatidir, p.e. ef hagsveiflur i
rikjunum sem hyggjast mynda myntbandalag eru likar, baedi vardandi
timasetningar og staerd upp- og nidursveiflna, setti sams konar peninga-

! 54 moguleiki er fyrir hendi ad samkeppnisstada pess rikis sem verdur fyrir neikvaedum
skelli sé leidrétt med pvi ad laun og almennt verdlag sé leekkad en ekki med pvi ad
lekka gengi gjaldmidilsins. bessi leid er hins vegar jafnan erfidari og kostnadarsamari
vegna margra samninga um laun og verd til mislangs tima sem erfitt sé ad adlaga ad
breyttum adstaedum (sja umfjollun i kafla 18).
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og gengisstefna ad eiga vid i 6llum rikjunum. Kostnadurinn vid ad férna
maoguleikanum & sjalfstaedri peningastefnu verdur pa minni.” pad sem
raedur mestu um hvort hagkvaemt er ad sameinast um gjaldmidil er pvi
tidni og sterd sértekra efnahagsskella fremur en tidni og stzerd
sameiginlegra skella sem gengisbreytingar geta ekki mildad. Ef
umtalsverdir sértaekir efnahagsskellir eru til stadar geta adrir ahrifapaettir
po haft mildandi ahrif, t.d. sveigjanlegur vinnumarkadur eda tilfaerslur i
gegnum sameiginlegt bétakerfi. bessa mildandi paetti parf ad taka med |
reikninginn pegar hugsanlegur pjédhagslegur avinningur sveigjanlegs
gengis er veginn @ moti daxetludum rekstarhagfraedilegum avinningi
peningalegs samruna.

A beirri hélfu 6ld sem idin er fra pvi ad kenningin var fyrst sett
fram hefur umradan um OCA-skilyrdin snuist mikid um mat a virkni
peningastefnunnar, hreyfanleika vinnuaflsins og likindi hagsveifina &
mogulegu myntsvaedi. bott flestir hagfraedingar sjai i kenningu Mundell
vidmid sem skynsamlegt sé ad hafa i huga vid mat 4 kostum og gdllum
sameiginlegs gjaldmidils komast peir ekki alltaf ad sému nidurstddu.
Astaedurnar eru m.a. peer ad erfitt er ad maela ymsa peetti sem kenningin
tekur til og enn erfidara ad vega pd saman pannig ad Ut komi einhlit
nidurstada. Afstada Mundell sjalfs til gildis sjalfsteedrar peningastefnu er
dgeetis deemi um petta en i Mundell (1973b) fjallar hann um neikveed
ahrif spakaupmennsku 4 gjaldeyrismarkadi, sem felur i sér ad kostnadur
pess ad afsala sér peim moguleika ad breyta genginu verdur minni en
ella. Gengi gjaldmidla er ekki bara teeki til sveiflujofnunar heldur getur
einnig verid sjalfstaedur sveifluvaki (sja nanar i kafla 13). betta er kannski
helsta asteeda pess ad Mundell tekur mjog eindregna afstédu med
sameiginlegum gjaldmidli i Evrépu i pessari grein og allar gétur sidan.

5.3 OCA-skilyrdin fyrir island

Hér a eftir fer stutt yfirlit yfir stédu islands m.t.t. OCA-skilyrdanna, b.e.
hversu natengd innlend hagsveifla er hagsveiflum i 68rum rikjum, hversu
sveigjanlegur innlendur vinnumarkadur er og hversu pungt
utanrikisvidskipti vega i innlendum pjédarbuskap. itarlega er fjallad um
pessa peetti i 6drum koflum ritsins og par eru pessar nidurstédur einnig
settar i alpj6dlegt samhengi.’

5.3.1 Samleitni hagsveiflna

i kafla 10 er fjallad um islensku hagsveifluna, helstu eiginleika hennar og
uppruna skella sem méta hana (sja einnig umfjollun i kafla 20). Innlend
hagsveifla er borin saman vid hagsveiflur annarra idnrikja og skodad

’ Yfirleitt fjalla hagfreedingar um OCA-kenninguna eins og valid standi & milli
myntbandalags annars vegar en fullkomlega sveigjanlegs gengis og sjalfstaedrar
peningastefnu hins vegar. Raunveruleikinn er oft floknari en petta og pvi parf ad taka
tillit til moguleika @ einhvers konar gengismarkmidi og moguleikum sjalfsteedrar
peningastefnu vid pau skilyrdi pegar verid er ad meta kostnadinn vid ad ganga i
myntbandalag.

3 Sj helst kafla 4, 8, 10, 14 og 20. Medal fyrri rannsékna & OCA-skilyrdunum fyrir island
ma nefna Krugman (1991b) og Arndr Sighvatsson, Ma Gudmundsson og bdrarin G.
Pétursson (2001).
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hversu tengd hun er vid peaer erlendu, p.a m. hagsveiflu evrusvaedisins.
bar kemur fram ad einkenni innlendrar hagsveiflu eru ad ymsu leyti
apekk pvi sem pekkist medal annarra préadra rikja pott sveiflurnar séu i
staerra lagi. Sé litid til likinda hagsveiflna hér a landi og i 66rum I6ndum
sést ad mest fylgni er vid hagsveiflur i litlum jadarrikjum a evrusvaedinu
eins og Sldvakiu og Finnlandi en einnig vid hagsveiflur i Evrépurikjum
utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretlandi. | 6llum tilvikum eru
tengslin hins vegar takmérkud.

Eins og i 6drum idnrikjum vir@ist meginuppspretta innlendrar
hagsveiflu vera & frambodshlid pjédarbusins. Hins vegar er litil fylgni
frambods- og eftirspurnarskella hér a landi og i 66rum rikjum, p.m.t. &
evrusvaedinu. Helst er ad fylgni milli pessarra uppsprettna innlendrar
hagsveiflu finnist vid sambzerilega skelli i Svipj6d og Noregi. Samkvaemt
kenningu Mundell benda pessar nidurstodur til pess ad kostnadarsamt sé
fyrir island ad ganga i myntbandalag med rikjum & evrusvaedinu en
eitthvad minni kostnadur sé af myntbandalagi med Svipjéd og Noregi.

5.3.2 Sveigjanleiki vinnumarkadar

Hvernig island er i stakk buid til pess ad dafna sem adili ad myntsvaedi,
pratt fyrir sérteeka skelli, reedst sem fyrr segir m.a. af sveigjanleika
vinnumarkadarins. [ kafla 14 er adlégunarhaefni og sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar metinn. { ljés kemur ad islensk fyrirtaeki bregdast vid
samdreetti eftirspurnar med pvi ad segja upp folki og draga ur fjélda
vinnustunda, eins og sast t.d. i upphafi kreppunnar sem hoéfst arié 2008.
bad eykur einnig a sveigjanleika vinnumarkadarins ad hlutfall hlutastarfa
er hatt 4 Islandi og breytist nokkud i takti vid hagsveifluna. Breytingar
nafnlauna & islenskum vinnumarkadi eru hins vegar tiltélulega fatidar
midad vid hversu sveiflukennt verdlagid er. Launasamningar eru jafnan
gerdir til lengri tima og nokkud @ milli endurskodana sem leidir af sér
nafnlaunastifni (e. nominal wage stickiness). Atvinnupatttaka og
flutningar Islendinga og erlends vinnuafls sveiflast einnig nokkud med
innlendri hagsveiflu pannig ad vinnuaflid virdist nokkud hreyfanlegt.

Greiningin i kafla 14 bendir pvi til pess ad sveigjanleiki islensks
vinnumarkadar sé allnokkur i samanburdi vid moérg énnur |6nd staerra
myntbandalags og ad hin hafi aukist i kjolfar adildar (slands ad
Schengen-samstarfinu. Fyrirtaeki hafa t.d. svigrim til ad bregdast fljott
vid aféllum med breyttum vinnutima, breyttu starfshlutfalli eda
uppsdgnum. Breytingar i atvinnupatttoku og folksflutningar hjalpa einnig
til vid adlogun pjoédarbusins eftir efnahagsskelli. Nafnlaun virdast hins
vegar nokkud tregbreytanleg nidur a vid sem bendir til pess ad erfitt geeti
ordid ad laga pjédarbuskapinn ad nyjum adstaedum eftir stéra neikvaeda
skelli med pvi ad leekka almennt kostnadarstig i landinu.

5.3.3 Hversu opid er hagkerfig?

Eins og rakid er i kafla 4 er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega ha hér a
landi og pjédarbuskapurinn er nokkud fjarmalalega sampaettur vid
umheiminn. Midad vid smaed hagkerfisins er hlutdeild utanrikisvidskipa
hins vegar éveniju litil. Liklega skyrir stadsetning landsins og kostnadur vid
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ad flytja vérur til og fra pvi nokkurn hluta pessa,’ en einnig er liklegt ad
uppbygging Utflutningsatvinnugreina islands sem byggist & hau
vinnsluvirdi audlindagrundads utflutnings eigi hér hlut ad mali. ba er
mogulegt ad islenska krénan virki sem pad mikil vidskiptahindrun ad
hlutdeild utanrikisvidskipta verdur leegri en ella (sja nanar i kéflum 4 og
8).

Ef utanrikisvidskipti vid tiltekid myntsvaedi eru mikil sparast
vidskiptakostnadur vid inngdngu i myntsvaedid. Eins og McKinnon (1963)
benti @ eru ahrif gengisbreytinga a innlent verdlag meiri eftir pvi sem
hagkerfin eru opnari. Ad island er liti5 opid hagkerfi gerir pad
hagkveemara en ella ad ganga i myntbandalag med helstu vidskiptarikjum
pess.

5.3.4 OCA-skilyrdin tekin saman

Bayoumi og Eichengreen (1997) héldu pvi fram ad ef abatinn af stodugu
gengi veeri hadur OCA-vidmidunum atti vidleitni og geta stjérnvalda til
ad draga ur gengissveiflum gagnvart einstokum gjaldmidlum ad radast af
soOmu pattum. Med pvi ad skoda fylgni milli OCA-vidmiSana og
gengissveiflna vaeri pvi haegt ad bua til melikvarda a8 mikilvaegi
gengisstodugleika fyrir tvo riki og par med einnig melikvarda &
hagkvaemni pess ad rikin gengju i myntbandalag. Adfallsgreining par sem
meelikvardi & gengisstodugleika (t.d. stadalfravik gengisbreytinga) veeri
skyrd med OCA-vidmidunum geefi pvi visitdlu sem legdi mat a hversu vel
eda illa tvo riki eigi saman i myntbandalagi. Lagt gildi & visitélunni geefi
spa um ad gengi gjaldmidlanna veeri tiltélulega stodugt sem benti til pess
ad rikin aettu saman i myntbandalagi en hatt gildi spadi éstédugu gengi
og ad rikin attu sidur samleid i myntbandalagi.

Mynd 5.1 synir Utreiknud gildi & OCA-visit6lu fyrir tiltekin sextan
Evropuriki annars vegar og byskaland hins vegar. Visitalan synir hversu
vel hvert riki 8 samleid i myntbandalagi med byskalandi, sem jafnan er
litid til sem kjolfestu evrusvaedisins. A larétta dsnum eru gildi visitdlunnar
fyrir timabilid 1988-1998 en a lodrétta dsnum eru gildi fyrir timabilid
1998-2008. Myndin er byggd & uppfaerdu mati Vieira og Vieira (2011) og
er lyst nanar i rammagrein 5.1. Mati fyrir {sland er jafnframt baett vid.
Fyrir timabilid 1998-2008 maelist OCA-visitolugildid fyrir island rétt undir
0,1 sem er sjotta haesta gildid medal peirra 16 rikja sem eru med a
myndinni. prju evruriki (irland, Grikkland og Spann) og tvdé Evrépuriki
utan evrusvadisins (Bretland og Noregur) maelast med hzerra gildi.

A mynd 5.1 er einnig teiknud 45° lina sem synir pau gildi par
sem OCA-visitalan er st sama & badum timabilunum. Punktar fyrir nedan
linuna syna riki par sem OCA-visitalan laekkadi milli timabilanna tveggja,
p.e. vidkomandi riki faerdust nzer pvi ad uppfylla OCA-skilyrdin fyrir
myntsamruna vid byskaland samkveemt pessum einfalda meelikvarda.
Eins og sja mé eru langflest rikin fyrir nedan linuna, p. 4 m. island. A
bennan maelikvarda hefur préunin sidastlidin tiu ar feert island naer pvi ad
eiga heima i myntbandalagi med evrurikjunum. Fjégur riki eru fyrir ofan

* [ riti bj6Shagsstofnunar (1991, bls. 71), er lagt mat & pennan kostnad og talid ad hann
hafi numid 11-12% af verdmaeti innfluttra vara 4 niunda d&ratug sidustu aldar
samanborid vid 3-5% i Bretlandi og & hinum Nordurléndunum.
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linuna eda alveg vid hana og hafa pvi ekki feerst naer pvi ad eiga heima i
myntbandalagi med evrurikjunum & pessu timabili. brju peirra, italia,
Spann og Irland voru med i evrusamstarfinu fra byrjun &rid 1999 og
fjérda rikid, Grikkland, gekk i evrusamstarfid arid 2001.

pad er ekki ad sja ad munur sé a rikjunum sem eru fyrir nedan
linuna eftir pvi hvort um er ad raeda riki sem eru med i evrusamstarfinu
eda standa utan pess. Pannig feerast sjo af tiu evrurikjunum naer pvi ad
uppfylla OCA-skilyrdin arid 2008 samkvaemt visitélunni en o6ll fimm rikin
utan evrusvaedisins sem eru & myndinni. Eins og Vieira og Vieira (2011)
benda & virdist pvi ekki augljést ad patttaka i myntbandalagi auki
efnahagslega sampaettingu rikja umfram pad sem myndi gerast utan sliks
bandalags eins og fjallad er um hér 4 eftir (sja einnig kafla 8).

Rammagrein 5.1 OCA-visitala Bayoumis og Eichengreens

Til ad reikna OCA-visitéluna meta peir Bayoumi og Eichengreen (1997) jofnu
a eftirfarandi formi:

(1) SDejj = Bo + P1SDAY;; + B2 Dij — BsTij + BaSIZE;; + €

par sem SDe;; er stadalfravik nafngengisbreytinga gjaldmidla landa i og j,
SDAy;;, er stadalfrdvik mismunar arlegs hagvaxtar landanna, D;; er summa
af tolugildum mismunar i hlutdeildum atvinnugeira i heildarvéruvidskiptum,
T;; er medaltal hlutfalla dtflutnings landanna hvors til annars af
landsframeidslu peirra, SIZE;; er medaltal logaribma af landsframleidslu
peirra i Bandarikjadélum og €;; er skekkjulidur.

Mikill mismunur i hagsveiflum (hdtt SDAy;;) eetti ad auka
gengissveiflur ad 6dru Odbreyttu. Med sama haetti ma reikna med ad
mismunandi samsetning Utflutnings landanna (hatt D;;), minna umfang
vidskipta milli rikjanna (lagt T;;) og aukin sterd peirra (hatt SIZE;;) auki
sveiflur i innbyrdis gengi gjaldmidlanna.

Bayoumi og Eichengreen toldu ad haegt vaeri ad nota pessa jofnu til
ad bua til visitolu fyrir haefni rikja til ad vera saman i myntbandalagi. Ef sett
veeru inn gildi fyrir breyturnar 4 haegri hlid jéfnunnar gzefi jafnan spa um
breytileika gengisins. Peim mun haerri sem pessi spa vaeri peim mun verra
veeri fyrir rikin ad festa innbyrdis gengi gjaldmidlanna med pvi ad ganga i
myntbandalag ad 6dru dbreyttu.

Vieira og Vieira (2011) uppfeera nidurstodur Bayoumi og
Eichengreen og meta pessa jofnu med gégnum fyrir 21 OECD-riki (island er
ekki med) fyrir 20 ara timabil, 1979-1998. bau skipta timabilinu i tvo hluta,
1979-1988 og 1989-1998 og reikna ut gildi breytanna fyrir baedi timabilin.
Jafnan er metin med langsnidsadferd (e. panel estimation) a grundvelli 420
arlegra maelinga.

Vieira og Vieira (2011, hér er midad vid endurskodad mat fra 2012)
fa ad B, = —0,27, 1 = 1,65, B, = 0,03, B3 = 0,92 og B, = 0,02. Formerki
stikamatsins er i 6llum tilvikum eins og veenst hafdi verid og allir stikarnir
tolfreedilega markteaekir fra nualli. | matinu hafa Vieira og Vieira einnig
gervibreytu fyrir seinni hluta timabilsins vegna pess ad gengissveiflur voru
nokkru minni & pvi timabili. Skyrimattur jéfnunnar midad vid R? er 0,5.
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5.4 Takmarkanir kenningarinnar

A sidari drum hefur att sér stad lifleg umraeda um kenningu Mundell um
hagkvaem myntsvaedi. Nyjar roksemdir hafa baest vid og gildi eldri
roksemda hefur verid endurmetid. Margir hafa dregid i efa notagildi
kenningarinnar til ad spa fyrir um arangur og langlifi einstakra
myntsvaeda (sja t.d. Flandreau, 1995). Sem deemi ma nefna Skandinaviska
myntsamstarfid (sem island var ébeinn adili ad) sem gekk dgeetlega fra
arinu 1873 til arsins 1913 en lidadist haegt og bitandi i sundur eftir ad
gjaldmidlarnir voru teknir af gullfeeti arid 1914, vid upphaf
heimsstyrjaldarinnar fyrri, og leid endanlega undir lok arid 1921 (sja
Bergman o.fl., 1993). De Cecco (1992, bls. 67) telur ad Skandinaviska
myntsamstarfid hafi verid eitt best heppnada myntsamstarf i ségunni
pratt fyrir ad vidskipti milli Nordurlandanna priggja hafi verid tiltélulega
takmorkud, hreyfanleiki vinnuafls milli peirra tiltdlulega litill, uppbygging
hagkerfanna 6lik — einkum var mikill munur & Noregi og Svipj6d annars
vegar og Danmorku hins vegar — og hagsveiflur peirra litlu meira i takt en
hagsveiflur annarra rikja i Nordur-Evrépu (Bergman, 1999). Bergman
dregur pvi pa dlyktun ad Nordurlondin hafi ekki verid hagkvaemt
myntsvaedi sé litid til peirra hagfraedilegu patta sem kenning Mundell
tekur mid af. Menningarlegir og stjérnmalalegir pzettir voru hins vegar
hagstedir og studdu vid samstarfid. Jonung (2007) samsinnir pvi ad
Skandinaviska myntsamstarfid hafi verid eitt pad best heppnada af peim
sem voru vid lydi 3 pessum tima en bendir einnig @ nokkra vankanta.
Hagkvamni myntsvaedisins var ekki nytt vegna pess ad svaedid var ekki
friverslunarsvaedi. bratt fyrir samstarfid var peningastefna hvers
sedlabanka, p.e. tgifa peninga og vextir bankanna, sjalfstaed.> begar
innlausn i gull var hins vegar haett i byrjun fyrri heimsstyrjaldarinnar vard
mismunandi peningastefna landanna til pess ad fastgengid og sidar
myntsamstarfid lidadist i sundur.

Hreyfanleiki vinnuafls & evrusvaedinu hefur aukist en er enn
mun minni en i Bandarikjunum (sja kafla 14). Einnig mzelist verulegur
munur 34 hagsveiflum innan evrusvaedisins. Jafnvel evrusvaedi sem
inniheldur eingdngu 15 upprunalegu rikin virdist t.d. ekki uppfylla 6ll
OCA-skilyrdin.® Korhonen og Fidrmuc (2001) f4 sému nidurstédu i
rannsokn a dtvikkudu evrusvaedi sem telur 25 adildarriki.

betta er pd ekki einskordad vid evrusvedid. bannig kemst
Rockoff (2000) ad svipudum nidurstodum fyrir fyrstu ar sameiginlegs
gjaldmidils i Bandarikjunum. Hann kemst ad pvi ad fyrstu 150 arin eftir ad
komid var 4 sameiginlegum gjaldmidli arid 1788 hafi pad landsvaedi sem
Bandarikin rédu yfir ekki verid hagkaemt myntsveedi. Hreyfanleiki

> Med myntbandalaginu skuldbundu sedlabankar landanna priggja sig til ad innleysa
sedla utgefna af einhverjum peirra & pari pannig ad innbyrdis gengi peirra var rignegit.
betta var & timum pegar Oll helstu peningakerfi byggdust & myntfeti og lofordum
sedlabanka um ad handhafar peningasedla geetu innleyst pa fyrir tiltekid magn af
edalmalmi. Ef myntsamstarfid hefdi ekki komid til hefdu rikin prju fest innbyrdis gengi
gjaldmidla sinna 6beint med pvi ad akveda innlausnarverd peirra. bPad hefdu myndast
einhverjar sveiflur i gengi gjaldmidlanna en peaer hefdu ordid minni hattar ef allir
sedlabankarnir hefdur midad vid innlausn i sama edalmalmi, t.d. gulli.

® Sja t.d. Eichengreen (1990), Bayoumi og Eichengreen (1993, 1997), De Grauwe og
Vanhaverbeke (1993), Neumann og von Hagen (1994) og Beine, Candelon og Sekkat
(2003).
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vinnuafls hafi ekki verid nzegilega mikill til ad koma i veg fyrir mikid
atvinnuleysi i kjolfar sveedisbundinna efnahagsleegda og ad adstod fra
sambandsstjorninni i Washington hafi verid of litil til a8 milda ahrifin.
Einstokum svaedum hefdi pvi liklega farnast betur ef pau hefdu getad
brugdist vid peim efnahagsvanda sem vid var ad glima med pvi ad laekka
gengi sérstaks gjaldmidils fyrir svaedid. Rockoff leggur lika dherslu a ad
med sjalfstaedri peningastefnu hefdi verid haegt ad koma i veg fyrir ad
erfidleikar i bankakerfi svaedis sem yrdi fyrir svaeedisbundnu &falli, sem oft
endudu med gjaldprotum banka a sveedinu, yllu miklum samdreetti i
frambodi & peningum og mognudu pannig upp erfidleikana. Hann telur
ad umbeaetur a fjérda aratug sidustu aldar pegar komid var a opinberu
millifaerslukerfi til ad hjalpa einstokum rikjum i vanda (m.a. sameiginleg
atvinnuleysistrygging, landbunadarstyrkir og innstaedutryggingakerfi) og
aukinn hreyfanleika vinnuaflsins eftir sidari heimsstyrjold hafi gert
Bandarikin ad hagkveemu myntsvaedi i peirri merkingu ad pad sé ekki
haegt ad rokstydja ad einstokum sveedum hefdi gengid betur ad bregdast
vid sérstokum skellum ef pau hefdu haft sjalfsteedan gjaldmidil og eigin
peningastefnu (sja einnig breska fjarmalaraduneytid, 2003b).

A0 lokum bendir De Grauwe (2009) a ad myntsamstarf 3
tilteknu svaedi hafi oft gengid dgaetlega pott pad hafi ekki endilega skorad
hatt & malikvarda OCA-vidmidana. Ein moguleg skyring a pvi er ad
dbatinn af myntsamstarfinu sé mun meiri en kostnadurinn jafnvel pegar
rikin uppfylli ekki OCA-skilyrdin, afstada sem kemur fram i Mundell
(1973b) og enn frekar i sidari skrifum hans. Hins vegar er einnig mogulegt
ad mikilveega paetti vanti i OCA-greininguna. Hér & eftir verdur fjallad um
nokkra moguleika i peim efnum.

5.4.1 Gengi gjaldmidla sem skilvirkt sveiflujofnunartaeki

i Mundell (1961) er 16gd dhersla & ad virkni gjaldeyrismarkada og par
med virkni gengisins sem sveiflujéfnunartaekis geti haft drslitadhrif 8 mat
4 hagkveemni myntsvaeda. Of miklar sveiflur eru taldar kostnadarsamar.
Umraedan um pessi mal er bé mun eldri en grein Mundell. | bok eistneska
hagfreedingsins Ragnars Nurkse (1944) sem gefin var ut af
bjédabandalaginu, forvera Sameinudu bjédanna, er fjallad um sveiflur i
gengi gjaldmidla a pridja aratugnum. Nurkse taldi ad par sem gengi
gjaldmidla veeri dkvardad 4 markadi skapadist haetta 4 éjafnvaegi, einkum
vegna spakaupmennsku. bessar hugmyndir Nurkse hofdu mikil ahrif og
attu sennilega mikinn patt i ad koma a pvi fastgengiskerfi fyrir flest riki
heims sem komid var @ med samningunum i Bretton Woods arid 1944.
Adur hafdi bjédabandalagid einnig gefid Ut ritgerd eftir annan
ahrifamikinn hagfraeding, Gottfried von Haberler (1937), par sem haldid
er fram sem kosti sveigjanlegs gengis ad pad geri rikjum kleift ad fordast
ahrif hagsveifina og kreppna i 6drum rikjum. petta taldi Milton Friedman
(1953) meginkost sveigjanlegs gengis en hann gagnryndi skodanir Nurkse
harkalega. Friedman taldi gengisbreytingar til komnar vegna djafnvaegis i
pjédarbuskapnum. Ef gengid veeri fest pyrfti pjédarbuskapurinn ad finna
jafnvaegid eftir 60rum og oftast sarsaukafyllri leidum. Friedman hélt pvi
einnig fram ad ekki veeri haegt ad syna fram a ad spakaupmennska med
gjaldeyri skapadi éstodugleika. bvert @ méti myndu fjarfestar sem keyptu
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og seldu gjaldeyri i agdédaskyni takmarka gengissveiflur. Pbegar
fastgengiskerfid sem kennt er vid Bretton Woods leid undir lok upp ur
1970 toldu margir hagfraedingar pad pvi vera mikilveegt framfaraskref.
Adrir héldu fram agaeti gengismarkmida og a niunda og fram 4 tiunda
dratug sidustu aldar reyndu flest riki Evrépu mismunandi utgafur af
gengistenginga. Arangursrik spakaupmennska oflugra fjarfestingarsjéda
sem leiddu til gjaldeyriskreppna @ niunda og a tiunda dratugnum
sannfaerdi marga hagfredinga og stjérnmalamenn enn frekar um ad
sameiginlegur gjaldmidill veeri eina fastgengisfyrirkomulagid sem gengi
upp med frjdlsum fjarmagnsflutningum (sjd nanari umfjollun um
mismunandi tegundir af gengistengingum og reynsluna af peim i kafla
18).

i kafla 13 er fjallad um hvort sveigjanlegur gjaldmidill sé frekar
sjalfstaed uppspretta skella en taeki til sveiflujofnunar. bar kemur fram ad
svo virdist sem sveigjanlegt gengi hafi tiltdlulega litlu skilad til ad studla
ad auknum efnahagslegum stédugleika og ad meginhluti gengissveifina
tengist skellum sem eiga upptok sin a gjaldeyrismarkadnum sjalfum en
endurspegli ekki vidbrogd gengisins vid skellum i raunhagkerfinu. i pessu
samhengi kann einnig ad skipta mali ad islenski gjaldeyrismarkadurinn er
litill og par starfa tiltdlulega fair markadsadilar sem hver um sig getur
haft toluverd ahrif & umfang vidskiptanna og verdmyndun (sja nanar i
kafla 12). Mundell (1961) bendir einmitt 4 ad pad takmarki fjolda
myntsvaeda ad gjaldeyrismarkadir megi ekki vera svo smair ad einstaka
spakaupmenn geti haft ahrif @ préun gengisins (sjd einnig Arndr
Sighvatsson, 2004).

Krugman (1990) telur ad nokkur dbati sé af sjalfsteedri
peningastefnu til ad bregdast vid sérstokum skellum pratt fyrir ad nokkur
kostnadur geti einnig verid vegna dvissu sem stafi af tilviljunarkenndum
breytingum gengisins. betta er i samraemi vid nidurstodur kafla 7 sem
notar almennt jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu til ad bera saman
sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar mismunandi efnahagsskella vid
missveigjanlegt gengi krénunnar. [ ljés kemur ad sveiflur raunstaerda eru
meiri sé gengi kronunnar haldid fostu ef uppspretta efnahagsskellsins er
ad leita 4 eftirspurnar- eda frambodshlid pjédarbuskapsins.
Fastgengisstefna hentar hins vegar betur til ad einangra raunhagkerfid ef
uppsprettu hagsveiflunnar er ad leita a nafnhlid pjédarbuskaparins, t.d. a
innlendum peninga- eda gjaldeyrismarkadi. Pad er einnig i takt vid
nidurstddur kafla 13 sem benda til pess ad slikir nafnskellir séu mikilveeg
uppspretta sveiflna i gengi krénunnar. Samanburdur & efnahagssveiflum i
I6ndum med sveigjanlegt og fast gengi i kafla 13 gefur hins vegar ekki til
kynna ad fastgengislondin purfi ad bua vid meiri efnahagssveiflur
almennt en 16ndin sem hafa sveigjanlegt gengi sem bendir ekki til pess ad
sveigjanlegt gengi hafi skilad meiri efnahagsstédugleika en
fastgengisfyrirkomulag. bad utilokar hins vegar ekki ad sveigjanlegt gengi
geti stundum reynst vel vid ad mykja ahrif efnahagsafalla, sérstaklega ef
bau eru mijog stér, eins og t.d. Archer (2002) bendir &. | islensku
samhengi ma t.d. nefna efnahagsskelli eins og hrun sildarstofnsins arid
1967, aflabrestinn arin 1982-1983 og fjarmalakreppuna arid 2008. |
pessum tilfellum voru raunlaun laekkud um meira en 20% a faeinum
manudum med gengisleekkun og aukinni verdbdlgu i kjolfarid (sja
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umfjéllun i kéflum 3 og 12). bessi raunlaunalaekkun studladi ad hradri
adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar pessara harkalegu skella. Hugsanlegt
er ad ella hefdu peir leitt til mun meira og langvinnara atvinnuleysis. bar
sem ekki er liklegt ad haegt hefdi verid ad na svo mikilli raunlaunalaekkun
an lekkunar gengis kréonunnar, kann gengissveigjanleikinn ad hafa verid
hjalplegur. Hve mikill slikur avinningur er raedst pd af pvi hvort
gengisbreytingar teljast heefilegar eda 6héflega miklar. | sumum geirum,
ekki sist byggingargeiranum, md jafnvel faera rok fyrir pvi ad
gengisleekkunin hafi leitt til meira atvinnuleysis en ella. Ef islenskur
pjédarbuskapur kemur til med ad verda fyrir alika stéorum
efnahagsafollum i framtidinni geeti verid nokkur abati af sjalfsteedum
gjaldmidli vid slikar adstaedur sem vega parf 4 mati kostnadi sé af honum
4 6drum timum. Ofgakenndar gengissveiflur geta aukid haettuna 3
gjaldeyris- og fjarmalakreppum. Arnér Sighvatsson (2004) telur t.d. haettu
a ad verulegur kostnadur geti fylgt fjarmalakreppum sem eigi uppsprettu
i sveiflukenndum gjaldmidli.

5.4.2 Gadi og truverdugleiki sjalfsteedrar peningastefnu

Eitt af peim atridum sem upp hafa komid i umradunni um kosti og galla
sjalfsteeds gjaldmidils er geedi peningastefnunnar. Riki par sem
peningastefnan er slok parf ad bera nokkurn kostnad af o6fyrirsjdanlegri
verdbdlgu auk pess sem vextir i landinu verda o6hjakveemilega nokkru
harri en ella. Med pvi ad ganga i myntbandalag efa ad taka upp
gjaldmidil rikis par sem peningastefnan er traustari, verdbdlga lag og
fyrirsjdanleg og vextir pess vegna laegri en ella fengi landid hreinan abata
af betri peningastefnu. bessi rok végu t.d. pungt i umraedunni um
inngdngu itala i Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU) & sinum tima
(sja t.d. Giavazzi og Pagano, 1988). Svipud sjénarmid hafa komid fram
vardandi onnur riki. bannig kemst Mundell ad peirri nidurstédu i samtali
vid Friedman (Friedman og Mundell, 2001) ad Kanada hagnist a pvi ad fa
peningastefnu bandariska sedlabankans i stad hins kanadiska. Breska
fjarmalaraduneytid (2003a) telur hins vegar ad hreinn kostnadur sé af pvi
ad férna betri peningastefnu Englandsbanka fyrir lakari stefnu
Sedlabanka Evrépu (ECB). Um pessi mal er fjallad nanar i kafla 9.

Eins og raett er um i kafla 3 hefur reynsla islands af sjalfstaedri
peningastefnu ekki verid naegilega gdd. Vaentanlega er haegt ad baeta
peningastefnuna en spurningin er hversu mikid og hver kostnadurinn af
pvi geeti ordid. Smaed myntsvaedis islensku krénunnar og staerd peirra
skella sem & henni dynja skapa vandamal fyrir peninga- og efnahagsstjorn
i landinu. Honjo og Hunt (2006) meta t.d. likan af islenska hagkerfinu til
ad leida ut valkosti i efnahagsstjorn sem peir telja ad islensk stjornvéld
standi frammi fyrir (sja rammagrein 3.1 i kafla 3). beirra nidurstada er ad
til pess ad na sama arangri i peningamalum purfi islensk stjornvéld ad
beita stjdornteekjum sinum med mun harkalegri haetti og med meiri
ahrifum & hagvoxt og atvinnu heldur en stjornvold i
samanburdarrikjunum Bretlandi, Kanada og Nyja-Sjalandi. Greining
Honjo og Hunt vekur upp spurningar um pad hvort stjornvold geti nad
peim drangri sem ad er stefnt ef pad krefst pess ad gripid sé til mjog
harkalegra adgerda, kannski harkalegri adgerda en satt verdi um i

174



samfélaginu. HUn vekur einnig spurningar um hvort pad séu ekki til
Adyrari leidir til ad nd sama arangri i efnahagsstjorn, t.d. med pvi ad
ganga i myntbandalag.

5.4.3 Steerdarhagkvaemni i notkun gjaldmidils

fslenska myntsveedid er akaflega smatt. Eins og rakid er i kafla 13 er
island eina smarikid (p.e. riki med mannfjolda undir 2 milljénum) sem
hefur valid sér fyrirkomulag fljdtandi gengis. pratt fyrir ad ymis onnur
smeerri riki hafi eigin gjaldmidil eru flest peirra med myntrad. Pau smariki
sem ekki hafa myntrdd hafa ymist fastgengisfyrirkomulag gagnvart
66rum gjaldmidli, fast gengi gagnvart gjaldmidlakorfu,
skridgengisfyrirkomulag eda styrt flot (sja nanar i koflum 18 og 19). bad
er pvi aleitin spurning hvort hid islenska myntsvaedi sé of litid til pess ad
steerdarhagkvaemni gjaldmidlanotkunar nytist naegilega vel.

Notagildi peninga fer vaxandi eftir pvi sem fleiri nota pa (sja t.d.
Mundell, 1961). Vidskiptakostnadur vegna skipta & gjaldmidlum til ad
greida fyrir vidskipti milli myntsveeda var nefndur hér ad framan en
Mundell bendir & ad einnig sé 6hagraedi af pvi ad verd voru sem er a
bodstélum erlendis sé skrad i erlendum gjaldmidli og pvi purfi
almenningur ad umreikna verdid til ad bera pad saman vid verd 4 sému
voru i heimalandinu. betta 6hagraedi vex med fjolda gjaldmidlanna og i
verdld par sem fjoldi gjaldmidla veeri jafn fjolda vara missa peningar
notagildi sitt sem reikningseining (e. unit of account) og sem
vidskiptamidill (e. medium of exchange) og Oll vidskipti veeru jafn
hagkveem ef pau vaeru bein skipti 8 vorum an peninga.” (Mundell, 1961).
bessi staerdarhagkveemni gjaldmidla geeti m.a. komid fram i minni
samkeppni og haerra voruverdi a litlum myntsvaedum. Engel og Rogers
(1996) kénnudu t.d. verd sému vara i nokkrum borgum i Bandarikjunum
og i Kanada og fundu mun meiri mun a milli verds i tveim borgum i hvoru
landinu fyrir sig heldur en verds i tveim borgum sem jafn langt var & milli
en voru badar innan sama lands. bessi nidurstada stydur fullyrdingar um
ad pad skipti mali ad mismunandi gjaldmidlar eru i I6ndunum tveim.”
Sams konar rannsékn & verdlagningu sému vérutegunda innan EMU-rikja
syna ad verdmunur er toéluvert meiri milli EMU-rikja en innan peirra (sja
t.d. Haskel og Wolf, 2001). Wolszczak-Derlacz (2008) kemst ad sému
nidurstédu en samkvaemt nidurstddum hans virdist verdmunur milli
evrurikja [itid sem ekkert hafa minnkad vid upptoku evrunnar. De
Grauwe (2009) telur ad likleg skyring & pessari nidurstodu liggi i pvi ad
verdsamanburdurinn nzer ad mestu til afurda sem seldar eru i
stormérkudum sem enn starfa ad langmestu leyti innan landamaera
einstaks rikis fremur en & evrusveedinu sem heild. Kostnadur neytenda
vid ad keyra langar vegalengdir kemur i veg fyrir ad peir geti nytt sér
hagsteedasta verdid.

7 McCallum (1995) kemst ad sama skapi a8 pvi ad umfang milli fylkja i Kanada og milli
fylkja i Bandarikjunum var miklu meira innan landanna tveggja en a milli peirra. Sja
nanar umfjollun i kafla 8.
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5.4.4 Myntsvaedi og aheaettudreifing

Mundell (1973a) bzetir vid greininguna a kostum og goéllum sameiginlegs
gjaldmidils ahrifum fjareignar almennings @ moguleika hans til ad jafna
neyslu sina pegar hagkerfid verdur fyrir sérstokum efnahagsskellum. Ef
gengi gjaldmidilsins flytur breytist verdmaeti fjareignarinnar i takt vid
skellina: pegar peir eru jakvaedir haekkar gengi gjaldmidilsins og heimilin
verda audugri en ella; ef peir eru neikveedir leekkar gengi gjaldmidilsins
og heimilin verda fatekari & sama tima og atvinna og tekjur dragast
saman vegna neikvada skellsins. Ef hins vegar gengid er fast eda landid |
myntbandalagi hefur neikvaedi skellurinn litil eda engin ahrif & verdmaeti
fjdreignar heimilanna og haegt er ad nota hana til ad jafna sveiflur i
tekjum einstakra heimila og einnig tekjum heilla sveeda eda rikja.® Ching
og Devereux (2003) byggja @ hugmyndum Mundell (1973a) og setja fram
freedilegt likan af hagkerfi par sem abati er af fljétandi gengi sem lagar
efnahagslifid ad nyjum adstaedum eftir efnahagslega skelli en einnig dbati
af sameiginlegum gjaldmidli vegna peirrar 3dhezettudreifingar med
peningalegum sparnadi i sameiginlegum gjaldmidli sem Mundell bendir
4. Nidurstodur peirra eru ekki afdrattarlausar: vid sum skilyréi vegur
ahaettudreifingarkosturinn pyngra og betra er ad gerast adili ad steerra
myntsvaedi, en i 60rum tilvikum vegur tapid af eigin peningastefnu
pyngra og betra er ad halda eigin gjaldmidli. Samkvaeemt nidurstédum
peirra eru kostir sveigjanlegs gengis pvi meiri sem laun og verdlag eru
tregbreytanlegri. A moti  vega kostir dhaettudreifingar  innan
myntbandalags sem eru bpvi meiri sem teygni vinnuframbods er meiri. |
Ollum tilfellum er nidurstada peirra pd ad litill munur sé a velferd eftir pvi
hvor kosturinn er valinn.

Greining Mundell (1973a) gerir rad fyrir ad heimilin geti ekki
jafnad neyslu sina pegar tekjur minnka nema med pvi ad ganga a
peningalegan sparnad. De Grauwe (2009) telur ad adild ad
myntbandalagi audveldi peim sem verfa fyrir sérteekum neikvaedum
skelli ad milda ahrifin med lantokum fra 6drum rikjum myntsvaedisins. Ef
myntsvaedid er stort eru meiri likur @ ad einhverjir adrir hlutar
myntsvaedisins verdi fyrir jakvaedum skellum og auki sparnad sinn @ sama
tima. Par sem ad gengisdvissa hindrar ad einhverju leyti fledi fjarmagns
milli myntsveeda midad vid pad sem gerist innan myntsvaedis verdur
adgangur ad fjarmagni audveldari pegar myntsvaedid er stért (sja kafla
2).°

5.4.5 Stefnan i opinberum fjarmalum sem adlégunartaeki

Eins og rakid er i kafla 15 er haegt ad nota adgerdir i opinberum
fjarmalum til ad mykja ahrif efnahagsafalla innan myntbandalags. Ef
fjdrmalataeki midleegs stjornvalds eins og t.d. alrikisstjérnarinnar i

8 Hér er horft fram hja pvi ad almennum sparnadi getur verid heetta buin af

bankakreppum, sem Rockoff (2000) bendir & sem algengan fylgifisk alvarlegra
samdrattarskeida a einstokum sveedum i Bandarikjunum allt fram a fjoréa aratug
sidustu aldar.

° { pessari greiningu er midad vid timabundna skelli. Sé efnahagsskellurinn varanlegur
parf fyrr eda sidar ad laga hlutfallsleg verd og laun ad pessum nyju adstaedum.
Neytendur i landi sem verdur fyrir neikveedum efnahagsskelli geta ekki endalaust tekid
Ian erlendis til ad halda uppi fyrra neyslustigi.
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Bandarikjunum er notad til ad adstoda pad sem verda fyrir neikvaedum
skellum er verid ad feera til tekjur innan Bandarikjanna.

Edlilegt er ad opinber fjarmal einstakra svaeda/rikja séu notud til
ad mykja ahrif &falla. Svonefndir sjalfvirkir sveiflujafnarar (e. automatic
stabilisers) eru yfirleitt innbyggdir i opinber fjarmal en peir felast i pvi ad
begar neikvaedur skellur verdur dragast tekjur hins opinbera saman en
utgjold (t.d. utgjold vegna atvinnuleysis og félagsmala) vaxa. Hid
opinbera hefur pannig ahrif i pa att ad halda uppi eftirspurn & timum
begar eftirspurnin minnkar sem alla jafnan atti ad vera jakveett og draga
ur kostnadi vegna efnahagsafalla.

Margir hagfraedingar, t.d. Krugman (2011) og Rockoff (2000),
telja ad millifeerslukerfi alrikisstjérnarinnar i Bandarikjunum sé ein af
forsendum pess ad myntbandalagid um dollarann gengur vel. Krugman
(2011) telur ad uppbygging sambeerilegs millifeerslukerfis i Evropu sé
forsenda fyrir velgengni evrusvaedisins. Adrir hagfraedingar, t.d. Buiter
(2000), draga petta i efa og telja ad & medan innlend rikisfjarmalastefna
hefur adgang ad sému lanakjérum a fjarmalamoérkudum og yfirpjédlegt
rikisfjarmalavald, geti innlend fjarmalastefna alveg eins sinnt
endurdreifingarhlutverki rikisfjarmala eins og su yfirpjédlega.

ba er einnig deilt um hlutverk rikisfjdrmala i einstokum
adildarrikjum innan evrusvaedisins. | Maastricht-sattmalanum og i
Stodugleika- og hagvaxtarsattmala evrusvaedisins (e. Stability and Growth
Pact) eru sett skilyrdi fyrir pvi hvad fjarlagahalli einstakra rikja megi vera
mikill (sja nanar i koflum 15 og 23). De Grauwe (2009) telur pessar reglur
setja rikjunum of prongar skordur til ad bregdast vid samdreetti og ad
atolulaus itrekud brot rikja gegn sattmalanum hafi grafid undan honum. |
kjolfar kreppunnar hefur hafist vinna vid ad breyta og styrkja Sattmalann,
eins og rakid er i kéflum 15 og 16 (sja einnig umfjollun um préun
rikisfjarmala 4 evrusvaedinu i kafla 2).

Markmidid med midlaegum reglum um rikisfjiarmal innan
myntsvaeda er ad koma i veg fyrir pa gridarlegu erfidleika sem verda
begar riki ramba & barmi gjaldprots eda verda gjaldprota. Til ad draga ur
dhaettu vegna gjaldprots einstakra rikja @ myntsvaedi er haegt ad setja
strangar reglur sem takmarka rétt rikjanna til skuldasadéfnunar hins
opinbera eins og reynt hefur verid ad gera 4 evrusvaedinu eda med pvi ad
syna rikjunum fram a ad pau geti ekki veaenst mikillar adstodar ar
midleegum sjodum ef pau ramba a barmi gjaldprota, eins og tidkast i
Bandarikjunum. Sargent (2012) fjallar um pessa valkosti og telur ad
akvordun um ad hjalpa ekki einstokum rikjum Bandarikjanna sem attu i
fjarhagsvanda & fjorda aratug nitjandu aldar hafi synt peim fram 4 ad pau
yrdu sjalf ad bera abyrgd a sinum fjarmalum og pannig tryggt stédugleika
peningakerfisins til framtidar.

5.4.6 Eru OCA-skilyrdin innri staerd?

Mundell (1961) gengur Ut fra pvi ad OCA-skilyrdin séu gefnar ytri staerdir.
Rannsoknir & peim benda hins vegar til pess ad paer geti breyst yfir tima
og sumar rannséknir benda til pess ad vera rikis i myntbandalagi geti
valdid peim breytingum & wumfangi vidskipta vid ©6nnur riki
myntbandalagsins og @ samleitni innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu
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annarra rikja myntbandalagsins ad innganga i myntbandalagid sé
hagkvaem pott maelingar 4 st6du mala fyrir inngdngu bendi ekki til pess
ad svo sé.

Nokkur umraeda hefur verid um pad hvort su aukning vidskipta
sem talin er fylgja inngdngu i myntbandalag geri hagsveiflur rikjanna
likari eda ekki. Krugman (1991a, 1993) ber saman evrusvaedid og
Bandarikin og telur ad laegri vidskiptakostnadur vegna sameiginlegs
myntsvaedis hafi leitt til pess ad sérhaefdur atvinnurekstur hafi pjappast
mun meira saman @ akvednum svaedum i Bandarikjunum en i Evrépu.
Hann telur ad sérhaefing einstakra rikja innan EMU muni pvi aukast til
lengri tima og samleitni hagsveiflna innan bandalagsins smam saman
minnka par sem einstok sveedi og riki verdi mjog had sérstokum
atvinnugreinaskellum. Sé petta rétt er ljost ad riki sem ekki uppfylla OCA-
skilyrdin vid inngdngu i myntbandalagid, eru sidur likleg til pess ad gera
pad eftir inngdngu.

Krugman gengur Ut fra pvi ad vaxandi sérhaefing atvinnugreina
sem nyti sér hlutfallslega yfirburdi sina vegna nétturulegra adsteedna eda
vegna pess ad staerdarhagkvaemni kallar & ad tiltekin framleidsla pjappast
saman & einstaka svaedi sé mikilvaegur pattur i hagpréun.’® Frankel og
Rose (1998) benda hins vegar a ad staerstur hluti vidskipta milli landa séu
vidskipti med vorur sem framleiddar eru i badum I6ndunum. betta gerir
pad ad verkum ad eftirspurnarskellir hafa svipud ahrif & 6ll rikin og pvi
2tti adild ad myntbandalagi frekar ad auka samleitni innlendu
hagsveiflunnar og hagsveiflu annarra adildarrikja bandalagsins.

{ rannsokn sinni & reynslu 21 idnrikis yfir timabilid 1959 til 1993,
syna peir Rose og Engel (2002) fram & ad fylgni milli hagsveiflna rikjanna
eykst eftir pvi sem alpjodavidskipti milli peirra jukust. Flandreau og
Maurel (2001) komast ad sému nidurstodu, en peir skoda prounina i
Evrépu a nitjandu 06ld. Pessar nidurstdédur eru stadfestar enn frekar af
Artis og Zhang (1997), sem syna ad hagsveiflur rikja Evropu hafa smam
saman ordid likari eftir pvi sem vidskipti milli rikja hafa aukist. Jafnframt
synir Sedlabanki Evropu (2004) ad sérheefing hafi litid breyst innan ESB-
svaedisins og ad skellir i einstékum geirum atvinnulifsins hafi minnkad.
betta sést einnig 4 mynd 5.1 fyrr i pessum kafla en par sést ad OCA-
visitalan fyrir timabilid 1998-2008 er i flestum tilfellum lzegri en hin var a
timabilinu 1988-1998. Samkvaemt peirri maelingu hafa rikin faerst naer pvi
ad eiga samleid med byskalandi i myntbandalagi. Eins og myndin synir
gildir pad ekki sidur um riki sem voru utan evrusamstarfsins en pau sem
voru innan pess. bPad gaeti bent til pess ad pad veeri ekki myntsamstarfid
sem leiddi til pess ad l16ndin attu betur saman i myntsamstarfi en adur,
heldur st almenna hagpréun par sem voxtur millirikjaverslunar og flaedi
fjdrmagns og vinnuafls tengja |6nd og svaedi sifellt nanari bondum. Nanar
er fjallad um myntbandalég og utanrikisvidskipti i kafla 8.

Ad 6llu samanteknu virdist liklegt ad alpjodavidskipti muni halda
afram ad vaxa og par med abatinn af sameiginlegum gjaldmidli. p6tt pad
sé ekki vist, samanber umfjollunina um sérhaefinguna og

% Eins og De Grauwe (2009) bendir & fer vaegi pjénustuvidskipta i alpjédaverslun sifellt
vaxandi en ekki er vist ad pessi prystingur til sérhaefingar sé eins mikill pegar litid er til
peirra, par sem steerdarhagkveemni nytist sidur.
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atvinnugreinabundna skelli, er sennilegt ad préunin verdi i att ad meiri
samleitni hagsveiflna i heiminum. Hugsanlega verdur pessi proun meiri
innan myntsvaeda en utan peirra. Hagkveemni pess ad taka patt i tilteknu
myntsamstarfi reedst pvi ekki bara af st6du mdla @ peim tima pegar
gengid er i myntbandalagid heldur einnig af pvi sem vaenta ma vardandi
framtidar proun peirra patta sem rada hagkveemni pess ad taka patt i
myntbandalaginu.™*

5.5 Lokaord

i pessum kafla hefur verid fjallad um kenninguna um hagkvaem
myntsvaedi sem greina hin hagraenu skilyrdi pess ad hagkveemt sé fyrir
land ad sameinast steerra myntsvaedi. begar stada islands er skodud i ljdsi
skilyrdanna kemur i ljés ad nidurstadan er ekki Otviraed. Pannig virdist
islensk hagsveifla i takmérkudum tengslum vid hagsveiflur annarra rikja,
b.m.t. rikja evrusvaedisins. Hins vegar virdist sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar nokkur, sérstaklega pegar kemur ad hreyfanleika
vinnuaflsins en sidur pegar kemur ad sveigjanleika nafnlauna til
lekkunar. Ad lokum er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltélulega mikil pott
2tla maetti Ut fra smaed pjodarbuskaparins ad hun veeri enn meiri. begar
bessi skilyrdi eru tekin saman kemur i 1jos ad pétt island virdist hafa feerst
naer pvi ad uppfylla skilyrdin fyrir pvi ad abati sé af adild ad evrusvaedinu,
eru adstaedur 4 islandi enn pannig ad hreinn &bati af adild er minni en
margra annarra Evrépurikja og hugsanlega neikvaedur. Samkvaemt sama
vidmidi er hreinn abati nokkurra rikja innan myntbandalagsins jafnvel
enn minni en hreinn abati islands.

Hér parf pd ad hafa i huga mikilveega annmarka kenningarinnar
og pvi segja pessi skilyrdi ekki alla séguna. HUn byggist m.a. a pvi ad gengi
gjaldmidla virki vel til ad jafna efnahagssveiflur og ad sjalfsted
peningastefna sé heppilegt fyrirkomulag fyrir 6ll riki. Eins og rakid er i
60rum koflum pessa rits ma draga i efa ad svo sé, sérstaklega pegar um
er ad raeda famenn riki med sveiflukenndan gjaldmidil eins og Island.
Einnig parf ad taka tillit til hlutfallslega mikils kostnadar vid ad reka eigin
gjaldmidil i mjog litlum efnahagskerfum og ad eigin gjaldmidill getur gert
adhaettudreifingu innlendra heimila og fyrirtaekja erfidari en ella.

bannig hafa moérg myntbandalog gengid d4gaetlega pott
adildarriki peirra hafi ekki 6ll og a 6llum timum uppfyllt skilyrdin. Sem
demi ma nefna rannsoknir sem benda til pess ad morg fylki
Bandarikjanna hefdu lengi vel verid betur sett utan myntsvaedis
Bandarikjadals og pvi hafi Bandarikin ekki verid hagkvaemt myntsvaedi
samkvaemt pessum skilyrdum fyrr en 16ngu eftir ad myntbandalagid vard
til. Fjoldi rannsdkna bendir einnig til pess ad vid adild ad myntbandalagi
aukist vidskipti vid onnur riki bandalagsins og ad smam saman verdi
innlendur  pjédarbuskapur sampeettari efnahagsbuskap annarra
adildarrikja bandalagsins og hagsveiflur keimlikari. Nidurstédur pessara
rannsokna benda til pess ad pad geti verid hagkveemt ad ganga i

" Hér er einnig rétt ad nefna ad hluti af sérstokum skellum i hagkerfi einstakra rikja
getur att raetur sinar ad rekja til eigin efnahagsstefnu (sja umfjollun i kafla 13).
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myntbandalag vegna pess ad skilyrdin fyrir abata af adild verdi til eftir
inngdngu pott pau séu ekki uppfyllt i byrjun.

Eftir stendur ad ekki er haegt ad komast ad afdrattarlausri
nidurstédu um hvort hagkveemara sé fyrir riki ad halda eigin gjaldmidli
eda gerast adili ad staerra myntsvaedi. Stundum geta komid svo alvarleg
efnahagsafoll ad audveldara verdur ad eiga vid pau med sveigjanlegu
gengi. A 68rum timum getur sveigjanlegt gengi hins vegar beinlinis aukid
4 efnahagslegan 6stddugleika, auk pess sem eigin gjaldmidill getur virkad
sem vidskiptahindrun og pannig dregid ur efnahagslegri velszld. Eins og
Frankel (1999) kemst ad ordi er ekki til pad gengisfyrirkomulag sem
hentar 6llum rikjum & 6llum timum.
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6

Rekstrarhagfraedilegur avinningur af adild ad
myntbandalagi

6.1 Inngangur

[ pessum kafla er fjallad um mogulegan rekstrarhagfraedilegan 4bata af
sameiginlegum gjaldmidli. Slikur abati felst t.d. i pvi ad pegar riki hafa
tekid upp sameiginlegan gjaldmidil fellur nidur kostnadur vid ad skipta ur
einum gjaldmidli i annan pegar greitt er fyrir vidskipti milli adila sem bua
sitt i hvoru rikinu & sama myntsvaedi. Ovissa vegna sveiflna i gengi skiptir
einnig mali. Ef pessar sveiflur eru ofyrirsédar og otengdar 68rum
breytingum i pjédarbuskapnum fylgir peim kostnadur sem hverfur pegar
sameiginlegur gjaldmidill er tekinn upp. Ef gengissveiflurnar radast hins
vegar meir af misvaegi i pjodarbuskapnum og breyta samkeppnisstodu
hans & atakaminni hatt en annars veeri haegt fylgir pvi kostnadur ad taka
upp sameiginlegan gjaldmidil.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad i kafla 6.2 er fjallad um beinan
kostnad vid ad skipta uUr einum gjaldmidli i annan. Kafli 6.3 fjallar um
kostnad og abata tengdan gengissveiflum. Lokakaflinn tekur saman
helstu nidurstodur.

6.2 Beinn kostnadur vid ad skipta ur einum gjaldmidli i
annan

Beinn vidskiptakostnadur vegna sérstaks gjaldmidils er kostnadur sem
fylgir pvi ad skipta ur einum gjaldmidli i annan. pessi kostnadur lendir i
fyrsta umgangi ad hluta a fjarmalastofnunum sem eiga vidskipti med
erlendan gjaldeyri fyrir innlendan og einnig hja peim einstaklingum og
fyrirtaekjum sem purfa ad kaupa eda selja erlendan gjaldeyri til ad greida
fyrir tiltekin vidskipti. Eins og fram kemur i rammagrein 6.1, ma med
lauslegum haetti setla ad pessi kostnadur geti arlega verid 4 bilinu 5-15
ma.kr. & ari hér a landi."

' Vig pad ad pessi kostnadur sparast minnka poknunartekjur fjarmalakerfisins sem
pessu nemur. Kostnadur fjarmalakerfisins laekkar einnig og svigrim skapast til ad auka
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Rammagrein 6.1 Lauslegt mat & vidskiptakostnadi tengdum islensku
krénunni

Ekki er audvelt ad afla gagna um umfang vidskiptakostnadar tengdan
vidskiptum med islensku krénuna. Tolur um pdknunartekjur banka vegna
vidskipta med gjaldeyri eru til en peim er ekki skipt nidur eftir tegund myntar.
Naer engar upplysingar eru til um kostnad og fyrirh6fn einstaklinga og
fyrirtaekja af pvi ad kaupa og selja erlendan gjaldeyri.

Nidurstada Emerson o.fl. (1992) var ad kostnadur vegna vidskipta
med gjaldmidla i Bretlandi veeri arlega innan vid 1% af vergri
landsframleidslu. | skyrslu breska fjarmalaraduneytisins (2003) er pessi
kostnadur talinn minni eda innan vid %% af landsframleidslu. ZAtla ma ad
pessi kostnadur sé tiltélulega minni fyrir steerri riki med préada gjaldeyris- og
fjarmalamarkadi (sja kafla 12). Umfang utanrikisvidskipta hefur einnig ahrif a
pennan kostnad en vidskiptin eru ad jafnadi meiri midad vid landsframleidslu
i minni rikjum. Arid 2003 nam t.d. ut- og innflutningur 72% af
landsframleidslu hér & landi en 53% i Bretlandi. Arid 2010 voru pessi hlutfoll
kominn i 102% og 63%. Midad vid ofangreind kostnadarhlutféll og
landsframleidslu arsins 2010 ma pvi dzetla vidskiptakostnad vegna skipta a
kronum fyrir erlendan gjaldeyri fra teepum 8 ma.kr. upp i 15% ma.kr. a ari.

[ umfjollun sinni um kosti [slendinga i gjaldeyrismalum &aetlar
Krugman (1991) ad pessi vidskiptakostnadur geti numid um 3% af verdmaeti
utanrikisvidskipta. bar sem vidskipti islendinga vid evrusveedid (samtala Gt-
og innflutnings) namu 637 ma.kr. a arinu 2010, geeti pessi kostnadur pvi verid
allt ad 19 ma.kr. a ari. Sennilega er pessi daztlun Krugmans pé i hzerra lagi
midad vid adstedur i dag en kostnadur vid gjaldeyrisvidskipti og 6nnur
bankavidskipti hefur leekkad mjog a sl. tuttugu drum. 19 ma.kr. eru rimlega
20% af virdisauka i fjarmalapjénustu hér a landi utan vatryggingarfélaga og
lifeyrissjéda sem nam, samkveemt framleidsluuppgjori Hagstofu islands, um
93 ma.kr. a@ drinu 2009.

Onnur leid til ad leggja mat & pennan kostnad er ad taka mid af
kaup- og solugengi fjarmalastofnana. bessi mismunur er jafnan i mesta lagi
um 1-2% (mismunur a kaup- og sélugengi sedla er ad visu meiri en pad naer
einungis til litils hluta af vidskiptunum). Midad vid ofangreint umfang
utanrikisvidskipta sem nemur 637 ma.kr., par sem helmingurinn eru kaup a
gjaldeyri til ad greida fyrir innflutning og helmingur sala gjaldeyris vegna
tekna af utflutningi, samsvarar 2% mismunur 4 kaup- og sélugengi pvi ad 6%
ma.kr. kaemi i hlut bankans. betta er hins vegar nokkru harri kostnadur en
beinar upplysingar fra bonkunum benda til. Nokkur kostnadur verdur einnig
hja fyrirtekjum og einstaklingum en eins og ddur sagdi er erfitt ad dezetla
hann.

Lauslega d=etlad geeti beinn kostnadur tengdur gjaldmidlaskiptum
sem mundi sparast vid ad taka upp evru hér a landi pvi numié a bilinu 5-15
ma.kr. a ari.

Adild ad myntbandalagi atti ad minnka beinan vidskiptakostnad
tengdan islensku krénunni af tveimur &staedum. | fyrsta lagi purfa
einstaklingar og fyrirtaeki ekki ad greida kostnad vid ad skipta ur einum
gjaldmidli i annan pegar pau eiga i vidskiptum innan myntbandalagsins. |
00ru lagi er liklegt ad rekstrarkostnadur fyrirtaekja verdi laegri en ella par
sem pau purfa ekki ad kaupa sér sérfraedipjonustu vid gengisvarnir vegna

verdmaetaskopun pjédarbuskaparins med pvi ad nyta pad vinnuafl og pad fjarmagn
sem adur var bundid vid ad skipta 4 erlendum gjaldeyri og krénum a annan hatt.

186



vidskipta innan myntbandalagsins. a4 ma einnig gera rad fyrir pvi ad litil
fyrirtaeki spari hlutfallslega meiri vidskiptakostnad en steerri fyrirtaeki par
sem pau hafa sidur adgang ad sérfraedipekkingu a svidi gengisvarna og
eru gjarnan ad gera samninga sem eru smair i snidum og eiga pvi erfidara
med ad afla sér hagstedra kjara hja fjdrmalafyrirteekjum. Kostnadur
vegna vidskipta med adra gjaldmidla utan myntsvaedisins yrdi hins vegar
enn til stadar.

6.3 Ahrif breytileika gengisins

Auk beins kostnadar af sjalfstadum gjaldmidli sem greint er fra hér ad
framan kann umtalsverdur obeinn kostnadur ad fylgja sjalfsteedum
gjaldmidli, sem kann ad vera afdrifarikari til langs tima litid. Pessi
kostnadur tengist einkum breytileika gengisins. bott sveigjanleikinn geti
audveldad pjodarbuskapnum ad finna jafnvaegi @ ny eftir ytri afoll (sja
kafla 5 og 7), hafa sveiflurnar ahrif & hattsemi fyrirtaekja sem getur falid i
sér langtimakostnad. Pennan kostnad verdur ad vega 4 mdti
avinningnum. bott  audveldara sé ad laga samkeppnisstodu
utflutningsgreinanna ad nyjum adstedum med pvi ad breyta gengi
gjaldmidilsins frekar en ad breyta fléknum samningum um laun og verd
voru og pjonustu getur breytileiki gengis einnig verid sjalfstaedur
sveifluvaki, sem hefur truflandi ahrif & gangverk hagkerfisins (sja kafla
13). Afstada hagfraedinga til pessara tveggja moguleika hefur breyst mjog
i gegnum tidina eins og rakid er i kafla 5. S& moguleiki er augljoslega fyrir
hendi ad badar skodanirnar eigi nokkurn rétt 4 sér, p.e. ad sveigjanlegt
gengi geti baedi haft jadkveed og neikvaed ahrif. Hvor ahrifin eru sterkari
verdur pa ad akveda i hverju tilfelli fyrir sig @ grundvelli tolfraedilegra
rannsdkna. Einnig er hugsanlegt ad peettir eins og alpjédavaeding og
frjdlsir fjarmagnsflutningar milli landa valdi pvi ad pad fyrirkomulag sem
var hagkvaemt fyrir halfri 6ld sé pad ekki lengur.

Nokkrar rannsdknir hafa verid gerdar par sem reynt er ad greina
ahrif gengisdvissu og beins vidskiptakostnadar vegna gjaldmidlabreytinga
4 umfang millirikjavidskipta. Edison og Melvin (1990) komast t.d. ad pvi
ad skammtima gengissveiflur hafi litil ahrif 8 umfang alpjédavidskipta.
Sumar adrar rannsoknir hafa pé fundid einhver ahrif. T.d. komast
Caballero og Corbo (1989) sem skodudu sex nymarkadsriki ad pvi ad
utflutningur peirra minnkadi um 2-30% til skamms tima ef stadalfravik
raungengisins jokst um 5 prdsentur. Langtimaahrifin voru jafnvel enn
meiri. Svipadar nidurstédur ma finna i Breedon og Pdrarinn G. Pétursson
(2006), en samkvaemt peirra nidurstodum gaeti umfang utanrikisvidskipta
fslendinga aukist um allt ad 1% af landsframleidslu vid pad ad
gengissveiflur gagnvart evru hverfi.? Einnig er rétt ad hafa i huga ad hér
er horft fram hja ahrifum gengissveiflna a@ innlenda atvinnustarfsemi.
Pannig benda t.d. nidurstédur Darby o.fl. (1998) til pess ad gengissveiflur
dragi ur innlendri fjarfestingu.

? Midad vid landsframleidslu drsins 2010 gaetu tépud utanrikisvidskipti sem rekja ma til
gengissveiflna krénunnar gagnvart evru numid um 14 ma.kr. a ari. Eins og rakid er i
kafla 8 er petta pd einungis hluti mogulegs taps utanrikisvidskipta vegna eigin
gjaldmidils.

187



6.3.1 Kostnadur vegna gengissveiflna

Verulegar sveiflur hafa verid i gengi krénunnar gagnvart 68rum
gjaldmidlum (sja kafla 12). Einhver hluti peirra hefur verid o6fyrirsédur og
6hadur adsteedum i islensku efnahagslifi (sja kafla 13). Yfirleitt er talid ad
slikar sveiflur skapi 6vissu og par med kostnad fyrir dhaettufeelna
framleidendur. Gengisdvissa valdi pvi pess vegna ad verd afurda sé ad
60ru jofnu haerra en ella og salan minni.® Ef verulegur dafturkraefur
kostnadur i markadssetningu fylgir pvi ad hasla sér voll & erlendum
markadi, eins og oftast er, getur gengisdvissan komid i veg fyrir ad
fyrirtaeki hefji utflutning.

Fyrirtaeki geta varid sig fyrir gengisdvissu med ymsu moéti og
dregid pannig ur kostnadi vegna hennar. [ fyrsta lagi geta pau keypt sér
gengisvarnir @ markadi. Dell‘Ariccia (1999) fjallar um kostnad vid slikar
varnir gegn breytingum & gengi helstu gjaldmidla heims og telur ad
kostnadurinn sé overulegur. Kostnadur slikra framvirkra samninga felst i
ad fjarmalastofnun midar vid sélugengi pegar samningurinn er gerdur en
vid kaupgengi pegar hann er gerdur upp. bannig feer hun sin
umbodslaun. Alla jafna er munur soélu- og kaupgengis nokkru meiri pegar
verslad er med minni gjaldmidla eins og islensku krédnuna (sja kafla 12).
Vid edlilegar kringumstaedur er pessi munur innan vid 1%. Framvirkir
samningar af pessu tagi eru yfirleitt til skamms tima, fra nokkrum
manudum til eins ars. begar fyrirtaeki taka akvérdun um t.d. stadsetningu
framleidslu eru pau hins vegar idulega ad taka dhaettu af gengispréun til
margra ara.

Fyrirteeki geta einnig varid sig fyrir gengisévissu med innri
gengisvornum. Utflutningsfyrirteeki sem selur vérur & Bretlandi og i
Bandarikjunum fyrir ensk pund og bandariska dollara getur varid sig fyrir
hluta af gengisahaettu i tekjum fyrirtaekisins med pvi ad taka lan i
pundum og dollurum eins og islensk sjavarutvegsfyrirtaeki og fleiri
utflutningsfyrirteeki hafa gert | marga dratugi. Fraedilega geta
utflutningsfyrirteeki varid sig fyrir neer allri gengisdhaettunni i rekstri
sinum med pvi ad taka lan i erlendum gjaldmidli sem eru pannig ad
endurgreidslur lananna eru jafnar tekjum fyrirtaekisins. Ef fyrirtaekid
fjarfestir fyrir hluta fjarins i innlendum eignum faer pad par til vidbotar
ahaettuvorn fyrir ahrifum gengisbreytinga a rekstrarkostnad i innlendum
gjaldmidli. Heekkun & gengi kronunnar sem dregur Ur ardsemi
utflutningsfyrirtaekis med kostnad i kronum a sér pa motvaegi i haekkun a
verdgildi innlendra eigna fyrirtaekisins i erlendum gjaldmidli. bott

® { skyrslu breska fjarmalaraduneytisins (2003, bls. 11-12) er getid um pann fraedilega
moguleika ad pessu sé 6fugt farid, p.e. ad dvissa vardandi verd, gengi og laun valdi pvi
ad vaentur (p.e. medaltals) hagnadur fyrirtaekis verdi meiri og pvi svigram fyrir laegra
verd og meiri s6lu. Forsenda pessa moguleika er ad fyrirteeki geti aukid framleidslu og
s6lu pegar verdid er hatt en minnkad hana pegar verdid er lagt. Hin venjulega forsenda
rekstrarhagfreedinnar um ad jadarafrakstur sé minnkandi leidir til pess ad veentur
hagnadur verdur meiri ef verdid er had ovissu en ef verdid er pekkt (og jafnt vaentu
gildi hins dvissa verds). A teeknimali heitir petta ad 6beina hagnadarfallid, sem gefur
hamarkshagnad sem fall af verdi afur8a og adfanga, sé kipt. Um petta er t.d. fjallad i
Varian (1992), bls. 43. [ skyrslu breska fijarmalaraduneytisins (2003) er talid 6liklegt ad
fyrirteki geti breytt framleidslu sinni og notkun adfanga jafn hratt og audveldlega og
gert sé rad fyrir pegar pessi nidurstada er leidd ut. Tilvist staerdarhagkveemni sem er
algeng forsenda i kenningum um millirikjaverslun nd a timum er énnur astaeda til ad
draga mikilvaegi pessarar nidurstodu i efa.
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fyrirtaeki geti pannig varid sig fyrir stérum hluta gengisdhaettunnar er
audvitad heilmikid af annarri ahaettu i rekstrinum évarid, t.d. vardandi
breytingar 4 hlutfallslegu verdi eins og afurdaverdi i erlendum gjaldmidli,
launum, verdi & oliu o.s.frv., en st dhaetta er lika til stadar ef island
gerdist adili ad steerra myntsvaedi.

Fyrirtaeki geta einnig samid vid onnur fyrirtaeki med gagnstaeda
dhaettu gagnvart gengissveiflum, t.d. innflutningsfyrirteeki um kaup og
s6lu & gjaldeyri. Rannséknir (t.d. borvardar T. Olafssonar, Asgerdar O.
Pétursdottur og Karenar A. Vignisdéttur, 2011) benda pé til pess ad hér &
landi telji innflytjendur sig &geetlega tryggda fyrir dhaettu vegna
gengissveiflna krénunnar med pvi ad peir geti haekkad verd 4 innfluttum
voérum tiltolulega audveldlega (sja kafla 3 og 13).

Hér hefur verid bent a ad til eru leidir til ad verja islensk
fyrirteeki fyrir storum hluta af peirri dhaettu sem leidir af breytingum |
gengi kronunnar. Ahaettufeelid fyrirteeki aetti ad tryggja sig sem mest fyrir
slikri dhaettu. Af einhverri astaedu hefur b6 oft verid misbrestur 4 pessu.’
Rétt er ad hafa i huga ad gjaldmidladhaetta felur einnig i sér
hagnadarvon. Sum fyrirtaeki kunna ad stunda slik vedmal i pvi ad skyni
auka hagnad eda na samkeppnisforskoti. Pad geeti pvi i vissum tilvikum
komid nidur @ samkeppnisstédu fyrirteekis ad verja gjaldmidladhaettu ad
fullu. Smafyrirtaeki kunna einnig ad hafa takmarkadan adgang ad vornum
gegn gjaldmidladhaettu. Ad auki er sa moguleiki fyrir hendi, eins og nyleg
reynsla fslands synir, a3 markadurinn fyrir framvirka samninga lokist
begar sist skyldi (sja kafla 12).

6.3.2 Gengisbreytingar og sveiflujofnun

Audvelt er ad rokstydja ad hluti gengisbreytinga virki til sveiflujofnunar.
Ef t.d. verd & sjavarafurdum i erlendum gjaldmidli laekkar minnkar
frambod 4 gjaldeyri sem aetti ad 6dru jofnu ad leida til haekkunar a verdi
gjaldeyrisins i kronum, p.e. til leekkunar @ gengi kronunnar. Fyrir tilstilli
gengisbreytingarinnar laekkar verdid i islenskum krénum minna en verdid
i erlendum gjaldmidli, p.e. gengisbreytingin verkar i pa att ad draga ur
sveiflum | tekjum og afkomu fyrirtekisins i islenskum kréonum.
Heildardvissan sem fyrirtaekid stendur frammi fyrir vardandi baedi verdid
4 afurdinni og gengi gjaldmidilsins minnkar i pessu tilfelli vegna pess ad
pbad er jakvaed fylgni & milli afurdaverdsins i erlendum gjaldmidli og
gengis kronunnar.

A drunum fyrir 1990 var mikid reett um fylgni afkomu
sjavarttvegsfyrirtaekja og gengis kronunnar. A pessum tima — og reyndar
allt fram til arsins 1993 — akvadu stjornvold gengi kronunnar med beinum
heaetti og oftar en ekki voru breytingar a genginu rokstuddar med pvi ad
baeta pyrfti afkomu sjavarutvegsfyrirtaekja vegna minni afla og/eda leegra
afurdaverds i erlendum gjaldmidli.?

* Rétt er ad nefna ad morg sjavaritvegsfyrirtaeki toku verulega dheettu med pvi ad taka
lan i 68rum erlendum gjaldmidlum en peim sem akvérdudu tekjur peirra. i lok juni
2009 voru t.d. lan i japénskum jenum og svissneskum fronkum mun umfangsmeiri en
sem svaradi til hlutdeildar pessara gjaldmidla i tekjum fyrirtaekjanna (sja Sedlabanka
{slands, 2009, bls. 51).

> Fjallad er um nain tengsl afkomu sjavarutvegs, gengis, raungengis og launa 4 pessum
tima i greinum Fridriks Mas Baldurssonar (1989) og Asgeirs Danielssonar (1991). Mar

189



Sveiflur i gengi innan dags, viku eda jafnvel manadar skipta
tiltdlulega litlu fyrir rekstur fyrirtaekis. Ad 6llu j6fnu jafnast slikar sveiflur
ut. Steerri breytingar sem vara yfir lengri timabil geta hins vegar haft
veruleg ahrif 4 afkomu fyrirtaekja og pvi er mikilvaegt ad pau leitist vid ad
draga ur neikveedum &hrifum peirra. Ef um er ad reeda mjég mikilveega
atvinnugrein eins og sjavarutvegur & islandi var 16ngum & sidustu 6ld er
Ohjakveemilegt ad pjédarbuskapurinn i heild verdi fyrir ahrifum af
breytingum i adstaedum greinarinnar, p.e. greinin nytur pess ad ahrifin af
skellum sem hun verdur fyrir dreifast um allt efnahagslifid en lenda ekki
einungis & sjavarutvegsfyrirtaekjunum.

bétt gengisbreytingar geti augljdslega gegnt jakvaedu hlutverki
vid adlégun hagkerfisins ad nyjum adsteedum og dregid ur sveiflum i
afkomu utflutningsgreinanna og par med minnkad évissu i rekstri peirra,
er mikilveegt ad benda 4 ad petta eru ekki einu ahrifin af
gengisbreytingum. bzer hafa einnig ahrif & afkomu annarra greina i
hagkerfinu og 4 afkomu heimilanna. begar kemur ad pvi ad dreifa
dhaettunni af ytri skelli sem utflutningsgreinarnar verda fyrir & milli peirra
sjalfra, annarra atvinnugreina, hins opinbera og heimilanna er ekki vist ad
gengisbreytingarnar og ahrif peirra 4 hlutfallslegt verd og laun gefi alltaf
heppilegustu nidurstdduna. A seinni hluta sidustu aldar var t.d. lifleg
umrzaeda hér a landi um ad gengisbreytingar sem jofnudu afkomusveiflur
i sjdvarutvegi og draegju Ur dvissu i rekstri fyrirtaekja i peirri atvinnugrein,
sképudu @ sama tima mikla Odvissu i rekstri fyrirteekja i 68rum
atvinnugreinum, einkum i idngreinum sem byggdu mest & heimamarkadi
og ef pau reyndu sig vid atflutning byggju pau vid afkomuskilyrdi sem
sveifludust litt i takt vid afkomusveiflur sjavarutvegs.® Litid fer fyrir
umrzaedu um pessi mal nu enda hafa sveiflur i sjdvarutveginum verid mun
minni sl. tuttugu ar en par 4dur eins og bent er & i Asgeir Danielsson
(2008). Ahrif afkomu sjavarGtvegs & préun gengisins hafa einnig minnkad.

6.3.3 Gengisbreytingar og sérkenni islensks pjédarbuskapar

Hér ad framan hefur verid fjallad um kostnad vegna Ovissu i gengi
krénunnar og moguleg neikvaed ahrif hans a utflutningsstarfsemi. Rétt er
ad taka pad fram ad petta hefur takmarkad gildi fyrir staerstu
utflutningsgreinar pjédarinnar, sjavarttveg og orkufreka stéridju. | peim
tilfellum er ekki verid ad velja @ milli pess ad framleida fyrir heimamarkad
eda ad framleida til utflutnings. Neer oIl framleidslan fer a erlendan
markad og frambodid breytist naer ekkert pott gengi kronunnar breytist.
Fyrirtaekin reyna ad fa sem mest fyrir afurdir sinar i erlendum gjaldeyri en

Gudmundsson (1987) skodar einnig fylgni raungengis og samkeppnisstodu
utflutningsgreina.

®Inn i pessa umraedu blandadist spurningin um yfirburdastédu sjavarutvegsins vegna
nytingar a gjofulli audlind og hvort zetti ad leggja audlindaskatt & sjavarutveg a sama
tima og gengi kronunnar veeri laekkad pannig ad i6nadurinn byggi vid betri
afkomuskilyrdi yfir hagsveifluna auk pess sem sveiflan yréi minni (sja t.d. Bjarna Braga
Jénsson, 1975). Asgeir Danielsson (1991) synir fram & neikvaeda fylgni afkomu
sjavarutvegs og annarra greina i landinu og spyr hvort hugsanlega veeri hagkveemara ad
sjavarutvegurinn taeki 4 sig meira af sveiflum i afkomu greinarinnar og heimilin og
adrar atvinnugreinar minna. Arnér Sighvatsson (2004) fjallar um neikveed ahrif
breytileikans i genginu @ verdbdlgu og peningastjorn hér a landi. Ricci (2006) feer pa
nidurstédu ad sveigjanlegt gengi hafi tilhneigingu til ad studla ad meiri sérhafingu
vegna pess ad gengisbreytingarnar hafi mismunandi ahrif 4 atvinnugreinarnar.
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tekjur peirra i krénum radast af gengi kronunnar. bau fyrirtaeki sem hafa
fjarfest hér i orkufrekri stéridju hafa undantekningarlaust samid um
orkuverd i erlendum gjaldeyri og stundum er pad verdtryggt i erlendum
gjaldeyri. Eftir ad byggingu mannvirkjanna er lokid er kostnadur
fyrirtaekjanna i islenskum krénum mijog litill. Staersti innlendi lidurinn er
laun. Hingad til hefur ardsemi fyrirtaekja i orkufrekri stéridju hér a landi
verid pad mikil ad ekki hefur komid til dlita ad minnka framleidsluna hér a
landi pegar gripa hefur purft til samdrattaradgerda hja vidkomandi
fyrirteekjasamsteedu. Framleidsla pessara fyrirtaekja hefur pvi verid ad
jafnadi ndleegt hdmarksafkdstum. Um  sjavardtveginn gildir med
svipudum heetti ad frambodid takmarkast af peim peim heildarafla sem
sjavarutvegsradherra akvedur ar hvert eftir ad hafa fengid radgjof um
malid fra Hafrannsdknastofnun. Hins vegar getur gengi kronunnar haft
einhver ahrif & vinnslustig aflans hér a landi og par med 4 endanlegt
utflutningsverdmaeti.

Gengi krénunnar virdist hafa tiltélulega litil ahrif 4 frambod
fyrirtaeki i helstu Utflutningsgreinum a erlendum mérkudum. Hid sama
gildir um mérg ny fyrirtaeki eins og Marel, Ossur og Actavis, sem ekki
einungis selja mest af sinni framleidslu erlendis heldur framleida voéruna
einnig ad mestu leyti erlendis. O8ru mali gegnir hins vegar um ymis
onnur fyrirtaeki sem hafa verid ad hasla sér véll ad undanférnu og munu
sennilega vega pyngra i heildarutflutningi pjédarbusins i framtidinni.
Morg pessara fyrirteekja eru sma en reka sig samt fljott 4 smad
heimamarkadarins. Pad er einnig eitt af einkennum hins smaa islenska
hagkerfis ad fyrirtaeki i vexti purfa ad huga ad utflutningi pegar fyrirteekid
er tiltolulega litid. Vid slik skilyrdi getur gengisdvissa skipt verulegu mali.
Kenen (2002) feerir t.d. rok fyrir pvi ad langtima gengisdhaetta, sem raedur
bvi hvort fyrirtaekid leggur Ut i ad hasla sér voll @ erlendum markadi med
tilheyrandi Odafturkreefum kostnadi, sé mun liklegri til ad draga ur
utanrikisvidskiptum heldur en skammtima gengissveiflur. Gengisévissa
getur pvi virkad sem hindrun a voxt sprotafyrirtaekja og pannig studlad ad
einhaefari atvinnustarfsemi. A méti ma aetla ad laekkun a gengi krénunnar
hafi stutt vid ferdamannaidnadinn, sem hefur eflst mjog & undanférnum
arum, pott tekjur af peim hafi e.t.v. ekki aukist jafn mikid. P4 hafa
gengisbreytingar ahrif 4 samkeppnisstodu fyrirteekja sem starfa mest a
innanlandsmarkadi og keppa vid innflutning.

6.4 Lokaord

Rannsoknir @ vidskiptum innan Bandarikjanna og Kanada og milli peirra
benda til pess ad su stadreynd ad pessi riki hafi sitt hvorn gjaldmidil leidi
til pess ad vidskipti @ milli peirra eru minni en ella vari. Adrar rannséknir
gefa jafnframt til kynna ad adild ad steerra myntsvaedi sé til pess fallin ad
auka umfang utanrikisvidskipta, og pa ekki bara vidskipta vid 6nnur riki
myntsvaedisins (sja kafla 8). A heildina litid benda pessar rannséknir til
pbess ad eigin gjaldmidlar geta virkad a sama hatt og bein
vidskiptahindrun. | pessum kafla er fjallad um i hverju pessi kostnadur
getur helst falist. Eins og rakid er i kaflanum felst beinn kostnadur i
gjaldeyrisvidskiptum sem eru forsenda alpjédavidskipta. Hér a landi geeti
bessi kostnadur lauslega dzetlad numid um 5-15 ma.kr. & ari. Obeinn
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kostnadur eigin gjaldmidils tengist hins vegar O&fyrirsjdanlegum
gengissveiflum sem 6tengdar eru 68rum breytingum i pjédarbuskapnum.
Erfitt er ad leggja tolulegt mat & pennan kostnad ekki sidur en
avinninginn sem getur falist i skjétari adlégun pjédarbusins ad
efnahagsskellum i gegnum gengisbreytingar.

192



Heimildaskra

Arndr Sighvatsson (2004). Hagkvaemt gjaldmidlasvaedi — Hversu smatt er
of smatt? Fjgrmdlatidindi, 51, 53-65.

Asgeir Danielsson (1991). Sveiflur i sjavarttvegi, gengisstefna og almenn
hagstjérn. Fjarmadlatidindi, 38, 186-94.

Asgeir Danielsson (2008). Great moderation Icelandic style. Sedlabanki
islands, Working Paper, nr. 38.

Bjarni Bragi Jonsson (1975). Audlindaskattur, idnpréun og efnahagsleg
framtid islands. Fidrmdlatidindi, 22, 103-22.

Breedon, F., og bdrarinn G. Pétursson (2006). Out in the cold? Iceland‘s
trade performance outside the European Union and European
Monetary Union. Cambridge Journal of Economics, 30, 723-736.

Breska fjarmalaraduneytid (2003). EMU and Trade — EMU Study. London:
HM Treasury.

Caballero, R. J., og V. Corbo (1989). The effect of real exchange rate
uncertainty on exports: Empirical evidence. The World Bank
Economic Review, 3, 263-278.

Darby, J., A. H. Hallett, J. Ireland og L. Piscitelli (1998). The impact of
exchange rate uncertainty on the level of investment. Economic
Journal, 109, 55-67.

Dell‘Ariccia, G., (1999). Exchange rate fluctuations and trade flows:
Evidence from the European Union. IMF Staff Papers, nr. 46.

Edison, H., og M. Melvin (1990). The determinants and implications of
the choice of an exchange rate system. | békinni Monetary
Policy for a Volatile Global Economy. Ritstjérar W. S. Haraf og T.
D. Willet. Washington D.C.: AEI Press.

Emerson, M., D. Gros, A. Italanier, J. Pisani-Ferry og H. Reichenbach
(1992). One Market, One Money: An Evaluation of the Potential
Benefits and Costs of Forming an Economic and Monetary
Union. Oxford: Oxford University Press.

Fridrik Mar Baldursson (1989). Audlindaskattur og gengisstefna.
Visbending, 27. juli.

Kenen, P., (2002). Currency unions and trade: Variations on themes by
Rose and Persson. Reserve Bank of New Zealand Discussion
Paper, nr. 2002/08.

Krugman, P., (1991). Tilhdgun gengismala & islandi: Kostir vid
stefnumorkun. Fjarmdlatidindi, 38, 175-185.

Mar Gudmundsson (1987). Samkeppnisstada. Fjdrmdlatidindi, 34, 165-
184.

Sedlabanki islands (2009). Fidrmdlastédugleiki 2009.

Varian, H.R., (1992). Microeconomic Analysis. 3. utg. New York: W. W.
Norton.

borvardur Tjorvi Olafsson, Asgerdur O. Pétursdoéttir og Karen A.
Vignisdottir (2011). Price setting in turbulent times: Survey
evidence from Icelandic firms. Sedlabanki islands, Working
Paper, nr. 54.

193



194



7/

Hagsveiflur, ahaettupdknun vaxta og
fyrirkomulag gengismala

7.1 Inngangur

Verdi innlendur pjédarbuskapur fyrir efnahagsafalli sem laekkar
pjodartekjur, t.d. vegna aflasamdrattar eda lakari vidskiptakjara, purfa
pjodarutgjold ad adlaga sig ad laegra tekjustigi nema afallid sé takmarkad
og timabundid og haegt sé ad meeta afallinu med lantéku & erlendum
lanamoérkudum. Innlend eftirspurn parf pa ad dragast saman og umbun
innlendra framleidslupatta ad lsekka. Ef laun og verdlag eru
tregbreytanleg til laekkunar mun minni eftirspurn hafa i fér med sér
samdratt i atvinnu- og framleidslu. Vid slikar adstaedur getur sjilfsted
innlend peningastefna og sveigjanlegt gengi gjaldmidils audveldad
adlogunina. Lekkun innlendra vaxta og gengis eykur innlenda eftirspurn
og baetir samkeppnisstodu samkeppnis- og utflutningsgreina og dregur
pvi dr &hrifum efnahagsafalls & innlendar raunsterdir. Sé
fastgengisstefna hins vegar vid lydi og sjalfstaed peningastefna pvi ekki |
bodi, er ekki haegt ad nota gengid i pessu skyni og neikveed ahrif 3
atvinnu og framleidslu verda 6hjakveemilega meiri. betta er mikilveegur
hluti kenningarinnar um hagkvaem myntsvaedi sem fjallad er um i kafla 5.

i kafla 13 er samband efnahagssveifina og fyrirkomulags
gengismala kannad med pvi ad bera saman reynslu stors héps landa med
mis sveigjanlega gengisstefnu. | pessum kafla er greint fra nidurstédum
utreikninga par sem almennt jafnveegislikan af islenska hagkerfinu er
notad til ad kanna petta samband. Likanid gefur kost & ad bera saman
ahrif vel skilgreindra efnahagsskella vid mismunandi fyrirkomulag
gengismaéla. Ahrif breytts fyrirkomulags gengismala a ahaettudlag
innlendra vaxta og par med 4 innlent raunvaxtastig eru einnig skodud, en
ahrifin rddast medal annars af samspili sveifina i innlendum og erlendum
raunsteeréum, verdlagi og gengi gjaldmidla. Leidi patttaka |
myntsamstarfi til leegri ahaettupdknunar og laekkunar vaxta ma einnig
gera rad fyrir ad pad hafi jakveed ahrif & innlenda fjarfestingu,
fjarmagnsstofn og tekjustig til langs tima litid.
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i kaflanum er fyrst fjallad um likleg ahrif adildar islands ad
staerra myntsvaedi & sveiflur i helstu hagstaerdum, en sidan um 3ahrif
adildar a ahaettupdknun innlendra vaxta og langtimadhrif a innlenda
framleidslu. | lokahluta kaflans eru dregnar saman helstu nidurstédur.

7.2 Samanburdur & sveiflum i helstu hagsteerdum

i pekktri rannsékn fra arinu 1970 syndi William Poole fram & ad
heppilegasta val a fyrirkomulagi peningastefnu og stjérnteekjum hennar
rédist m.a. af pvi hvers konar efnahagsskellir rida oftast yfir
pjédarbuskapinn. SGmu nalgun ma nota til ad meta hvada fyrirkomulag
gengismala henti best til ad jafna innlendar hagsveiflur. pannig kemst t.d.
Weber (1981) ad pvi ad sveigjanlegt gengi sé jafnan heppilegast til ad
draga Uur efnahagssveiflum pegar pjédarbuskapurinn verdur fyrir
efnahagsskellum sem eiga upptok sin i raunhagkerfinu en ad
fastgengisstefna henti betur til ad einangra pjédarbuskapinn fyrir skellum
sem rekja ma til fjarmalakerfisins og nafnsterda, eins og t.d.
peningaeftirspurnar og peningastefnunnar.

Eins og rakid er i kéflum 10 og 13, virdist meginuppspretta
hagsveifina 4 [slandi vera frambodsskellir, eins og vidskiptakjaraskellir,
framleidniskellir eda afla- og teeknibreytingar (sja einnig Arndr
Sighvatsson, Mar Gudmundsson og bodrarinn G. Pétursson, 2001).
Eftirspurnarskellir, sem t.d. ma rekja til stjérnar rikisfjarmala, eda
nafnskellir, sem t.d. ma rekja til sveiflna i peningaeftirspurn eda
ofyrirsédra breytinga @ peningastefnunni, virdast hafa minna vaegi.
Nidurstodur kaflanna syna jafnframt ad innlendir efnahagsskellir hafa
tiltolulega litil tengsl vid sambeerilega skelli i 6drum I6ndum og innlend
hagsveifla pvi litt tengd hagsveiflum annarra landa.

Samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsveedi er heppilegt
vid slikar adstedur ad byggja innlenda peningastefnu & sveigjanlegu
gengi (sja umfjollun i kafla 5). Séu laun og verdlag tregbreytanleg og
vinnuafl ekki fullkomlega hreyfanlegt @ milli landa, getur sjalfstaed
peningastefna og sveigjanlegt gengi audveldad adlégun
pjédarbuskaparins ad efnahagsafalli sem t.d. ma rekja til ryrari
vidskiptakjara, aflabrests eda samdrattar eftirspurnar eftir islenskum
utflutningsafurdum. Leekkun innlendra vaxta dregur Ur innlendum
fjarmagnskostnadi og laekkun gengis krénunnar baetir samkeppnisstédu
utflutnings- og samkeppnisgreina sem minnkar neikvaeed ahrif
efnahagsskellsins @ innlent atvinnu- og framleidslustig. Vid fyrstu syn
virdist pvi sveigjanlegt gengi best til pess fallid ad draga ur innlendum
hagsveiflum."

Nidurstédur kafla 10 og 13 byggja hins vegar a ségulegum
gognum og purfa ekki ad endurspegla ndverandi adstedur eda
framtidarsamspil efnahagsskella og ramma gengisstefnunnar. bad
samspil ma skoda med notkun fraedilegs likans sem gefur kost 4 ad bera
kennsl 4@ mismunandi efnahagsskelli og hvernig peir hafa ahrif a

! Likt og kemur fram i kafla 13 virdist hins vegar sem nafnskellir skyri stéran hluta
gengissveiflna krénunnar og ad sveigjanlegt gengi hafi gegnt takmdérkudu hlutverki til
ad jafna innlendar hagsveiflur, heldur sé jafnvel sjalfstaed uppspretta peirra.
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hagsveifluna og hvernig efnahagsstefnan bregst vid peim. Likanid byggir
4 vel skilgreindum hegdunarsambondum heimila og fyrirtaekja og
efnahagslegum takmorkunum sem tekjur peirra, markadsumhverfi og
framleidslutekni setja peim. Par sem bornar eru saman
efnahagsnidurstédur vid tvennskonar fyrirkomulag gengismala, annars
vegar pegar gengi kronunnar er fljotandi og hins vegar pegar pad er
fullkomlega fast eins og t.d. eftir inngdngu i myntbandalag, er
naudsynlegt ad skilgreina hvernig hagstjorn er Gtfaerd i hvoru tilfelli fyrir
sig og ad hvada leyti breytt fyrirkomulag hefur ahrif a3 hegdun og
vaentingar heimila og fyrirtaekja. Likanid sem er notad er almennt
jafnveegislikan sem samanstendur af heimilum, fyrirtaeekjum, hinu
opinbera, sedlabanka og Utlondum (skilgreint i likaninu sem eitt land, p.e.
samansafn landa sem fisland & i vidskiptum vid). Likanid lysir hvernig
bessir adilar bregdast vid ymsum Olikum en vel skilgreindum
efnahagsskellum. Par sem adlogun nafn- og raunsterda ad
efnahagsskellum er kostnadarsom, verdur adlogun pjédarbuskaparins
haeg. Likanid hefur mikilvaega , keynesiska” eiginlega: framleidslustigid a
hverjum tima reedst af eftirspurn i pjédarbdinu en til langs tima
endurspeglar framleidslustigid frambodshlid pjédarbuskaparins. Nanari
lysingu 4 likaninu er ad finna i rammagrein 7.1.

Rammagrein 7.1 Almennt jafnvaegislikan af islenskum pjédarbuskap

Til a0 bera saman odlika efnahagspréoun med fostu og fljotandi gengi
kronunnar er notast vid almennt jafnvaegislikan af ny-keynesiskum stofni,
DSGE-likan (e. Dynamic Stochastic General Equilibrium model). Med sliku
jafnvaegislikani (e. general equilibrium model) er leitast vid ad skyra préun
pjédarbuskaparins i heild (sjd umfjollun um DSGE-likon t.d. i Smets og
Wouters, 2003, Gali, 2008, og Christiano, Trabandt og Walentin, 2011). Innri
steerdir eru slembibreytur (e. stochastic variables) i pessum likonum og
endurspegla pa dévissu sem er til stadar um efnahagspréunina. Gert er rad
fyrir ad heimili og fyrirtaeki horfi til pessarar dvissu og taki akvardanir at fra
skynsémum veentingum (e. rational expectations) um uUtkomur pessara
slembibreyta i nu- og framtid. bess vegna er likanid einnig sagt timatengt (e.
dynamic). Likonin byggja & vel skilgreindum rekstrarhagfraedilegum grunni
par sem jafnvaegisskilyrdi likansins eru leidd Ut fra hagkvaemustu hegdun
heimila og fyrirtakja (e. micro founded) og eiga pvi ad vera vel i stakk buin til
ad greina ahrif hagstjornar og stofnanaumgjardar a hagstaerdir. bar sem oll
hegdunarsambond allra efnahagseininga eru skilgreind itarlega henta pessi
likon betur vid ad bera saman efnahagsiutkomur mismunandi fyrirkomulags
hagstjornar en likon sem byggja & hegdunarsambdndum sem radast meira af
tolfreedimati ut fra ségulegum goégnum (eins og t.d. QMM-pjédhagslikan
Sedlabankans), samanber fraega gagnryni Lucas (1976).

DSGE-likan hefur verid préad af Sedlabanka islands og ber nafnid
DYNIMO. Likanid samanstendur af heimilum, fyrirteekjum, hinu opinbera,
sedlabanka og Gtlondum (samansafni landa sem island & vidskipti vid) og er
islenska hagkerfid latid hafa eiginleika litils lands i likaninu, p.e. verdtaki &
alpjédlegum morkudum par sem innlend hagsveifla hefur engin ahrif a
alpjédlega efnahagspréoun. Til skamms tima hefur likanid ny-keynesiska
eiginleika par sem margvisleg afoll herja a hagkerfid, ymis tregda er i adlégun
pess i kjolfar afalla og framleidsla reedst af eftirspurn. Til langs tima hefur
likanid klassiska eiginleika par sem framleidsla reaedst af frambodshlid
hagkerfisins.
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i likaninu neyta heimilin innlendra og innfluttra vara, bjéda
fyrirtaekjunum pjonustu sina i formi vinnuafls, auk pess sem pau fjarfesta i
innlendum fjarmagnsstofni og leigja hann fyrirteekjunum. Auk pess ad
fjarfesta i innlendum fjarmagnsstofni geta heimilin sparad eda fengid lan
med pvi ad kaupa eda selja skuldabréf a innlendum og erlendum maérkudum.
i likaninu leigja fyrirtaekin vinnuafl og fjarmuni af heimilum og nota i innlendri
framleidslu sem pau selja innanlands og erlendis. Hid opinbera leggur
nefskatt (e. lump sum tax) a heimilin og notar hann til pess ad fjarmagna
samneyslu, en til einféldunar raedst magn samneyslu utan likansins (p.e. er
ytri steerd). Sedlabankinn akvedur vexti a innlendum skuldabréfamarkadi ut
fra peningastefnu sem midar ad pvi ad jafna sveiflur i verdbdlgu og
framleidslu.

i likaninu dkveda heimilin laun og skuldbinda sig til pess ad lata
fyrirtaekjunum i té pad vinnuafl sem pau sakjast eftir vid petta launastig.
Fyrirtaekin akveda verd 4 afurdum sinum med sama heetti og skuldbinda sig
til ad lata af hendi pad magn sem innlend og erlend heimili hafa spurn eftir a
viokomandi verdi. Gert er rad fyrir ad fyrirtaekin akvedi verd voru i gjaldmidli
pess lands sem hun er seld i (e. pricing to market).

Svo ad hagsveiflueiginleikar likansins séu i samraemi vid pekkta
eiginleika innlendrar hagsveiflu (sja t.d. Asgeir Danielsson o.fl., 2009, og kafla
10) parf ad byggja inn ymiss konar tregdu i adlégun nafn- og raunsterda
likansins. Pannig er tregda i adlogun nafnstaerda byggd inn med pvi ad gera
rad fyrir ad akvedinn hluti heimila og fyrirtaekja, sem valinn sé af handahdfi,
fai @ hverjum tima ad adlaga verd og laun. Tregda i adlogun raunstaerda er
fengin med pvi ad gera rad fyrir ymsum adlégunarkostnadi, t.d. i
fjarmunamyndun og akvordun utflutningsmagns, og med pvi ad gera rad fyrir
ad pad taki tima fyrir heimili ad breyta neyslumynstri sinu.

Til pess ad lysa hagsveifluhegdun pjédarbuskaparins og proun hans
til langs tima eru atjan oélikir efnahagsskellir byggdir inn i likanid. Medal peirra
eru framleidniskellur, breytingar & smekk innlendra heimila, samneysluskellur
(p.e. rikisfjarmalaskellur), breytingar a@ erlendri eftirspurn eftir innlendum
afurdum, breytingar & ahaettudlagi innlendra vaxta vegna gengissveiflna
krénunnar og dveentar breytingar 4 peningastefnu Sedlabankans. Likanid er
leyst med fyrstu-gradu nalgun i kringum langtimajafnvaegi pess (e. first-order
approximation). Stikar likansins eru ad hluta ,kvardadir” (e. calibrated) en ad
00ru leyti eru peir metnir med arsfjordungslegum islenskum gognum fyrir
timabilid fra fyrsta arsfjérdungi 1991 til fjéréa arsfjordungs 2005 med
Bayesisku tolfraedimati. Nanari lysingu a likaninu er ad finna i Seneca (2010).

Tafla 7.1 synir nidurstodur ur hermunum (e. simulations) med
jafnvaegislikaninu. Syndur er mismunur ahrifa nokkurra efnahagsskella a
sveiflur i helstu hagsteerdum, annars vegar pegar gengi kréonunnar er
fliotandi og hins vegar pegar pad er fullkomlega fast eins og t.d. eftir
inngéngu i myntbandalag.” Fyrst er syndur mismunur ahrifa daemigerds
eftirspurnarskells, p.e. ahrifa o6fyrirsédrar breytingar a rikisutgjoldum.
Dragist rikisutgjold t.d. saman eetti pad ad obreyttu ad leida til
timabundins samdrattar innlendrar eftirspurnar og minni verdbdlgu. Ef
peningastefnan er sjalfsteed og gengid sveigjanlegt geta innlendir vextir

% Til einféldunar gerir likanid einungis rad fyrir tveimur hagkerfum, p.e. innlendum
pjédarbuskap og peim erlenda (sem er mun steerri). Pad pydir ad pegar tekin er upp
fastgengisstefna verda gengissveiflur ur ségunni og pvi ekki tekid tillit til pess ad i
raunveruleikanum yrdu afram gengissveiflur gagnvart I6ndum utan myntsvaedisins.
Hins vegar ma buast vid pvi ad paer minnki nokkud vid pad ad tengjast 6drum
gjaldmidli eins og evrunni eda ad taka hann upp, enda gengissveiflur krénunnar jafnan
nokkru meiri en gengissveiflur helstu gjaldmidla (sja kafla 12).
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lekkad en pad vinnur & méti samdrattarahrifum pess ad utgjold rikisins
minnka. Gengi krénunnar laekkar einnig par sem verdbdlga minnkar og
vextir leekka en pad eykur hreinan utflutning sem vegur einnig 4 moti
samdrattardhrifum rikisfjdrmdlanna. Sé gengi krédnunnar hins vegar fast,
verda motvaegisahrifin i gegnum laegri vexti og leegra gengi kronunnar
ekki lengur til stadar og sveiflur i raunhagkerfinu pvi ad 6dru ébreyttu
meiri i kjolfar rikisfjarmalaskellsins, eins og sést i téflu 7.1. A méti kemur
ad sveiflur i nafnsteerdum og gengi verda minni, enda verdur pattur
beirra i adlogun pjodarbusins minni pegar gengid er fast og pvi verdur
adlogunin i raunsteerdum hagkerfisins meiri. Nidurstédurnar eru pvi eins
og fyrirfram matti bdast vid Gt fra kenningunni um hagkveem myntsveedi:
sjalfstaed peningastefna og sveigjanlegt gengi henta betur til ad draga ur
ahrifum eftirspurnarskells @ raunhagkerfid. Samanburdurinn i t6flu 7.1
synir po ad samkvaemt likaninu er munurinn ekki mikill.

Tafla 7.1 Mismunur stadalfravika breytinga i hagstaerdum midad vid
flitandi og fast gengi (présentur )

Eftirspurnar Frambods-

-skellur® skellur’  Nafnskellur®  Allir skellir®
Einkaneysla 0,00 -0,06 0,13 -0,16
Fjarfesting -0,02 -0,33 0,53 -0,69
Utflutningur -0,01 -0,07 1,12 0,03
Innflutningur 0,00 -0,12 1,79 -0,51
Verg landsframleidsla 0,00 -0,08 0,95 -0,60
Fjoldi vinnustunda 0,00 0,02 1,24 -0,87
Verdlag 0,01 0,39 0,36 0,51
Nafnvextir 0,01 0,30 0,56 0,55
Raungengi 0,01 0,28 3,17 3,17

1. Taflan synir stadalfravik arsfjordungslegra breytinga vidkomandi hagsteerda vid fljétandi gengi ad fradregnu
samsvarandi stadalfraviki vid fast gengi. Plistala (minustala) pydir pvi haerra stadalfravik i viskomandi steerd vid
fliotandi (fast) gengi. 2. Samanburdur & ahrifum ofyrirsédrar breytingar rikisdtgjalda. 3. Samanburdur a dhrifum
Ofyrirsédrar breytingar & framleidni vinnuafls. 4. Samanburdur a dhrifum o6fyrirsédrar breytingar & ahaettupdknun
innlendra vaxta. 5. Samanburdur & dhrifum allra 18 efnahagsskella sem almenna jafnvaegislikanid ber kennsl & (sja
nanar f rammagrein 7.1).

Tafla 7.1 synir einnig mismun & &ahrifum daemigerds
frambodsskells, p.e. ahrif 6fyrirsédrar breytingar a framleidni vinnuafls.
Ef framleidni vinnuafls dregst saman attu raunlaun ad lekka og
einkaneysla ad dragast saman. Innlend eftirspurn dregst pvi saman og
slaki myndast i pjédarbuinu. Til ad vega @ moti slakanum laekka innlendir
vextir og gengi kronunnar laekkar en pad dregur timabundid ur ahrifum
framleidniskellsins @ raunhagkerfid. Sé leekkun innlendra vaxta og gengis
hins vegar ekki moguleg verda samdrattarahrif framleidniskellsins ad
60ru Sbreyttu meiri. [ toflu 7.1 ma enda sja ad sveiflur raunsteaerda eru
meiri pegar gengid er fast en sveiflur nafnsteerda og raungengis meiri par
sem innlent verdlag, vextir og gengi taka & sig hluta af adlogun
pjédarbusins i kjolfar framleidniskellsins.

i pridja dalkinum i téflu 7.1 er syndur mismunur & &hrifum
nafnskells, p.e. ahrif breytingar i dhaettupdknun krénunnar eftir pvi hvort
gengi kronunnar er fljdtandi eda fast. Ef dhaettupdknun krénunnar
haekkar t.d. vegna aukinnar oOvissu a fjarmalamorkudum, veikist gengi
kronunnar, innlendir vextir haekka og innlend eftirspurn dregst saman.
Verdholga ymist eykst eda minnkar eftir pvi hvort ahrif gengis eda
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innlendrar eftirspurnar vega meira og & moéti samdreetti innlendrar
eftirspurnar geta komid jakvaed ahrif & Gtflutning vegna laegra gengis.
begar gengid er fast og truverdugt eins og pad verdur pegar gengid hefur
verid { myntbandalag verdur pessi sérstaka ahaettupdknun krénunnar
ekki lengur fyrir hendi og innlendir vextir dkvardast i meginatridum af
alpjédlegum voxtum og greidslufallsahzettu vidkomandi skuldara. ba
verdur ekki lengur haegt ad beita peim til ad hafa ahrif & innlendar
efnahagsadstaedur. Fastgengisstefna hefur pvi tilhneigingu til ad einangra
pjédarbuskapinn fyrir nafnskellum og sveiflur i raun- og nafnsteerdum
verda minni en ef gengi kréonunnar er fljétandi. Rikisfjdrmala- og
fjdrmdlakreppan i Evrépu synir p6 ad samleitni vaxta eru takmork sett
pott gjaldmidlaahaetta hverfi (Sja t.d. kafla 2 og 16).

Sidasti dalkurinn i toflu 7.1 synir mismun ahrifa a stadalfravik
breytinga ef allir efnahagsskellirnir i likaninu (sja rammagrein 7.1) dyndu
4 samtimis og i peim staerdarhlutféllum sem soguleg gogn benda til ad
buast megi vid. Eins og taflan synir hefdu sveiflur i raunstaerdum almennt
ordid meiri vid fastgengisfyrirkomulagid en sveiflur i nafnstaerdum minni.
Nidurstadan er pvi svipud og bpegar einstakir frambods- og
eftirspurnarskellir eru skodadir. Steerdargrada mismunarins er heldur
naer nidurstédunni pegar frambodsskellurinn er skodadur, sem er i takt
vid pad hve frambodsskellir virdast skipta miklu mali fyrir innlenda
hagsveiflu, eins og rakid er i koflum 10 og 13. Samanburdurinn a
gengissveiflum er hins vegar mun likari pvi sem kemur i ljés pegar
nafnskellir vegna breytinga a ahaettupdknun krénunnar eru skodadir en
pad stydur pd nidurstédu i kafla 13 ad raungengissveiflur virdast ad
mestu  endurspegla  nafnskelli sem rekja ma beint il
gjaldeyrismarkadarins sjalfs.

A heildina litid gefur likanid pvi til kynna ad sjalfstaed
peningastefna og sveigjanlegt gengi séu til pess fallin ad draga ur
sveiflum i raunsterdum eins og einkaneyslu og framleidslu pegar
pjédarbuskapurinn  verdur  fyrir  sérteekum  frambods- eda
eftirspurnarskellum.3 Sveiflur i nafnstaerdum eins og verdlagi og gengi
verda hins vegar meiri, enda er pad einmitt tilgangur sjalfstedrar
peningastefnu og sveigjanlegs gengis ad velta hluta adlégunarinnar yfir a
nafnhluta pjédarbuskaparins til ad draga ur porf fyrir adlégun atvinnu- og
framleidslustigs sem jafnan er talin kostnadarsamari. Verdi
pjédarbuskapurinn hins vegar fyrir efnahagsskelli sem rekja ma beint til
nafnstaerdanna sjalfra, t.d. peningastefnunnar eda gengis krénunnar,
hentar fastgengisstefna betur til ad einangra raunhagkerfid fyrir ahrifum
skellsins. Meginnidurstadan er pvi su ad ekkert eitt fyrirkomulag
gengismala hentar best vid allar adstaedur. bPad redst pvi af pvi hvers
konar efnahagsskellir eru megindrifkraftar innlendrar hagsveiflu hvada
gengisfyrirkomulag hentar best.

Pessar nidurstédur eru i samraemi vid dpekkar rannsoknir (sja
t.d. kafla 5, Poole, 1970, og Weber, 1981). bzer eru einnig i samraemi vid
nidurstédu Frankel (1999) um ad ekkert eitt fyrirkomulag gengismala
henti 6llum rikjum & o6llum timum. Vardandi samanburd a sveiflum i

% b.e. skellum sem eiga sér ekki samsvorun i sambaerilegum skellum i 68rum 16ndum.
Sja umfjollun i kéflum 5, 10 og 13.
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nafnsteerdum eru nidurstédurnar einnig | agetu samraemi vid
nidurstédur i kafla 13 par sem bornar eru saman sveiflur i helstu
hagsteerdum medal fjolda rikja eftir fyrirkomulagi gengismala. bar kemur
i ljos ad hvort sem litid er til mismunandi timabila eda til mismunandi
préunarstigs rikja, idnrikja, nymarkadsrikja eda smarikja, eru
nidurstédurnar paer ad meiri gengissveigjanleika fylgi jafnan meiri sveiflur
i verdbdlgu, nafn- og raungengi. Hins vegar benda nidurstdédur kafla 13
ekki til tolfreedilega marktaeks munar @ milli sveiflna i raunsteerdum, sem
bendir til pess ad ekki purfi ad vaenta aukinna sveiflna raunstaerda pott
gengissveigjanleikinn minnki, t.d. med adild ad steerra myntbandalagi.

Nidurstédurnar byggdar a jafnvaegislikaninu i pessum kafla og
tolfraedinidurstodur i kafla 13 eru pvi ekki alveg samhljéda vardandi
moguleg ahrif breytts gengisfyrirkomulags & sveiflur i innlendum
raunsteerdum. Ad nokkru leyti endurspeglar pad ad i pessum kafla er
horft fram hja ymsum veigamiklum pattum sem kunna ad leika
lykilhlutverk i mati @ pessum tveimur kostum i gengismalum. Hér er t.d.
horft framhja moégulegum ahrifum pess ad innlenda peningastefnan njéti
ekki naegilegs trausts og sé ekki utfaerd med sem hagkveemustum haetti
(sja kafla 9). Ekki er heldur horft til mogulegra ahrifa litils og 6fullburda
innlends gjaldeyrismarkadar og pess ad hluti innlendra hagsveiflna geti
att upptok sin par (sja kafla 12 og 13), né a rekstrarhagfraedilegt hagraedi
pess ad tilheyra staerra myntsveedi (sja kafla 6 og 13) eda & ahrif
sameiginlegs gjaldmidils a samleitni innlendrar hagsveiflu i gegnum aukin
alpjédavidskipti (sja kafla 5 og 8). Ekki er heldur horft til pess ad
fastgengisstefna sem ekki er fyllilega triverdug getur aukid sveiflur vegna
haettu a spakaupmennskudras (sja kafla 18) eda vegna ahrifa 6stodugra
fijarmagnshreyfinga sem badi geta grafid undan fastgengisstefnu og
sjalfstaedri peningastefnu (sja kafla 3 og 17). bessa annmarka er rétt ad
hafa i huga vid tulkun nidurstadna ur jafnvaegislikaninu.

7.3 Ahrif fyrirkomulags gengismala & dhaettupdknun
innlendra vaxta og tekjustig

7.3.1 Gengisstefnan og innlent vaxtastig

Hér ad ofan er lagt mat 4 samspil fyrirkomulags gengismala og innlendra
hagsveifina i freedilegu heildarjafnvaegislikani af islenskum pjoédarbuskap.
i lios kemur ad pad raedst af pvi hvers konar afalli pjédarbuskapurinn
verdur fyrir hverju sinni hvada fyrirkomulag gengismala henti best til ad
draga ur innlendum hagsveiflum.

i pessum hluta kaflans er horft a4 samspil fyrirkomulags
gengismala og ahaettudlags i innlendum voxtum og par med a ahrif pess a
innlent vaxtastig. Liklegt er ad ahrif pess ad gerast adili ad steerra
myntsveedi radist nokkud af steerd og uppbyggingu pjédarbuskapar
vidkomandi lands, efnahagsadstedum og hagstjorn adur en ad adild
kemur (sja nanar umfjéllun i kéflum 2 og 21). Hafi efnahagsstjornin, og
pa sérstaklega arangurinn i vidureigninni vid verdbodlgu, verid slok er
liklegt ad aheettupdknun tengd dvissu um framtidarpréun verdbolgu
minnki vid adild ad staerra myntsvaedi. Ef innlendur gjaldmidill hefur verid
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sveiflukenndur vegna 6skilvirkni og smaedar innlends gjaldeyrismarkadar
eda vegna slakrar innlendrar efnahagsstefnu munu nafngengissveiflur
gagnvart gjaldmidlum utan myntsvaedisins liklega minnka vid adild ad
steerra myntsvaedi. Raungengissveiflur vegna adlégunar pjédarbusins ad
sérteekum innlendum efnahagsskellum gaetu einnig minnkad ef innlend
hagsveifla verdur likari hagsveiflu annarra landa, t.d. vegna aukinna
vidskipta vid onnur riki myntsvaedisins (sja kafla 5 og 8). A heildina litid er
pvi liklegt ad gengissveiflur minnki sem dregur dr ahzttupdknun og
lekkar innlenda vexti. Vid pad ad tengjast enn steerri og skilvirkari
fjdrmdlamarkadi er einnig liklegt ad seljanleikadhaetta innlendra fjreigna
minnki sem einnig leidir til laegri dhaettupdknunar i innlendum voxtum.

Rannsoknir benda til pess ad gjaldmidlar rikja sem eru mjog had
hravoruutflutningi séu sérstaklega aheaettusamir. Skuldabréf i peim
gjaldmidlum purfa pvi ad 6dru dbreyttu ad bera haerri vexti en ella (sja
t.d. Lustig og Verdelhan, 2007, og Lustig, Roussanov og Verdelhan, 2011).
Ad tengjast myntsvaedi gjaldmidils sem nytur meira trausts aetti pvi ad
lekka dhzaettupdknunina og par med innlenda vexti (sja einnig Ranaldo og
Soderlind, 2010). Nidurstodur Hassan (2010) gefa einnig til kynna ad
gjaldmidlar litilla landa henti sidur til ahaettudreifingar og pvi purfi
smeerri myntsvaedi ad bjéda heerri vexti en pau sem steerri eru.’
Ahaettupdknun vaxta smarikja geeti pvi leekkad og par med innlent
vaxtastig vid pad ad ganga i steerra myntbandalag.’

Til ad kanna samspil fyrirkomulags gengismala og
ahaettupdknunar innlendra vaxta er aftur brugdid a pad rad ad nota
almenna jafnvaegislikanid sem notad er i kafla 7.2 hér ad ofan.’
Samkvaemt pvi dkvardast ahaettupdknun innlendra vaxta af peirri évissu
sem er til stadar i fjdrfestingu innanlands og erlendis og vilja heimila til ad
taka ahaettu. Heimilin taka akvérdun um hversu mikid pau spara. | pvi
felst dkvordun um hversu mikill fjarhagslegur audur peirra verdur og
hvernig honum er radstafad til innlendra og erlendra eigna. Heimilin
fijarfesta i innlendum og erlendum fjarmagnsstofni pannig ad veaent
jadarnyt af peim sé jofn, ad teknu tillit til peirrar dhaettu sem
fjarfestingunni fylgir. bessar dkvardanir rdda dhaettupdknun sem innlend
heimili krefjast vegna fjarfestingarkosta innanlands annars vegar og
vegna fjarfestingarkosta erlendis hins vegar. Eins og fjallad er um i
rammagrein 7.2 raedst pessi ahaettupdknun af samdreifni déveentra
breytinga i hinum ymsu hagsteerdum. Ahaettupdknun vegna
fjarfestingarkosta innanlands er reiknud sem vegid medaltal peirra
avoxtunarkrafna sem innlend og erlend heimili gera til peirra.

* Sja OECD (2005) par sem nidurstédurnar eru einnig & pann veg ad vaxtastig smaerri
rikja purfi ad vera harra en steerri rikja par sem pjoédarblskapur peirra smaerri er
jafnan sveiflukenndari (sja einnig Furceri og Karras, 2007). Nidurstodur Labuschagne og
Vowles (2010) benda pannig til pess ad hatt raunvaxtastig a Nyja-Sjalandi megi fyrst og
fremst rekja til smaedar nysjalensks pjédarbuskapar og nidurstédur Burnside (2011)
benda til pess ad hatt &dheaettudlag & nysjalenska dollarann megi rekja til
dhaettupoknunar i tengslum vid haettu 8 mégulegri snarpri laekkun dollarans.

® Eins og rakid er i kafla 2 eru &hrif inngéngu i myntbandalag & pann patt
dhattupoknunarinnar sem endurspeglar haettu & greidslufalli rikissjods hins vegar
oOviss.

® Likanid purfti p6 ad einfalda nokkud og adlaga til ad unnt veeri ad einblina & pennan
samanburd sérstaklega (sja lysingu i rammagrein 7.2).
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Rétt er hins vegar ad hafa i huga ad pott likanid sé flokid og gefi
nokkud margbrotna mynd af pvi hvernig pjédarbuid virkar getur pad
aldrei gefid annad en einfaldada mynd af raunveruleikanum og naer par
af leidandi ekki ad taka tillit til allra peirra patta sem hér ad ofan eru
nefndir sem ahrifapaettir dhaettudlags innlendra vaxta (sja einnig
umfjollun i kafla 2). Par ma sérstaklega nefna  ahrif
gengisfyrirkomulagsins @ pann hluta dhaettupdknunarinnar sem tengist
dypt og skilvirkni innlends fjarmalamarkadar og skuldaradhzettu. Likanid
tekur hins vegar til pess hluta dhaettupdknunarinnar sem endurspeglar
tengsl gengisfyrirkomulagsins og sveiflna i innlendum og erlendum
hagsteerdum likt og lyst er i kafla 7.2, pétt einnig vanti méguleg ahrif
adildar ad staerra myntsvaedi a umfang utanrikisvidskipta og
sampaettingu innlendrar hagsveiflu vid hina erlendu. Af pessum astaedum
ma gera rad fyrir ad greiningin hér vanmeti moguleg ahrif adildar ad
steerra myntsvaedi 4 dhaettupdknun islensku kréonunnar.

Rammagrein 7.2 Almennt jafnvaegislikan til ad meta ahrif dliks
fyrirkomulags gengismala & dhaettupoknun innlendra vaxta

DYNIMO-likanid, sem lyst er i rammagrein 7.1, nytist vid ad bera saman
hagsveiflur i islenskum pjodarbuskap vid olikt fyrirkomulag gengismala. bar
sem likanid byggir & fyrstu gradu nalgun um langtimajafnvaegi pess, hentar
pad hins vegar ekki dbreytt til ad bera saman ahrif 6liks fyrirkomulags
peningamala a ahaettupoknun innlendra vaxta. Vid slikan samanburd parf ad
notast vid annarrar gradu nalgun um langtimajafnvaegid, sem er toluvert
fléknara og krefst mun meiri reiknigetu. bvi parf ad einfalda DYNIMO-likanid
nokkud svo ad unnt sé ad leysa pad i pessu tilfelli. Helstu breytingarnar eru
ad faekka purfti mogulegum orsékum nafn- og rauntregdu i likaninu og faekka
mogulegum efnahagsskellum i prja (framleidniskelli, breytingar @ smekk
neytenda og 4 veltuhrada peninga) i stad atjan i DYNIMO-likaninu. Einnig
purfti ad einfalda launa- og verdmyndun i likaninu og modtun
peningastefnunnar, auk pess sem opinbera geiranum er sleppt.

A méti koma ymsar vidbaetur sem ekki eru i DYNIMO-likaninu. bannig
akvardast efnahagspréunin i Gtlondum nu innan likansins i stad pess ad vera
ytri staerd. Med pessu er haegt ad skoda hvada ahrif hlutfallsleg sterd
innlenda hagkerfisins og Utlanda hefur @ ahaettupdknun innlendra vaxta en
pad er rannséknarspurningin i Hassan (2010). Gert er rad fyrir ad utlond verdi
fyrir sams konar efnahagsaféllum og innlendur pjédarbuskapur en ad
efnahagsskellirnir séu éhadir hver 6drum, sem er i samraemi vid nidurstodur i
kafla 10. Ad lokum er gert rad fyrir ad innlend heimili fjarfesti einnig i
erlendum fjarmagnsstofni sem pau leigja erlendum fyrirtaekjum i stad pess ad
fiarfesta eingdngu i innlendum fjarmagnsstofni eins og i DYNIMO-likaninu.
Metnir stikar DYNIMO-likansins eru notadir. Nanari lysingu a pessari nyju
utfeerslu DYNIMO-likansins er ad finna i vaentanlegri grein Mariasar H.
Gestssonar (2012).

i pessari einfoldu Gtgafu DYNIMO-likansins ma skrifa ahaettupdknun
sem innlendir adilar krefjast i tengslum vid innlenda fjarfestingarkosti sem:

(1) Pu = 0ic—0ia + Oz + Oca—0cn + Oan
og ahaettupoknun erlendra adila vegna innlendra fjarfestingarkosta sem:

(2) PF = Oicx—0iax T Ois T Ocuds = Ocs T 0qsms
+Ud*,e_o-n*,e + Oie—Ocxe
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par sem g,,, stendur fyrir samdreifni (e. covariance) éveaentrar préunar x og
y, x og y takna eftirfarandi breytur: nafndvoxtun innlendra fjarfestingarkosta
(i), einkaneyslu @ mann innanlands og erlendis (c og ¢*), smekk heimilanna (d
og d*), verdbolgu innanlands og erlendis (m og m*) og gengi kronunnar
gagnvart erlenda gjaldmidlinum (e).

Jofnur (1) og (2) syna ahaettupdknun innlendra og erlendra adila
vegna innlendra fjarfestingarkosta med breytilega nafnavoxtun, en pad ma
sja af pvi ad samdreifni hennar vid adrar breytur er ekki null. Hlutabréf eru
demi um slika fjarfestingarkosti. Par sem likanid tekur ekki tillit til
mogulegrar ahaettu tengdrar greidslufalli Utgefanda eru skuldabréf sem bera
fasta vexti hins vegar ahzattulaus og samdreifni peirra vid adrar breytur pvi
null.

Ahattupdknun vegna innlendra fjarfestingarkosta feest med pvi ad
taka vegid medaltal af j6fnum (1) og (2):

(3) p=vpy+ (1 —v)pr

par sem y er vaegi innlendra adila i fjarmdgnun innlendra fjarfestingarkosta.
Af jofnum (1)-(3) sést ad ahaettupoknun vegna innlendra fjarfestingarkosta
reedst af morgum pattum. Par @ medal er samdreifni dveentrar préunar i
smekk erlendra heimila, verdbolgu, einkaneyslu @ mann og nafnavéxtunar
innlendra fjarfestingarkosta vid 6vaenta proun nafngengis.

patttaka i staerra myntsveedi geeti haft ahrif & alla peetti
dhaettupdknunarinnar. bar sem nafngengid yrdi fast yréu nokkrir paettir
adhaettupdknunarinnar jafnt og null:

(4) Odre = Opxe = Oje = Ocue =0

Auk pess er liklegt ad adrir peettir ahaettupdknunarinnar breytist, p.e. dnnur
samdreifni og vaegi innlendra og erlendra adila i fjarmégnun innlendra
fjdrfestingarkosta (y), t.d. vegna aukinnar sambpaettingar innlends
fjdarmdlamarkadar vid pann erlenda (sja kafla 2).

Til ad kanna ahrif fyrirkomulags gengismala @ dheaettupdknun
innlendra vaxta er byrjad 4 ad gera rad fyrir ad heimurinn samanstandi af
tveimur hagkerfum (kéllud A og B) sem eru eins hvad vardar smekk
einstaklinga og framleidsluteekni fyrirtaekja. Einnig er gert rad fyrir pvi ad
pau verdi fyrir sams konar skellum, p.e. framleibni- og
eftirspurnarskellum, en ad engin fylgni sé a milli skellanna, sem er i
samraemi vid samband skella 4 islandi og & evrusvaedinu eins og fjallad er
um i kafla 10. Til ad byrja med er einnig gert rad fyrir pvi ad 16ndin séu
jafn stor. Eins og sést i toflu 7.2 verdur ahaettualag vaxta pad sama i
badum Iéndum, enda I6ndin eins og efnahagsskellirnir peir sému.

Tafla 7.2 Steerd hagkerfa og dhaettupdknun vaxta

A arsgrunni i % Land A Land B
A og B eru jafn stor 1,8 1,8
A er minna 1,9 1,3

[ seinna deeminu i toflu 7.2 er staerdarmunur hagkerfanna i
samraemi vid mismun mannfjolda a islandi og & evrusvaedinu. [ pvi tilfelli
verdur munurinn & ahaettupdknuninni um 0,6 prdsentur. betta er i
samraemi vid rannsoknir sem syna ad ahaettupdknunin er ad 06dru
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obreyttu haerri i litlum hagkerfum. Astzedan er su ad &hrif innlends
efnahagsskells i stéru hagkerfi eru mun meiri & heimsbuskapinn en
samsvarandi skellur i litlu hagkerfi. Ef innlend eftirspurn eykst i stéra
hagkerfinu leidir pad ekki adeins til aukinnar eftirspurnar @ heimamarkadi
og par med til harra heimsmarkadsverds, heldur hefur pad einnig
marktaek ahrif a eftirspurn i litla hagkerfinu. Ahrifin & framleidslu og verd
i stéra hagkerfinu eru mun minni pegar innlend eftirspurn eykst i litla
rikinu. [ tilviki steerra rikisins mun haekkun heimsmarkadsverds jafnframt
vega & moti aukinni eftirspurn baedi innanlands og erlendis, 8 medan
smaerra hagkerfid er verdtaki sem hefur engin ahrif 4 heimsmarkadsverd
og pvi koma engin métvirkandi ahrif haerra heimsmarkadsverds vid pad
ad innlend eftirspurn eykst. Eins og Hassan (2010) synir fram a leidir
betta til pess ad gjaldmidlar smeerri hagkerfa eru sidur hentugir til
adhaettudreifingar fyrir alpjédlega fjarfesta. beir krefjast pvi aukins alags
ofan a innlenda vexti pegar peir fjarfesta i smaerri hagkerfum. Vidbrogd
hagsterda vid efnahagsaféllum geta pvi verid mismunandi eftir sterd
bjédarblskaparins. Samdreifni peirra getur pvi verid dlik og
ahaettupoknun p.a.l. ekki su sama.’

Tafla 7.3 synir sambaerilegan samanburd ef litla landid (land A)
tekur upp mynt lands B.2 Eins og vid var ad bdast hefur myntsamstarfid
ekki ahrif & ahaettupdknun vegna fjarfestingarkosta i stéra landinu.
Ahattupdknunin laekkar hins vegar i litla landinu vid adildina ad steerra
myntsvaedi. Eins og taflan synir er laekkunin hins vegar tiltélulega litil fylgi
adild ad myntsvaedinu  engin  frekari sampeetting innlends
fjarmalamarkadar vid fjarmalamarkad myntsvaedisins. Nidurstédur fjolda
rannsokna benda hins vegar til pess ad adild ad steerra myntbandalagi
fylgi mikil fjdrmalaleg sampaetting eins og fjallad er um i kafla 2. Tafla 7.3
synir pvi einnig ahrif aukinnar fjdrmalalegrar sampaettingar samhlida
adild ad staerra myntbandalagi. Leekkun ahaettupdknunarinnar er nokkru
meiri i pessu tilviki eda um % présenta.’

Midad vid pessar nidurstodur meetti blast vid pvi ad innlent
raunvaxtastig geeti leekkad um u.p.b. % prosentu vid adild ad
evrusvaedinu. Hér er pé rétt ad hafa i huga annmarka likansins og paer
einfoldu forsendur sem parf ad gefa sér. Med nokkrum rokum ma zetla
ad um vanmat sé ad raeda par sem horft er fram hja ymsum pattum
dhaettupodknunarinnar sem geetu laekkad vid adild ad steerra myntsveaedi,

7 Nidurstddur jafnveegislikansins byggjast & pvi ad skellirnir i stéra hagkerfinu hafi
marktaek ahrif i litla hagkerfinu. [ likaninu verdur pvi nokkur fylgni & milli hagsveifina i
I6ndunum tveim. betta er ekki i samraemi vid rannsdknir (sja kafla 7.2 og kafla 10) sem
syna litil tengsl @ milli hagsveiflna & islandi og i 68rum Iéndum. Sterk hagfraedileg rok
benda hins vegar til pess ad préun efnahagsmala i umheiminum hafi veruleg ahrif &
islenskan pjoédarbuskap. Moguleg skyring & pvi ad erfitt er ad maela pessi ahrif i
islenskum haggégnum er ad innlendir skellir séu pad stérir ad jafnvel veruleg ahrif af
préun efnahagsmala i helstu vidskiptalondum séu vart greinanleg. Ef pad er skyringin
er asteeda til ad aetla ad pad ahaettudlag a vexti hér a landi sem likanid gefur sé of lagt.

8 Grunndaemid par sem 16ndin fylgja sjalfstaedri peningastefnu er pad sama og i toflu
7.2 par sem |6ndin eru misstor.

° [ pessu daemi er gert rad fyrir ad innlend eignarhlutdeild i innlendum fjarmagnsstofni
(y ijofnu (3) i rammagrein 7.2) laekki ur 80% i 40%.
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td. | tengslum vid smad innlends gjaldeyrismarkadar og
seljanleikadhaettu henni tengdri."

Tafla 7.3 Fyrirkomulag gengismala og dhaettupdknun vaxta

A arsgrunnii % Land A Land B
Sjalfsteed peningastefna 1,9 1,3
Myntsamstarf (dbreytt fjarmalaleg sampaetting) 1,8 1,3
Myntsamstarf (aukin fjarmalaleg sampaetting) 1,5 1,3

Ahugavert er ad bera pessar nidurstddur saman vid nidurstodur
Hassans (2010). Hann skodar sérstaklega samspil steerdar hagkerfa
OECD-rikja og vaxtamunar gagnvart Bandarikjunum og pau ahrif sem
fyrirkomulag gengismala hefur & vaxtamuninn pegar buid er ad taka tillit
til fijdlda annarra patta sem mogulega geta haft dhrif & hann, eins og
skuldaradhaettu, dyptar innlends fjarmalamarkadar og gengissveiflna.
Nidurstodur hans syna ad steerd hagkerfisins i hlutfalli vid stzerd
bandariska hagkerfisins hefur afgerandi ahrif 8 vaxtamuninn en ad haegt
sé ad minnka vaxtamuninn med adild ad steerra myntsvaedi. Samkvaemt
nidurstddum Hassan myndi adild islands ad evrusvaedinu laekka innlent
raunvaxtastig um 1% présentu. Petta eru nokkru meiri ahrif en
ofangreind reiknizefing med jafnvaegislikaninu gefur til kynna en i dgaetu
samraemi vid nidurstddur skyrslu Sedlabanka [slands (1997) um moguleg
ahrif evruadildar a innlent raunvaxtastig. betta er einnig i samraemi vid
reynslu evrurikia en almennt hafa nafn- og raunvextir smaerri
adildarrikjanna laekkad i addraganda og kjolfar adildar ad evrusveedinu
(sja umfjollun i koflum 2 og 21).

7.3.2 Gengisstefnan og innlent framleidslustig

Eins og fjallad er um ad framan ma gera rad fyrir ad adild ad steerra
myntsveedi leidi til laegri vaxta & islandi. bvi ma gera rad fyrir ad
fjdrmagnskostnadur heimila og fyrirtaekja leekki og leidi til pess ad nytt
langtimajafnveegi myndast par sem fjarmagnsstofninn er steerri og
innlent framleidslu- og tekjustig haerra.

Med pvi ad nota nidurstédurnar um mogulega laekkun
dhaettupdknunar innlendra vaxta (sja toflu 7.3), eru ahrifin af pvi ad
minna landid taki upp gjaldmidil staerra landsins @ nokkrar mikilvaegar
hagstaerdir skodud. Skodud eru tvd daemi, annars vegar par sem gert er
rad fyrir ad myntbandalagsadildin leidi til aukinnar fjarmalalegrar
sampaettingar og hins vegar par sem gert er rad fyrir ad svo verdi ekki.
Nidurstodurnar eru birtar i toflu 7.4.

Eins og buast matti vid hefur leekkun raunvaxta i fér med sér ad
fjdrmagnsstofninn steekkar. Einkaneysla og landsframleidsla @ mann
aukast einnig varanlega en jafnveegisraungengid leekkar litillega. Ahrifin
eru mismikil eftir pvi hvort gert er rad fyrir ad myntbandalagsadildin leidi

10 pannig benda nidurstédur Bernoth, von Hagen og Schuknecht (2006), Schuknecht,
von Hagen og Wolswijk (2009, 2010) til pess ad lagt skuldahlutfall og betri
rekstrarafkoma rikissjéds einstakra rikja og seljanleiki 4 eftirmarkadi hafi mikilveeg ahrif
4 vaxtamun rikisskuldabréfa einstakra evrurikja gagnvart pyskum rikisskuldabréfum.
Atla md ad bpessi verdmismunun verdi enn meira afgerandi i kjolfar
fjarmalakreppunnar, eins og rakid er i koflum 2 og 16.
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til aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar eda ekki. Pannig haekkar
fjdrmagnsstofninn @ mann um riflega 1% leidi myntbandalagsadildin ekki
til aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar en um 5%% ef hun tvofaldast
(p.e. ef innlend eignarhlutdeild i innlendum fjarmagnsstofni laekkar dr
80% { 40%).

Tafla 7.4 Fyrirkomulag gengismala og efnahagsleg frammistada

(Myntbandalag/sjalfstaed peningastefna) x 100
Obreytt fjarmalaleg Aukin fjarmalaleg

Hagstaerd sampaetting sampeetting
Fjdrmagnsstofn @ mann 101,15 105,57
Landsframleidsla @ mann 100,36 101,72
Einkaneysla @ mann 100,08 100,38
Fjarfesting @ mann 101,15 105,57
Raungengi 99,96 99,82

Hlutfall viskomandi staerdar innan og utan myntbandalags par sem hun er steerri (minni) innan myntbandalags ef
pad maelist steerra (minna) en 100.

Ahrifin 4 landsframleidslu & mann eru einnig mismikil. An
aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar eykst landsframleidsla @ mann um
%% en um taeplega 2% aukist hudn. Langtimadhrif adildar ad
myntbandalagi & innlent framleidslustig i gegnum laekkun innlendra
raunvaxta geetu pvi verid nokkur og jafnvel meiri en hér kemur fram sé
lekkun dhaettupdknunarinnar vanmetin eins og faerd hafa verid rok fyrir
fyrr i pessum kafla. A sama skapi geetu ahrifin verid vanmetin hafi staerri
fjarmagnsstofn i for med sér varanlega aukningu hagvaxtar (sja t.d.
Romer, 1994).

7.4 Lokaord

{ pessum kafla er skodad hvernig fyrirkomulag gengismala getur haft
ahrif & sveiflur i helstu hagsterdum og a innlent vaxta- og tekjustig.
Notast er vid almennt jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu sem er byggt
a vel skilgreindum adstaedum heimila og fyrirtaekja og peim efnahagslegu
takmorkunum sem tekjur peirra, markadsumhverfi og framleidsluteekni
setja peim. Likanid lysir hegbun pessara adila, samspili peirra og
vidbrogdum vid ymsum olikum efnahagsskellum. par sem adlégun nafn-
og raunsterda ad efnahagsskellum er kostnadarsém, verdur adlogun
pjédarbuiskaparins haegfara og pvi hefur likanid mikilveega , keynesiska“
eiginleika, t.d. raedst framleidslustigid a hverjum tima af eftirspurn en til
langs tima endurspeglar framleidslustigid frambodshlid
pjédarbuskaparins.

Bornar eru saman sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar
daemigerdra frambods-, eftirspurnar- og nafnskella, annars vegar par sem
gengi krénunnar og innlendri peningastefnu er beitt til ad jafna
sveiflurnar og hins vegar par sem gengi kronunnar er haldid fostu, t.d.
med adild ad steerra myntsvaedi, og sjalfsteed peningastefna pvi ekki fyrir
hendi. Nidurstodurnar syna ad sveiflur i nafnstaerdum eru avallt meiri ef
fylgt er sveigjanlegri gengisstefnu en ef fylgt er fastgengisstefnu, sem er {
samraemi vid nidurstédur i kafla 13 og fjdlda annarra rannsdkna. Hins
vegar radast ahrifin 4 sveiflur i raunstaerdum af pvi hver uppspretta
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efnahagsskellsins er. Sé uppsprettunnar ad leita a raunhlid
pjédarbuskaparins, hvort sem um frambods- eda eftirspurnarskell er ad
reeda, getur sveigjanlegt gengi og sjalfsteed peningastefna dregid ur
hagsveiflum og sveiflur i raunsteerdum verda minni en ef gengi
krénunnar er haldid fostu. Fastgengisstefna einangrar raunhagkerfid hins
vegar betur fyrir skellum sem rekja ma til nafnhlidar pjédarbuskaparins,
t.d. sveiflna i dhattupdknun vegna ovissu um gengi krénunnar,
veltuhrada peningaeftirspurnar eda innlendrar peningastefnu. betta er
einnig i samraemi vid adrar rannsdknir. Engin afgerandi nidurstada faest
pvi hvort henti betur vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, fast eda
fliotandi gengi; pad fer eftir pvi hvers konar efnahagsskellir eru
megindrifkraftar hagsveiflunnar. betta er i takt vid nidurstédur Frankel
(1999) um ad ekkert eitt gengisfyrirkomulag henti 6llum rikjum a o6llum
timum.

i seinni hluta kaflans er sama jafnvaegislikan notad til ad skoda
hugsanleg ahrif 6liks gengisfyrirkomulags @ ahaettupdknun innlendra
vaxta og par med innlent raunvaxtastig. [ takt vid ymsar adrar rannséknir
benda nidurstédurnar til pess ad adild islands ad sterra myntsveedi
myndi ad 6dru Abreyttu leida til leekkunar @ aheaettupdknun innlendra
vaxta og laekkunar innlends raunvaxtastigs. Laekkunin verdur pvi meiri
sem sampaetting innlends fjarmdalamarkadar vid fjarmdalamarkad
myntsvaedisins yrdi meiri. Leekkun innlends raunvaxtastigs hefur i for
med sér ad fjdrmagnskostnadur innlendra heimila og fyrirteekja leekkar
sem aftur leidir til pess ad innlendur fjarmagnsstofn steekkar og
landsframleidsla @ mann haekkar til langs tima. Mikil dvissa er hins vegar
um hversu mikid ahaettupdknunin geeti leekkad og par med hve mikid
innlent vaxtastig geeti laekkad og innlent framleidslustig haekkad, en ztla
ma ad paer nidurstédur sem hér eru birtar vanmeti hugsanlega ahrifin par
sem jafnvaegislikanid sem notad er tekur ekki til mégulegra ahrifa adildar
ad staerra myntbandalagi 4 adra paetti ahaettupdknunarinnar eins og t.d.
dhaettupdknun sem tengist litlum og vanpréudum innlendum gjaldeyris-
og fjarmalamarkadi.
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3

Myntbandalog og utanrikisvidskipti

8.1 Inngangur

[ lithum, opnum hagkerfum skipa utanrikisvidskipti yfirleitt storan sess,
enda er framleidsla peirra oftast tiltdlulega fabreytt. Litil hagkerfi geta
ekki nytt sterdar- og breiddarhagkvaemni i framleidslu (e. economics of
scale and scope) nema a faum vorutegundum og pvi verdur hagkvaemt
fyrir pau ad sérhaefa sig og reida sig a innflutning 8 mérgum neyslu- og
framleidsluadfongum (sja nanar umfjollun i kéflum 4 og 13).

Rannsaoknir & svidi alpjédahagfreedi benda til pess ad haegt sé ad
auka utanrikisvidskipti enn frekar med adild ad steerra myntsvaedi par
sem sameiginlegur gjaldmidill dragi ur gengisdvissu i millirikjavidskiptum
sem geri alla samningagerd og vidskipti audveldari. Minni gengisdvissa
2tti einnig ad auka samkeppni og yta undir hagraedingu i framleidslu sem
leidir til lekkads verds til neytenda (sja kafla 6). bessar somu rannsoknir
syna einnig ad abati af patttoku i sameiginlegu myntsvaedi i formi
aukinna utanrikisvidskipta er meiri eftir pvi sem vidkomandi myntsvaedi
er sterra og eftir pvi sem pad vegur meira i utanrikisvidskiptum
vidkomandi lands. Upptaka evrunnar & islandi geeti pvi samkvamt pessu
haft umtalsverd efnahagsleg ahrif a islandi i gegnum aukin
utanrikisvidskipti.

i pessum kafla er fjallad um pessar rannséknir og ut fra
nidurstdodum peirra lagt mat & hugsanleg ahrif af upptoku evrunnar a
utanrikisvidskipti {slands og innlent framleidslustig. Kaflinn er pannig
uppbyggdur ad i naesta hluta er almennt fjallad um ahrif sameiginlegs
gjaldmidils & utanrikisvidskipti. Kafli 8.3 tekur saman nidurstédur helstu
rannsokna a ahrifum sameiginlegs gjaldmidils @ utanrikisvidskipti. Kafli
8.4 fjallar sérstaklega um hugsanleg efnahagsleg ahrif upptoku evrunnar
4 fslandi. [ sidasta hluta kaflans eru dregnar saman helstu nidurstodur.
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8.2 Sameiginlegur gjaldmidill og umfang utanrikisvidskipta

Hefdbundnar hagfraedikenningar gefa til kynna ad umfang vidskipta milli
tveggja landa radist fyrst og fremst af premur meginpattum. i fyrsta lagi
reedur  framleidsluuppbygging, teeknipekking og  rikideemi i
framleidslupattum og audlindum pvi i hvers konar framleidslu hvert
einstakt riki sérhaefir sig, en smekkur neytenda akvardar hvada vorur eru
keyptar. baer vorur sem eftirspurn er eftir en hagkveemt er ad framleida
i landinu parf ad kaupa til pess. [ 68ru lagi hafa landfraedilegir peettir eins
og fjarleegd milli landa, landfraedileg sterd peirra og hvort pau deili
sameiginlegum landamarum eda menningu ahrif & umfang vidskipta
milli peirra. A3 lokum geta ymis form vidskiptahindrana haft ahrif a
umfang vidskipta. Til vidbotar vid formlegar vidskiptahindranir, likt og
tolla og hoft, geta dbeinar vidskiptahindranir eins og kostnadur vid ad
stunda vidskipti dregid ur umfangi utanrikisvidskipta. Mikilvaeg deemi um
slikar hindranir er kostnadur sem felst i pvi ad purfa ad eiga vidskipti |
Slikum gjaldmidlum og su ahaetta sem fylgir sveiflum i hlutfallslegu verdi
pessara gjaldmidla.

Heaegt er ad draga ur formlegum vidskiptahindrunum med
samningum um aukid frelsi i vidskiptum, t.d. med leekkun tolla (naerteekt
deemi um slikan samning er EES-samningurinn). Ollu erfidara er hins
vegar ad vinna bug & dbeinum vidskiptahindrunum. A3 pvi leyti sem
mismunandi gjaldmidlar auka kostnad vid ad eiga vidskipti milli landa
geeti upptaka sameiginlegs gjaldmidils dregid ur pessum kostnadi. Hér a
eftir er fjallad um pessa kostnadarpzetti en nanari umfjéllun um pa er
einnig ad finna i kafla 6.

8.2.1 Af hverju geeti sameiginlegur gjaldmidill leitt til aukinna
utanrikisvidskipta?

Skammtimasveiflur i gengi gjaldmidla eru jafnan téluverdar. i vidskiptum
milli landa sem nota élika gjaldmidla eru kostnadur og tekjufleedi oft i
mismunandi gjaldmidlum (kostnadur i heimagjaldmidli en tekjufledi i
gjaldmidli landsins par sem varan er seld) og pvi geta gengissveiflur
valdid ovissu um hversu ardsom vidskiptin eru. Ad pvi leyti sem patttaka |
myntbandalagi dregur ar slikum gengissveiflum zetti pad pvi ad leida til
aukinna utanrikisvidskipta.

Vidskiptasamningar og akvardanir um hvort hefja eigi solu a
erlendum markadi krefjast pess gjarnan einnig ad gerdar séu aaetlanir til
mjog langs tima, par sem pad kostar badi tima og fjarmagn ad kynna sér
nyjan markad, komast inn & hann og byggja upp vidskiptamannahdp. Vié
slika daeetlanagerd parf pvi fremur ad horfa til langtimapréunar
raungengis, p.e. hvernig tekjur fyrirtaekisins gaetu proast til lengri tima i
samanburdi vid kostnadarpréun. Eins og rakid er i kafla 13 eru ndin tengsl
a milli nafn- og raungengissveiflna, p.e. eftir pvi sem nafngengissveiflur
eru minni, pvi minni eru raungengissveiflurnar. patttaka i myntbandalagi,
sem dregur ur nafngengissveiflum, eetti pvi einnig ad draga ur
raungengissveiflum og pannig studla ad auknum alpjédavidskiptum.

Vert er pé ad nefna ad pvi er stundum haldid fram ad
timabundnar gengissveiflur auki alpjédavidskipti i stad pess ad draga ur
peim (sja t.d. McKenzie, 1999). Hugmyndin er su ad fyrirteeki eigi
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audveldlega ad geta brugdist vid timabundnum gengisbreytingum med
bvi ad auka eda draga ur utflutningi. Vandinn vid pessa kenningu er ad
horft er fram hja pvi ad til skamms tima eru fyrirtaeki oft bundin af
samningum vid birgja og kaupendur og pvi ekki vandalaust fyrir pau ad
breyta utflutningi fyrirvaralaust til ad auka tekjur eda draga ur tapi (sja
td breska fjarmalardaduneytid, 2003). Einnig geta ymsar
framleidslutakmarkanir verid til stadar likt og hér a landi par sem
kvotakerfi i sjavaratvegi gerir pad ad verkum ad framleidslu
sjavarutvegsfyrirteekja eru sett takmork og pvi er ekki haegt ad auka
framleidslu umfram pad til ad bregdast vid timabundid hagstaedri
gengispréun. Til skemmri tima er alframleidslu einnig sett efri mork af
framleidslugetu og I6ngum fjarfestingartima og kostnadarsamt er ad lata
framleidslugetu standa énytta pegar gengisprounin yrdi aftur éhagstaed.
bpar sem pessar tveer atvinnugreinar nema saman rumum 80% af
voruGtflutningi islands (sjd kafla 4) og pvi vafasamt ad timabundnar
gengisbreytingar sem slikar studli ad auknum Gtflutningi islendinga. O8ru
mali geeti gilt um langvarandi laegra raungengi.

Fyrir utan ahrif dvissu um gengisproun til skemmri og lengri
tima, etti adild ad myntbandalagi ennfremur ad minnka
vidskiptakostnad vegna alpjédavidskipta milli adildarrikja. | fyrsta lagi
burfa einstaklingar og fyrirtaeki ekki ad greida kostnad vid ad skipta ur
einum gjaldmidli i annan og i 6dru lagi er liklegt ad rekstrarkostnadur
fyrirteekja verdi laegri en ella par sem pau purfa ekki ad kaupa sér
sérfreedipjonustu vid gengisvarnir. A litlum gjaldmidlasvaedum er ekki
tryggt ad alltaf sé haegt sé ad kaupa varnir gegn gjaldmidladhaettu, eins
og nyleg reynsla islands synir. Sérstaklega getur verid erfitt ad verja
dhzettu til langs tima. ba geta varnir gegn gjaldmidladhaettu verid
o6faanlegar fyrir smeerri fyrirtaeki. Kostnadur vegna vidskipta med adra
gjaldmidla utan myntsvaedisins yrdi hins vegar enn til stadar.

Ad lokum hefur sameiginlegur gjaldmidill einnig i for med sér ad
gagnsaei i verdlagningu og vidskiptum eetti ad aukast, par sem neytendur
sja oll verd i sbmu mynt og hafa pvi betri forsendur til ad bera saman
verd milli s6luadila @ staerra markadssvaedi og eiga par med audveldara
med ad taka upplystar dkvardanir. betta atti svo ad leida til aukinnar
samkeppni milli seljenda sem skilar sér i baettum hag neytenda (sja nanar
i kafla 5).

8.2.2 Eru ahrifin meiri i smaerri hagkerfum en steerri?

A heildina litid ma pvi gera rad fyrir ad innganga i myntbandalag geri
vidskipti vid onnur 16nd audveldari par sem vidskiptakostnadur minnkar
og Ovissa um gengisproun, og pbar med verdpréun, verdur minni. Vid pad
ad breytilegur og fastur kostnadur fyrirtaekja minnkar verdur fyrirtaekjum
sem adur storfudu eingdngu a innlendum markadi gert audveldara ad
hefja utflutning til annarra landa. Z&tla ma ad smeerri fyrirtaeki muni
sérstaklega njota aukins abata af steerra markadssvaedi par sem pad
audveldar peim ad hagnyta staerdarhagkvaemni i framleidslu og solu,
enda benda nidurstodur Nitsch og Pisu (2008) til pess ad pad séu
sérstaklega smaerri fyrirtaeki sem hafi hagnast @ myntsamrunanum. Aukin
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vidskipti yfir landamaeri @ttu einnig ad auka samkeppni og hvetja til
hagraedingar, neytendum til hagsbétar.

Med svipudum rokum ma einnig aetla ad abati smeerri rikja af
adild ad myntbandalagi sé hlutfallslega meiri en staerri rikja. Minni riki
framleida, smaedar sinnar vegna, feerri vorutegundir en pau sem steerri
eru og purfa pvi ad reida sig a alpjédaverslun med adrar vorur.
Utanrikisvidskipti vega pvi yfirleitt pungt i minni rikjum og sa sparnadur
sem hlyst af pvi ad ganga i myntbandalag pvi meiri.

Eins og rakid er i kafla 12, fer jafnan saman fabreyttari
utflutningur og meiri  gengissveiflur. Minni riki med fabreytta
atvinnustarfsemi og eigin gjaldmidil purfa pvi jafnan ad bua vid meiri
gengissveiflur  en  sambarileg sterri  riki med  fjolbreyttari
atvinnustarfsemi. Abati inngéngu i myntbandalag, par sem gengissveiflur
innan pess hverfa, atti pvi ad koma utanrikisvidskiptum pessara rikja vel.

Ad lokum er liklegt ad sameiginlegur gjaldmidill auki
sampeettingu fjarmalakerfa og geri dhattudreifingu audveldari sem eetti
ad gagnast smaerri hagkerfum sérstaklega vel par sem fjarmalamarkadir
peirra eru jafnan grynnri og vanpréadri og fjarmalaafurdir par pvi dyrari,
pb.m.t. fijarmalaafurdir til ad verjast gengissveiflum i vidskiptum vid riki
utan myntsvaedisins (sja kafla 2, 5 og 7).

8.3 Mat 4 dhrifum sameiginlegs gjaldmidils 8 umfang
utanrikisvidskipta

Til ad meta ahrif sameiginlegs gjaldmidils a millirikjavidskipti er gjarnan
byggt & svokolludu ,pyngdaraflslikani“ (e. gravity —model)
alpjédavidskipta. Nafnid er dregid af pvi ad grunnhugmyndin 4 bak vid
likanid er s sama og i pyngdaraflskenningu edlisfraedinnar en samkvaemt
henni redst pyngdarafl milli tveggja hluta af massa peirra,
fjarleegdarinnar & milli peirra og svokallads pyngdarafisfasta.

Med samsvarandi heetti raedst umfang vidskipta milli tveggja
landa (p.e. ,pyngdaraflid“) af framleidslustigi hvors lands fyrir sig (p.e.
,massa“ peirra), landfreedilegri fjarleegd a milli peirra og 66rum pattum
sem akvarda millirikjavidskipti (p.e. svokolludum ,pyngdarafisfasta”).
bessir paettir geta t.d. verid menningarleg og sdguleg tengsl, hvort I6ndin
deili landamarum eda séu medlimir i friverslunarsambandi. baettir sem
hafa ahrif @ pad hversu kostnadarsamt er ad stunda vidskipti hafa einnig
ahrif, p.m.t. hvort 16ndin deili sameiginlegum gjaldmidli eda ekki.
Rannsdknir @ ahrifum  sameiginlegs  gjaldmidils & umfang
utanrikisvidskipta ganga pvi Ut & ad bera saman umfang vidskipta milli
landa sem deila sameiginlegum gjaldmidli og landa sem hafa hvort sinn
gjaldmidil, par sem tekid er tillit til allra annarra ofangreindra patta sem
geta haft ahrif & umfang vidskipta. Somuleidis er einnig reynt ad meta
med langsnidsgdgnum (p.e. gégnum yfir landahdp yfir tima; e. panel
data) hver ahrifin eru & umfang utanrikisvidskipta pegar I16nd taka upp
sameiginlegan gjaldmidil, eins og t.d. pegar Efnahags- og myntbandalag
Evrépu (EMU) vard til. pyngdaraflslikaninu er lyst nanar i rammagrein 8.1.
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Rammagrein 8.1 Pyngdarafislikon alpjédavidskipta

Svokollud , pyngdaraflslikon“ af alpjodavidskiptum (e. gravity models) draga
nafn sitt af pyngdarafiskenningu edlisfreedinnar sem lysir addrattarkrafti milli
tveggja hluta sem fostu hlutfalli af margfeldi massa peirra deildu med
fjarlaegdinni @ milli peirra i 6dru veldi eda:

(1) K = G(M;M,)/D?

par sem K tdknar addrattarkraft, M; stendur fyrir massa hlutar i, D
fjarleegdina & milli hlutanna og G er pyngdarafisfastinn (= 6,673 X
107" m3kg=1s72).

Einfaldasta utgafa pyngdaraflslikans alpjodavidskipta skiptir
einfaldlega massa ut fyrir efnahagsleg umsvif og fjarlaegir veldid vid fjarlaegd,

p.e.:
(2) Ty2 = 6((Y1Y2)/D12)

par sem T;, stendur fyrir millirikjavidskipti milli landa 1 og 2, Y; verga
landsframleidslu i landi i og D;, fjarleegdina & milli landanna. G er nu
samansafn af ymsum 00rum pattum sem hafa ahrif a alpjoédavidskipti.
Vandinn er hins vegar sa ad G er ekki lengur fasti heldur breytist milli
mismunandi landapara. bvi er naudsynlegt ad skoda almennari utgafu af
pyngdaraflslikaninu.

bvi sem naest allar Gtleidslur & ndtima pyngdaraflslikonum byggjast
a Anderson (1979). Hann gerir rad fyrir ad framleidslu og eftirspurn megi lysa
med CES-follum (e. constant elasticity of substitution) og ad hvert fyrirtaeki
framleidi einstaka utgafu af einstakri voru (e. unique variety of a unique
good). bar sem gogn um millirikjavidskipti endurspegla yfirleitt virdi
vidskiptanna fremur en magn bpeirra, er hentugra ad vinna med CES-
utgjaldafoll en CES-eftirspurnarfoll. Lausnin a hefdbundnum
nytjahamorkunarvanda gefur ad utgjold til neyslu & innfluttri voru,
framleiddri i landi o og neytt i landi d, sé:

(3) Voa = Poa/Pa)' ’Eq, g>1

par sem v, eru utgjold i dkvordunarlandinu d til kaupa a véru framleiddri i
upprunalandinu o, p,q er verd voru sem framleidd er i o en neytti d, P, er
almennt verdlag i d, o er stadkveemdarteygni (e. elasticity of substitution)
milli vérutegunda og E; eru utgjold lands d.

Lausnin & hefdbundna hagnadarhamorkunarvandamalinu gefur
verd til neytenda sem:

(4) Pod = HoaPoToa

par sem P, er almennt verdlag i o, ,q er alagning a véruna og t,q er
maelikvardi 4 vidskiptakostnad. Ahrif sameiginlegs gjaldmidils &
utanrikisvidskipti geta pvi komid fram i gegnum pessa jofnu i formi laegri
vidskiptakostnadar.

Med pvi ad leysa saman jofnur (1)-(4) er haegt ad finna akvérdun
utgjalda til hverrar vérutegundar og med pvi ad gera slikt fyrir allar vorur
seldar frad landi o til lands d, undir peirri forsendu ad vorurnar séu allar
samhverfar, faest lausn fyrir heildarmillirikjavidskipti landanna tveggja:

(5) Tod = Noa (ModpoTod)l_g(Ed/Pé_g)

par sem T,; tadknar virdi millirikjavidskiptanna og n,q er fjéldi vorutegunda
framleiddra i landi o sem seldar eru i landi d. Hér mda einnig finna
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réttleetinguna fyrir pvi af hverju framleidslustig akvoérdunarlandsins og
fjarleegd milli landanna koma inn i pyngdarafisjofnuna (2) par sem pessar
steerdir endurspegla annars vegar tekjuahrif i dtgjaldafallinu  og
vidskiptakostnad hins vegar. Framleidslustig upprunalandsins kemur sidan
inn i pyngdaraflsjofnuna sem meelikvardi a utflutningsframbodi.

Til ad finna jafnveegisverdid parf ad leggja saman solu
utflutningslandsins a 6llum morkudum og setja jafnt framleidslunni, p.e.:

(6) Yo = ZaNoqVoa = pg_a(nod(Hadrod)l_a(Ed/Pé_a))
Med pvi ad leysa fyrir pi = feest:

1-0 _ _ ( 1-0 1-0 )
(7) P~ =Ya/Q,  barsemQ, =% (n,(koiT0;)  (Ei/P7)

Med pvi ad sameina jofnur (5) og (7) feest einfaldasta form
endurbaettrar pyngdaraflsjofnu alpjodavidskipta:

(8) Toq = nad(Hod‘[od)l_a(Edyo)/(Pt%_a'Q'o)

bpegar ahrif upptoku sameiginlegs gjaldmidils eru metin er oftast
unnid med langsnidsgogn (e. panel data) og jafnan hér ad ofan metin a
I6garipbmaformi:

(9) InToqe=(1—0)InToqe +InYorEqe —InGog e
par sem:
(10)  Goqe = MoqctbalQoiPy "

Til pess ad fa rétt mat 4 stika jofnu (9) er naudsynlegt ad geeta ad
pvi hvernig G,4 er skilgreint. Par sem Q inniheldur E og P breytist pad yfir
tima og milli landa og par sem P inniheldur verd breytist pad einnig yfir tima
og milli landa. bvi er ekki haegt ad leidrétta fyrir dhrifum Q og P med notkun
timadhadra landaahrifa (e. fixed effects) en sé slik leidrétting eingdngu notud
leidir pad til svokalladrar Anderson-van Wincoop-skekkju i stikamati
jofnunnar. Einnig er mikilveegt ad hafa i huga ad fjoldi vérutegunda n,g,
alagningarhlutfallid p,,; og vidskiptakostnadurinn t,4; koma oll fyrir i G,q,
hvort sem er beint eda dbeint i gegnum P og (). Rong medhdndlun & G, er
algengasta uppspretta villna i mati @ pyngdaraflsjéfnunni.

Ef gert er rad fyrir ad vidskiptakostnadur radist af pvi hvort pau noti
sameiginlegan gjaldmidil (CU), af fjarleegd milli landanna (D) og 6drum
pattum sem hafa ahrif a vidskiptakostnad (Z):

(11) Intoq: = B1CUsar + P20 Dog + BsInZyg
ma skrifa pyngdaraflsjéfnuna sem:

(12) InToq, = B1(1 —0)CUpqr + B(1 —0)InDyg + InYy 1 Eqy +
Inngge +Ps5(1—0)InZyg, + (1 —0)Inpog, —InQy —
(1—-0)InPy,

Eins og ddur segir parf ad geeta ad pvi ad taka med staerdirnar n,g,
Zod, Hoar Qo 08 Py, eigi stikamatid & ahrifum sameiginlegs gjaldmidils,
B1(1 — a), ekki ad vera bjagad. Stikamatid getur einnig verid bjagad ef
akvordun um ad ganga i myntbandalag raedst ad einhverju leyti af umfangi
utanrikisvidskipta, p.e. ef riki par sem utanrikisvidskipti vega mikid eru liklegri
til ad ganga i myntbandalag. Til ad taka tillit til pessara ahrifa er algengt ad
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meta jofnu (12) med adferd adstodarbreytna (e. instrumental variables), par
sem steerdir sem eru sannarlega ytri steerdir fyrir akvordun um inngongu i
myntbandalag eru notadar sem adstodarbreytur (t.d. fjarlaegd milli landa,
steerd peirra, hvort pau hafi likt eda sameiginlegt tungumal o.s.frv.). Einnig
parf ad huga ad pvi ad velja urtakid af kostgaefni, pannig ad pad innihaldi riki
sem eru innan og utan myntbandalagsins en po tiltolulega lik ad 6dru leyti,
svo ad samanburdurinn verdi sem raunhafastur.

8.3.1 Fyrstu rannséknirnar, gagnryni og endurbaetur

McCallum (1995) vard fyrstur til ad beita pyngdaraflslikaninu til ad syna
fram a ad sameiginlegur gjaldmidill geeti aukid vidskipti milli landa. Hann
bar saman vidskipti milli ndlaegra fylkja i Kanada annars vegar og ndlaegra
fylkja i Kanada og Bandarikjunum hins vegar. A6 teknu tilliti til sterdar,
fjarlaegdar og annarra patta, sem hugsanlega geaetu haft ahrif 4 umfang
vidskipta, komst hann ad pvi ad vidskipti milli tveggja fylkja i Kanada voru
um tuttugu sinnum meiri en milli samsvarandi fylkja i Kanada og
Bandarikjunum og drd pa alyktun ad eina mogulega skyringin a pessu
veeri mismunandi gjaldmidlar sem ykju vidskiptakostnad 4 milli Kanada
og Bandarikjanna. Anderson og van Wincoop (2001) hafa hins vegar bent
4 nokkra galla i pessari rannsékn, m.a. ad McCallum horfir fram hja pvi ad
alpjédavidskipti radist fremur af hlutfallslegum vidskiptakostnadi (p.e.
vidskiptakostnadi milli Kanada og Bandarikjanna i hlutfalli vid kostnad i
vidskiptum vid onnur riki) en af vidskiptakostnadi sem slikum. peirra
nidurstédur benda til pess ad pott ahrif sins hvors gjaldmidils & umfang
vidskipta milli Kanada og Bandarikjanna séu enn til stadar, séu pau
téluvert minni en McCallum taldi (teeplega tvofalt meiri | stad tuttugu
sinnum meiri).

bpad er pd ekki fyrr en i Rose (2000) sem fyrsta kerfisbundna
rannsoknin 4  ahrifum  sameiginlegs  gjaldmidils & umfang
utanrikisvidskipta var gerd. Nidurstédur Rose kollvorpudu hefdbundnum
kenningum sem so6géu ad myntbandaldog hefdu takmorkud ahrif a
millirikjavidskipti (sja t.d. yfirlitsgrein Alpjodagjaldeyrissjddsins, 1984) en
nidurstédur hans bentu til pess ad hlutdeild utanrikisvidskipta i rikjum i
myntbandalagi vaeri rimlega prisvar sinnum meiri en i rikjum sem vaeru
med eigin gjaldmidil. Ekki kemur & dvart ad pessar nidurstédur voktu
mikla athygli og urdu fljétt umdeildar enda pottu ahrifin svo mikil ad pau
geetu varla stadist.

i fyrsta lagi sneri gagnrynin ad landasafninu sem nidurstédur
Rose byggdust 4 en pad innihélt mjog stéran landahdp med fjlda mjog
smarra og fataekra eyrikja. Eins og Persson (2001) bendir &, er einungis
innan vid 1% af Iondum i landasafni Rose adili ad myntbandalagi og flest
beirra eru mjog sma og fataek. Persson telur pvi ad nidurstédur Rose hafi
takmarkad forsagnargildi fyrir ahrif sameiginlegs gjaldmidils a vidskipti
medal steerri og préadri rikja. Liklegt sé ad peettir eins og politisk,
hernadarleg og soguleg tengsl hafi hlutfallslega meiri ahrif medal svo
litilla, og oft nysjalfstaedra, rikja en medal préadri rikja." Persson notast

! Enda varar Rose (2000) sjalfur vid pvi ad yfirfeera nidurstédur hans yfir & moguleg
ahrif hins nystofnada myntbandalags i Evréopu & umfang vidskipta medal
adildarrikjanna.
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pvi vid valreglu til ad velja saman landapér pannig ad Iondin med
sameiginlegan gjaldmidil séu sem sambaerilegust vid samanburdarlondin
sem ekki hafa sameiginlegan gjaldmidil. bessu til vidbdtar bendir Persson
4 ad smariki reidi sig hlutfallslega meira & alpjédavidskipti en staerri riki
en landasafn Rose inniheldur mérg riki sem reida sig évenjumikid &
alpjédavidskipti (sja einnig Baldwin, 2006a, og Nitsch, 2002). bvi gaetu
ahrif sameiginlegs gjaldmidils & umfang vidskipta verid élinuleg sem og
ahrif annarra &hrifapatta alpjédavidskipta. begar Persson baetir vid
mogulegum odlinulegum ahrifum og velur samanburdarhépana af meiri
kostgaefni, kemst hann ad pvi ad ahrif sameiginlegs gjaldmidils 8 umfang
vidskipta eru tdluvert minni en Rose fann upphaflega, en pau eru p6 enn
til stadar og eru afram t6lfraedilega marktaek (sja einnig Rose, 2001).

[ 68ru lagi hefur verid bent & ad Rose hafi horft fram hja pvi ad
I6nd sem eiga mikil vidskipti sin @ milli séu ad jafnadi liklegri til ad taka
upp sameiginlegan gjaldmidil en I6nd sem eiga litil vidskipti sin & milli.
Ahrifin geta pvi einnig verid i hina attina og pvi gaetu nidurstédur Rose
ofmetid ahrif sameiginlegs gjaldmidils & umfang utanrikisvidskipta. Til
pess ad vinna @ moéti pessum vanda notast Tenreyro (2001) vid adferd
adstodarbreytna (e. instrumental variables) par sem hann notar steerdir
sem radast ekki af umfangi utanrikisvidskipta, eins og landfraedileg
nalaegd og skyldleiki tungumals, sem adstodarbreytur en liklegt er ad
slikar staerdir hafi ahrif @ pad akvérdun ad taka upp sameiginlegan
gjaldmidil (sja einnig umfjéllun i rammagrein 8.1). Tenreyro kemst ad pvi
ad ahrif sameiginlegs gjaldmidils & utanrikisvidskipti eru téluvert minni en
Rose kemst upphaflega ad, en pau eru pé afram nokkur og tolfraedilega
markteaek.

Ad lokum hafa nidurstodur Rose verid gagnryndar fyrir ad horfa
fram hja abendingu Anderson og van Wincoop (2001) um ad umfang
vidskipta radist af hlutfallslegum vidskiptakostnadi en ekki
vidskiptakostnadi sem slikum. Hid metna likan Rose byggist pvi ekki a
nagilega traustum fraedilegum grunni. Til ad bregdast vid pessu meta
Rose og van Wincoop (2001) endurbaett pyngdaraflslikan. Enn eru ahrif
sameiginlegs gjaldmidils & alpjodavidskipti toluverd og tolfraedilega
marktaek, pott bau séu einnig nokkru minni en Rose fann upphaflega.’

8.3.2 Nidurstddur annarra rannsdkna a ahrifum evruadildar a
utanrikisvidskipti

Undanfarin ar hefur fjéldi rannsékna verid birtur um ahrif evrunnar a
umfang utanrikisvidskipta adildarrikjanna og moguleg ahrif 4 pau riki sem
ihuga EMU-adild. bar sem samanburdurinn nazer jafnan til tiltélulega
sambeerilegra rikja ad pvi er vardar uppbyggingu og préunarstig, ma atla
ad mat 4 ahrifum sameiginlegs gjaldmidils sé dareidanlegra en
upphaflegar nidurstédur Rose (2000), sem byggdust a landasafni sem
innihélt fjiolda mjog élikra landa eins og adur hefur verid rakid.

Tafla 8.1 tekur saman nidurst6dur nokkurra rannsékna a
ahrifum upptoku evrunnar a millirikjavidskipti. Eins og taflan synir er

% par sem likan peirra Rose og van Wincoop (2001) byggist & skyrum freedilegum
grunni, geta peir metid ahrif sameiginlegs gjaldmidils eins og evrunnar 3
utanrikisvidskipti, pott EMU hafi einungis verid nystofnad.
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maeld staerd dhrifanna afar breytileg en nanast allar rannséknirnar benda
pé til pess ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils hafi haft mikilveeg
efnahagsleg ahrif. Munurinn & steerd ahrifanna endurspeglar ad
einhverju leyti mismunandi matstimabil og landaséfn, pott allar
greinarnar byggist 4 landasafni sem aetlad er ad varpa ljési & ahrif af
upptéku evrunnar.® Munurinn liggur einnig ad einhverju leyti i
mismunandi adferdafredi og pvi er ekki haegt ad fullyrda ad
nidurstédurnar séu lausar vid allar mogulegar bjaganir sem fjallad var um

fyrr i kaflanum.

Tafla 8.1 Mismunandi mat & ahrifum EMU-adildar & utanrikisvidskipti

Ahrif 4
Timabil drtaks vidskipti (%)
Bun og Klaassen (2002) 1965-2001 39
De Souza (2002)" 1980-2001 19
Barr, Breedon og Miles (2003) 1978-2002 28
Cabasson (2003) Obirt 88
De Nardis og Vicarelli (2003) 1980-2000
Micco, Stein og Ordofiez (2003) 1992-2002
Baldwin og Taglioni (2004) 1992-2002
Clark, Tamirisa og Wei (2004)1 1975-2000 25
De Nardis og Vicarelli (2004) 1980-2000 10
Farugee (2004) 1992-2002 9
Adam og Cobham (2005) 1948-1998 180
Baldwin, Skudelny og Taglioni (2005) 1991-2002 105
Breedon og bérarinn G. Pétursson (2005) 1978-2002 23
Yamarik og Ghosh (2005) 1970-1995 522
Baxter og Koupritsas (2006) 1970-1995 60
Flam og Nordstrom (2006a) 1989-2002 26
Flam og Nordstrom (2006b) 1999-2005 15
Gomes o.fl. (2006) 1980-2003 7
Baldwin og Taglioni (2006)" 1980-2004 -2
Baldwin og di Nino (2006) 1994-2003
Brouwer, Paap og Viaene (2007) 1990-2004
Bun og Klaassen (2007) 1967-2002
De Nardis, De Santis og Vicarelli (2007) 1988-2003
Flam og Nordstrom (2007) 1995-2006 28
Tenreyro og Barro (2007) 1960-1997 568
Berger og Nitsch (2008)" 1978-2002 0
Baldwin o.fl. (2008) 1996-2006
De Nardis, De Santis og Vicarelli (2008) 1988-2004 9
Eicher og Henn (2011) 1950-2000 40
Rose (2008) Yfirlitsrannsokn’ 8-23

Allar rannsoknirnar stydjast vid landasafn sem byggist a evrusvaedinu nema Eicher og Henn (2011) par sem &hrif af
upptoku evrunnar eru engu ad sidur metin sérstaklega. 1. Rannsokn par sem ahrif sameiginlegs gjaldmidils reyndust
t6lfreedilega 6marktaek. 2. Yfirlitsrannsékn (e. meta analysis) 26 rannsékna (2002-2008).

Nokkrar rannséknanna finna mjog mikil ahrif (3 bilinu 100-500%
aukningu i vidskiptum vid onnur evruriki vid inngdngu i EMU) & medan
nokkrar adrar finna ekki tolfreedilega marktaek ahrif. Med pvi ad utiloka

* Rannsokn Eicher og Henn (2011) er pé undantekning, en peir utvikka upphaflegt
gagnasafn Rose (2000) og reyna ad leidrétta fyrir 6llum mogulegum bjogunum. beir
meta engu ad sidur sérstaklega ahrif af upptoku evrunnar a millirikjavidskipti.
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Mynd 8.1
Mat & &hrifum EMU-adildar islands &
utanrikisvidskipti og landsframleidslu®
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1. Myndin synir efri og nedri mérk 20 rannsékna dr téflu 8.1 4 mati 4 &hrifum
sameiginlegrar myntar (rannséknir par sem matié nemur meiru en einu
stadalfréviki fra medaltali og bar sem matid er tolfreedilega dmarkteekt eru
dtilokadar). Rauda linan synir midgildi matsins. Ahrifin & VLF synir medaltal
matsins i Frankel og Romer (1999) og Frankel og Rose (2002).

Mynd 8.2
Samband umfangs utanrikisvidskipta og
mannfjélda medal idnrikja 2000-2010
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Mynd 8.3
Hlutdeild utanrikisvidskipta a fslandi
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ofgagildi og tolfraedilega dmarktaek gildi, standa eftir 20 rannséknir sem
teknar eru saman i mynd 8.1. Eins og sjad ma, er matid 4 ahrifum EMU-
adildar @ umfang vidskipta vid onnur evruriki a bilinu 2-60% en i flestum
peirra liggur matid undir 30% og er midgildid teeplega 10% (medaltalid er
heerra eda taeplega 17%). | nylegri yfirlitsrannsokn tekur Rose (2008)
saman 26 rannsoknir sem meta ahrif af upptoku evrunnar (sja toflu 8.1).
Med tolfredilegum samanburdaradferdum (e. meta-analysis methods)
kemst hann ad pvi ad EMU-adild auki vidskipti vid énnur evruriki um 8-
23%. Ahrifin eru pvi nokkru minni en upphaflegar rannséknir bentu til en
eru enn tolfreedilega marktek og efnahagslega négu mikil til ad skipta
mali (sja einnig Rose og Stanley, 2005, og Baldwin, 2006b, sem komast ad
svipadri nidurstédu).’

8.4 Efnahagsleg ahrif evruadildar fyrir island

8.4.1 Millirikjavidskipti islands

islenska hagkerfid er |itid og opid. Utflutningur landsins samanstendur
einkum af afurdum tengdum nattdruaudlindum, svo sem sjavarafurdum
og 4li auk pjénustu af ymsu tagi, Innflutningurinn samanstendur hins
vegar ad mestu leyti af endanlegri neyslu- og fjarfestingarvéru auk
pjénustu. Umfang utanrikisvidskipta er minna en buast meetti vid midad
vid smad landsins (sja einnig umfjollun i kéflum 4 og 6). betta sést
glogglega @ mynd 8.2 sem synir ad hlutfall utanrikisvidskipta fer jafnan
minnkandi eftir pvi sem land er fjélmennara, en hlutfall utanrikisvidskipta
{slands er 6venjuldgt midad vid steerd pjédarbuskaparins.

Mynd 8.3 synir umfang utanrikisvidskipta | heild og
voruvidskipta fra arinu 1970 til arsins 2011 (meelt sem hlutfall inn- og
utflutnings af vergri landsframleidslu). Umfang utanrikisvidskipta droést
saman a fyrri hluta timabilsins og nadi lagmarki i um 60% a fyrri hluta
tiunda dratugar sidustu aldar. Fra peim tima hefur hlutfallid farid
hakkandi, sérstaklega & sidustu fimm arum, og var ordid teplega 110%
arid 2011. Hlutdeild voruvidskipta i landsframleidslunni jékst hins vegar
nanast ekkert fyrr en i kjolfar efnahagskreppunnar arid 2008 og maeldist
um 70% arid 2011.

Eins og rakid er i kafla 4, er fjarleegd fra helstu vidskiptasveedum
og framleidsluuppbygging pjédarbusins liklega mikilveegar astaedur fyrir
hlutfallslega litlu umfangi utanrikisvidskipta & islandi 4 pann maelikvarda
sem hér er notadur. | mérgum &drum litlum, préudum rikjum er
innflutningur @  halfunnum  idnadarvorum  mikilvaegur  hluti
utanrikisvidskipta par sem pessi riki flytja inn halfunnar idnadarvérur og
flytja Ut meira unnar eda fullklaradar iGnadarvorur. betta leidir til meira
umfangs alpjédavidskipta @ pann maelikvarda sem hér er notadur. Slik
framleidsla er mun minni & islandi, medal annars vegna pess ad island er
nokkud utan alfaraleidar og islenskar utflutningsgreinar reifa sig
mestmegnis @ natturuaudlindir landsins i formi fiskimida og raforku til
storidju og utflutning hravoru. Vaeri umfang utanrikisvidskipta meaelt med

* Sja umfjéllun i kafla 2 um préun utanrikisvidskipta innan evrusveedisins frad pvi ad
evrusamstarfid hofst.
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hlutdeild virdisauka utflutnings- og samkeppnisgreina i landsframleidslu
gaeti island komid haerra Gt par sem vinnsluvirdi i t.d. sjavarGtvegi er
liklega hzerra en i peim rikjum par sem notkun innlendra natturuaudlinda
i atflutningsgreinum er litil eda hverfandi. Pad er svo hugsanleg
vidbotarskyring ad séu nidurstodur pessa kafla um ad sjalfstaedur
gjaldmidill sé vidskiptahindrun sem dragi Ur umfangi utanrikisvidskipta
réttar, geeti tilvist sjalfstaeds gjaldmidils einnig verid hluti af dasteedum
hlutfallslega litils umfangs utanrikisvidskipta hér a landi (sja kafla 4,
Krugman, 1991, og Arnér Sighvatsson, Ma Gudmundsson og Pdrarin G.
Pétursson, 2001) .

8.4.2 Ahrif 4 umfang utanrikisvidskipta

begar ahrif moégulegrar EMU-adildar islands & umfang utanrikisvidskipta
hér a landi eru metin er rétt ad hafa i huga ad nidurstédurnar i t6flu 8.1
syna einungis moguleg ahrif EMU-adildar a vidskipti vid onnur evruriki.
Pad er pvi mogulegt ad hluti dhrifanna endurspegli einfaldlega tilfaerslu
vidskipta til myntbandalagsins fra 6drum I6ndum sem standa utan
bandalagsins og pvi myndi EMU-adild ekki auka umfang
utanrikisvidskipta islendinga i heild, heldur einungis feera steerri hluta
beirra til annarra evrurikja. Rannsékn Barr o.fl. (2003) bendir hins vegar
til pess ad slik tilfeersludhrif séu ekki til stadar og nidurstédur Micco o.fl.
(2003) renna frekari stodum undir pa nidurstédu (sja einnig Frankel og
Rose, 2002). Eins og rakid er i kafla 2 hefur aukning vidskipta evrurikja vid
riki utan evrusvaedisins jafnvel verid meiri en aukning vidskipta peirra a
milli. Ahyggjur af pvi ad voxtur vidskipta i kjélfar myntsamrunans yrdi
adallega innan myntsvaedisins @ kostnad vidskipta vid riki utan pess hafa
bvi ekki reest. Evruadild tti pvi ad auka utanrikisvidskipti islendinga i
heild. Spurningin er hins vegar hversu mikid.

Til ad meta pessi ahrif parf fyrst ad huga ad pvi hversu
umfangsmikil utanrikisvidskipti pjédarinnar eru fyrir. Sé midad vid
medaltal sidustu tiu ara, hefur hlutfall voruvidskipta af vergri
landsframleidslu verid um 54%. Um 48% af peim vidskiptum voru vid
evrusvaedid. Sé midad vid nedri og efri mork yfirlitsgreinar Rose (2008),
b.e. ad EMU-adild gaeti aukid vidskipti islendinga vid evrusvaedid um 8-
23%, eetti hlutfall voruvidskipta af landsframleidslu ad haekka um 4-11
présentur af landsframleidslu, p.e. fara Ur 54% af landsframleidslu i 58-
65%, sem samsvarar um 65-179 ma.kr. sé midad vid landsframleidslu
arsins 2011. Efri morkin i yfirlitsrannsékn Rose eru i samraemi vid
nidurstodu Breedon og bérarins G. Péturssonar (2006) @ ahrifum EMU-
adildar fyrir fsland (sja einnig i toflu 8.1). Sé hins vegar midad vid midgildi
rannsoknanna 20 i mynd 8.1, eykst umfang voruvidskipta um 4%
prosentu af landsframleidslu sem samsvarar 72 ma.kr. midad vid
landsframleidslu &rsins 2011. | 6llu falli virdist pvi ljost ad um téluverdar
fjdarhaedir er ad reeda séu pessar nidurstodur réttar.”

> Breedon og Pérarinn meta einnig maguleg ahrif Evrépusambandsadildar fyrir fsland a
islensk utanrikisvidskipti. Samkveemt nidurstédum beirra eettu ahrif adildar ad
Evrépusambandinu (ESB) & umfang utanrikisvidskipta ad vera svipud og ahrif
evruadildar, p.e. vidskipti vid onnur riki bandalagsins geaetu aukist um rumlega 20%.
Eins og peir benda 4, er pessi nidurstada byggd a frekar brothaettum grunni par sem
einungis eitt land i gagnagrunni peirra stendur utan ESB fyrir utan island, p.e. Sviss.
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8.4.3 Ahrif 4 innlent framleidslu- og tekjustig

Aukin utanrikisvidskipti geta haft ahrif a innlent framleidslustig og par
med innlent tekjustig. Hefdbundnar fraedikenningar gefa til kynna ad
aukin utanrikisvidskipti leidi jafnan til haerri pjédartekna 4 mann par sem
aukin vidskipti gera pjodum faert ad sérhaefa sig i framleidslu par sem
paer hafa hlutfallslega yfirburdi, hvort sem pad stafar af betri
teknipekkingu eda greidara adgengi ad framleidslupattum sem
naudsynlegir eru til framleidslunnar. Nyrri kenningar sem byggjast a
sterdar- og breiddarhagkveemni, vidskiptum med ofullkomnar
stadkveemdarvorur og innri voxt teeknistigs renna enn frekari stodum
undir pa nidurstodu ad aukin utanrikisvidskipti geti varanlega aukid
innlent tekjustig. baer kenningar gefa einnig til kynna ad aukin
utanrikisvidskipti geti leitt til varanlegrar aukningar hagvaxtar i gegnum
aukna midlun teeknipekkingar, hugmynda og verkvits (sja t.d. Helpman og
Krugman, 1985, og Frankel og Rose, 2002).

Einnig er liklegt ad sameiginlegur gjaldmidill studli ad aukinni
ahaettudreifingu med pvi ad draga ur tilhneigingu fjarfesta til ad ofhlada
innlend eignaséfn med innlendum fjarfestingarkostum, sem aftur er til
pess fallinn ad auka efnahagslegan stédugleika og velferd. Eins og fjallad
er um i kafla 13, eru pessi ahrif ad 6llum likindum meiri i litlum rikjum par
sem moguleikar & ad nyta hlutfallslega yfirburdi i framleidslu eru
takmarkadri og par sem taekifeeri til ahaettudreifingar eru minni sokum
smaedar hagkerfisins. A méti kemur ad hagsveiflur geta aukist ef pzer eru
ekki i takt innan myntbandalagisins, par sem adlogunar nafngengis nytur
ekki lengur vid (sja kafla 5, 7 og 10). Eins og fjallad er um i kafla 13 er pad
hins vegar aleitin spurning hversu vel sveigjanlegt gengi pjoni pessu
hlutverki i litlum hagkerfum eins og pvi islenska.

Til ad meta ahrif af upptoku sameiginlegs gjaldmidils & innlent
tekjustig reyna peir Frankel og Rose (2002) ad meta tengsl aukinna
vidskipta vid tekjustig i stéru landasafni yfir langt timabil. beirra
nidurstédur benda til pess ad fyrir hverja prdsentu sem hlutfall
voruvidskipta af landsframleidslu eykst aukist landsframleidsla @ mann
varanlega um a.m.k. pridjung Ur présentu (sja einnig yfirlitsrannsokn
breska fjarmalaraduneytisins, 2003). Rannsékn Frankel og Romer (1999)
bendir til pess ad abatinn sé jafnvel enn meiri eda um 1% fyrir hvert
prosent sem hlutfall voruvidskipta af landsframleidslu eykst um.

Midad vid fyrrgreind ahrif evruadildar a utanrikisvidskipti
islendinga aetti landsframleidsla & mann samkvaemt pessu ad aukast um
1%-3%%, samkvaemt Frankel og Rose, 2002, og um 4-11%, samkveemt
Frankel og Romer (1999). Sé midad vid midgildi peirra 20 rannsdkna sem
syndar eru & mynd 8.1 og notast vid medaldhrif pessara tveggja
rannsokna, ma atla ad arleg landsframleidsla & mann geaeti aukist
varanlega um 3% eda sem nemur taeplega 151 p.kr. (sem samsvarar um
1.240 Bandarikjadollurum). Eru pa ekki tekin med moguleg langtima
hagvaxtarahrif sem nefnd eru hér ad ofan. Samkvaemt pessu geetu

Nidurstodur peirra gefa pé til kynna ad ahrif evruadildar séu mogulega vanmetin fyrir
island par sem henni fylgir einnig adild ad ESB og par med meiri adgangur ad innri
markadi bandalagsins.
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efnahagsleg ahrif aukningar millirikjaverslunar af véldum upptoku
evrunnar hér a landi verid umtalsverd og pau leitt til toluverdrar
haekkunar & innlendu tekjustigi.

8.5 Lokaord

Efnahagsleg ahrif upptoku evrunnar hér & landi i gegnum aukin
utanrikisvidskipti gaetu verid umtalsverd. Til vidbdtar peim ahrifum sem
fylgja afnami formlegra vidskiptahafta eins og tolla og innflutningskvéta,
sem ad mestu leyti felst nd pegar i samningnum um Evrdépska
efnahagssvaedid, mun sameiginlegur gjaldmidill yta enn frekar undir
utanrikisvidskipti med pvi ad draga verulega Ur dvissu um gengisproun
(og eyda henni gagnvart evrunni). Fyrir vikid minnkar dhaetta sem folgin
er { vidskiptasamningum & milli islands og annarra landa. Sameiginlegur
gjaldmidill lzekkar einnig vidskiptakostnad sem fylgir utanrikisvidskiptum
fslendinga, t.d. kostnad vid ad skipta Gr einum gjaldmidli i annan og
kostnad tengdan styringu gjaldmidladhaettu. Minni vidskiptakostnadur og
leegra ahaettudlag auka svo gagnsaei i almennri verdlagningu sem zetti ad
60ru Obreyttu ad yta undir samkeppni og hvetja til hagraedingar,
islenskum neytendum til hagsbétar.

Eftir ad evrusvaedid vard til hefur verid gerdur fjéldi rannsdkna
med pad ad markmidi ad meta hversu mikil ahrif evruadildar a
utanrikisvidskipti geetu verid. Eins og rakid er i kaflanum, liggja
nidurstddur pessara rannsdkna a nokkud breidu bili. Ovissan um hversu
mikil ahrifin eru ndkvaemlega er pvi nokkur. [ yfirlitsrannsékn Rose (2008)
kemur fram ad sameiginlegur gjaldmidill geti aukid umfang
utanrikisvidskipta um 8-23%. bott bilid sé breitt benda lang flestar
bessara rannsékna til pess ad ahrifin séu baedi tolfredilega marktek og
négu mikil til ad skipta mali. Paer rannsdknir sem skodadar eru i pessum
kafla gefa til kynna ad buast megi vid ad umfang vidskipta vié énnur riki
innan myntbandalagsins aukist ad jafnadi um 10% (pegar
6fganidurstodum er sleppt).

Ofangreindar rannséknir benda ekki til pess ad likleg aukning
vidskipta vid onnur riki myntbandalagsins verdi & kostnad vidskipta vid
riki utan pess. Aukin vidskipti vid evrusvaedid eettu pvi ad endurspeglast i
auknum utanrikisvidskiptum fislands, en ekki eingdngu i tilferslu
utanrikisvidskipta til evrusvaedisins. Midad vid nuverandi umfang
utanrikisvidskipta islendinga méd pvi atla ad hlutfall véruvidskipta af
landsframleidslu [slendinga geeti aukist um 4-11 présentur, sem
samsvarar um 65-179 ma.kr. @ ari sé midad vid landsframleidslu arsins
2011.

Rannsdknir benda jafnframt til pess ad til lengri tima muni aukin
utanrikisvidskipti auka innlenda framleidslu varanlega. Midad vid
ofangreind ahrif a utanrikisvidskipti geeti landsframleidsla @ mann aukist
varanlega um 1%-11% vid adild ad evrusvaedinu. Efnahagsleg ahrif
aukinnar millirikjaverslunar vegna upptoku evrunnar hér a landi geetu pvi
ordid umtalsverd og haekkad innlendar tekjur téluvert.

Rannsoéknir sem fjallad er um i kaflanum eru byggdar a
tolfreedilegu mati 4 gognum fra fjolmoérgum londum og endurspegla
hugsanleg ahrif fyrir medallandid. Ekki er Gtilokad ad ahrifin gaetu jafnvel
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ordid meiri hér 4 landi vegna smadar islensks pjédarbuskapar. Smadin
leidir til pess ad hér a landi er einungis haegt ad framleida tiltdlulega faar
vorutegundir. Adild ad evrusvaedinu atti pvi ad audvelda innlendum
fyrirtaekjum, sem nu framleida ad mestu fyrir innlendan markad, ad hefja
utflutning og sélu a staerra markadssvaedi. Adildin atti ad audvelda peim
ad nyta steerdarhagkveemni i framleidslu og solu og leida pannig til
aukinnar hagraedingar og laegri kostnadar i innlendri atvinnustarfsemi.
Vid adild ad evrusvaedinu verdur innlendur fjarmalamarkadur tengdur
staerri fjarmalamarkadi mun sterkari béndum en nu er. Sampeetting
fjdrmdlastarfsemi aetti pvi ad aukast og gera fjarmalaafurdir 6dyrari. bad
myndi audvelda adhzttudreifingu innlendra fyrirtaekja og heimila. £tla
ma ad ahrifin geti ordid hlutfallslega meiri hér en ad jafnadi a medal
annarra rikja vegna smadar innlends fjarmalakerfis, sem m.a. kemur
fram i haum rekstrarkostnadi og dyrum fjarmalaafurdum.
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9

Virkni sjalfsteedrar peningastefnu

9.1 Inngangur

Peningastefna felst i pvi ad beita stjérnteekjum sem sedlabankar rada
yfir, einkum voxtum i vidskiptum vid fjarmalastofnanir, i pvi skyni ad na
tilteknum markmidum. Til ad peningastefnan geti skilad vidunandi
arangri til lengdar parf pad ad vera raunhaeft ad stjérntaekin dugi til ad na
settum markmidum, einkum peim sem varda langtimavirdi peninga, t.d.
markmidum um verdbdlgu, voxt peningamagns eda gengi. Til skamms
tima ma einnig beita peningastefnunni til pess ad draga ur hagsveiflum,
ad pvi tilskyldu ad stjornvold peningamala missi ekki sjonar a
langtimamarkmidinu. Vaentingar leika mikid hlutverk i pessu sambandi.
Eftir pvi sem vaentingar markadsadila um ad sedlabankar geti og muni na
markmidum sinum um t.d. stodugt verdlag eru sterkari og almennari, pvi
audveldara verdur ad na peim. Einnig er audveldara ad jafna hagsveiflur
ef pess er almennt vaenst ad ekki verdi hvikad fra langtimamarkmidum
peningastefnunnar. Peningastefna telst triverdug ef veentingar um
verdbdlgu (eda onnur markmid) eru i samraemi vid hid setta markmid.
Par sem peningastefnan hefur aunnid sér traust ad pessu leyti eru meiri
likur @ ad stjérnvold peningamala nai vidunandi drangri en par sem pad
hefur ekki tekist.

Samkvaemt kenningunni um hagkvaem myntsvaedi (sja umfjollun
i koflum 5 og 7) eru efnahagslegu rokin fyrir sjalfstaedi i peningamalum
pau ad hun audveldi rikjum ad bregdast vid sérstokum skellum sem
kunna ad dynja a pjédarbuskapnum og draga pannig ur hagsveiflum. Til
pess ad avinningur sjalfsteedrar peningastefnu nai fram ad ganga purfa
nokkur skilyrdi ad vera uppfyllt. | pessum kafla verdur farid yfir pessi
skilyrdi og samspil peirra.

Kaflinn er byggdur upp pannig ad fyrst er fjallad um hlutverk
peningastefnunnar, hverju hun feer dorkad og hverju ekki. Einnig er farid
yfir kosti pess ad reka sjalfsteeda peningastefnu og paer takmarkanir sem
skilvirkni  sjalfsteedrar  peningastefnu eru sett vid tilteknar
kringumstaedur. bvi nzest er reett um pydingu traverdugleika fyrir
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framkvaemd peningastefnu. Eftir pad er fjallad um sérstok vandamal
mjog litilla, opinna hagkerfa og ahrif peirra @ triverdugleika og drangur
stefnunnar. Ad lokum er samantekt par sem helstu atridi eru dregin fram
og sett i samhengi vid umhverfi peningastefnunnar & islandi.

9.2 Hlutverk peningastefnunnar

9.2.1 Tilgangur og takmork peningastefnunnar

Skadsemi verdbdlgu

Almennt ma segja ad hagstjorn snuist um ad auka efnahagslega velferd
almennings. Miklar hagsveiflur eru til pess fallnar ad auka Ovissu i
efnahagslifinu sem dregur ur skilvirkri nytingu framleidslupatta. Mikil og
Ostodug verdbdlga er ein birtingarmynd sliks o6stodugleika og er
kostnadur vegna hennar félginn i ymsum pattum. Auk beins kostnadar
verdbdlgu, m.a. vegna orra breytinga a verdskram, hefur verdbdlga ahrif
a adra hluti sem draga ur hagsald. Mikilli verdbdlgu fylgja jafnan sveiflur
i verdbdlgu sem gera almenningi og fyrirteekjum erfitt ad greina a milli
breytinga 4 hlutfallslegu verdi einstakra afurda og framleidslupatta og
almennrar verdbdlgu en pad eykur likur @ ad rangar dkvardanir séu
teknar og haettu 4 ad framleidslupattum sé radstafad a dskilvirkan mata.
Aukin verdbdlga og verdbdlgusveiflur valda pvi einnig ad erfidara er ad
spa fyrir um framtidarpréun verdlags sem torveldar azetlanagerd og
eykur hzettu a ohagkvaemri radstéfun verdmaeta. Verdskyn neytenda
deyfist einnig, sem dregur Ur virkri samkeppni. Mikilli og sveiflukenndri
verdbdlgu fylgja einnig sveiflur i raunvéxtum og raungengi sem studla ad
auknum hagsveiflum. Allir pessir peettir draga ur upplysingagildi
verdbreytinga og takmarka getu markadsbuskaparins til pess ad radstafa
takmorkudum gaedum a skilvirkan hatt. Samspil verdbdélgu og skattakerfis
eykur enn frekar & pessa dskilvirkni, t.d. med pvi ad hygla neyslu dagsins |
dag 4 kostnad neyslu i framtidinni (p.e. sparnadar). Verdbodlga hefur
einnig tilhneigingu til ad faera tekjur fra almennum sparifjareigendum til
fagfjarfesta og fra lagtekjuhdpum til hatekjuhdpa. Mikil verdbodlga getur
pvi aukid a félagslegan 6jofnud og dregid ur pjodfélagslegri samstodu (sja
nanar i grein Pérarins G. Péturssonar, 2007).

Verkefni peningastefnunnar

Peningastefna er mikilveegur pattur hagstjérnar. Fram a midjan attunda
aratug sidustu aldar var algengt vidhorf ad med beitingu peningastefnu
meetti velja @ milli langtimamarkmida um verdbodlgu og efnahagsumsvif,
pannig ad haegt veeri ad tryggja vidvarandi hatt atvinnustig med
adhaldslitilli peningastefnu, pétt pad yrdi 4 kostnad meiri verdbolgu. Eins
og fjallad er betur um hér a eftir hefur fjoldi rannsékna og bitur reynsla

! Ekki eru allir & einu mali um hve verdbdlga ma vera mikil 48ur en hun fer ad skada
langtimahagvoxt. Flestir sedlabankar préadra rikja reyna ad halda verdbdlgu a bilinu 1-
3%, sem peir telja i dgeetu samraemi vid undirliggjandi verdstédugleika (sja t.d. pérarin
G. Pétursson, 2005). Nidurstédur Khan og Senhadji (2001) gefa t.d. til kynna ad
vidvarandi verdbdlga yfir 1-3% fyrir préud riki og 7-11% fyrir préunarriki hafi sleem ahrif
4 langtimahagvoxt.
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fra pessum tima ordid til pess ad petta sjonarmid hefur nu litinn
hljdmgrunn innan hagfredinnar. bessar rannsdknir og reynsla
undanfarinna aratuga benda pvert @ maéti til pess ad pjédarbuskapurinn
hafi med timanum tilhneigingu til ad leita i undirliggjandi natturulegt stig
atvinnu og framleidslu 6had pvi ad hvada verdbdlgu peningastefnan
stefnir. bPar sem verd- og kauplag eru ad nokkru marki tregbreytanleg til
skemmri tima er pé unnt ad 6rva eftirspurnarhlid pjédarbuskaparins og
pbannig framleidslu timabundid sem dregur Ur atvinnuleysi. Heaerra
framleidslustigi fylgir b6 4 endanum haerra verdlag, en pad asamt meiri
prystingi af vinnumarkadi vegna minna atvinnuleysis veldur pvi ad
verdlag hakkar enn frekar og smam saman leitar pjédarbuskapurinn
aftur i pad stig sem samsvarar langtimaframleidslugetu. Tilraunir til pess
ad beita peningastefnunni til ad halda framleidslu kerfisbundid yfir
jafnveegisstigi myndu pvi ad endingu einungis leida til stigvaxandi
verdbdlgu an pess ad raungildi framleidslunnar ykist til lengri tima eda
atvinnuleysi minnkadi (sja nanar i grein bdérarins G. Péturssonar, 2007, og
Svensson, 2001).2 Eins og rakid er sidar i pessum kafla hafa rannséknir
einnig synt ad pvi oftar sem reynt er ad nota peningastefnuna til ad halda
atvinnu og hagvexti yfir langtimagildum sinum, pvi minni verdur
skammtimaavinningurinn og ad endingu hverfur hann alveg. Astaedan er
si ad almenningur og fyrirteeki leera smdm saman & hegdun
sedlabankans og verdbodlguvaentingar adlagast @ fyrr haerra
verdbodlgustigi.

Hlutverk peningastefnunnar verdur pvi fyrst og fremst ad halda
verdbodlgu litilli og stodugri asamt pvi ad reyna ad draga Ur timabundnum
fravikum atvinnu og hagvaxtar fra langtimajafnvaegi ad pvi gefnu ad
seblabankanum hafi tekist ad skapa verdbdlguvaentingum trausta
kjolfestu.® par sem &hrifa peningastefnunnar geetir jafnan med nokkrum
téfum, parf hdn ad vera framsyn og adkvardanir ad vera byggdar 4 mati a
framtidarefnahagshorfum. Ekki er heldur talid heppilegt ad nota
peningastefnuna til ad finstilla hagsveifluna um of eda i pvi skyni ad knyja
fram verdstodugleika til skamms tima, pvi ad slikt geeti kostad meiri
sveiflur i raunhagkerfinu (sjd t.d. Svensson, 2001). Otruverdug
peningastefna setur framsyni hennar og sveigjanleika nokkrar skordur,
eins og fjallad er um hér a eftir.

9.2.2 Kostir sjalfsteedrar peningastefnu

Eins og fjallad er um i kéflum 5 og 7 leidir fast gengi gagnvart 6drum
gjaldmidli eda myntbandalagi til pess ad ekki er haegt ad beita sjalfstaedri
peningastefnu og sveigjanlegu gengi gjaldmidils sem adlégunartaeki
begar pjodarbuskapurinn verdur fyrir skellum. Kostir pess ad reka
sjalfstaeda peningastefnu aettu ad felast i pvi ad peningamalayfirvold geti
brugdist vid adstaeedum sem upp koma med videigandi haetti. Hagsveiflur

2 1j6si pess sem a8ur sagdi um skadsemi verdbolgu er liklegra ad afleidingarnar yrou 4
endanum badi minni atvinna og hagvoxtur.

® pott undanfarna aratugi hafi aukin ahersla verid 16g8 4 ad nota peningastefnuna fyrst
og fremst til pess ad studla ad stodugleika verdlags, hefur hin alpjodlega
fjarmalakreppa einnig synt fram & mikilvaegi pess ad beita peningastefnunni til ad
studla ad fjarmalalegum stodugleika, eftir pvi sem haegt er (sja nanar i kafla 3 og i
Sedlabanki Islands, 2010).
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einstakra landa geta verid dlikar og pvi misjafnt hvada adhaldsstig er
videigandi. Sjalfsteed peningastefna veitir rikjum pvi sveigjanleika til ad
laga adhald peningastefnunnar ad innlendum adstaedum.

Eins og segir nanar fra i kafla 5 faerdi Milton Friedman (1953)
rok fyrir pvi ad fljétandi gengi hefdi fjolmarga kosti umfram
fastgengisfyrirkomulag. Hann taldi gengisbreytingar leida af djafnvaegi i
hagkerfum og ad peer veeru pess vegna hagkveem leid til ad draga ur
pessu ¢éjafnveegi og til pess fallnar ad jafna hagsveiflur. begar
efnahagsafall ridur yfir studlar slok peningastefna t.d. ad pvi ad
gjaldmidillinn veikist sem baetir samkeppnisstodu vidkomandi rikis til
skamms tima og beinir eftirspurn inn i pjédarbuskapinn. An pessa
adlégunartaekis parf ad breyta launum og/eda verdi voru og pjénustu i
innlendum gjaldmidli i pvi skyni ad hafa ahrif 8 samkeppnisst6duna, en
laun og verd eru yfirleitt tregbreytanleg og sérstaklega ésveigjanleg nidur
4 vid (sja kafla 14) og pvi haettara vid pvi ad adlégunin verdi i meira meeli
gegnum samdratt atvinnu og framleidslu.

i peim efnahagsprengingum sem nu rikja i ymsum rikjum
evrusvaedisins hefur verid bent & ad skortur a sveigjanleika i gengi
gjaldmidilsins komi nidur & peim rikjum sem ad 6dru dbreyttu nytu géds
af leegra gengi eigin gjaldmidils til pess ad beaeta samkeppnisstodu
landsins, 6rva utflutning og haekka framleidslustig pjédarbusins. £tla ma
ad gengislaekkun krénunnar i kjélfar bankahrunsins haustid 2008 hafi ad
sama skapi studlad ad hradari umskiptum ytri jafnadar hér a landi en ella
hefdi verid.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi getur pvi gegnt
mikilvaegu hlutverki i ad jafna hagsveiflur og mynda peningalega
kjolfestu. bad virdist pé ekki 6ruggt, eins og reynsla {slands, sem rakin er i
kafla 3, hefur glogglega leitt i ljos. Sé petta hagstjornartaeki illa nytt og
séu gengissveiflur jafnvel uppspretta éstédugleika fremur en teeki til
sveiflujofnunar (sja nanar i kafla 13), er ekki vist ad miklu eda nokkru sé
fornad vid ad gefa eftir petta hagstjérnartaeki med t.d. inngdngu i steerra
myntbandalag. Eins og rakid er hér a eftir reedst gagnsemi pessa
hagstjérnarteekis af truverdugleika stefnunnar og hversu traust hin
stofnanalega umgjord hennar er.

9.3 Samspil truverdugleika og drangurs peningastefnu

9.3.1 Hvers vegna skiptir traverdugleiki mali?

Adur en fjallad er um mikilveegi pess ad peningastefna sé Utfeerd og
framkvaemd & trdverdugan hatt er rétt ad gera grein fyrir peim vanda
sem peningastefnan stendur jafnan frammi fyrir. { pvi sambandi markar
grein Kydlands og Prescotts (1977) dkvedin timamot. bar syndu peir fram
4 ad ef vaentingar einstaklinga til hagstjornar byggjast a pvi hvad peir telji
framtidina bera i skauti sér, geti hagstjérnarakvardanir & hverjum tima
verid ésamkvaemar yfir tima (e. time inconsistent). | samhengi vid
peningastefnuna pydir petta ad geti sedlabankinn ekki med traverdugum
heaetti bundid hendur sinar til ad fylgja fyrri yfirlysingum, verdur a
hverjum tima hvati fyrir hann ad breyta ut af peim og reyna ad bua til
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skammtimaavinning i efnahagsumsvifum & kostnad aukinnar verdbdlgu
med adgerdum sem koma almenningi ad évérum. Kydland og Prescott
syndu fram 4 ad einfold loford um ad fylgja upphaflegum azetlunum veaeru
aldrei fullkomlega triverdug vegna pess ad pegar keemi ad pvi ad efna
lofordin vaeri pad i hag peningamalayfirvalda ad vikja frd lofordunum.
Skynsamt folk myndi pvi haga sinum dsetlunum med petta i huga.
Nidurstadan yrdi enn meiri verdbdlga en lofad var en an nokkurs dbata i
efnahagsumsvifum. Vangetan til ad fylgja eftir upphaflegum lofordum af
festu leiddi pvi avallt til efnahagslegs skada. Kydland og Prescott téldu ad
eina leidin til ad komast fram hja pessum vanda veeri ad leida i log
einfaldar stefnureglur sem ekki veeri haegt ad vikja fra, t.d. reglur er
kveda & um fastan voxt peningamagns i umferd. | einfaldleika slikra
reglna felst hins vegar einnig vandi peirra, pvi ad ekki er vist ad paer dugi
alltaf i sibreytilegum raunveruleika.*

i kjolfar greinar Kydland og Prescott hefur fjldi rannsékna birst
bar sem lagdar eru til stefnureglur sem eru hentugri vié raunverulegar
adstaedur, en eru po byggdar a grundvallarvandanum sem Kydland og
Prescott benda a. Grundvoll pessara rannsékna ma rekja til Barro og
Gordon (1983), sem utvikkudu rannsdékn Kydland og Prescott pannig ad
sedlabankinn stedi siendurtekid frammi fyrir peim adst@dum sem
Kydland og Prescott lysa.’ Vid slikar adstaedur syna peir Barro og Gordon
fram @ ad haegt er ad komast fram hja adurlystum freistnivanda
sedlabankans ef honum tekst ad vinna sér inn ordspor yfir tima med pvi
ad skila arangri i vidureigninni vid verdbdlgu. Slikt ordspor getur pvi
komid i stad einfaldra nidurnjorvadra peningastefnureglna. Til pess ad
svo megi verda er hins vegar lykilatridi ad stofnanaumgjord sedlabankans
sé med peim haetti ad hun stydji med triverdugum heetti vid stefnu
bankans. | kjolfarid hefur birst fjoldi rannsékna sem tekur einmitt & pvi
hvernig styrkja megi petta stofnanaumhverfi svo ad draga megi Ur peim
triverdugleikavanda sem Kydland og Prescott lystu. Rogoff (1985) synir
t.d. fram a ad leysa megi vandamalid med pvi ad gera sedlabankann
sjalfstaedan fra politiskum stjdrnvéldum og fela stjérn peningastefnunnar
i hendur adila sem hafa minna pol fyrir verdbdlgu en almenningur hefur
ad jafnadi. Walsh (1995) synir jafnframt fram 4@ ad heaegt sé ad na
sambeerilegri nidurstodu med pvi ad skapa hvata fyrir stjérnendur
peningamala (t.d. fjarhagslega) og Svensson (1997) synir hvernig sama
nidurstada feest med pvi ad setja sedlabankanum formlegt
verdbdlgumarkmid. Giavazzi og Pagano (1988) syna hvernig sama
nidurstada faest med pvi ad ganga i myntbandalag med riki sem hefur
sedlabanka sem hefur unnid sér pennan traverdugleika.

Rannsokn Kydland og Prescott (1977) og rannsdknir sem fylgt
hafa i kjolfarid hafa haft mikil ahrif & fraedilegar rannséknir a stjérn
peningamdla. Hun hefur einnig haft mikil ahrif & motun
peningastefnunnar, framkveemd hennar og pann stofnanalega ramma
sem henni er settur (sja m.a. Chari og Kehoe, 2006). | raun ma segja ad

* T.d. getur samband grunnfjar sedlabanka og peningamagns annars vegar og samband
peningamagns og verdlags hins vegar tekid breytingum sem gerir slika stefnureglu
Gareidanlega.

> A freedimali er talad um ,hagstjornarleik” sem er siendurtekinn (e. repeated policy
game).
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pessar rannséknir hafi ordid kveikja ad algerri byltingu i 6llu er vardar
stjorn peningamala. Hennar sjast glogglega merki i breytingum sem
gerdar voru a sedlabonkum, légum peirra og uppbyggingu, a tiunda
aratug sidustu aldar (sja nanar umfjéllun hér a eftir). Rannsoéknir af pessu
tagi gegna einnig lykilhlutverki vid ad skyra af hverju tekist hefur betur
vid stjorn peningamala i sumum rikjum en sidur i 68rum (sja nanar
umfjéllun i kafla 3).

9.3.2 Mikilvaegi traverdugleika fyrir drangur peningastefnunnar

Ahrif traverdugleika & framkvaemd peningastefnunnar koma vida i ljés.
Umfangsmikill hluti efnahagsstarfseminnar er hadur samningum um
nafnstaerdir eins og t.a.m. laun, par sem oft er samid nokkur ar fram i
timann. Ohjakvaemilega er mikil dvissa vid gerd slikra samninga og pvi
leika veaentingar um framti@arpréun ymissa hagsteerda mikilveegt
hlutverk. Fyrir peningastefnuna er petta mikilveegt par sem arangur
hennar er ad umtalsverdu leyti hadur pvi ad vaentingar um verdbdlgu
sem rata inn i samningana hafa bein ahrif 4 verdbdlguprysting sem af
samningunum skapast. An trausts til peningastefnunnar er liklegt ad
verdbdlguvaentingar sem slikir samningar byggjast @ séu ekki i samraemi
vid markmid hennar. Skortur 4 trausti til peningastefnunnar kemur einnig
fram i pvi ad verdbodlguprystingur vegna gengislaekkunar, hakkunar a
hravéruverdi eda 6drum pattum sem kunna ad vera utan ahrifasvids
innlendra peningamalayfirvalda leida til veentinga um aukna verdbdlgu til
mun lengri tima en zatla ma ad pau ahrif muni vara (sja t.d. Perrier og
Amano, 2000). bad eitt og sér torveldar vidleitni sedlabanka til ad halda
verdbdlgu i skefjum, t.a.m. sakir verdbdlguhvetjandi ahrifa
launahaekkana umfram framleidnivoxt, og getur leitt til pess ad
verdbdlga verdur pralatari en ef traust veeri @ pvi ad verdbdlga
framtidarinnar verdi ad jafnadi i samraemi vid sett verdbdlgumarkmid.
Undir slikum kringumstaedum parf hardskeyttari peningastefnu til pess
ad koma bondum & verdbolgu, p.e. meiri nafnvaxtabreytingu parf jafnan
til ad knyja fram sambeerilega raunvaxtabreytingu (sja einnig kafla 3).

Hafi verdbdlguvaentingar kjolfestu, p.e.a.s. ef markadsadilar
treysta pvi ad stjornvold peningamala geti tryggt ad verdbdlga verdi ad
jafnadi nalaegt verdbdlgumarkmidinu, parf ad 6dru Obreyttu minni
vaxtabreytingar en ella til pess ad nd tékum & verdbdlguprduninni & ny
verdi timabundin fravik fra markmidinu. Svigrim sedlabanka til pess ad
beita peningastefnunni til ad bregdast vid efnahagslegum aféllum verdur
pvi meira eftir pvi sem kjolfesta verdbdlguvaentinga er traustari. betta
svigrum kemur hvad skyrast i 1jds pegar peningamalayfirvéld standa
frammi fyrir neikvaedum frambodsskelli, t.d. sakir haekkunar hravoru- og
oliuverds. Vid slikar adstaedur dragast efnahagsumsvif saman & sama
tima og verdbolga eykst. Aukid adhald peningastefnunnar til ad vinna 4
méti aukinni verdbdlgu myndi pvi auka enn frekar & samdréttinn. | pvi
tilviki getur verid réttmzett ad leyfa verdbdlgu ad risa timabundid i trausti
pess ad pad hafi ekki ahrif 4 langtima verdbdlguvaentingar og hafi pvi litil
ahrif a verdbdlguprdun til lengri tima litid. Riki hins vegar ekki naegileg tru
a pvi ad sedlabankinn geti og vilji na verdbdlgumarkmidi er haetta a pvi
ad timabundin aukning verdbodlgu hafi ahrif & langtima
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verdbolguvaentingar, eins og 4dur hefur verid rakid. [ pvi tilviki verdur pvi
sidur haegt ad halda véxtum lagum til ad stydja vid pjédarbuskapinn.®

Onnur birtingarmynd pess hvernig traverdugleiki
peningastefnunnar skiptir mali Ilytur ad ahrifum gengis gjaldmidils a
verdbdlgu, einkum ahrifum lekkunar gengis & verdbdlguveentingar. |
umhverfi par sem verdbdlga hefur verid stodug og traust er 4 pvi ad
peningastefnan muni ad jafnadi halda verdbdlgu vid markmid skila
gengissveiflur sér sidur i aukinni verdbodlgu par sem verdboélguvaentingar
til medallangs og langs tima aukast ekki i kjolfar gengisleekkunarinnar.
betta gerist fyrst og fremst i krafti pess ad almenningur og markadsadilar
buast vid pvi ad sedlabankinn bregdist vid aukinni verdbdlguhaettu med
videigandi heetti (sjd t.d. Taylor, 2000, og Mishkin, 2007). i rannsékn
Gagnon og lhrig (2004) komast peir t.d. ad peirri nidurstédu ad 4 medal
helstu idnrikja hafi dregid ar ahrifum gengisbreytinga & verdlag (e.
exchange rate pass-through) fra niunda dratug sidustu aldar. Liklegt er ad
bad megi ad einhverju leyti rekja til pess ad peningastefnunni hefur verid
settur triverdugur rammi sem hefur pau ahrif ad verdbdlguvaentingar
endurspegla vaentingar um ad peningamalayfirvold bregdist hart vid
auknum verdbdlguprystingi og hafi pau tol og taeki sem duga. Pad dregur
sidan Ur hvata fyrirtaekja til ad haekka verd i kj6lfar gengisleekkunar (sja
einnig kafla 3). Raunar ma benda & ad truverdug peningastefna sem
midar ad pvi ad halda aftur af verdbdlgu geti jafnvel dregid ur
gengissveiflum sem sidan kunna ad valda verdboélgu.’

Vandamal sedlabanka sem ekki hefur tekist ad veita
verdbdlguvaentingum trausta kjolfestu er ad barattan vid verdbdlgu
verdur erfidari og kostnadarsamari en ella. Eins og 4dur hefur komid
fram, ver6a raunvextir og raungengi sveiflukenndari skorti
verdbdlguveaentingar trausta kjolfestu, sem aftur leidir til aukinna
hagsveiflna. Eftir pvi sem peningastefnunni hefur tekist betur upp i
fortidinni ad na markmidi um verdbdlgu og eftir pvi sem meira traust rikir
4 ad sedlabankinn hafi stofnanabyggingu og studning til ad gera pad i
framtidinni pvi meiri drangri er pvi haegt ad na i ad jafna sveiflur i
atvinnustigi og hagvexti. Reynsla fjolda rikja synir ad haegt er ad byggja
upp pess konar truverdugleika, pott pad geti verid sarsaukafullt til
skamms tima, sérstaklega i opnum hagkerfum par sem gengisbreytingar
hafa mikil og skjot ahrif & innlent verdlag (sja kafla 3 og rammagrein 9.1).
Pott aukid traust & peningastefnuna geeti dregid Ur pessum
verdlagsahrifum getur pad tekid langan tima og verid sérstaklega
kostnadarsamt. Af pessum sokum hafa mérg smaerri riki valid pa leid ad
fela sedlabanka annars rikis stjorn peningamala i gegnum fastgengi eda
adild ad steerra myntbandalagi (sja t.d. Giavazzi og Pagano, 1988).°

® pad breytir pvi ekki ad peningastefnan getur ekki komid i veg fyrir breytingar &
hlutfallslegu verdi voru og pjonustu og ahrif pess a heimili og fyrirtaeki.

7 Fjoldi rannsékna hefur birst & undanférnum drum sem bendir til mikilvaegis baetts
ramma og framkvaemdar peningastefnu fyrir hjodnun verdbdlgu vida um heim (sja t.d.
Cecchetti o.fl., 2007, og Calderén og Schmidt-Hebbel, 2009). Bzett peningastefna hefur
einnig dregid ur sveiflum i verdbdlgu og verdbodlguvaentingum (sja t.d. bpérarinn G.
Pétursson, 2010, og Walsh, 2009) og dregid ur tregbreytanleika (e. persistence) hennar
(sja t.d. Mishkin, 2007). Sja einnig umfjollun i kafla 3.

& Ravenna (2012) gengur enn lengra og feerir fyrir pvi rék ad innganga i myntbandalag
geti  verid hagkveemasta fyrirkomulag  peningamalastjérnar  jafnvel  pétt
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Rammagrein 9.1 Leidin ad nuatima peningastefnu: Lardémar fra
Bandarikjunum

Ahersla peningamalayfirvalda i flestum idnrikjum 4 ad verdbodlga sé lag og
stodug verdur ad likindum best skilin med pvi ad skoda addraganda pess ad
aherslurnar préudust i pa att sem peaer gerdu. Fjoldi greina, eins og t.d.
Blinder (1998), Svensson (2001), Mishkin (2006) og Goodfriend (2007), lysa
bessari préun. | peim er lyst hvernig sedlabankar og fraedasamfélagid nadi
akvedinni satt um nokkur grunnatridi i peningamalastjérnun eins og hun er
astundud i flestum rikjum i dag, pott aherslumunur geti verid milli landa og
hin formlega umgjoérd peningastefnunnar breytileg. Eftir ad Bretton Woods-
samstarfid lidadist i sundur a fyrri hluta attunda aratugar sidustu aldar og
sidasta tenging myntkerfa rikja heims vid gullfét var rofin med adgerdum
Bandarikjastjornar i ndvember 1973 voru baedi grundvollur og framkveemd
peningastefnu a reiki. Sedlabankar sveifludust a milli pess ad orva
pjédarbuskapinn pegar atvinnuleysi var mikid og haegja a efnahagslifinu
pegar verdbodlga var ordin dassettanlega mikil. Framsyni vid stefnumérkun
var ekki mikil og framkvaeemd stefnunnar tilviljanakennd og til pess fallin ad
ykja hagsveifluna frekar en ad jafna hana ut. [ haskélasamfélaginu var einnig
deilt um getu sedlabanka til pess ad hafa hemil a verdbolgu og hversu miklu
truverdugleiki skipti fyrir verdbolguvaentingar. Einnig var deilt um hvernig
samspil pessara patta hefdi ahrif a kostnad vid ad hemja verdbdlgu.

Su skodun ad baratta sedlabanka vid verdbdlgu veeri vonlitil par
sem verdbolga rédist ad svo miklu leyti af pattum utan ahrifasvids
peningastefnu, t.d. hravoruverdi, fjarlagahalla, fakeppnisverdlagningu og
launamyndun, var rikjandi a attunda aratug sidustu aldar. betta voru t.d.
sjénarmid paverandi sedlabankastjéra Bandarikjanna, Arthur F. Burns. A hinn
béginn alitu Milton Friedman og fleiri ad pott pessir paettir kynnu ad valda
skammtimasveiflum i verdbdlgu veeri vidvarandi mikil og vidvarandi
verdbodlga avallt tengd 6héflegum slaka i peningastefnunni. Einnig voru sumir
hagfraedingar & pvi ad haegt veeri ad na béondum a verdbdlgu an mikils
kostnadar ef peningastefnan nyti naegjanlegs trdverdugleika. i pvi sambandi
var framlag peirra Kydlands og Prescotts sem fjallad er um i megintextanum
afar mikilvaegt: ad skuldbinding vid markmid peningastefnunnar pyrfti ad
vera traverdug.

i pessu samhengi er &hugavert ad skoda reynsluna fra
Bandarikjunum, en par hafdi verdbdlga aukist toluvert er leid a attunda
aratug sidustu aldar og var ordin rumlega 10% arid 1980 og i dag er slakri
peningastefnu almennt kennt um. A pessu verdur hins vegar mikil breyting
pegar Paul A. Volcker tok vid af G. William Miller sem sedlabankastjori i agust
1979. Volcker leit & pad sem meginverkefni sitt ad na tokum a verdbolgunni
sem haetta var 4 ad ykist enn frekar. Til pess ad na pessu markmidi gerdi
Volcker verulegar breytingar a framkveemd peningastefnunnar og var t.d.
upplysingagjof til markada og gagnsai aukin. Adalatridid var pd ad
adhaldsstig peningastefnunnar var aukid verulega og midadist framkvaemd
hennar i auknum maeli ad pvi ad na tokum & verdbdlguvaentingum. Vextir
bankans voru pvi haekkadir mikid og voru komnir yfir 17% um vorid 1980 (par
af haekkudu vextir um 3 présentur i einum manudi) i kjolfar timabils mikillar
og vaxandi verdbdlgu. | kjolfarid ték verdbdlga ad hjadna & ny og slaki ad
myndast i pjédarbliskapnum og drést landsframleidslan t.a.m. saman um
10% um mitt ar 1980 frd sama tima &rid adur. pratt fyrir ad verdbdlga hafi
tekid ad minnka toku verdbolguvaentingar ad haekka nokkud pegar leid 4 arid

peningamalayfirvold fylgi bestu mogulegu stefnu. Astaedan er st ad almenningur hefur
takmarkadar upplysingar um skuldbindingu yfirvalda og pvi er rymi til ad draga
traverdugleika peirra i efa.
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1980. Sedlabankinn haekkadi pvi vexti a ny, pratt fyrir ad verdbdlga veeri ad
hjadna og slaki veeri i pjédarbliskapnum, enda taldi Volcker ad vaxandi
verdbolguvaentingar veeru Otvireed avisun a aukinn verdbdlguprysting i
framtidinni. Vextir voru pvi haekkadir i 19% snemma ars 1981 og i kjolfarid
fylgdi meiri efnahagssamdrattur. Voxtum var afram haldid haum pratt fyrir
ad samdratturinn dypkadi og i kjolfarid hjadnadi verdbdlga hratt. bad var ekki
fyrr en skyrar visbendingar voru um ad langtima verdbodlguvaentingar vaeru
teknar ad hjadna fra midju ari 1982, ad bandariski sedlabankinn tok ad slaka
hratt 4 adhaldi peningastefnunnar. Hins vegar virtist barattan vid
verdbolguna ekki fullunnin og téku verdbolguvaentingar aftur ad aukast fra
midju ari 1983 og brast bankinn aftur harkalega vid med haekkun vaxta en i
petta skiptid tokst ad rada nidurlégum verdbdlgudttans an pess ad pyrfti ad
knyja fram samdratt i efnahagslifinu. Virtist fullnadarsigur loks unninn um
midjan niunda aratuginn. Eftir pvi sem leid a daratuginn hofdu adgerdir
sedlabankans pvi pau ahrif ad mun minni kostnadur hlaust af
vaxtahakkunum, enda dugdu mun minni hakkanir en adur til pess ad hafa
ahrif & verdbdlguvaentingar (Goodfriend, 2007).

Leerdominn af pessu timabili dregur Goodfriend saman i prju
meginatridi sem si@an hafa ordid ad grundvelli nuatimastjérnunar
peningamala um allan heim. [ fyrsta lagi ad sedlabankar geta beitt
peningastefnunni, 06had fyrirkomulagi og framkvaemd rikisfjarmala,
kjarasamningum eda homlum & lanastarfsemi, til ad na stjorn a verdbdlgu til
langs tima. Ad na nidur verdbolgu fylgir efnahagslegur kostnadur, sem birtist
m.a. i samdreetti framleidslu og auknu atvinnuleysi, pétt sa kostnadur sé mun
minni en margir ottudust adur og minnki eftir pvi sem truverdugleiki
sedlabankans i barattunni vid verdbdlgu eykst. | 63ru lagi ad sedlabanki getur
aunnid sér traverdugleika i barattu sinni vid verdbodlgu pratt fyrir ad hafa ekki
endilega til pess formlega stofnanalega umgjord. An hennar er sa
triverdugleiki hins vegar brothaettari en ef hennar nytur vid. i pridja lagi ad
vel timasettar og akvednar adhaldsadgerdir geta laekkad verdbdlguvaentingar
og dregid par med ur likum & aukinni verdbdlgu til lengri tima.

Reynsla Bandarikjanna synir einnig abatann af pvi ad na tokum a
verdbdlgunni, pvi ad i kjolfar pess ad bandariski sedlabankinn nadi tokum a
verdbdlgunni og hafdi &unnid sér traverdugleika sem vardhundur
verdstodugleika gat bandariskur pjédarbuskapur vaxid kroftuglega um langa
hrid an pess ad o6tti vid aukna verdbdlgu skapadist (sja t.d. Bernanke, 2004).

9.4 Stofnanaumbhverfi peningastefnunnar

Eins og adur segir getur @ hverjum tima verid togstreita 4 milli markmida
um ad auka efnahagsumsvif og ad tryggja verdstodugleika. Umfjéllunin
hér & undan synir glogglega ad stofnanalegur rammi peningastefnunnar
er lykilpattur i ad skapa henni pannig grundvoll ad liklegt sé ad teknar séu
akvardanir sem byggist a langtimahagsmunum. Pessir paettir snda annars
vegar ad pvi hvers konar markmid peningastefnunni eru sett og hvernig
pbau eru skilgreind og hins vegar ad pvi ad sedlabankanum sé gefid
sjalfstaedi til ad taka paer akvardanir sem hann telur purfa til ad na
pessum markmidum utan dhrifavalds pdlitiskt kjorinna stjérnvalda.

9.4.1 Markmid peningastefnunnar og utfeersla hennar

bzer rannsoknir sem fjallad er um fyrr i pessum kafla benda otviraett til
bess ad truverdugleiki peningastefnunnar, p.e. ad verdbdlguvaentingar til
lengri tima haldist naleegt markmidi, sé best tryggdur med pvi ad
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sedlabanki fylgi kerfisbundinni og fyrirsjdanlegri stefnu. Skyr og 6tvired
loggjof um ad meginhlutverk peningastefnunnar sé ad tryggja
verdstodugleika  styrkir  skuldbindingu sedlabankans og eykur
truverdugleika stefnunnar. Slik 16ggjof er lika til pess fallin ad auka
gagnsi peningastefnunnar og gera almenningi audveldara med ad
fylgjast med hvort sedlabankinn sé ad framfylgja pvi markmidi sem
honum er sett. Pad er pvi engin tilviljun ad z fleiri riki hafa farid pa leid
ad skilgreina 16ggjof sedlabanka sinna med pessum heetti. | alpjodlegri
rannsokn Fry o.fl. (2000) & 94 sedlabonkum kemur t.d. fram ad
meginmarkmid peningastefnunnar hja 78 peirra er verdstédugleiki. Sidan
pessi rannsékn var gerd hefur peim fjolgad enn frekar sem hafa
verdstodugleika sem meginmarkmid.

Eins og fjallad er um i kafla 3 hafa a fleiri pj6édir gengid skrefinu
lengra og skilgreint hvad att er vid med verdstodugleika med formlegu og
tolulegu markmidi, svokoélludu verdbdlgumarkmidi. Eins og adur hefur
verid fjallad um getur skilgreining formlegs verdbdlgumarkmids verid leid
til ad draga ur timadsamraemisvanda peningastefnunnar (sja t.d. Walsh,
1995, og Svensson, 1997). Formlegt verdbdlgumarkmid audveldar
jafnframt almenningi ad fylgjast med arangri sedlabanka vid ad na
markmidum sinum. Med verdbdlgumarkmidinu er pvi buinn til formlegur
rammi utan um motun peningastefnunnar sem veitir
verdbdlguvaentingum kjolfestu og hefur ahrif & verdlagningu
fjdrmalaafurda og samninga um t.a.m. laun. Stefnan er hins vegar
naegilega sveigjanleg til ad haegt sé ad taka tillit til skammtimasveiflna i
pjédarbuskapnum. Peningastefna med verdbdlgumarkmidi sameinar pvi
kosti Osveigjanlegra peningastefnuregina (e. monetary policy rule) og
matskenndrar peningastefnu (e. discretionary monetary policy) par sem
verdbdlgumarkmidid veitir stefnunni adhald peningastefnureglunnar en
tulkun og utfaersla markmidsins gefur sveigjanleikann (sja t.d. Bernanke
o.fl., 1999).

9.4.2 Sjalfsteedi sedlabanka

Vel skilgreint og afmarkad markmid fyrir peningastefnuna er liklegt til ad
auka gagnsai og audvelda mat 4 drangri peningastefnunnar og par med
styrkja triverdugleika hennar. Pad sama a vid um sjalfsteedi sedlabanka
tii ad framkveema peningastefnuna utan 3&hrifavalds pdlitiskra
stjornvalda. Eins og rakid er hér ad framan er akvordun
peningastefnunnar undir stjorn sjalfsteeds sedlabanka talin ein leid til ad
draga ur timadsamrzaemisvanda Kydlands og Prescotts. Med pvi er dregid
ur likum a pvi ad pdlitisk stjornvold geti beitt sedlabankanum til ad na
politiskum skammtimamarkmidum, sem til lengri tima geta haft skadleg
verdbolguahrif (sja umfjéllun i grein Pdrarins G. Péturssonar, 2000).
Daemi um slikt veeri t.d. ad reyna ad auka efnahagsumsvif med
eftirlatssamri peningastefnu stuttu fyrir kosningar. Par sem stjérnendur
sedlabankans purfa ekki ad saekja sér pdlitiskt umbod i kosningum er
minni haetta & slikum pdlitiskum hagsveiflum. Onnur rok fyrir sjalfstaedi
sedlabanka eru ad stjorn peningastefnunnar parf i edli sinu ad vera
framsyn, eins og adur hefur komid fram. | pvi felst ad oft parf ad taka
dkvardanir i peningamdlum sem hafa i for med sér synilegan
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skammtimakostnad (t.d. minni atvinnu) en eru taldar naudsynlegar med
langtimahagsmuni i huga (t.d. minni verdbdlgu).

Sjalfstaedi til akvardana felur ekki i sér ad sedlabankinn eigi ad
velja sér markmid. Faera ma rok fyrir pvi ad akvordun um endanlegt
markmid peningastefnunnar eigi ad vera i héndum lydraedislega kjorinna
stjornvalda. bétt allir sedlabankar préadra rikja hafi meira eda minna
6skorad vald til ad taka dkvardanir um métun peningastefnunnar eru pad
oftar en ekki stjérnvéld (gjarnan i samvinnu vid sedlabankann) sem setja
sedlabdnkum sinum markmid (sja nanar i Walsh, 2005).°

Fjoldi rannsékna hefur verid birtur & undanférnum drum sem
stadfesta ndid samband sjalfstaedis sedlabanka og arangurs f
vidureigninni vid verdbdlgu. Sem daemi ma nefna rannsdékn Alesina og
Summers (1993), en nidurstdédur peirra eru syndar & myndum 9.1-9.2.
Eins og sja ma fer jafnan saman aukid sjalfstaedi sedlabanka og minni og
stodugri verdbdlga. Pad er pvi engin tilviljun ad préun sidustu aratuga
hefur &Il verid i att til aukins sjalfstedis sedlabanka. | alpjodlegri
rannsokn Fry o.fl. (2000) & 94 sedlabdnkum kemur t.d. fram ad 66 peirra
hofdu fullt sjalfstaedi til ad taka dkvardanir i peningamalum (sja nanar i
grein Pdrarins G. Péturssonar, 2000). Sidan pessi rannsdkn var gerd hefur
peim pjédum fjélgad enn frekar sem gefid hafa sedlabénkum sinum fullt
sjalfstaedi til dkvardana i peningamalum.

9.5 Vandamal vid framkveemd peningastefnu i mjog
litlum, opnum hagkerfum

Ymsar astedur geta verid fyrir pvi ad framkveemd sjalfstaedrar
peningastefnu sé sérstaklega vandasom i mjoég litlum og famennum
hagkerfum (sja nanar umfjollun i kafla 13). [ fyrsta lagi fylgir pvi téluverd
steerdarhagkveemni ad gefa Ut og nota eigin gjaldmidil og hlutfallslega
kostnadarsamara er fyrir famennar pjédir ad reka sjalfsteett myntkerfi
(sja einnig kafla 5). bessi kostnadur getur t.d. falist i pvi ad byggja upp
skilvirkar stofnanir til ad stjérna peningamdlum, baedi vardandi
naudsynlega gagnadflun, pekkingu er lytur ad likanasmidi, rekstri
greidslukerfa, markadsadgerdum, lausafjarstyringu, fjarmalaeftirlits og
motun peningastefnunnar.

i o6dru lagi er atvinnulif smarikja tiltdlulega einheeft.
Nattdrulegar adstedur og sterdarhagkveemni gera sérhafingu
hagkvaema, en edli mals samkvaemt getur smariki aldrei ndd fram
steerdarhagkvaemni i moérgum greinum. betta leidir til pess ad hagkvaeemt
er ad byggja atvinnulifid a tiltdlulega faum atvinnugreinum og flytja inn
vorur sem ekki er hagkveemt ad framleida innanlands. Smaedin gerir
smarikjum einnig erfidara ad takast & vid hlutfallslega stor
fjarfestingarverkefni, auk pess sem meiri haetta er & ad einstaka
atvinnugrein og afoll innan hennar hafi hlutfallslega mikil ahrif a8 proun
pjédarbuskaparins i heild (sja einnig umfjollun i kafla 3). Smadin og

° Adrir paettir sjalfstaedis sedlabankans lita ad takmérkunum & fiarmégnun rikissjods
sedlabankanum, en slik fiarmognun er jafnan 6heimil med 16gum, og getu stjérnvalda
til ad skipa og vikja sedlabankastjora fra (sja nanar umfjdllun i grein Pérarins G.
Péturssonar, 2000).
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Mynd 9.2
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einhzfnin leidir einnig til pess ad smariki purfa ad reida sig meira a
utanrikisvidskipti en steerri riki par sem framleidsluuppbyggingin er
fidlbreyttari. betta samspil mikilveegis utanrikisvidskipta og sérhaefni gerir
pad ad verkum ad smariki verda jafnan berskjaldadri fyrir
vidskiptakjaraskellum sem gera efnahagslifid 6hjakvaemilega dstodugra
en i staerri rikjum og framkveemd peningastefnunnar pvi erfidari.

i pridja lagi veldur smadin og fabreytni
framleidsluuppbyggingar smarra rikja pvi ad innfluttar voérur eru jafnan
stor  hluti  innlendrar  neyslukorfu.  Skortur &  innlendum
stadkveemdarvérum vid innfluttar vorur getur pannig aukid &ahrif
gengisbreytinga a verdlag. Auk pess eru innflutt adféng fyrirferdarmikil i
innlendri  framleidslu. betta dregur ur skilvirkni sveiflujofnunar
sjalfstaedrar peningastefnu og fljétandi gjaldmidils par sem
utanrikisvidskipti verda ekki eins neem fyrir gengisbreytingum. Smaedin
gerir pad einnig ad verkum ad liklegra er ad innfluttar vorur séu
verdlagdar i gjaldmidli framleidanda (e. producer-currency pricing). Petta
dsamt hdu vaegi innfluttrar neysluvéru og innfluttra adfanga i innlenda
framleidslu valda pvi ad ahrif gengissveiflna 4 innlent verdbélgustig verda
jafnan meiri en i steerri efnahagskerfum. Gagnsemi sjalfstaedrar
peningastefnu og sveigjanlegs gengis til ad mykja ahrif efnahagsafalla
verdur pvi minni fyrir smariki par sem raungengid hefur tilhneigingu til ad
haekka fljétlega & ny i kjolfar nafngengislaekkunar med aukinni verdbolgu
(sja t.d Mundell, 1961, og McKinnon, 1963).

i fijorda lagi er liklegt ad fjarmalamarkadir séu vanprdadri,
grynnri og jafnvel ekki til stadar i smaerri rikjum. Meiri haetta er einnig a
ad fakeppnisadsteedur myndist i innlendu fjarmalakerfi sem geta dregid
ur  skilvirkni  innlendra  fjarmalamarkada. Pad gerir midlun
peningastefnunnar ofyrirsjdanlegri og framkvaemd hennar erfidari.
Vanpréadri fjarmala- og gjaldeyrismarkadur gera einstaklingum og
fyrirtaekjum einnig erfidara um vik ad verja sig fyrir gengissveiflum par
sem fjarmalaafurdir eru fabreyttari og dyrari en i steerri rikjum sem geta
dreift dhaettu & steerri hdp einstaklinga (sja nanar i koflum 5 og 12). bessu
til vidbotar er einnig liklegra ad innlendir adilar sakist hlutfallslega meira
eftir lanum i erlendum gjaldmidlum en pad gerir efnahag beirra
vidkveemari fyrir miklum gengissveiflum (sja t.d. Stiglitz, 2001). betta
getur dregid ur svigrimi sedlabanka smarra rikja til ad leyfa gengi
innlends gjaldmidils ad sveiflast eins og naudsynlegt er ef beita a
sjalfstaedri peningastefnu af fullum punga (sja t.d. Calvo og Reinhart,
2002). Allt er petta liklegt til ad gera stjorn peningamala sem byggist a pvi
ad midla ahrifum vaxtadkvardana sedlabanka i gegnum fjarmalakerfid og
Ut i raunhagkerfid, erfidari i smarikjum en i steerri rikjum. Oskilvirkni
innlendra fjdarmalamarkada i smarikjum gerir pau jafnframt sérstaklega
vidkveem fyrir breytingum i vidhorfi alpjédafjarmalamarkada. Mikilli
bjartsyni getur pvi fylgt styrking gjaldmidils med vaxandi vidskiptahalla og
erlendri skuldsetningu. Vidhorfsbreytingu markadarins til hins verra geta
svo fylgt miklir fjarmagnsflutningar sem leida til snarprar gengislaekkunar.
bratt fyrir ad leegra gengi kunni ad baeta utanrikisvidskipti, getur mikil
gengislekkun haft neikvaedar afleidingar fyrir pjédarbiskapinn,
sérstaklega i gegnum neikvaed efnahagsreikningsahrif sem fylgja
adurnefndri skuldsetningu i erlendum gjaldmidli (sja t.d. Stiglitz, 2001).
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i fimmta lagi hefur alpjédaleg fjarmalaleg sampaetting
tilhneigingu til ad draga ur biti pjodbundinnar peningastefnu hja minni
rikjum. Eftir pvi sem fjarmalaleg sampeetting litils rikis verdur meiri vid
umheiminn verdur stadkveemd 4 milli innlendra og erlendra fjareigna
meiri. b6 svo ad skammtimavextir rddist ad mestu af innlendri
peningastefnu munu langtimavextir pa hafa meiri fylgni vid langtimavexti
i steerri rikjum. bad hefur i fér med sér ad midlun peningastefnunnar fer
fram i mun meira maeli en ella i gegnum gengi gjaldmidilsins (sja nanar
kafla 3 og Ma Gudmundsson, 2007 og 2008). [ sjalfu sér pyrfti pad ekki ad
vera mikid vandamal ef gengid préadist & hverjum tima i samraemi vid
undirliggjandi efnahagsadstaedur. Reynslan synir hins vegar ad gengi
gjaldmidla hafa tilhneigingu til ad vikja fra peim yfir lengri timabil med
snéggum leidréttingum inn @ milli (sja kafla 13 og Plantin og Shin, 2010).
Pad verda pvi umframsveiflur i gengi sem valda évissu og geta verid
6heppilegar fyrir peningastefnu og utflutnings- og samkeppnisgreinar.
Nysjalendingar hafa 4 undanférnum aratugum glimt vid petta vandamal
en eins og reynsla peirra synir parf pad ekki ad koma i veg fyrir ad haegt
sé ad reka arangursrika eigin peningastefnu en pad verdur erfidara en
ella. pa geta miklar sveiflur i gengi gjaldmidla sem tengjast
sveiflukenndum fjarmagnshreyfingum grafid undan fjarmalastodugleika,
eins og deemi islands synir. Reynsla Nysjalendinga synir hins vegar ad pad
parf ekki ad leida til fjarmalakreppu ef regluverk og eftirlit er traust.

Eins og nanar er fjallad um i kafla 13 eru visbendingar um ad
sjalfsted peningastefna og fljétandi gengi gjaldmidla gegni ekki pvi
sveiflujofnunarhlutverki i mjog litlum hagkerfum sem atlad er og sé
jafnvel frekar uppspretta hagsveiflna. Flest famenn riki hafa pvi farié pa
leid ad velja sér eitthvert form fastgengistengingar eda beinnar adildar
ad steerra myntsvaedi til ad draga ur ofangreindum vandkvaedum. Einnig
hefur umreeda um pjodhagsvarudarstefnu (e. macro-prudential policy)
ordid fyrirfer6armeiri eftir alpjédlegu fjarmalakreppuna, baedi i stéorum
og smaum rikjum. Slik stefna gengur Ut & ad sedlabénkum (og/eda
fjarmalaeftirlitsadilum) er ztlad ad takmarka ahaettu i fjarmalakerfinu i
heild med ymiss konar takmérkunum & starfsemi fjarmalafyrirteekja og er
2tlad ad minnka hugsanlegt framleidslutap komi til fjarmalaafalls (sja
nanar Sedlabanki islands, 2011).

9.6 Lokaord

Eins og peningastefnan i flestum rikjum heims er hugsud og framkvaemd
nu a dégum eru aherslur lagdar a gagnseei, truverdugleika og samspil
vaentinga og darangurs, enda hafa rannsdknir og reynsla undanfarinna
dratuga synt hversu mikilvaeg proun verdbodlguvaentinga er fyrir
verdbdlguhorfur. Til pess ad sedlabankar geti haft ahrif & vaentingar um
verdlagsproun purfa peir med triverdugum hzetti ad geta sent skilabod
til markada og annarra adila sem hafa hlutverkum ad gegna i
verdakvordunum. Til pess hefur dhersla verid 16gd a ad treysta umgjord
peningastefnunnar svo ad tryggt sé ad henni sé beitt med
langtimahagsmuni pjédarbusins i huga.

bratt fyrir ad mikill arangur hafi nadst i barattu vid verdbolgu
vida um heim eru skilyrdi ymissa pjoda med peim hzetti ad erfidara er ad
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fa petta samspil gagnsaeis og veentinga til ad skila tileetludum arangri.
betta 4 sérstaklega vid um smariki sem eiga erfidara med ad njéta ymissa
kosta sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Gloggt deemi um
betta er island. Stjérn peningamala & islandi hefur um margt verid afatt
um langa hrid og synir reynsla islendinga ad sjalfstaedri peningastjérn
med fljétandi gengi geta fylgt ymsar haettur og erfidleikar fyrir smariki
(sjd kafla 3). Fjarmagnsflutningar til og fra landi med tilheyrandi sveiflum
i gengi, i samspili vid einhaefa framleidslugerd og mikil ahrif gengis a
verdlag, hafa gert Sedlabankanum afar erfitt fyrir ad hafa ahrif a
verdbdlguvaentingar og um leid hafa hemil 4 verdbdlgu. betta ber pé ekki
ad tulka & pann hatt ad gott fyrirkomulag peningamala veriji eitt og sér
hagkerfi fyrir pvi ad fjarmagnsflutningar skapi pjédhagslegt djafnvaegi,
eins og fjallad er um i kéflum 17 og 21. Reynsla Eystrasaltsrikjanna og
irlands af alpjédlegu fjarmalakreppunni synir ad mikil atlanaaukning,
eignabdlur og pjodhagslegt djafnvaegi skiptu meira mali fyrir afdrif rikja i
kjolfar kreppunnar en hvada fyrirkomulag var 4 gengis- og peningamalum
og nidurstodur kafla 11 og 17 benda til pess ad uppbygging djafnvaegisins
hafdi litid med fyrirkomulagid ad gera.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi geta gegnt
mikilvaegu hlutverki vid adlégun pjédarbusins ad efnahagsskellum. [ tilviki
efnahagsafalls er haegt ad slaka 4 adhaldi peningastefnunnar og lata
gengi gjaldmidilsins laekka, svo ad adlégun i framleidslu og atvinnu verdi
audveldari. bvi meetti aetla ad pad geeti verid dyrkeypt ad forna sliku
hagstjérnartaeki t.d. med inngéngu i myntbandalag. Hins vegar er ljést ad
kostir pessa hagstjornartaekis nytast ekki fyllilega nema pvi sé trdad ad
peningastefnan hafi pau teeki sem parf, studning til ad beita peim og vilja
og getu til ad beita peim rétt. bessu til vidbdtar benda nidurstédur kafla
13 til pess ad sveigjanlegt gengi sé ekki sidur uppspretta sveiflna en taeki
til ad jafna sveiflur. Spurningunni hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi séu naegilega skilvirk sveiflujofnunarteki i eins
smavoxnum pjodarbuskap og peim islenska er pvi ekki audsvarad. Ljost
er ad slakur drangur i stjorn peningamala og hagstjérn almennt a
undanférnum dratugum hefur grafid undan trausti almennings 4 getu
Sedlabankans til ad tryggja verdstodugleika. Spurningin sem leidir af
umfjollun pessa kafla hlytur pvi ad vera a pa leid, hvort haegt sé ad skapa
pad traust til peningastefnunnar pratt fyrir paer askoranir sem fylgja pvi
ad vera afar litid, opid hagkerfi med sveigjanlegt gengi ad buast megi vid
baettum arangri. bessari spurningu er erfitt ad svara med afgerandi heetti,
pratt fyrir ad sa arangur sem stefnan hefur skilad hér a landi gefi
dkvednar visbendingar. Baett framkveemd peningastefnunnar,
vidbotarstjorntaeki i formi pjodhagsvarudarregina og fjarmalastefna rikis
og sveitarfélaga sem leitast vid ad jafna hagsveiflur gefa nokkur fyrirheit
um ad haegt sé ad baeta arangur innlendrar peningastefnu. Hvort paer
umbaetur sem rzett er um hér ad ofan muni naegja til ad haegt verdi ad
fullyrda ad abatinn af sjalfstaedri peningastefnu sé meiri en kostnadurinn
mun reynslan og frekari rannsdknir leida i 1jos.
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10

Hagsveiflur & [slandi og samanburdur vid énnur

riki

10.1 Inngangur

Eins og rakid er i kafla 5 segir kenningin um hagkvaem myntsvaedi ad
kostir og gallar pess ad riki sameinast staerra myntsvaedi radist ad
toéluverdu leyti af pvi hvort hagsveifla pess sé i takt vid hagsveiflu pess
myntsvaedis sem atlunin er ad sameinast. Sé t.d. islenska hagsveiflan af
66rum rétum runnin en hagsveifla rikja myntsvaedisins og hagsveiflurnar
pvi litt tengdar, geeti adlogun pjodarbuskaparins ad efnahagsskellum
ordid kostnadarsamari an sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs
gengis (sja einnig umfjollun i koflum 7 og 13).

i pessum kafla eru hagsveiflur 4 islandi bornar saman vid
hagsveiflur i ymsum 68rum idnrikjum. Skipulagi kaflans er pannig hattad
ad i fyrri hluta hans eru eiginleikar hinnar islensku hagsveiflu skodadir og
beir bornir saman vid eiginleika hagsveifina annarra idnrikja. | seinni
hluta kaflans er hins vegar skodad hversu natengd hin islenska hagsveifla
er hagsveiflum annarra rikja. Jafnframt er lagt mat & hvort islenska
hagsveiflan sé fremur drifin afram af frambodsskellum en
eftirspurnarskellum og skodad hversu natengdir frambods- og
eftirspurnarskellir hér a landi eru sambzerilegum skellum i 6drum

ionrikjum. Helstu nidurstédur eru dregnar saman i lokaordum.
10.2 Staerd hagsveiflna 4 [slandi

10.2.1 Hagvaxtarpréun 4 islandi fra arinu 1945

Eins og sjd ma & mynd 10.1 hefur hagvéxtur & islandi avallt verid nokkud
sveiflukenndur. A timabilinu 1946-2010 maeldist hagvoxtur ad medaltali
3,8% en stadalfravik hans var 4,5%. Samkvaemt t6flu 10.1 maelast & pessu
timabili alls um 6-7 stérar upp- og nidursveiflur. Helstu drifkraftar mikilla
sveiflna hafa jafnan verid sveiflur i vidskiptakjorum, breytilegur sjavarafli,
breyting & atvinnuhattum auk hradrar frampréunar innlends

247

-10

Mynd 10.1
Hagvoxtur a fslandi 1946-2010

%

20
15

S I |

5

WY LAY
L

1946 1954 1962 1970 1978 1986 1994 2002 2010

——Hagvoxtur  ——Medalhagvoxtur 1946-2010

Heimild: Sedlabanki fslands.



fjarmalamarkadar.” Staerstu uppsveiflurnar attu sér stad pegar saman
foru betri vidskiptakjsr og meiri utflutningsframleidsla.” Fram ad
fjarmalakreppunni sem nadi hamarki haustid 2008 hafa dypstu
nidursveiflurnar hér 4 landi ordid samfara aflabresti og verdlaekkun &
sjavarafurdum. A sjdunda aratugnum var fjarfest mikid i orkufrekum
i0nadi og fra peim tima toku sveiflur i afkomu i alidnadi einnig ad skipta
toluverdu mali. Hradur voxtur innlends fjarmalakerfis og ad lokum fall
pess arid 2008 léku sidan stért hlutverk i hagsveiflu fyrsta aratugar
pessarar aldar. bessu til vidbdtar ma sidan atla ad innlendir eftirspurnar-
og hagstjérnarskellir hafi skipt téluverdu mali @ 6llu timabilinu (sja nanar i
kafla 10.6).

Tafla 10.1 islenskar hagsveiflur 1970-2010

Uppsveiflur Nidursveiflur

Sveiflu-

Lengd Sveiflu- Lengd vidd

Timabil (arsfi)  vidd (%)' Timabil (arsfj.) (%)*

1971:1 -1980:2 38 65 1980:3-1981:1 3 -6

1981:2 - 1981:4 3 15 1982:1-1983:3 7 -8

1983:4 —1988:1 18 27 1988:2-1988:3 2 -7

1988:4 —1990:3 8 8 1990:4-1992:2 7 -8

1992:3 -2000:3 33 32 2000:4 -2001:1 2 -2

2001:2 —2007:4 27 33 2008:1-2010:1 9 -13
2010:2 - 5(+) 1(+)

Arstidarleidrétt gogn fengin fra Hagstofu islands og nd fra fyrsta arsfiérdungi 1970 til annars arsfjérdungs 2011.
Timasetningar islensku hagsveiflunnar eru fundnar med algrimi (e. algorithm) sem skilgreinir beygjuskil eda ha- og
lagpunkta hagsveiflu at fra fyrirfram gefnum timasetningarreglum. pessi adferd finnur ,klassisku“ hagsveifluna. Sja
nanari umfjéllun @ adferd i kafla 10.4. 1. Sveifluvidd maelir uppsveiflu (nidursveiflu) sem breytingu vergrar
landsframleidslu fra légpunkti (hapunkti) til naesta hapunkts (lgpunkts). Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki
{slands.

Hagsveiflur & slandi hafa verid misstérar og maelist medallengd
uppsveiflu 5 ar @ medan medallengd nidursveiflu er u.p.b. 1% 4r.
Nidurstodurnar i to6flu 10.1 sem syna timasetningar islensku
hagsveiflunnar eru um margt likar nidurst6dunum i grein Pdrarins G.
Péturssonar (2000) sem notar Markov-kedju-likan til ad timasetja
innlendar hagsveiflur. | badum tilfellum syna nidurstédurnar ad
nidursveifla vard & arunum 1982-1983. Aftur a mdti meelist ekki
nidursveifla hér arid 1975 eins og nidurstddur Pdrarins syna. Einnig er
timabilinu 1988 til 1992 skipt i tvo nidursveiflutimabil med pessari
adferd, en i grein Porarins er pad talin ein 16ng nidursveifla. Hafa verdur i
huga ad dlikum adfer6um er beitt og gognin i téflunni ad ofan eru
arsfjéréungsleg en gbgn i grein bérarins voru arleg. Samkvaemt toflu 10.1
lauk sidustu nidursveiflu & 68rum arsfjordungi 2010.

Eins og fram kemur i toflu 10.2 var hagvoxtur mikill fyrstu
aratugina eftir seinni heimstyrjoldina. Hagsveiflur voru jafnframt
téluverdar og verdbdlga mikil og sveiflukennd. Ojafnvaegid i innlendum
pjédarbuskap for smam saman vaxandi, pott heldur haegdi @ hagvexti a

! A sterstum hluta timabilsins endurspegladi innlend hagpréun sveiflur i afkomu
fyrirtaekja i sjavarttvegi (sja t.d. Asgeir Danielsson, 2004 og 2008).

% [ grein Amoérs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar og Pérarins G. Péturssonar (2001)
er t.d. komist ad peirri nidurstédu ad staerstan hluta innlendrar hagsveiflu megi rekja til
afla- og vidskiptakjaraskella.
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niunda aratug sidustu aldar, enda vard pjédarbuskapurinn fyrir téluverdu
afalli vegna aflabrests & drunum 1982-1983. Verdbdlgan nadi hamarki i
dgust 1983 i rumlega 100%. Horfid var fra sjalfvirkri visitdlubindingu
launa arid 1983 og vaxandi dhersla var 16gd 4 ad halda gengi krénunnar
stodugu. AJ auki voru vextir gefnir frjdlsir & seinni hluta niunda aratugar
sidustu aldar, sem hafdi i for med sér verulega hakkun raunvaxta (sja t.d.
Pérarinn G. Pétursson, 2002). Med pessum adgerdum tékst smam saman
ad draga ur ofpenslu i pjédarbiuskapnum, draga ur hagsveiflum og na
tokum @ verdbdlgunni, pétt pad hefdi kostad timabundid
samdrattarskeid a fyrri hluta tiunda aratugar sidustu aldar.

Tafla 10.2 Hagvoxtur og verdbdlga 1946-2010 (%)

1946-1979 1980-1993 1994-2000 2001-2010

Medalhagvoxtur 4,9 2,2 4,0 2,3
Stadalfravik hagvaxtar 5,0 3,3 1,9 4,7
Medalverdbdlga 15,2 30,2 2,5 6,2
Stadalfravik verdbdlgu 14,3 23,3 1,3 3,4

Heimild: Hagstofa islands.

begar kom fram & midjan tiunda daratug sidustu aldar hafdi
hagvoxtur tekid vid sér @ ny. Hann byggdist 4 téluvert sterkari stodum en
adur, sem studladi ad pvi ad hagsveiflur og verébdlga urdu minni og
stodugri. P6 for ad geeta aukins djafnvaegis 4 ny pegar lida ték 3
aratuginn, sem kom fram i verulegum launahakkunum arid 1998.
Framkveemd peningastefnu med gengismarkmidi vard erfidari eftir ad
fijarmagnsflutningar uréu oheftir um midjan tiunda aratuginn og ad
lokum purftu stjérnvold ad gefa hana upp a batinn. Akvedid var ad lata
gengi kronunnar fljota, en byggja peningastefnuna pess i stad a formlegu
verdbdlgumarkmidi (sja nanar umfjéllun i kafla 12).

A fyrri hluta fyrsta dratugar pessarar aldar tokst ad na tokum &
verdbdlgunni & ny eftir mikla gengisleekkun arid 2001 og hafdi myndast
ageett jafnvaegi i pjédarbuskapnum 3arid 2003. Hagvoxtur tok vid sér eftir
ad hrina fjarfestingar i orkuverum hofst arid 2003. Kerfisbreyting a
innlendum husnadislanamarkadi og greidur adgangur ad édyru erlendu
lansfé ytti enn frekar undir eftirspurn 4 sama tima og skattar voru
lekkadir verulega (sja nanar umfjéllun i kafla 3). begar kom fram & arid
2008 hafdi pvi byggst upp verulegt djafnvaegi i pjédarbuskapnum, sem
gerdi hann sérstaklega berskjaldadan pegar alpjodlega fjarmalakreppan
skall 4.2 Afallid i lok aratugarins veldur pvi ad hagvéxtur melist ad
medaltali minni 4 6llum aratugnum en 3 sidasta aratug sidustu aldar og
stadalfravik hans meira. Svipada sd6gu ma segja um préun verdbdélgunnar.

i samanburdi vid énnur idnriki er hagvéxtur & islandi téluvert
sveiflukenndur (sja mynd 10.2). bannig er stadalfravik hagvaxtar & islandi
3,9% & timabilinu 1994-2010 en um 2% i Bandarikjunum, Bretlandi,
pyskalandi og @ evrusvaedinu. Stadalfravik hagvaxtar er svipad hér a landi
og i Slévakiu og Finnlandi en pé minna en a irlandi en par maelist
stadalfrdvikid radmlega 5% a pessu timabili. Ef einungis er horft til dranna

* Nanar er fjallad um ahrif fjarmalakreppunnar a islenskan pjédarbuskap i kafla 17.
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Mynd 10.2

Hagvoxtur 4 [slandi og i 63rum rikjum 1994-
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Heimildir: Hagstofa fslands og Macrobond.
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Mynd 10.3
Hagvoxtur og framlag undirlida fyrir
mismunandi timabil*

Arlegur hagvéxtur (%)
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1. Tekid er medaltal af framlagi undirlidar yfir tiltekid timabil.
Heimildir: Hagstofa slands og Sedlabanki fslands.
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Mynd 10.4
Stadalfravik hagvaxtar og framlag undirlida
fyrir mismunandi timabil

Stadalfravik arlegs hagvaxtar (%)
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Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Mynd 10.5
Stilfeert deemi um préun landsframleidslu
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Heimild: Sedlabanki {slands.

1994-2007 mzelist stadalfravik hagvaxtar enn hatt hér a landi eda 2,3%,
sem er svipad og i Slévakiu og 4 irlandi.

Einnig er ahugavert ad skoda nanar hvada utgjaldapeettir leggja
mest til hagvaxtar og hagsveiflunnar. Mynd 10.3 synir ad einkaneysla
leggur jafnan mest til hagvaxtarins & uppsveiflutimabilum, p.e. @ drunum
1980-1985, 1986-1990 og 1996-2000. A uppsveiflutimabilinu 2001-2005
er hlutdeild fjarfestingar hins vegar svipud og einkaneyslunnar. Lakan
hagvoxt 4 timabilinu 1991-1995 ma jafnframt rekja til neikvaeds framlags
fjarmunamyndunar. Hid sama a vid um timabilid 2006-2010. Framlag
utanrikisvidskipta var hins vegar jdkveett a pvi timabili og mildadi
samdratt innlendrar eftirspurnar verulega. Framlag samneyslu maelist
jakveett oll timabilin, en pd minna jakvaett & nidursveiflutimum. Myndin
synir pvi ad samneysla hefur jafnan lagst med hagsveiflunni og pvi verid
til pess fallin ad ykja hana enn frekar.

Med sama heaetti synir mynd 10.4 framlag utgjaldapatta til
hagsveifina. Sja ma ad sveiflur i fjarfestingu leggja oftast mest til sveiflna i
hagvexti pratt fyrir ad hlutdeild hennar i landsframleidslunni sé einungis i
kringum 20%.* Undantekningar eru timabilid 1986-1990 pegar sveiflur |
einkaneyslu leggja steerstan hluta til hagsveiflunnar og timabilid 1991-
1995 pegar hlutdeild sveiflna i einkaneyslu og utanrikisvidskiptum er
svipud. A 68rum timabilum draga utanrikisvidskipti Gr hagsveiflum.

10.2.2 Skilgreining hagsveiflu

Hagstaerdum ma skipta upp i prja undirliggjandi paetti: leitnipatt (e. trend
component), sveiflupatt (e. business cycle component) og dreglulegan
patt (e.
leitnipatturinn langtima hagvaxtargetu pjédarbusins, en hun getur verid

irregular component). Fyrir landsframleidslu endurspeglar
breytileg fra einu timabili til annars. Hagsveiflupatturinn endurspeglar
sveiflur landsframleidslunnar i kring um leitnivoxtinn. Sveiflunni ma sidan
skipta upp i fjéra peetti: nidursveiflu, botn, uppsveiflu og hapunkt. Hver
hagsveifla spannar pannig eina uppsveiflu og eina nidursveiflu og hefur
baedi
hagsveiflunnar (sja kafla 10.4 hér 3 eftir).

hapunkt og botn, sem akvarda timalengd og sveifluvidd

Almennt er talad um ad hefdbundin hagsveifla vari fra raimlega
ari til allt ad atta arum og eru uppsveiflur jafnan lengri en nidursveiflur.
Sveiflur sem vara lengur eru jafnan frekar taldar endurspegla breytingar a
leitnivexti pjodarbuskaparins, en skemmri sveiflur eru taldar til
oreglulegra sveiflna. Myndir 10.5 og 10.6 gefa stilfeerda lysingu a
hefdbundinni hagsveiflu. | pessum kafla er svokalladri Baxter-King-
tidnisiu beitt til ad skipta hagrodum upp i prja ofangreinda undirpaetti til
ad sigta ut hagsveiflupatt radarinnar. Rammagrein 10.1 lysir nanar

adferdafraedinni.’

* Hlutdeild fjarfestingar i vergri landsframleidslu er rim 20% ad medaltali & timabilinu
1980-2010. Hlutfallid fér haest i 35% arid 2006 og leegst i 12% arid 2010.

® { Bandarikjunum (hja NBER) og i Evrépu (hja CEPR) eru starfandi opinberar

sérfreedinganefndir sem birta formlegt mat 4 dagsetningum hagsveiflna i
Bandarikjunum og i Evrépu. Adferdir peirra eru byggdar a tolfreedilegum adferdum
sambaerilegum vid paer sem hér er notast vid, auk pess sem horft er til gridarlegs fjolda
visbendinga.
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Rammagrein 10.1 Tidnisia Baxter og King

Baxter og King (1999) préudu tidnisiu til ad einangra hagsveifluhluta hagrada
med pvi ad fjarlaegja leitni og oreglulegar sveiflur peirra. Adferd peirra byggir
a tidnirdfsgreiningu (e. spectral analysis) sem notud er til ad greina sveiflur
med mismunandi bylgjulengdir.

Baxter og King skilgreina hagsveiflur sem sveiflur med 6-32
arsfjordunga bylgjulengd, sem er hefébundin skilgreining & hagsveiflum i
bandariskum haggognum. Sama skilgreining hefur einnig verid vidhofd i
606rum I6ndum og er hun einnig notud hér. betta pydir ad sveiflur med haerri
og laegri tidni eru fjarleegdar og eingdngu notast vid sveiflur innan pessa
skilgreinda timabils. Sveiflur med haerri tidni (sveiflur med styttri bylgjulengd
en 6 arsfjordunga) eru skilgreindar sem oreglulegar sveiflur og maeliskekkjur
en hvorugt er skilgreint sem hluti hagsveiflunnar. Sveiflur med lsegri tidni
(sveiflur med lengri bylgjulengd en 32 arsfjérdunga) eru hins vegar
skilgreindar sem hluti leitnipréunar hagsteerdarinnar.

Hagsveifluhluti hagstaerdarinnar synir pvi fravik hennar fra
langtimaleitni sinni, likt og myndir 10.5 og 10.6 syna. Uppsveiflur samsvara
timabilum pegar hagstaerdin er yfir langtimaleitni sinni (eda milli lsegdar og
topps) en samdrattartimabil samsvarar timabilum par sem steerdin er undir
leitnivexti sinum (p.e. milli topps og leegdar).

Vid mat 4@ hagsveiflu ut fra adferd Baxter og King parf ad velja
adkvedinn fjolda tafdra gilda og framtidargilda par sem hun byggist &
hreyfanlegu medaltali gagna. Pad pydir ad siada timarédin tapar pessum
sama fjolda badi framan af og i enda gagnatimabilsins. Baxter og King maela
med ad nota 12 arsfjérdunga (sem pydir ad alls tapast 24 meelingar). | pessari
greiningu er pé notast vid 8 arsfjdrdunga par sem gagnatimabilid er fremur
stutt. Gognin eru jafnframt arstidarleidrétt med X-12 arstidarsiunni.

10.3 Helstu eiginleikar innlendrar hagsveiflu

Vid greiningu & eiginleikum innlendrar hagsveiflu er prdéun
hagsveifluhluta landsframleidslunnar & timabilinu 1994-2008 16gd til
grundvallar.® Ut fra préun hagsveifluhluta landsframleidslunnar er sidan
haegt ad meta hvernig adrar hagstaerdir prdast yfir hagsveifluna og
hversu sveiflukenndar paer eru i samanburdi vid steerd hagsveiflunnar.
Einnig er haegt ad skoda hvort einstakar hagstaerdir sveiflist med
hagsveiflunni (e. procyclical) eda sveiflist ondvert vid hana (e.
countercyclical). Ef fylgni vid hagsveiflu er litil er einnig talad um ad
sveiflur i viskomandi hagstaerd séu 6hadar hagsveiflunni.” Ad lokum er
haegt ad meta hvort einstakar hagsteerdir leidi hagsveifluna eda fylgi
henni. Mynd 10.7 synir stilfaert deemi um pessa eiginleika.

10.3.1 Fylgni innlendrar eftirspurnar og utanrikisvidskipta vid
hagsveifluna

i toflu 10.13 i vidauka vid pennan kafla md finna yfirlit yfir helstu
eiginleika innlendrar hagsveiflu. Eins og sja ma meelist stadalfravik

® Asteda pess ad gagnatimabilid neer einungis til arsloka 2008 er ad pad tapast tvé ar
vid ad nota tidnisiuna baedi framan af og aftan af gagnatimabilinu, sja nanar i
rammagrein 10.1.

7 Gjarnan er midad vid ad fylgni yfir 0,7 ad tolugildi sé sterk en ad fylgni undir 0,35 ad
tolugildi sé veik.
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Mynd 10.6
Stilfeert deemi um hagvoxt
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Mynd 10.7
Stilfaert daemi um hagsveiflur (X) og fylgni

hagsteerda (Y) vid hana
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A myndum a, b og c hreyfist Y, Amyndum d, e og f hreyfist Y, &
med X, (e. procyclical) og (a) er moti X, (e. counter-cyclical) og
tafin midad vid hagsveiflu (e. (d) er tafin midad vid hagsveiflu
lags), (b) hreyfist samtimis med (e. lags), () hreyfist samtimis &
hagsveiflu, (c) leidir hagsveiflu moti hagsveiflu, (f) leidir
(e. leads). hagsveiflu (e. leads).

Heimild: Sedlabanki islands.
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1. Gégn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Ggn um
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Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.
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Mynd 10.9
Sveiflur i gengi krénunnar, einkaneyslu og
undirlidum (%)
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1. Gdgn eru érstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu.
Heimildir: Hagstofa fslands og Sedlabanki fslands.
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hagsveiflunni, sem endurspeglast i harri sjalffylgni hagsveiflupattar

hagsveiflunnar a pessu timabili. tregda er einnig f
landsframleidslunnar.

Eins og buast matti vid sveiflast innlend eftirspurn med
hagsveiflunni, sem endurspeglast i harri og jakvaedri samtimafylgni milli
hagsveiflupatta innlendrar eftirspurnar og landsframleidslunnar. Allir
undirlidir innlendrar eftirspurnar sveiflast med hagsveiflunni. pPad &
einnig vid um samneysluna, sem bendir til pess ad rikisfjarmalin leggist
ad jafnadi med hagsveiflunni i stad pess ad vinna gegn henni, sem veeri
®skilegt. betta er med 60rum heetti en i fjolda annarra idnrikja, t.d. i
Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi og Kanada (sja t.d. Male, 2010, og
Crucini, 2006). Sterkust er fylgni hagsveiflunnar vid hagsveiflupatt
einkaneyslu og fjarfestingar. Jafnframt virdast einkaneysla og fjarfesting
ad jafnadi leida hagsveifluna um 1-2 arsfjérdunga. Sterk jdkveed
samtimafylgni finnst einnig & milli hagsveiflupattar utflutnings og
hagsveiflunnar. betta er frabrugdid nidurstddum rannsdkna & hagsveiflu i
1999) og endurspeglar liklega

Bandarikjunum (Stock og Watson,

mikilvaegi utflutnings i litlu opnu hagkerfi eins og pvi islenska.
Innflutningur fylgir einnig hagsveiflunni i takt vid préun innlendrar
eftirspurnar. Sveiflur i Ut- og innflutningi eru einnig tdéluvert meiri en
sveiflur i framleidslu, likt og i 66rum préudum hagkerfum. betta a
sérstaklega vid um innflutning sem er mjog sveiflukenndur. Miklar
sveiflur i innflutningi leida sidan til pess ad voru- og pjonustujéfnudur
sveiflast andstaett hagsveiflunni, eins og algengt er medal préadra rikja
(sja t.d. Stock og Watson, 1999). VoOru- og pjonustujofnudur virdist
jafnframt leida hagsveifluna um rumt ar.

Eins og i flestum 66rum rikjum sveiflast fjarfestingin mest af
einstokum radstofunarpattum framleidslunnar eda um sexfalt meira en
landsframleidslan. Hins vegar er sjaldgaefara ad einkaneyslan sveiflist
meira en framleidslustigid, eins og er hér 3 landi. pPétt pad pekkist i
sumum 6drum rikjum, er sjaldgeeft ad sveiflur i einkaneyslu séu miklu
meiri en sveiflur i framleidslustiginu.® Greinilegt er ad sveiflur i
einkaneyslu tengjast ad toluverdu leyti gengissveiflum krénunnar, sem
m.a. koma fram i sveiflum i kaupmazetti radstéfunartekna og hreinum
audi heimila (sja mynd 10.8 og toflu 10.3). Neysla a varanlegri neysluvéru
(e. durables), t.d. bilum, hdsgégnum og steerri heimilistaekjum, sem
u.p.b. 10% af

einkaneyslunnar. Likt og sja ma @ mynd 10.9 eru tengslin vid

nemur einkaneyslu, sveiflast mest undirlida

gengissveifluna sérstaklega dberandi i tilfelli varanlegrar neysluvéru.
A litid pvi
framleidslunnar meira en landsframleidslan sjalf, en pad stafar af pvi ad

heildina sveiflast flestir  radstofunarlidir
framlag innlendrar eftirspurnar og utanrikisvidskipta hefur jafnan vegid
hvert gegn 6dru og pvi dregid ur hagsveiflunni fra pvi sem ella hefdi

verio.

Sveiflur i neyslu Ovaranlegrar véru eru hins vegar minni en sveiflur f
landsframleidslunni. Sja nanari umfjéllun um sveiflur i einkaneyslu i kafla 4 og
rammagrein IV-1 i Peningamdlum 2010/2, bls. 42-46.
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Tafla 10.3 Fylgni ymissa hagstaerda vid einkaneyslu

k=-2 k=-1 k=0 k=1 k=2
Gengisvisitala -0,20 -0,62 -0,87 -0,90 -0,69
Radstofunartekjur 0,64 0,77 0,74 0,55 0,27
Husnaedisverd 0,65 0,69 0,59 0,37 0,09
Hlutabréfaverd 0,45 0,71 0,80 0,71 0,46

Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Taflan synir fylgni hagsveiflupéttar einkaneyslu, tafda um
k arsfiordunga, vid hagsveiflupatt vidkomandi steerdar fyrir timabilid 1994-2008. Heimildir: Hagstofa islands,
Kaupholl {slands og Sedlabanki islands.

10.3.2 Fylgni vinnumarkadar vid hagsveifluna

Tafla 10.13 i vidauka synir einnig fylgni ymissa sterda af vinnumarkadi
vid hagsveifluna. Eins og buast matti vid sveiflast atvinnustigid med
hagsveiflunni og atvinnuleysi andstaett vid hana. Atvinnuleysid virdist
sveiflast samhlida eda leida sveifluna um 1 arsfjérdung, dlikt pvi sem
jafnan finnst erlendis.’ Nafn- og raunlaun sveiflast einnig med
hagsveiflunni og virdast leida hana um 2 arsfjérdunga. Hins vegar finnst
litil sem engin samtimafylgni @ milli sveiflna i framleidni vinnuafls og
hagsveiflunnar en einhver merki eru pé um ad framleidnipréunin leidi
hagsveifluna.'® pessar nidurstddur eru i meginatridum i samreemi vid
nidurstdodur fraedilegra rannsdkna og reynslu fra 66rum rikjum (sja t.d.
Stock og Watson, 1999). Hins vegar eru sveiflur i launum meiri hér a landi
en sveiflur i framleidni, sem er dlikt reynslu annarra rikja.

10.3.3 Fylgni verdlags og verdbdlgu vid hagsveifluna

Séu eftirspurnarskellir megindrifkraftur hagsveiflunnar, zetti ad finnast
jakvaed fylgni @ milli verdlags og hagsveiflunnar. Svo virdist hins vegar
ekki vera, eins og sja ma i toflu 10.13, sem getur endurspeglad ad
megindrifkraftur  hagsveiflunnar séu fremur frambodsskellir en
eftirspurnarskellir. bPetta er i samreemi vid greininguna a rétum
innlendrar hagsveiflu i kafla 10.6 og er einnig i samraemi vid reynslu
annarra rikja (sja t.d. Chadha og Prasad, 1994, og Stock og Watson,
1999). Jafnframt virdist verdlag leida hagsveifluna, sem einnig er |
samraemi vid alpjodlegar rannsdknir.

Verdbélga hefur hins vegar tilhneigingu til ad fylgja
hagsveiflunni en pd tafid um u.p.b. ar. betta er i samraemi vid innlendar
rannsoknir & midlun peningastefnunnar og nidurstédur fra 66rum
rikjum.*

° petta tengist liklega pvi ad drifkraftur atvinnuleysis & fslandi er fremur uppsagnir en
faerri nyradningar (sja nanar i grein Jésefs Sigurdssonar, 2011, og i kafla 14). i grein
Stock og Watson (1999) reyndist atvinnuleysi i Bandarikjunum tafid um 1 arsfjérdung
midad vid hagsveifluna en nidurstédur Fujita og Ramey (2009) syna ad atvinnuleysi i
Bandarikjunum er ad mestu drifid af samdraetti i nyradningum.

© petta gengur gegn nidurstddum fraedilegra rannsékna um haa jakveeda

samtimafylgni @ milli framleidni vinnuafls og hagsveiflunnar og er jafnan nefnd Dunlop-
Tashis-radgatan.
11

Sja t.d. umfjollun i 3. hluta handbdkar pjédhagslikans Sedlabankans (Asgeir
Danielsson o.fl., 2009).
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10.3.4 Fylgni vaxta og gengis vid hagsveifluna

Tafla 10.13 i vidauka synir ad lokum fylgni vaxta og gengis krénunnar vid
hagsveifluna. Samtimafylgni skammtimavaxta og hagsveiflu er jakvaed i
samraemi vid hefdbundnar hagfraedikenningar og nidurstddur rannsdkna
fra 60rum l6ndum (sjd Stock og Watson, 1999). Jafnframt virdist
hagsveiflan ad jafnadi leida préun skammtimavaxta. [ samraemi vid
hefdbundid midlunarferli peningastefnunnar er einnig neikvaed fylgni
milli skammtimavaxta og hagsveiflunnar, par sem vextir leida
hagsveifluna um u.p.b. tvo ar. Eiginleikar langtimavaxta eru svipadir, pott
fylgnistikarnir séu jafnan heldur laegri en fyrir skammtimavexti.

Gengi kronunnar styrkist jafnan i uppsveiflu eins og sja ma i
toflunni og virdist gengissveiflan leida hagsveifluna um 2 arsfjordunga
(sjd einnig kafla 13). Hins vegar fylgir jafnan gengislaekkun u.p.b. ari eftir
ad uppsveiflan naer hamarki. Eiginleikar gengisins virdast svipadir, hvort
sem horft er til medalgengis eda gengis kronunnar gagnvart evru, eda til
nafn- eda raungengis.

10.4 Fjoldi og lengd islenskra hagsveiflna og samanburdur
vid onnur riki

Sé Baxter-King-siunni beitt, eins og hér ad ofan, ma greina sjo upp- og
nidursveiflur & islandi 4 drunum 1993-2010 (sj& t6flu 10.4). Nidursveiflur
hafa ad medaltali varad i fimm arsfjérdunga en uppsveiflur ad jafnadi
fjérdungi lengur. bjédarbuskapurinn hefur ad medaltali verid jafnlengi i
upp- og nidursveiflu og sveifluvidd hverrar sveiflu (sem mazelir steerd
fraviks landsframleidslu fra leitni i upp- og nidursveiflu) er svipud eda um
%% 4 arsfjoréungi.

Hagsveiflur hér & landi eru ad jafnadi tidari og vara skemur en i
flestum 6drum rikjum. Meginhluta sidustu tveggja aratuga hefur verid
uppsveifla i samanburdarrikjunum og arsfjéréungsleg sveifluvidd
hagsveiflunnar hefur verid nokkru minni en hér & landi. Sveifluvidd
uppsveiflna  hér & landi hefur verid tvofalt meiri en |
samanburdarhépnum.

[ stad pess ad sia gognin med adferd Baxter og King, ma einnig
bera saman fjélda og lengd hagsveiflna med pvi ad nota meelingar a
arstidarleidréttri vergri landsframleidslu ad raunvirdi.”” Til ad sia fra
langtimaleitni og déreglulegar sveiflur, likt og fjallad var um i kafla 10.2.2,
er notud reikniregla (algrim) sem skilgreinir beygjuskil eda ha- og
lagpunkta i timarodinni ut fra fyrirfram dkvednum
tl'masetningarreglum.13 Skilyrdin sem eru sett eru m.a. ad hapunktur
(lagpunktur) verdur ad vera heerri (laegri) en sidustu tveir arsfjérdungar a
undan og einnig heerri (laegri) en naestu tveir arsfijdérdungar, p.e. fundin
eru stadbundid ha- og lagmark landsframleidslunnar. Timabilid milli

2 Hagsveiflur metnar med adferd Baxter og King eru stundum nefndar

,hagvaxtarhagsveiflur” (e. growth business cycles) en hagsveiflur metnar med seinni
adferdinni ,klassiskar hagsveiflur® (e. classical business cycles). Sja t.d. Harding og
Pagan (1999).

3 James Engel endurbzetti algrimi Pagan og Harding (BBQ) en upphaflega er pad byggt
4 algrimi sem Bry og Boschan préudu. Sja James Engel, Business Cycle Dating Programs
(BBQ) & vefsidunni: http://www.ncer.edu.au/data/.
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beygjuskila verdur ad vara i a.m.k. tvo arsfjérdunga og heil hagsveifla
(b.e. fra hapunkti til hapunkts og lagpunkti til ldgpunkts) verdur ad vara i
a.m.k. 5 arsfjérdunga. Hapunktur og lagpunktur verda jafnframt ad
skiptast a. Ef tveir hapunktar (ldgpunktar) koma hvor a eftir 66rum er sa
haerri (laegri) valinn. Samkvaemt reiknireglunni geta beygjuskil jafnframt
ekki verid skilgreind sidustu tvo arsfjérdungana.

Tafla 10.4 Eiginleikar hagsveiflna i ymsum rikjum

Medaltal yfir nidursveiflutimabil

Timi i Arsfj.

Fjoldi nidur-  Sveiflu  sveiflu Fjoldi

nidur- Lengd sveiflu -vidd -vidd upp-

sveiflna (arsfj.) (%) (%) (%)"  sveiflna

[sland 6 5,7 50,7 -4,2 0,7 6
Evrusvaedid 3 1 65,6 -2,8 -0,2 3
Bandarikin 3 7,0 34,4 -2,9 -0,4 3
Bretland 3 8,0 35,8 -2,7 -0,3 3
Danmork 4 7,0 43,8 -3,1 -0,4 4
Finnland 3 7,3 33,3 -4,8 -0,6 3
Frakkland 3 8,0 38,1 -2,5 -0,3 3
irland 4 6,3 41,0 3,8 -0,6 4
ftalia 4 8,8 55,6 -2,8 0,3 4
Japan 3 6,0 27,3 -4,8 -0,8 3
Kanada 4 5,8 35,4 -2,6 -0,5 4
Noregur 4 7,8 44,9 -2,3 -0,3 4
Slévakia® 2 5,5 19,0 6,9 -1,3 2
Sviss 4 8,0 52,5 -2,6 -0,3 3
Svipjéd 3 8,3 39,1 -4,3 -0,5 3
byskaland 4 8,5 51,5 -2,9 -0,3 4
Medaltal 4 7,6 41,7 -3,5 -0,5 4

Medaltal yfir uppsveiflutimabil

Lengd
(arsfj.)
5,8
7,3
14,0
14,3
9,0
14,7
13,0
9,0
7,0
12,0
10,5
9,5
23,5
9,7
13,0
8,0
11,3

Timi i
upp-
sveiflu
(%)
49,3
34,4
65,6
64,2
56,3
66,7
61,9
59,0
44,4
72,7
64,6
55,1
81,0
47,5
60,9
48,5
58,3

Sveiflu
-vidd
(%)
3,9
2,4
2,2
2,1
2,8
3,8
2,4
3,5
2,5
33
2,3
2,3
5,4
2,6
3,6
2,4
3,0

Arsfj.
sveiflu
-vidd
(%)'
0,7
0,3
0,2
0,1
0,3
0,3
0,2
0,4
0,4
0,3
0,2
0,2
0,2
0,3
0,3
0,3
0,3

Metid fyrir fyrsta arsfiordung 1993 til fyrsta arsfjérdungs 2011. Arstidarleidrétt gogn fengin frd OECD (OECD Economic Outlook) og né fra fyrsta arsfjordungi 1991 til fiérda
arsfjérdungs 2012 (notast er vid spégildi frda og med 6drum arsfiérdungi 2011). Hagsveifla fyrir hvert land er fundin med Baxter-King-tidnisiu. Til ad teljast vera ha- og
lagpunktur i hagsveiflu verdur sveifluvidd ad na a.m.k. 0,3% ad steerd og einnig verda ha- og lagpunktur ad skiptast &, p.e. ef tveir hapunktar (lagpunktar) koma i réd er sa
haerri (legri) valinn. Uppsveifla hofst i 6llum rikjunum i drtakinu, ad Japan undanskildu, fra pridja drsfjérdungi 2009 til pridja arsfjordungs 2010 sem hefur ekki endad og er pvi
ekki i toflunni. 1. Arsfiordungsleg sveifluvidd er maeld sem hlutfall medaltals sveifluviddar og medaltals lengdar yfir timabilid, sja Harding og Pagan (2001). 2. Gégn na einungis

aftur til fyrsta arsfjérdungs 1993. Heimildir: OECD og Sedlabanki fslands.

Munurinn & milli pessara tveggja adferda er ad i fyrri adferdinni
er vergri landsframleidslu fyrst umbreytt med tidnisiu adur en ha- og
lagpunktar hagsveiflunnar eru fundnir. { seinni adferdinni sem skilgreinir
klassiska hagsveiflu er akvednum timasetningarreglum beitt beint 4 verga
landsframleidslu til ad akveda ha- og lagpunkta hagsveiflunnar. Badar
adferdir hafa sina kosti og galla. Reynsla bendir til pess ad adferd Baxter
og King hafi tilhneigingu til ad ofmeta fjolda hagsveiflna en seinni
adferdin hefur tilhneigingu til ad vanmeta fjélda peirra.™ Tafla 10.5 synir
mat &, klassiskum” hagsveiflum.15

Hagsveiflum hér a landi faekkar nokkud fra matinu sem synt er {
toflu 10.4 og meelast nu prjar uppsveiflur en fjérar nidursveiflur. Lengd
nidursveiflna maelist ad jafnadi rimlega fimm arsfjérdungar eins og med
Baxter-King-tidnisiunni. Hins vegar vara uppsveiflur ni mun lengur eda i
riamlega atjan arsfjéréunga. Hlutfall timabilsins sem pjédarblskapurinn

" petta sést t.d. pegar pessar adferdir eru bornar saman vid hagsveiflur i

Bandarikjunum metnar af NBER (sja nanar i Bjarni G. Einarsson o.fl., 2012).

™ par sem ekki er notast vid tidnisiu Baxter og King, tapast hvorki gogn framan af
timabilinu né nyjustu gogn. Matstimabilid naer pvi fra 1991 til fyrsta arsfjérdungs 2011.
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hefur verid i uppsveiflu verdur pvi mun haerra en samkvaemt adferd
Baxter og King og er nu lengri en timinn i nidursveiflum. Sveifluviddin
meelist einnig heldur meiri en pegar adferd Baxter og King er notud.

Tafla 10.5 Einkenni , klassiskra“ hagsveiflna i ymsum rikjum

island
Evrusvaedid
Bandarikin
Bretland
Danmork
Finnland
Frakkland
irland’
ftalia
Japan
Kanada
Noregur
Slévakia®
Sviss
Svipjéd
byskaland
Medaltal

Fjoldi
nidur-
sveiflna

N B P AP WO R NN ON R NS

w

2,8

Medaltal yfir nidursveiflutimabil

Medaltal yfir uppsveiflutimabil

(frd hapunkti til botns) (frd botni til hapunkts)
Timi i Arsfj. Timi i Arsfj.
nidur-  Sveiflu  sveiflu Fjoldi upp-  Sveiflu  sveiflu
Lengd sveiflu -vidd -vidd upp- Lengd sveiflu -vidd vidd
(&rsfj.) (%)? (%) (%) sveiflna  (arsfj.) (%)° (%) (%)*
5,3 29,5 -6,6 -1,2 3 18,3 70,5 23,4 1,3
4,5 12,2 -3,6 -0,8 2 60,0 87,8 33,5 0,6
6,0 9,5 -4,2 -0,7 1 67,0 90,5 51,9 0,8
6,0 12,0 -6,6 -1,1 1 66,0 88,0 45,6 0,7
33 23,0 -3,0 -0,9 4 14,3 77,0 10,0 0,7
4,0 17,6 -10,7 -2,7 1 61,0 82,4 56,4 0,9
4,5 12,2 -2,6 -0,6 2 60,0 87,8 32,3 0,5
13,0(+) 16,0 -15,3 -1,2 1 68,0 84,0 106,9 1,6
3,8 31,1 -1,9 -0,5 6 9,2 68,9 5,0 0,5
5,0 19,0 -5,3 -1,1 4 13,0 81,0 7,9 0,6
6,0 9,5 -3,4 -0,6 1 67,0 90,5 49,7 0,7
33 17,7 -1,8 -0,6 3 21,7 82,3 17,8 0,8
2,0 3,1 -1,4 -0,7 2 41,0 96,9 53,3 1,3
3,8 20,3 -1,5 -0,4 4 18,0 79,7 9,9 0,6
5,0 19,2 -7,9 -1,6 1 59,0 80,8 47,9 0,8
33 21,9 -2,6 -0,8 4 14,3 78,1 7,8 0,5
4,9 17,1 -4,9 -1,0 2,5 41,1 82,9 35,0 0,8

Metid fyrir fyrsta arsfjordung 1993 til fyrsta arsfjordungs 2011. Arstidarleidrétt gogn fengin fra OECD (OECD Economic Outlook). Notast er vid stadbundin ha- og lagmork til ad
bera kennsl @ botn og hapunkt hagsveiflunnar at fra fyrirfram skilgreindri timasetningarreglu (sja James Engel, Business Cycle Dating Programs (BBQ) & vefsiGunni:
http://www.ncer.edu.au/data/). 1. Ndverandi nidursveifla 4 irlandi sem héfst 4 fyrsta arsfjordungi 2008 hefur ekki enn tekid enda samkvaemt nidurstddu matsins. pratt fyrir pad
er su nidursveifla h6fd med i nidurstodunum og meelist lengd hennar 13 &rsfjérdungar enn sem komid er. 2. Gogn na einungis aftur til fyrsta arsfjérdungs 1993. 3. Hlutfallid er
maelt til enda sidasta hdpunkts eda enda sidasta botns. 4. Arsfidrdungsleg sveifluvidd er mzeld sem hlutfall medaltals sveifluviddar og medaltals lengdar yfir timabilid, sja Harding
og Pagan (2001). Heimildir: OECD og Sedlabanki {slands.

i samanburdi vid énnur riki virdist hagsveiflan hér & landi vera
apbekkari pvi sem hun er ad jafnadi medal hinna rikjanna med pessari
adferd. Fjoldi upp- og nidursveiflna er svipadur og i hinum rikjunum, 6likt
pvi sem atla matti 4t fra nidurstédunum i téflu 10.4. Medallengd
hagsveiflna hér er jafnframt svipud, pétt enn sé medallengd uppsveifina
um helmingi styttri. Eins og adur meelist arsfjérdungsleg sveifluvidd
uppsveifina meiri & fislandi en i hinum rikjunum en sveifluvidd
nidursveiflna er hins vegar svipud.

A heildina litid virdist pvi islenska hagsveiflan toluvert
ofgakenndari en almennt gerist hja 6drum proudum rikjum. Sveiflurnar
eru jafnan staerri og tidari hér a landi, sérstaklega i samanburdi vid steerri
idnrikin. Eiginleikar hagsveiflunnar eru neer pvi sem pekkist i 66rum
smaerri idnrikjum eins og irlandi og Slévakiu.

10.5 Er hagsveiflan & [slandi tengd hagsveiflum annarra
rikja?

Eins og rakid er i kafla 5 eru riki ad 6dru ébreyttu heppilegri adilar ad
myntsvaedi eftir pvi sem hagsveiflur eru likari i vidkomandi rikjum. Séu
hagsveiflur rikjanna o&tengdar getur adlégun innan svadisins ordid
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erfidari og verulega reynt @ myntsamstarfid. Eins og rakid er i kafla 13 er
hins vegar ekki augljést ad sveigjanlegt gengi sé naegilega skilvirkt til ad
hjalpa til vid adlogunina og jafnvel ma aetla ad gengissveigjanleikinn sé
fremur til pess fallinn ad auka a hagsveiflur en ad draga ur peim.

10.5.1 Fylgni hagvaxtar og verdbdlgu

Tafla 10.6 synir fylgni hagvaxtar a islandi og i ymsum 68rum préudum
rikjum fyrir mismunandi timabil. A sidastlidnum &ratug var fylgni
hagvaxtar nokkud mikil, eda & bilinu 0,4-0,7 og riflega 0,6 fyrir
evrusvaedid i heild. Jafnframt virdist sem fylgnin hafi aukist fra pvi a
tiunda aratug sidustu aldar. Hins vegar ma gloggt sja ad pessar
nidurstédur eru mjog litadar af efnahagssamdraetti siGustu priggja ara |
kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Sé pessum arum sleppt fellur
fylgnin mjog og meelist i 6llum tilfellum undir 0,5.

Tafla 10.6 Fylgni hagvaxtar og verdbdlgu & islandi vid énnur riki

Hagvoxtur Verdbdlga

1992-1999  2000-2007 2000-2010  1997-2007  1997-2010
Evrusvaedid 0,20 0,17 0,62 0,41 -0,11
Bandarikin 0,50 0,15 0,52 -0,34 -0,37
Bretland 0,58 -0,08 0,66 -0,04 0,53
Danmork 0,06 0,31 0,59 0,39 0,20
Finnland 0,64 0,34 0,66 0,56 0,49
Frakkland 0,26 0,17 0,62 0,24 -0,07
frland 0,33 -0,22 0,60 0,50 -0,37
ftalia -0,06 0,10 0,57 0,20 -0,15
Japan' -0,18 0,19 0,44 -0,39 -0,18
Kanada® 0,43 0,16 0,55 0,07 -0,27
Noregur -0,01 0,27 0,66 0,02 0,33
Slévakia 0,18 0,35 0,64 0,05 -0,35
Sviss 0,39 0,42 0,56 0,21 0,00
Svibj6d 0,44 0,24 0,51 0,53 0,51
byskaland -0,09 0,11 0,42 0,31 -0,06
Medaltal 0,24 0,18 0,57 0,18 0,01

Hagvaxtargdgn eru arstidarleidrétt og eru fengin fra OECD (OECD Economic Outlook). TIf manada breyting
samramdrar neysluverdsvisitolu er fra Eurostat. Verdlagsgognin eru fra fyrsta arsfjérdungi 1996 og pvi er einungis
unnt ad meela fylgni yfir timabilid 1997-2010. 1. Verdlagsgogn eru visitala neysluverds hvers lands. Heimildir:
Eurostat, Hagstofa slands, OECD og Sedlabanki slands.

bé ad fylgnin vid evrusvaedid i heild sinni sé takmorkud pegar
samdrattarskeid sidustu priggja ara er undanskilid, ma afram finna
nokkra fylgni hagvaxtar vid einsték evruriki, pa helst Finnland. Einnig
virdist hagvaxtarpréunin hér a landi nokkud tengd préuninni i Sviss.

Tafla 10.6 synir einnig fylgni verdbdlgu & islandi og i ymsum
préudum idnrikjum. Eins og sja ma meelist fylgni verdbdlgu gagnvart
staerstu myntsvaeedunum, evrusvaedinu og Bandarikjunum, neikvaed pegar
horft er til alls timabilsins. Verdbdlgupréunin hér er a pessu timabili
adpekkari pvi sem hun hefur verid a hinum Nordurlondunum og i
Bretlandi. Pad sama & vid pegar verdbolguskellurinn i kjolfar
gjaldeyriskreppunnar arid 2008 er tekinn at. [ pvi tilfelli aukast einnig
tengsl verdbdlguprdunarinnar hér 4 landi vid préunina a evrusvaedinu en
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ad sama skapi hverfa tengsl verdbdlgupréunarinnar hér & landi og
Bretlandi.

10.5.2 Fylgni hagsveiflna

Tafla 10.7 synir sambzerilega greiningu a fylgni hagsveiflunnar hér a landi
og i ymsum 6drum proudum rikjum, metna med tidnisiu Baxter og King.
Taflan synir einnig fylgni hagsveiflunnar hér 4 landi vid hagsveifluna i
hinum rikjunum leidda og tafda um allt ad tvo ar.

Tafla 10.7 Fylgni islensku hagsveiflunnar vid énnur riki 1993-2010

island

Evrusvaedid
Bandarikin
Bretland
Danmork
Finnland
Frakkland
frland
ftalia
Japan
Kanada
Noregur
Slévakia
Sviss
Svipj6d
byskaland

Fylgni vid landsframleidslu a islandi tafin eda flytt um k arsfjérdunga

Flokt (%)) k=8 k=4 k=2 k=1 k=0 k=1 k=2 k=4 k=8

1,9 -0,3 -0,4 0,6 0,9 1,0 0,9 0,6 -0,4 -0,3
Hagsveiflur i 68rum rikjum
1,0 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 -0,4
0,9 -0,3 -0,3 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,5 -0,1
1,0 -0,3 -0,2 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,4
1,2 -0,4 0,0 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 0,4 -0,1
1,8 -0,3 -0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,5
0,8 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6 0,4 -0,3
1,6 -0,1 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,6 -0,2
1,1 -0,1 -0,1 0,1 0,2 0,4 0,5 0,6 0,5 -0,4
1,4 0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,3 0,5 0,6 0,6 -0,2
0,9 -0,4 0,0 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3 -0,1
0,8 -0,4 0,0 0,2 0,4 0,5 0,6 0,7 0,5 -0,4
1,7 -0,1 -0,2 0,3 0,6 0,7 0,7 0,6 0,1 -0,4
0,9 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 -0,6
1,6 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6 0,5 -0,2
1,2 -0,2 -0,1 0,1 0,3 0,4 0,6 0,6 0,5 -0,5

Baxter-King-tidnisiud gogn fyrir arstidarleidrétta landsframleidslu. Gégnin na til fjérda arsfjordungs 2012 og eru fengin ur Macrobond (spagégn
fra 68rum arsfiérdungi 2011). Taflan synir fylgni hagsveiflupattar landsframleidslu & fslandi, tafdan um k arsfiérdunga, vid hagsveiflupatt
landsframleidslu viskomandi rikis. 1. Flokt er maelt sem stadalfravik hagsveifina fyrir sérhvert riki og stadlad vid flokt evrusvaedisins. Heimildir:
Macrobond og Sedlabanki {slands.

A pennan maelikvarda er islenska hagsveiflan einnig natengdust
hagsveiflunni i Slévakiu, Finnlandi, Sviss og Bretlandi. Fyrir evrusveedid i
heild maelist einnig jakvaed samtimafylgni. Ad jafnadi virdist einnig sem
hin alpjédlega hagsveifla leidi pa islensku um 1-2 arsfjéordunga. Eins og
adur hefur verid rakid eru hagsveiflur ad jafnadi mun steerri hér a landi
en i 6drum préudum rikjum og meelast um tvofalt meiri en a
evrusvaedinu.

Eins og sja ma i toflu 10.8 er matid a fylgni innlendrar hagsveiflu
vid pa alpjédlegu nokkud had pvi hvada timabil er skodad. Greinilegt er
ad fylgni innlendrar hagsveiflu vid pa alpjédlegu hefur aukist toluvert ef
borin er saman fylgni hagsveiflunnar & fyrsta aratug pessarar aldar vid
fylgni hagsveiflunnar & tiunda aratug sidustu aldar. Athyglisvert er ad mat
4 fylgni innlends pjédarbuskapar vid hinn alpjédlega & pennan
maelikvarda er ekki eins vidkvaemt fyrir pvi hvort samdrattarskeid sidustu
priggja ara er tekid med eda ekki eins og pegar midad var vid
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hagvaxtarpréunina. Ad sidustu synir taflan ad hagsveiflur hafa ad jafnadi
aukist & sidustu drum og p6 meira hér en i hinum rikjunum.™

Tafla 10.8 Flokt og samtimafylgni islensku hagsveiflunnar vid dnnur riki

Timabil 1993-1999 2000-2007 2000-2010
Flokt Fylgni Flokt! Fylgni Flokt! Fylgni
island 1,4 1,0 1,6 1,0 2,1 1,0
Hagsveiflur i 68rum rikjum

Evrusveedid 0,6 -0,3 0,7 0,6 1,1 0,7
Bandarikin 0,4 0,4 0,7 0,5 1,1 0,5
Bretland 0,4 0,1 0,7 0,5 1,2 0,7
Danmérk 1,0 0,1 0,8 0,6 1,4 0,6
Finnland 0,9 0,1 1,2 0,7 2,2 0,7
Frakkland 0,6 -0,2 0,6 0,7 0,9 0,7
irland 1,0 -0,5 1,5 0,5 1,8 0,6
ftalia 0,8 -0,5 0,8 0,6 1,2 0,6
Japan 0,9 -0,3 1,0 0,6 1,7 0,4
Kanada 0,8 0,0 0,7 0,5 1,0 0,6
Noregur 0,8 -0,2 0,6 0,6 0,7 0,8
Slévakia 1,1 0,8 1,3 0,6 2,0 0,7
Sviss 0,6 0,0 0,8 0,6 1,0 0,7
Svipj6d 1,1 -0,1 1,0 0,5 1,8 0,5
pyskaland 0,6 -0,3 0,9 0,4 1,4 0,5

Baxter-King-tidnisiud gogn fyrir arstidarleidrétta landsframleidslu. Gognin na til fjérda arsfjordungs 2012 og eru
fengin Ur Macrobond (spagdgn fra 6drum arsfjordungi 2011). 1. Flokt er maelt sem stadalfravik hagsveifina fyrir
sérhvert land (i %). Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

10.6 Hverjar eru meginuppsprettur hagsveiflna 4 [slandi?

Ofangreint mat 4 tengslum innlends pjédarbuskapar vid pann alpjodlega
gerir engan greinarmun 4 pvi hverjar eru meginuppsprettur
hagsveiflunnar, p.e. hvers konar undirliggjandi kerfisskellir pad eru sem
eru helstu orsakir hagsveiflunnar (p.e. utanadkomandi skellir & frambods-
og eftirspurnarhlid pjédarbuskaparins). Slik greining getur verid gagnleg
par sem mikilveegt er ad greina a milli orsaka hagsveiflunnar og miédlunar
peirra um pjoédarbuskapinn. Pannig geta hagsveiflur tveggja landa verid
samstiga annad hvort vegna pess ad pau verda fyrir somu undirliggjandi
kerfisskellum eda vegna pess ad adlogun pjédarbuskaparins (t.d.
hreyfanleiki framleidslupatta) dugar til ad koma i veg fyrir ad Odlikir
kerfisskellir leidi til sértaekrar hagsveiflu. Einnig geetu |6ndin ordid fyrir
somu kerfisskellum en mismunandi gerd pjédarbuskaparins eda
mismunandi efnahagsstjorn ordid til pess ad hagsveiflur verda dsamstiga.
Pad er pvi mikilveegt ad greina & milli kerfisskella og efnahagslegra
viébragda vid peim.

i pessum kafla er pvi reynt ad meta hvers konar kerfisskellir eru
megindrifkraftar innlendrar hagsveiflu og hversu natengdir peir eru
sambarilegum skellum i 66rum préudum rikjum. Til ad meta pessa
kerfisskelli er beitt kerfisformi margvids timaradalikans, svokallads VAR-
likan (e. structural vector autoregressive model). Med sliku likani er haegt

' Eins og rakid er i koflum 4 og 13 eru hagsveiflur ad jafnadi meiri i smaerri rikjum en
staerri, t.d. vegna fabreytni atvinnustarfsemi peirra og hversu had pau eru
utanrikisvidskiptum. Sja einnig Gerlach (1988) og Head (1995).
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ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskelli i islenskum haggégnum
ut fra adferd sem proud var af Blanchard og Quah (1989) og notud var til
sambeerilegrar greiningar og hér af peim Bayoumi og Eichengreen (1993).
Adferdafraedinni er lyst nanar i rammagrein 10.2.

Rammagrein 10.2 Hvernig ma meta undirliggjandi frambods- og
eftirspurnarskelli?

Blanchard og Quah (1989) nota svokallad kerfisform VAR-timaradalikans (e.
structural vector autoregressive model) til ad meta frambods- og
eftirspurnarskelli i préun landsframleidslu Bandarikjanna og er sambeerileg
greining einnig notud hér (sja einnig kafla 13).

Til ad meta kerfisform VAR-likans er haegt ad hugsa sér kerfi par
sem hinu sanna undirliggjandi haglikani ma lysa med hreyfanlegu medaltali
gagnanna, x,, af dendanlegri gradu, svokolludu MA-6endanlegu likani (e.
infinite moving-average model):

(1) Xe = A& + Ar1&r 1 + Az 5 + Azer 3+ - = A(L)g;

par sem fylkin A; takna ,vidbragdsfoll“ (e. impulse response functions)
vektorsins x; vid undirliggjandi hagskellum & og L taknar tafvirkjan
Le; = &_4 (e. lag operator).

Vid mat 4 frambods- og eftirspurnarskellum i pessum kafla er
adferdafraedi peirra Bayoumi og Eichengreen (1993) fylgt og notast vid tvivitt
VAR-likan par sem vektorinn x; samanstendur af hagvexti (Ay,) (par sem y;
er légaripmi landsframleidslu) og verdbdlgu (Ap;) (bar sem p; er légaripmi
verdlags). Vektorinn &  samanstendur pa af frambods- og
eftirspurnarskellum.

MA-likanid ma pvi rita sem:

@ () =2k (s ) (e

par sem & og &4, eru frambods- og eftirspurnarskellir og a;;; taknar gildid
aq, i fylkinu 4;.

Hefdbundin  hagfredi gefur til kynna ad  jakvaedur
eftirspurnarskellur verdi til pess ad auka framleidslu i pjédarbldskapnum sem
prysti upp verdlagi. Hins vegar atti frambodsskellur ad verda til pess ad auka
framleidslu en leekka verdlag. A6 sama skapi aettu ahrif eftirspurnarskells &
framleidslustigid einungis ad vera timabundin par sem framleidslan leitar til
langs tima i framleidslugetu sina. Ahrif frambodsskells & framleidslustigid
2ttu hins vegar ad vera varanleg. Badir skellirnir settu sidan ad hafa varanleg
ahrif & verdlag.

bpar sem baedi verg landsframleidsla og verdlag eru skrifud a fyrsta
mismunarformi logaripma (hagvoxtur og verdbdlga) parf ad leggja baedi
frambods- og eftirspurnarskellina saman til ad fa langtimaahrif peirra 4 verga
landsframleidslu og verdlag. bar sem eftirspurnarskellir hafa engin
langtimaahrif & hagvoxt er haegt ad setja eftirfarandi skilyrdi a fylkin 4;:

(3) Yieo012; =0

Eins og Bayoumi og Eichengreen (1992) syna fram & dugar petta
skilyrdi til ad haegt sé ad bera kennsl @ frambods- og eftirspurnarskellina i
landsframleidslugognunum. Hins vegar er ekki haegt ad meta MA-likanid
beint, heldur parf ad notast vid VAR-framsetningu pess:
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(4) Xy = let—l ar Bzxt_z A ecoap ant—n ar er = B(L).xt_l arF et

par sem B eru fylki tafdra stika x;-vektorsins og e; er vektor afgangslida.
Til ad sja tengsl VAR-likansins i jofnu (4) vid MA-framsetningu
gagnanna i jofnu (1) ma endurrita VAR-likanid pannig ad:

(5)  xe=(1—-BW) ‘e =D

Med samanburdi a jofnum (1) og (5) sést pvi ad:
6) ALz =D(L)e,

og pvi feest ad:

(7) & =A(L)"*D(L)e, = C(L)e;

Til ad endurheimta hina undirliggjandi kerfisskelli i &, Ut fra hinum metnu
afgangslidum i e; parf pvi ad setja skilyrdi a C-fylkid. par sem VAR-likanid sem
notast er vid er tvivitt, er fylkid C af staerdinni 2 X 2 og pvi parf fjogur skilyrdi
til ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskellina. Tvo skilyrdin eru
eingongu til ad skala gognin svo ad reikna megi breytileika kerfisskellanna.
pridja skilyrdid pvingar kerfisskellina til ad vera 6hadir hver 6drum en fjérda
skilyrdid byggist a ofangreindu skilyrdi a tulkun frambods- og
eftirspurnarskella (sja jofnu (3)).

10.6.1 Er islenska hagsveiflan eftirspurnar- eda frambodsdrifin?

Med ofangreindri adferdafreedi ma greina hvort innlendar hagsveiflur
hafi ad jafnadi verid frambods- eda eftirspurnardrifnar. Frambodsskellir
eru skellir sem eiga upptok sin @ frambodshlid hagkerfisins, t.d. i
breytingum i teeknipekkingu eda breytingum tengdum audlindum
landsins. Eins og rakid er i grein Arndrs Sighvatssonar, Mas
Gudmundssonar og Pbérarins G. Péturssonar (2001) eru breytingar a
vidskiptakjérum einnig mikilvaeeg uppspretta frambodsskella, en
vidskiptakjor akvardast alpjodlega par sem fisland er Iitid land sem
almennt er verdtaki i s6lu sinna afurda. Adrir frambodsskellir geetu t.d.
att upptok & vinnumarkadi, t.d. i tengslum vid breytingar 3 framleidni
vinnuaflsins. Allir pessir frambodsskellir eiga pad sammerkt ad geta haft
varanleg ahrif 4 framleidslugetu pjédarbusins og pvi haft varanleg ahrif a
innlent framleidslustig og verdlag. Eftirspurnarskellir eru hins vegar skellir
sem talid@ er ad hafi einungis varanleg ahrif @ innlent verdlag en
timabundin  ahrif & innlent framleidslustig.'”" Deemi um slika
eftirspurnarskelli eru t.d. skellir sem tengjast innlendri hagstjorn, hvort
heldur stjérn peningamala eda rikisfjarmala (sja einnig umfjollun i kéflum
7 og 13). Atla ma ad einhver hluti pessara eftirspurnarskella muni pvi
hverfa vid inngdngu i myntbandalag og pvi er jafnan talid ad litil fylgni
eftirspurnarskella vid sambaerilega skelli i 6drum rikjum myntsvaedisins

7 b4 eru til fraedileg likén sem benda til pess ad eftirspurnarskellir geti haft varanleg
ahrif 4 innlent framleidslustig. Sja t.d. umfjollun i Farrant og Peersman (2006). bvi gaeti
verid réttara ad visa i pessa skelli sem timabundna og varanlega skelli en eftirspurnar-
og frambodsskelli. Hér er hins vegar fylgt somu hefd og i 6drum sambaerilegum
rannsoknum.
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skipti minna mali en pad hvort frambodsskellir, sem hverfa sidur, séu
naskyldir.

Tafla 10.9 synir hlutdeild frambods- og eftirspurnarskella i
hagsveiflum & islandi og i ymsum &8rum rikjum & timabilinu 1999-2010.
Eins og sja ma voru frambodsskellir langmikilvaegasti drifkraftur
innlendrar hagsveiflu 4 pessu timabili.® Sambaerileg nidurstada faest
einnig fyrir flest hinna rikjanna, en svo virdist sem jafnan megi rekja um
50-90% breytileika framleidslunnar til frambodsskella (sjd einnig

umfjéllun i kafla 13)."

Tafla 10.9 Hlutdeild frambods- og eftirspurnarskella i hagsveiflum (%)

Frambodsskellur Eftirspurnarskellur
sland 89 11
Evrusvaedid 37 63
Bandarikin 90 10
Bretland 80 20
Danmork 45 55
Finnland 47 53
Frakkland 70 30
irland 93 7
ftalia 77 23
Japan 62 38
Kanada 70 30
Noregur 93 7
Slévakia 88 12
Sviss 93 7
Svipj6d 95 5
byskaland 99 1

Taflan synir hlutdeild eftirspurnar- og frambodsskella i breytileika spaskekkja fyrir hagvoxt 10 arsfjordunga fram i
timann. Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2.
Heimild: Sedlabanki islands.

10.6.2 Hversu tengdir eru innlendir kerfisskellir vid sambzerilega skelli
erlendis?

Tafla 10.10 synir fylgni undirliggjandi frambods- og eftirspurnarskella a
islandi vid sambaerilega skelli { 63rum préudum rikjum. Likt og med fylgni
hagsveiflunnar sjalfrar i kafla 10.5 sést ad fylgni undirliggjandi frambods-
og eftirspurnarskella & islandi vid sambaerilega skelli i 68rum rikjum er
litil.

'8 petta eru mjog apekkar nidurstédur og fast i kafla 13 med VAR-likani sem byggist &
annars konar undirliggjandi haglikani en hér er notad til ad bera kennsl & kerfisskellina.
Hins vegar er spurning hversu vel hinu einfalda likani tekst ad fanga megindrifkrafta
uppsveiflunnar i innlendu efnahagslifi & arunum 2003-2007 pegar hver
eftirspurnarskellurinn ték vid af 68rum og veruleg aukning vard & frambodi lansfjar og
efnahagsreikningar fjarmalastofnana staeekkudu ort (sja kafla 3 og Arndr Sighvatsson,
2007). Likanid byggist einnig & einfaldri framsetningu pegar kemur ad
fjarmalamoérkudum og fjarmalastofnunum sem getur dregid Ur getu pess til ad
endurspegla  hagpréun  pegar ahrif markada og fjarmalastofnana a
efnahagsframvinduna eru umfram pad sem almennt gengur og gerist.

° Eins og Iyst er i rammagrein 10.2 eiga frambodsskellir ad leida til pess ad
framleidslustig eykst & sama tima og verdlag laekkar en eftirspurnarskellir eiga ad leida
til pess ad baedi framleidsla og verdlag haekkar. Matid a undirliggjandi kerfisskellum
fyrir island fullnaegir pessu skilyrdi. bad sama 4 vid um hin rikin, fyrir utan irland.
Bayoumi og Eichengreen (1993) f4 sambaerilegar nidurstodur fyrir irland.
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Sterkustu tengsl islenskra frambodsskella virdast vera vid
Svipj6d og Noreg, en tengsl vid evrusvaedid i heild eru litil. Fylgni
frambodsskella vid sambeerilega skelli i Bandarikjunum og Ppyskalandi
maelist reyndar neikvaed sem gefur til kynna ad innlendir frambodsskellir
séu Osamstiga vid frambodsskelli pessara rikja. Almennt virdast
frambodsskellir hér & landi hafa litid sammerkt vid slika skelli medal
annarra préadra rikja. Eins og ddur segir endurspeglar petta liklega pa
stadreynd ad uppsprettur innlendra frambodsskella ma ad steerstum
hluta rekja til skella tengdra audlindum pjédarinnar, baedi ad pvi er
vardar verd og magn, en pessir paettir vega mun minna i
framleidsluuppbyggingu margra annarra idnrikja, sérstaklega peirra

steerri.”

Tafla 10.10 Fylgni frambods- og eftirspurnarskella & islandi vid énnur riki

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
Evrusvaedid 0,03 -0,01
Bandarikin -0,19 0,18
Bretland -0,09 0,11
Danmork 0,00 0,02
Finnland -0,07 0,11
Frakkland 0,01 0,01
frland -0,06 -0,07
ftalia 0,01 0,21
Japan -0,08 0,11
Kanada -0,03 -0,04
Noregur 0,17 0,21
Slévakia 0,14 0,07
Sviss 0,04 0,22
Svipj6d 0,25 0,37
byskaland -0,12 0,12

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Heimild: Sedlabanki islands.

Svipada s6gu ma segja um eftirspurnarskelli, sem virdast mest
tengdir slikum skellum i Svibj6d, Noregi og & Iitaliu. Fylgni
eftirspurnarskella hér a landi og @ evrusvaedinu maelist hins vegar litil sem
engin. Liklegt er ad |litil tengsl innlendra eftirspurnarskella vié
sambeerilega skelli i 68rum idnrikjum endurspegli ad mestan hluta pessa
timabils hefur verid rekin sjalfsteed peningastefna hér a landi og ad hér
hafa skollid & nokkrir eftirspurnarskellir sem hafa ad nokkru leyti verid
bundnir vid island (sjd umfjéllun i kéflum 3 og 13). Eins og ddur hefur
komid fram, ma aetla ad vid inngdngu i myntbandalag hverfi stor hluti
sértaekra innlendra eftirspurnarskella.

Til samanburdar vid nidurstédurnar i toflu 10.10 synir tafla
10.11 fylgni frambods- og eftirspurnarskella annarra rikja vid
sambaerilega skelli & evrusvadinu i heild. Fylgni skella vid evrusveedid er
ad jafnadi mest vid rikin sem hafa evruna sem gjaldmidil og eru tengslin
meiri medal kjarnarikja evrusvaedisins en rikja sem eru a jadri pess enda
hafa kjarnarikin mikil ahrif &8 hagkerfi evrusvaedisins (sja mynd 10.10). Af

0 skellir tengdir audlindum pjédarinnar eru pé adallega af véldum verdskella par sem
framleidslu eru takmork sett vegna aflaheimilda og langs fjarfestingartima i
orkufrekum idnadi.
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Mynd 10.10
Fylgni frambods- og eftirspurnarskella
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Kjarnarikin eru: Frakkland, talia og byskaland.
Heimild: Sedlabanki {slands.



evrurikjum sem birt eru i toflunni hefur Slévakia verid styst innan
myntbandalagsins og sker sig einnig talsvert ur par sem fylgni frambods-
og eftirspurnarskella vid evrusvaedid er nanast engin. Af rikjum utan
evrusvaedisins meelist fylgni eftirspurnarskella Noregs vid evrusvaedid
einnig afar takmorkud, sem liklega endurspeglar sjalfsteda
peningastefnu Noregs. Fylgni frambodsskella Noregs vid evrusvaedid er
hins vegar heldur meiri.

Tafla 10.11 Fylgni vid frambods- og eftirspurnarskelli & evrusvaedinu

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
island 0,03 -0,01
Bandarikin 0,20 0,15
Bretland 0,12 0,27
Danmork 0,37 0,33
Finnland 0,31 0,36
Frakkland 0,42 0,54
irland 0,34 0,29
ftalia 0,56 0,40
Japan 0,30 0,37
Kanada 0,03 0,18
Noregur 0,29 -0,04
Slévakia -0,07 0,03
Sviss 0,38 0,32
Svipj6d 0,19 0,18
byskaland 0,48 0,07

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Heimild: Sedlabanki fslands.

Onnur leid til ad skoda tengsl undirliggjandi kerfisskella hér &
landi vid samsvarandi skelli 4 evrusvaedinu er ad reyna ad meta annars
vegar sameiginlega frambodsskelli og hins vegar sameiginlega
eftirspurnarskelli 4 evrusvedinu og skoda ad hve miklu leyti pessir
sameiginlegu skellir skyra frambods- og eftirspurnarskelli i einstokum
rikjum. betta er gert med pvi ad taka metna frambods- og
eftirspurnarskelli i evrurikjunum og meta undirliggjandi sameiginlega
frambods- og eftirspurnarskelli & evrusvaedinu sem fyrsta frumpatt
svokalladrar frumpattagreiningar (e. principal components analysis). i 1jos
kemur ad frambodsfrumpatturinn skyrir um pridjung af breytileika
frambodsskella medal allra evrurikjanna, en eftirspurnarfrumpatturinn
skyrir teeplega helming af breytileika eftirspurnarskella medal allra
evrurikjanna.

Tafla 10.12 og myndir 10.11 og 10.12 syna hversu stéran hluta
breytileika frambods- og eftirspurnarskella i einstokum rikjum pessir
sameiginlegu skellir skyra. Eins og sja ma skyrir hinn undirliggjandi
frambodsfrumpattur tiltélulega stéran hluta breytileika helstu evrurikja
en saralitid af breytileika frambodsskella & islandi. Svipad ma segja um
breytileika eftirspurnarskella.

Af 6llu pessu ma sja ad tengsl undirliggjandi kerfisskella & islandi
vid sambeerilega skelli & evrusvaedinu eru litil. Jafnframt bendir greiningin
i kafla 10.5 til pess ad fylgni innlendrar hagsveiflu vid hagsveiflu
evrusvaedisins sé takmorkud, pott samdrattarskeid sidustu priggja ara
hafi vissulega aukid fylgnina par & milli. bessar nidurstodur eru svipadar
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og koma fram i OECD (2009), Sedlabanki islands (1997) og grein beirra
Arndrs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar og bdrarins G. Péturssonar
(2001). Allar pessar rannsoknir benda til pess ad undirliggjandi
kerfisskellir & islandi séu einna mest tengdir sambaerilegum skellum i
Svipjod og Noregi en hafi litil tengsl vid hagsveiflu evrusvaedisins.

Tafla 10.12 Hlutdeild sameiginlegra frambods- og eftirspurnarskella &
evrusvaedinu i breytileika sambaerilegra skella i einstokum rikjum

Frambodsskellir Eftirspurnarskellir
Hlutdeild { Hlutdeild
breytileika (%) p-gildi breytileika (%) p-gildi
[sland 0,6 0,60 1,2 0,44
Bandarikin 2,1 0,32 14,1 0,01
Bretland 0,2 0,76 30,3 0,00
Danmork 12,6 0,01 2,7 0,25
Finnland 38,9 0,00 33,4 0,00
Frakkland 37,9 0,00 63,4 0,00
irland 11,6 0,01 58,0 0,00
ftalia 69,1 0,00 70,4 0,00
Japan 11,3 0,02 5,9 0,08
Kanada 0,0 0,99 20,0 0,00
Noregur 5,8 0,09 1,0 0,48
Slévakia 2,3 0,29 1,7 0,36
Sviss 13,6 0,01 30,2 0,00
Svipjéd 0,3 0,71 6,3 0,08
byskaland 46,3 0,00 32,9 0,00

Eftirspurnar- og frambodsskellir metnir med kerfisformi VAR-likans eins og lyst er i rammagrein 10.2. Metid fyrir
timabilid 1997-2010. Sidan eru sameiginlegir frambods- og eftirspurnarskellir fyrir evrusvaedid metnir med
frumpattagreiningu fyrir evrurikin. Taflan synir R*i adfallsgreiningu frambods- og eftirspurnarskella einstaks rikis a
bessa sameiginlegu skelli. Taflan synir einnig p-gildi fyrir tilgatuna ad R sé tolfreedilega dmarktaekt. Heimild:
Sedlabanki fslands.

10.7 Lokaord

AJ ymsu leyti eru einkenni innlendrar hagsveiflu apekk pvi sem pekkist
medal annarra prdadra rikja. Hagsveiflurnar eru hins vegar tidari og
steerri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja. Fra arinu 1946 hefur
stadalfravik hagvaxtar & islandi verid ad medaltali um 4%%. Sidastlidin tiu
ar hafa sveiflurnar aukist eftir ad ur peim dré a tiunda aratug sidustu
aldar og eru pzer alika miklar og & timabilinu 1946-1979. Helst ma skyra
petta med miklum sveiflum i innlendri eftirspurn pott utanrikisvidskipti
hafi einnig oft & tidum lagt nokkud til hagsveiflunnar. Eitt af sérkennum
islensku hagsveiflunnar er tilhneiging einkaneyslu ad sveiflast meira en
framleidslustigid en liklega ma tengja pad vid tidar gengissveiflur og
sveiflur i kaupmeetti radstéfunartekna hér & landi. | samanburdi vid
onnur riki eru hagsveiflur hér helst apekkar pvi sem pekkst hefur a
frlandi, i Slévakiu og Finnlandi. Fylgni innlendrar hagsveiflu virdist einnig
mest vid litil jadarriki 4@ evrusveedinu, eins og Slévakiu og Finnland, og
onnur Evrépuriki utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretland.
Meginuppsprettur innlendra hagsveiflna virdist mega rekja til
frambodshlidar pjédarbusins sem er sambzerileg nidurstada og faest i
flestum proudum rikjum. Innlendir frambods- og eftirspurnarskellir
virdast jafnframt litid eiga sammerkt vid slika skelli i 68rum rikjum, eins
og vaenta ma eftir pvi sem riki eru minni og atvinnulif peirra pvi
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Mynd 10.11
Hlutdeild frambodsskella & evrusvaedinu i
breytileika frambodsskella einstaka rikja
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Mynd 10.12

Hlutdeild eftirspurnarskella @ evrusvaedinu i
breytileika eftirspurnarskella einstaka rikja
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fabreyttara. bad er helst ad skellir sem einkenna islensku hagsveifluna
eigi eitthvad sammerkt vid skelli i Svipj6d og Noregi. Tengslin vid
frambods- og eftirspurnarskelli &8 evrusvaedinu eru hins vegar nanast
engin. bott aetla megi ad stér hluti sértaekra eftirspurnarskella hverfi vid
inngdngu i myntbandalag, geeti kenningin um hagkveem myntsvaedi gefid
til kynna ad innlendar hagsveiflur myndu aukast vid adild ad evrusvaedinu
par sem innlendir frambodsskellir virdast hafa litil tengsl vid sambzerilega
skelli & evrusvaedinu og reyndar & 6drum myntsveedum lika. Adlogun
pjédarbusins an sveigjanlegs gengis geaeti pvi ordid erfidari en ella. Rétt er
hins vegar ad hafa i huga ad nidurstodur kafla 13 setja alvarleg
spurningarmerki vid hversu skilvirkur gengissveigjanleiki islensku
kronunnar hefur i raun verid vid ad jafna innlendar hagsveiflur pratt fyrir
ofangreinda eiginleika islensku hagsveiflunnar. Su stadreynd ad island
sker sig einkum frd 6drum préudum rikjum sakir pess hve einkaneysla
sveiflast mikid og ad greinileg tengsl eru & milli gengissveiflna og sveiflna i
einkaneyslu veikir einnig nokkud pau rék ad sveigjanleg gengisstefna
muni i reynd milda hagsveiflur. Eins og rakid er i kafla 5 eru einnig
visbendingar um ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils geti leitt til pess ad
hagsveiflur adildarrikjanna verdi natengdari en pzer voru adur. bannig er
mogulegt ad skilyrdum kenningarinnar um hagkveem myntsvaedi sé
fullnaegt eftir upptoku sameiginlegs gjaldmidils pratt fyrir ad peim sé ekki
fullnaegt fyrirfram.
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10.8 Vidauki

Tafla 10.13 Fylgnigreining 4 islensku hagsveiflunni

Fylgni timarada vid landsframleidslu tafin eda flytt um k arsfjérdunga
FIokt (%) k=-8 k=4 k=2 k=-1 k=0 k=1 k=2 k=4 k=8
Landsframleidsla og vidskiptajéfnudur

Verg landsframleidsla 1,6 0,1 0,0 0,6 0,9 1,0 0,9 0,6 0,0 0,1
Einkaneysla 3,8 0,1 -0,3 0,1 0,4 0,6 0,7 0,7 0,3 0,3
Varanlegar neysluvorur 18,4 0,1 -0,4 -0,1 0,2 0,4 0,5 0,5 0,3 0,5
Kaup & okutaekjum® 34,3 0,1 -0,5 -0,2 0,1 0,3 0,5 0,5 0,4 0,4
Ovaranlegar neysluvorur 1,5 0,3 -0,2 0,4 0,7 0,8 0,8 0,6 0,1 -0,1
Halfvaranlegar neysluvorur 4,4 0,1 0,0 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5 0,2 0,1
bjonusta 1,2 0,2 0,1 0,4 0,5 0,6 0,6 0,5 0,3 0,1
Samneysla 1,0 0,1 0,6 0,7 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,3 -0,1
Fjarmunamyndun 10,1 0,1 -0,2 0,1 0,3 0,6 0,7 0,7 0,5 0,4
Atvinnuvegafjarfesting 13,6 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,5 0,6 0,6 0,5 0,5
ibudafjarfesting 9,0 0,3 -0,1 0,3 0,5 0,7 0,7 0,6 0,3 0,1
Fjarfesting hins opinbera 8,7 0,3 -0,1 0,1 0,3 0,5 0,7 0,7 0,4 -0,4
bjédarutgjold 3,7 0,1 -0,2 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 0,4 0,5
Utflutningur véru og pjén. 33 -0,2 -0,2 0,4 0,6 0,7 0,5 0,2 -0,4 -0,2
Innflutningur voru og pjon. 7,3 0,1 -0,3 0,0 0,2 0,4 0,6 0,7 0,4 0,5
Voru- og pjonustujéfnudur 2,7 -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6
(% af VLF)
Vidskiptajofnudur (% af VLF) 3,8 0,0 -0,3 -0,3 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,4
Vinnumarkadur
Atvinna 1,6 0,1 0,1 0,5 0,6 0,7 0,6 0,5 0,2 0,0
Atvinnuleysi 0,8 -0,1 0,0 -0,4 -0,6 -0,7 -0,7 -0,6 -0,3 0,0
Laun 1,6 0,5 0,2 0,1 0,2 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,3
Raunlaun 2,3 0,4 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,7 0,8 0,5 -0,1
Framleidni 0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,4 0,5 0,2
Verdlag og verdbdlga
Verdlag 1,3 -0,2 0,5 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,4 -0,3
Verdbolga 2,2 -0,2 0,6 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Vextir og gengi krénunnar
Skammtimanafnvextir 1,4 0,1 0,7 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 -0,2
Langtimanafnvextir 0,8 0,2 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 0,1 -0,2
Gengisvisitala 7,1 -0,1 0,3 0,2 -0,1 -0,3 -0,5 -0,5 -0,3 -0,4
Gengi kronu gagnvart evru 9,2 -0,1 0,5 0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,6 -0,3 -0,5
Raungengi 59 0,1 -0,3 -0,2 0,0 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3

Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu. Taflan synir fylgni hagsveiflupattar landsframleidslu, tafda um k &rsfjordunga, vid hagsveiflupatt
vidkomandi staerdar. 1. Kaup 4 ékutaekjum er hluti af varanlegum neysluvérum. Heimildir: Hagstofa {slands, Macrobond, Reuters/EcoWin og Sedlabanki islands.
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11

Eignaverdsbolur og fyrirkomulag gengismala

11.1 Inngangur

Haekkun eignaverds, eins og t.d. huasnadis-, hlutabréfa- eda
hravéruverds, umfram pad sem haegt er ad skyra med efnahagslegum
grunnpattum er oft nefnd eignaverdsbdla (e. asset price bubble).
Eignaverdsbdlur hafa myndast reglulega @ ymsum mérkudum i gegnum
tidina og naegir par ad nefna tvo nyleg deemi: préun verds & husnadi og
hlutabréfum fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni sem hofst & éarinu
2007 og nadi hamarki haustid 2008 og netbdluna, mikla haekkun
hlutabréfa i teeknifyrirteekjum 3 sidasta aratug sidustu aldar en su béla
sprakk um sidustu aldamot. Saga eignaverdsbdla er hins vegar mun
lengri. bekkt deemi eru t.d. tdlipanabdlan & sautjandu old og
hlutabréfabdla i tengslum vid hid breska Sudurhafsskipafélagid (e. South
Sea Company) & atjandu 6ld (sja t.d. Garber, 2000). Eignaverdsbdlur geta
haft veruleg efnahagsleg ahrif og fer jafnan saman ad peer baedi fédra og
eru fédradar af auknum efnahagsumsvifum @ medan pezer eru ad
myndast, en geta valdid verulegum skada pegar paer springa.

islendingar foru ekki varhluta af alpjédlegu fjarmalakreppunni
pegar husnadis- og hlutabréfaverd hrundi i kjélfar pess ad hafa haekkad
mikid arin @ undan (sja umfjollun i kéflum 3 og 17). Spyrja ma hvort
fsland hefdi i pessu tilliti verid betur eda verr sett innan steerra
myntsvaedis; hvort eignaverd hefdi haekkad minna en raun vard & og
neikvaedu ahrifin ordid minni og adlégunin audveldari, eda hvort
sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi hefdi reynst vorn gegn
slikum aféllum? | pessum kafla er reynt ad svara pessum spurningum og
horft til reynslu rikja innan og utan Efnahags- og myntbandalags Evrépu
(EMU) af eignaverdsbolum.

i kéflum 16 og 17 er fjallad um ahrif alpjédlegu
fijarmalakreppunnar 4 pjédarbulskap rikja innan og utan evrusvaedisins. |
pessum kafla er hins vegar gerdur samanburdur & tidni sprunginna
eignaverdsbdla medal rikja innan og utan evrusvadisins. Greiningin
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byggist & rannsékn & sému 46 rikjunum og skodud eru | kafla 17." Af
bessum 46 rikjum eru 16 adildarriki EMU og 30 riki utan EMU,” en af
peim rikjum sem standa utan EMU hafa 4 riki fast gengi gagnvart evru i
gegnum ERM-II samstarfid og 4 riki til vidbdétar hafa annars konar
gengismarkmid.?

i neaesta hluta pessa kafla er fjallad um megineinkenni
eignaverdsbola og mismunandi sjénarmid vardandi moguleika 4 ad
greina paer og vinna gegn peim i tima. Kafli 11.3 horfir til tidni sprunginna
eignaverdsbdla og ber saman reynslu rikja innan og utan evrusvaedisins. |
kafla 11.4 er fjallad um préun helstu efnahagssteerda i addraganda og
kjolfar pess ad eignaverdsbélur springa og préunin innan og utan
evrusvaedisins borin saman. | kafla 11.5 er sidan reynt ad greina hverjir
eru meginorsakapaettir sprunginna eignaverdsbdla og hvort mismunandi
fyrirkomulag gengis- og peningamala hafi ahrif par 4. Ad lokum eru helstu
nidurstdédur dregnar saman.

11.2 Megineinkenni eignaverdsbdla og moguleiki pess ad
sja peer fyrir

11.2.1 Hvad eru eignaverdsbélur?

begar verd fjareigna eins og hlutabréfa eda husnaedis haekkar umfram
pad sem réttleeta ma med efnahagslegum grunnpattum (e. economic
fundamentals), eins og t.d. hagvaxtargetu pjodarbusins, tekjuproun,
lydfraedilegum pattum, edlilegri ardsemi i atvinnurekstri o.s.frv., tala
hagfraedingar oft um ad eignaverdsbdla hafi myndast. Slikar bélur geta
myndast pott fjarfestar séu fullkomlega skynsamir. betta ma rekja til
peirrar stadreyndar ad eignaverd & hverjum tima akvardast i
grundvallaratridum af veentingum um virdi eignarinnar i framtidinni.
Verdid i framtidinni dkvardast med sama haetti af vantingum um virdi
eignarinnar enn lengra i framtidinni. Verd eignarinnar 4 hverjum tima
raedst pvi af veentingum um verd hennar um alla framtid og pvi er ekki
haegt ad utiloka ad pad viki timabundid fra pvi sem haegt er ad réttleta
med undirliggjandi virdi eignarinnar og ad pad sidan leidréttist, oft med
snorpum heetti. Bélan getur pvi baedi myndast vegna pess ad skynsamir
fjarfestar prysta upp virdi eignarinnar i peirri von ad geta selt hana aéur
en verdid lekkar & ny pegar bdlan springur (e. rational bubble), eda
vegna hjardarhegdunar fjarfesta sem elta hver annan upp i éhéflegri

! Rikin 46 eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile,

Danmérk, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island,
{srael, [talia, Japan, Kanada, Kréatia, Kypur, Lettland, Lithden, Luxemborg, Malta,
Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal, Pdlland, Rumenia, Russland, Slévakia,
Slévenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjéd, Tailand, Taivan, Tékkland,
Tyrkland, Ungverjaland og byskaland. Rikjasafninu eru gerd itarlegri skil i kafla 17 og
enn itarlegri upplysingar ma finna i grein Pdrarins G. Péturssonar (2010) og borvardar
Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011).

2 Sautjanda evrurikid, Eistland, er medhondlad sem land utan EMU, enda gerdist pad
adiliad EMU i arsbyrjun 2011, p.e. i blalok gagnatimabilsins sem hér er notast vid.

® Vegna pess ad ekki voru til gogn fyrir 6ll rikin i sumum tilfellum og vegna pess ad
timaradirnar voru i morgum tilfellum stuttar byggist greiningin @ peim gégnum sem
voru tiltek i hvert skipti.
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bjartsyni sem sidan leidréttist sndgglega pegar vidhorf fjdrfesta breytist
(stundum kallad & ensku irrational bubbles pé ekki sé alveg vist ad
hjar6hegdun sé dskynsamleg pegar likindadreifing framtidarvidburda er
6pekkt og almenna fjarfesta skortir upplysingar). itarlegt yfirlit yfir bélur
og afleidingar peirra ma t.d. finna i Shiller (2000) og Reinhart og Rogoff
(2009).

Eignaverdsbdlur hafa jafnan tilhneigingu til ad ykja hagsveiflur
og geta vid akvedin skilyrdi leitt til alvarlegrar efnahagskreppu pegar paer
springa. begar eignaverd haekkar eykst adgengi ad lansfé par sem virdi
hins undirliggjandi veds haekkar. Rddstofunarfé til neyslu og kaupa a fleiri
eignum eykst pvi og utkoman getur ordid o6sjalfbaer lansfjardrifinn
neysluvoxtur. Haekkandi eignaverdi virdist einnig oft fylgja tilhneiging til
ad vanmeta dhaettu 4 vidsnuningi eignaverds sem skekkir dhaettumat og
leidir til haekkandi vedhlutfalla (e. loan-to-value ratios). Allt petta getur
sidan fédrad enn frekari haekkun eignaverds sem kemur af stad vitahring
benslu og haekkandi eignaverds sem ad lokum endar med hérdum skelli
begar eignaverdsbdlan springur.4 Miklar sveiflur i eignaverdi geta pvi ykt
hagsveiflur og valdid verulegum efnahagslegum skada og d&raun &
fijarmalakerfid, sem jafnvel getur leitt til falls pess.

11.2.2 Er haegt ad sja eignaverdsbolur fyrir og hvernig a ad bregdast
vid peim?

Eftir ad alpjodlega fjdrmalakreppan brast @ hefur umraeda aukist mikid
um hvort og pa hvernig greina megi merki pess ad eignaverdsbéla sé ad
myndast og hvernig bregdast megi timanlega vid henni. Rannsdknir
benda til pess ad yfirleitt sé erfitt ad finna areidanleg merki myndunar
eignaverdsbolu med tolfreedilegum adferdum (sja t.d. Gurkaynak, 2008,
Knoop, 2008, og Driffill og Sola, 1998). Fram ad fjarmalakreppunni voru
bvi margir peirrar skodunar ad par sem erfitt veeri ad greina bolur i tima,
pyddi litid ad reyna ad koma i veg fyrir paer og pvi vaeri skast ad einbeita
sér ad pvi ad lagmarka skadann eftir ad paer springa, m.a. med snarpri
slékun & peningalegu adhaldi. Adrir toldu ad yfirleitt vaeri mogulegt ad sja
bélumyndunina fyrir og vorudu mjog vid alvarlegum vanda sem veeri ad
byggjast upp i addraganda fjarmalakreppunnar (sja t.d. ymsar skyrslur
Alpjédagreidslubankans og White, 2009). beir bentu 8 ad pott erfitt geti
verid ad greina eignaverdsbélur med télfreedilegum adferdum séu paer
fyrst og fremst sjukdémseinkenni en undirliggjandi vandi sé fremur
O6hoflegur Utlanavoxtur sem audveldara sé ad greina og vinna gegn (yfirlit
yfir mismunandi skodanir ma t.d. finna i Borio og Jeanne, 2002, Ingves,
2010, Mishkin, 2011).

i ljési umfangs og kostnadar i kjolfar alpjédlegu
fijarmalakreppunnar hafa pessar skodanir verid teknar til gagngerrar

* [ litlum opnum hagkerfum birtist eignabdlan einnig jafnan i stakkandi
efnahagsreikningi gagnvart Gtlondum og vaxandi vidskiptahalla. Skyndileg vandamal
vid fjarmognun sliks halla (e. sudden stop) valda jafnan snarpri leekkun gengis og
greidslujafnadarkreppu (e. balance of payments crisis) og harkalegum samdreetti
innlendrar eftirspurnar sem einnig getur ytt enn frekar undir verdlaekkun annarra eigna
sem ytir undir enn frekari samdratt, sbr. reynsluna af fjarmalakreppunni hér & landi. |
rikjum & bord vid irland og Grikkland hefur Gtstreymi fjarmagns fra einkaadilum verid
maett med auknu innstreymi fjdrmagns fra alpjédastofnunum og sedlabénkum
tengslum vid neydaradstod pessara rikja (sja t.d. Merler og Pisani-Ferry, 2012).
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endurskodunar. Aukin dhersla hefur verid & ad proa tzeki til ad reyna ad
greina heaettur & bdlumyndun og stofnanauppbygging sedlabanka,
fjarmalaeftirlita og stjérnvalda er i mikilli gerjun. Jafnframt hafa verid
settar a fot sérstakar alpjoédlegar stofnanir sem zetlad er ad efla greiningu
4 heaettumerkjum eins og t.d. innan Basel-nefndarinnar og ESRB (e.
European Systematic Risk Board) innan framkveemdastjérnar
Evrépusambandsins (sja umfjéllun i kafla 25).

Fleiri eru nu peirrar skodunar ad rétt sé ad reyna ad leggjast
gegn eignaverdssveiflunni (e. leaning against the wind) og beita i pvi
skyni ad einhverjum maeli stjérntekjum sem @tlad er annad hlutverk,
svo sem stjorntaekjum peningastefnu og rikisfjarmala, en pd adallega
peim storntaekjum sem uthlutad verdur svokalladri
pjédhagsvarudarstefnu sem midar ad pvi ad draga Ur dheettu i
fjarmalakerfinu i heild, en sprungnar eignaverdsbdlur eru @ medal helstu
asteedna fjarmaladstodugleika. A timum pegar eignaverd haekkar
6hoflega og peningastefnunni er beitt gegn eignaverdssveiflunni yrdi pvi
rekin adhaldssamari peningastefna en verdbolguhorfur einar og sér kalla
4. Med pvi ad draga ur haekkun eignaverds i uppsveiflu ma einnig draga
ur leekkun pess pegar hagsveiflan snyst vid og minnka pannig skadann af
verdlaekkuninni. Pannig megi draga ur hagsveiflum og pvi megi réttleeta
slika sveiflujofnun baedi Ut fra sjonarmidi verdstodugleika og fjarmalalegs
stodugleika. Einnig hefur verid bent 4 ad haetta sé a ad peningastefna
sem einbeitir sér eingdngu ad pvi ad draga ur skadanum eftir ad bdlan
springur verdi 6samhverf, p.e. hun Iati haekkun eignaverds datalda en
bregdist harkalega vid pegar eignaverd laekkar til pess ad koma i veg fyrir
ahrif lekkunarinnar a raunhagkerfid. Slik stefna getur haft i for med sér
freistnivanda (e. moral hazard) sem eykur enn frekar & ahaettutoku og
djafnveegi i fjarmalakerfinu (sja umfjéllun i Sedlabanka islands, 2010,
2012).

Eigi ad nota peningastefnuna til ad vinna @ moti sveiflum
eignaverdi kemur hins vegar upp fjoldi dlitaefna. Heetta er t.d. & ad
politiskur prystingur a sedlabankann aukist fari bankinn ad beita
peningastefnunni til ad draga ur haekkun eignaverds og hzett er vid pvi ad
slikar adgerdir skapi bankanum miklar évinszldir medal peirra sem hafa
hag af haekkun eignaverds, en pad getur brotist Ut i pdlitiskum prystingi
og hétunum um ad draga Ur sjalfstaedi bankans. bvi er mikilvaegt ad
l6ggjof sedlabanka sé endurskodud med pad ad markmidi ad verja hann
enn frekar fyrir pdlitiskum prystingi. Einnig er ljost ad sveiflujofnun gegn
eignaverdi gerir auknar krofur um gagnsaei og midlun upplysinga af hendi
sedlabankans. Vist er ad erfidara verdur ad lata sedlabankann standa
reikningsskil gerda sinna, eins og avallt pegar honum eru sett morg
markmid og pa sérstaklega ef markmidin eru illmalanleg. Einnig parf ad
vera skyrt ad eignaverd sem slikt sé ekki medal markmida
peningastefnunnar med sama haetti og verdstodugleiki (sja t.d. Bernanke
og Gertler, 1999).

® | umredunni um moguleg ny teki er gjarnan litid til svokalladra
pj6dhagsvarudartekja (e. macro-prudential tools) sem vidbotarteki vid hefdbundin
teki peningastefnunnar til ad draga Ur heettu & Osjalfbeerum atlana- og
eignaverdsbélum og o6hoflegri dhaettutoku (sja t.d. umfjdllun i Sedlabanki islands,
2010).
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Ad auki parf ad meta hversu miklum skada leidrétting
eignaverds getur mogulega valdid. Eins og Mishkin (2011) bendir a geta
eignaverdsholur verid misskadlegar eftir pvi hvort peer eru utlanadrifnar
eda ekki. Af pessum tveimur tegundum bdla eru utldnadrifnu bélurnar
sérstaklega kostnadarsamar pegar paer springa par sem vitahringur
lekkunar eignaverds og laskadra efnahagsreikninga sem lyst er ad ofan
verdur jafnan mun snarpari. Ahrif Gtlansdrifinna eignaverdsbéla &
fjarmalakerfid eru mun meiri, edli malsins samkvaeemt, sem getur leitt til
bess ad efnahagsbatinn verdur haegari sékum pess ad bankakerfid heldur
aftur af nyjum utldnum. Slikar lansfjardrifnar eignaverdsbdlur koma
jafnan einkum fram i hdsnaedisverdi, par sem husnaediskaup eru liklegri
til ad vera fjarmognud ad miklu leyti med lansfé, auk pess sem
skuldsetning vegna husnaediskaupa er mun almennari en skuldsetning
vegna hlutabréfakaupa sem jafnan nzer frekar til afmarkads hdps
fjarfesta.

Meginvandinn vid ad reyna ad vinna @ moéti 6héflegum sveiflum
i eignaverdi er hins vegar sa ad afar erfitt er ad meta hvenaer haekkun
eignaverds er edlileg og hvenzer hun breytist i dsjalfbaera bélumyndun,
fyrr en eftir 4. betta vandamal er enn erfidara vid ad eiga i reynd par sem
ahrif breytinga 4 peningalegu adhaldi eru lengi ad koma fram. bvi er
haetta & ad edlileg eignaverdshaekkun sé stédvud i faedingu og sa
efnahagslegi dbati sem slikri haekkun fylgir tapist eda ad ahrif aukins
peningalegs adhalds sem @tlad er ad stodva uppbyggingu
eignaverdsbdlu komi fram pegar hun er pegar sprungin og magni par
med nidursveifluna, pannig ad beiti sedlabankinn sér of harkalega eda of
seint gaeti skapast haetta @ snérpum vidsnuningi eignaverds og enn dypri
efnahagssamdraetti (Sedlabanki islands, 2010). Nokkrar tolfraediadferdir
hafa pod verid préadar til ad reyna ad bera kennsl @ eignaverdsbdlur en
enn sem komid er virdist langt i land ad préadar verdi tolfreediadferdir
sem geta gefid traustar visbendingar um haettu a8 bélumyndun med
neegum fyrirvara. | grein Borgy, Clerc og Renne (2011) eru t.d. bornar
saman fjorar algengar tolfreediadferdir vid ad greina eignaverdsbolur.
begar pessar adferdir eru notadar til ad bera kennsl & eignaverdsbolur
kemur i ljés ad ekki tekst ad bera kennsl 8 nema um teeplega helming og
upp i teplega tvo pridju hlutabréfabdla og um helming og upp i prja
fjérou husnaedisbola.®

i 1josi pess hve oft er erfitt ad greina eignaverdsbolur & medan
beer eru ad byrja ad blasa Ut hefur rannséknum i auknum meeli verid
beint ad pvi ad horfa & eignaverdssveifluna i heild (e. boom-bust cycles),
b.e. ekki bara eignaverdsbolurnar sjalfar (e. booms) heldur einnig
greiningu @ sprungnum eignaverdsbélum (e. busts), sbr. t.d.

® Nylega hafa t.d. Phillips, Wu og Yu (2011) préad adferdir par sem timaradagreining er
notud vid ad greina eignaverdsbdlur ut frd mati 4 einingarrétum (e. unit roots) og
mogulegum rétum sem eru steerri en einn (e. explosive roots) i eignaverdi. Rot sem er
staerri en einn i timar6d gerir pad ad verkum ad rodin vex a vaxandi hrada til skamms
tima og gefur pvi visbendingu um eignaverdsbdlu sem er ad blasa Gt. Vandinn vid
pessa adferd er hins vegar ad erfitt er ad greina fleiri en eina eignaverdsbdlu i hverju
landi fyrir sig (sja Phillips, Shi og Yu, 2011). begar petta préf er notad a gognin sem
notud eru i pessum kafla, fast sambeerilegar nidurstodur, p.e. yfirleitt greinist ekki
nema ein eignaverdsbdla i hverju riki pannig ad i peim rikjum sem greindust med
eignaverdsbdlu i kringum sl. aldamét, greindist vanalega ekki eignaverdsbdla i
alpjédlegu fjarmalakreppunni og 6fugt.
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Alpjodagjaldeyrissjédinn (2009), Borio og Lowe (2002) og Gerdesmeier,
Reimers og Roffia (2009). | greiningunni hér & eftir 4 meginorsokum
eignaverdshola og pvi hvort mismunandi fyrirkomulag gengismala veriji
riki misvel fyrir eignaverdsbélum er pessari nalgun fylgt.

11.3 Tidni sprunginna eignaverdsbdla

Til ad skilgreina sprungna eignaverdsbolu er fylgt somu adferd og
Alpjodagjaldeyrissjédurinn  (2009) notar sem skilgreinir sprungna
hidsnaedisbdélu ef husnaedisverd leekkar um 5% gagnvart hlaupandi
medaltali husnaedisverds sl. fjogurra arsfjérdunga og sprungna
hlutabréfabdlu ef hlutabréfaverd hefur med sama heetti laekkad um 20%
gagnvart hlaupandi medaltali hlutabréfaverds sl. fjégurra fjérdunga.
Morkin eru hofd heerri fyrir hlutabréfaverd par sem sveiflur pess eru
téluvert meiri en sveiflur i hisnaedisverdi.” Notast er vid manadarleg
gogn fyrir rikin 46 sem lyst er fyrr i kaflanum yfir timabilid 1980-2011.
bad pydir ad sprungin eignaverdsbdla er ad lagmarki tolf manudir ad
lengd.?

Tafla 11.1 Fjoldi og lengd sprunginna eignaverdsbdla innan og utan EMU

Medallengd Medalfjoldi
Fjoldi sprunginna sprunginna sprunginna
eignaverdsbdla  eignaverdsbola (ar) eignaverdshdla
Husnzedisverd
Oll riki 49 2,5 1,1
EMU-riki 11 2,5 0,7
Riki utan EMU 38 2,5 1,4"
Hlutabréfaverd
Oll riki 115 1,9 2,5
EMU-riki 41 2,2 2,6
Riki utan EMU 74 1,8" 2,5

{ samanburdinum eru rikin innan EMU 16 talsins en 30 utan EMU. Gégn fyrir husnaedisverd i Eistlandi, 4 Kypur og i
Rumeniu vantadi hins vegar og pvi eru rikin innan EMU 15 talsins og rikin utan EMU 28 i samanburdi &
huasnaedisbolum. * (1) [$] gefur til kynna ad munurinn milli hdpa sé tolfraedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%]
Oryggismork, at fra tvihlida Satterthwaite-Welch-t-profi. Upplysingar um gognin er ad finna i toflu 11.3 i vidauka.

i toflu 11.1 er birt samantekt & sprungnum eignaverdsbélum
sem greinast | gognunum. A timabilinu finnast 49 sprungnar
husnaedisbolur eda ad medaltali rumlega ein i hverju riki. Sprungnar
hlutabréfabodlur eru algengari eda 117 talsins sem jafngildir 2,5 bdlum ad
jafnadi i hverju riki & timabilinu. betta er sambaerileg tidni og hja
Alpjodagjaldeyrissjédnum  (2009) sem greinir 1,5 sprungnar
husnaedisbdlur og 2,7 hlutabréfabdlur @ hvert riki & timabilinu 1985-
2008. Taflan synir einnig ad jafnvel pott husnaedisbdlur greinist sjaldnar
en hlutabréfabdlur, vara peaer ad jafnadi riflega halfu ari lengur. betta er

’ Bordo og Jeanne (2002) nota sambaerilegar adferdir og skilgreina sprungna
eignaverdsbdlu ef priggja ara hlaupandi medaltal i vexti eignaverds fer nidur fyrir mork
sem markast af medaltalsvexti ad fradregnu stadalfraviki (margféldudu med 1,3) i vexti
vidkomandi steerdar.

8 Eins og adur hefur komid fram eru ekki til gégn fyrir 1l rikin & 6llu timabilinu og pvi
eru feaest rikin inni i upphafi timabilsins en peim fjolgar eftir pvi sem a lidur.
Alpjédagjaldeyrissjédurinn (2009) notar arsfjérdungsleg gogn fyrir 21 riki & timabilinu
1970-2008 en Bordo og Jeanne (2002) nota arleg gogn fyrir 15 riki fra arinu 1970 til
arsins 2001 fyrir hlutabréfaverd en fra arinu 1970 til arsins 1998 fyrir husnaedisverd.
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einnig i takt vid nidurstodur Alpjodagjaldeyrissjédsins (2009) sem syna
medallengd husnaedisbSla um 2% ar en hlutabréfabdla um 1% ar.°

Enginn munur er a lengd husnadisbdla medal rikja innan og
utan EMU en hlutabréfabdla varir ad jafnadi um halfu ari lengur i EMU-
rikjunum en medal rikja utan EMU. Hins vegar virdast hudsnaedisbélur
nokkru algengari medal rikja utan EMU en innan myntbandalagsins.
Munurinn 3 tidni sprunginna husnadisbola milli rikja innan og utan EMU
telst tolfraedilega marktaekur en dmarkteekur i tilfelli hlutabréfabdla.

A mynd 11.1 ma sja ad timabilin par sem ekkert riki glimir vid
hisnaedisbdlu eru fremur sjaldgaef og vara i stuttan tima. Ad jafnadi
virGast um 10-20% rikjanna vera ad glima vid sprungna husnadisbdlu en
um helmingur rikjanna snemma ars 2009. Hlutfallid hefur leekkad sidan
en var enn nokkud yfir ségulegu medaltali 4rid 2011. A mynd 11.2 ma sja
samsvarandi mynd fyrir sprungnar hlutabréfabdlur. bar sést ad timabilin
par sem ekkert riki glimir vid hlutabréfabdlu eru téluvert lengri og timabil
par sem par eru ad springa vara jafnan skemur. Hversu alvarleg
alpjodlega fjarmalakreppan var kemur greinilega fram @ myndinni en
nanast 6ll rikin i safninu glimdu vid sprungna hlutabréfabdlu a peim tima.
Til samanburdar glimdi ekki nema rdmlega helmingur rikjanna samtimis
hlutabréfabolu  pegar
hlutabréfabdlan, netbdlan, sprakk & arinu 2000.

vid  sprungna sidasta stéra alpjodlega

Ad sidustu synir mynd 11.3 hlutfall rikja sem glimir vid badi
sprungna hlutabréfa- og husnadisbdlu @ sama tima. Eins og sést a
myndinni var tiltolulega sjaldgeeft ad pessar tveer kreppur faeru saman
fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni en pa glimdu nalaegt 40% rikjanna
vid slika kreppu, en hlutfallid hefur ekki verid haerra a sidustu premur

aratugum.

11.4 Samanburdur a préun helstu hagstzerda i
eignaverdsboélum

Til ad meta hvort riki hafi verid betur sett gagnvart eignaverdsbélum
innan eda utan evrusvaedisins er byrjad a pvi ad kanna hvort hegdun
nokkurra mikilvaegra hagsteerda hafi verid med 6drum haetti medal rikja
innan EMU en utan fyrir og eftir ad eignaverdsbéla springur.

11.4.1 Hlutabréfabdlur

A mynd 11.4 ma sja hegdun ymissa hagsteerda tolf arsfiordungum adur
en hlutabréfabdla springur og atta arsfjordungum eftir (t = 1 er fyrsti
arsfjordungur sem sprungin eignaverdsbola greinist).”> Myndin synir
samanburd milli rikja innan og utan EMU og hvort tolfreedilega

° Hér er p6 rétt ad geta pess ad framan af timabilinu vantar gégn fyrir mérg riki og pvi
kann tidnin ad vera nokkud litud af alpjodlegu fjarmalakreppunni sem var
umfangsmeiri og ad jafnadi lengri en flestar kreppur fram ad peim tima.

% sprungnar eignaverdsbélur eru skilgreindar med sama hzetti og i kafla 11.3. Greining
i pessum kafla byggist & safni peirra 28 rikja par sem arsfjérdungslegar timaradir
fundust fyrir allar steerdir a.m.k. fra arinu 2000. bessi riki eru Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmork, Eistland, Finnland, Grikkland, Holland, Hong
Kong, irland, island, italia, Japan, Kanada, Lithden, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal,
Slévakia, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland og byskaland.
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Mynd 11.1
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
husnadisbolu
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Mynd 11.2
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
hlutabréfabdlu
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Mynd 11.3
Hlutfall rikja sem glima vid sprungna
husnadis- og hlutabréfabdlu & sama tima
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Mynd 11.4
Breytingar helstu hagstaerda fyrir og eftir ad
hlutabréfabdla springur

a) Breytingar i Gtlanum til einkaadila b) Vidskiptajofnudur (% af VLF)
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A hverri mynd fyrir sig taknar bl lina 18nd innan EMU en raud lina l6nd utan
EMU. Innan hvors héps er tekid midgildi maelinga & hverjum arsfjordungi
Fraog med arsfjérdungit= 1 maelist sprungin hlutabréfaverdsbdla. Graann
punktur tiknar ad nilltilgatu um ad bad séenginn munur & rédun gilda
innan hvors héps er hafnad med Mann-Whitney U-préfi

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki islands.

marktaekur munur er 4 préuninni milli midgilda pessara tveggja rikjahdpa
midad vid Mann-Whitney-prof.

Eins og sja ma er voxtur Utlana til einkaadila téluverdur allt ad
tveimur og halfu ari 4dur en hlutabréfabdlan springur. Hann dregst hins
vegar téluvert saman eftir ad bdlan springur og er samdratturinn framan
af meiri utan EMU en innan. Husnaedisverd hakkar einnig i addraganda
pess ad bdlan springur og heldur meira innan EMU-svadisins.
Hudsnaedisverd heldur 4fram ad haekka eftir ad bélan springur en er p6 vel
undir medaltali. Eins og veenta md er hakkun hlutabréfaverds langt
umfram medaltal (2,5%) a.m.k. prju ar d48ur en hlutabréfabdlan springur.
Eftir ad bdlan springur er midgildi leekkunar hlutabréfaverds medal rikja
innan og utan EMU i kringum 40% pegar mest er. Munurinn milli rikja
innan og utan EMU maeelist ekki tolfreedilega markteekur, i samraemi vid
nidurstédurnar i toflu 11.1.

begar litid er til helstu efnahagsstaerda sést ad hagvoxtur er ivid
meiri en medaltal arsfjordunganna (2,4%) fram ad pvi ad bdlan springur
og nokkru meiri medal rikja utan EMU. Samdratturinn eftir ad bodlan
springur er hins vegar svipadur, sem er i takt vid nidurstodur kafla 17.
Ekki virdast verda miklar breytingar & hlutfalli fjarfestingar i
ibudarhidsnadi af landsframleidslu en fjarfestingarstigid meelist haerra
medal EMU-rikja allt timabilid. Svo virdist sem algengara sé ad halli sé a
vidskiptum vid atlond i addraganda og eftirmala pess ad hlutabréfabdlan
springur medal rikja innan EMU en munurinn er pd ekki tolfredilega
marktaekur vegna mikils breytileika innan rikjasafnanna tveggja.
Verdbdlga er nalaegt medaltali (2,4%) adur en hlutabréfabdlan springur
en eykst strax eftir ad bdlan springur adur en hun hjadnar a ny. A3 lokum
ma sja ad skammtimavextir haekka téluvert d4dur en hlutabréfabdlan
springur en laekka sidan hratt i kjolfarid. Pott nokkurn mun virdist mega
sja milli préunar verdbdlgu og vaxta milli EMU-rikja og rikja utan
evrusvaedisins, malist munurinn i flestum tilfellum ekki tolfreedilega
marktaekur.

11.4.2 Hdsnaedisbolur

Mynd 11.5 synir sambaerilega proun i addraganda og eftirmadla
sprunginna husnaedisbdla. Utlan til einkaadila vaxa mun meira & pvi
timabili sem husnaedisbdlan er ad byggjast upp samanborid vid
hlutabréfabdluna. Voxturinn medal EMU-rikja virdist jafnframt téluvert
meiri en medal rikja utan EMU en munurinn maelist pé ekki tolfraedilega
marktaekur."’ Likt og veenta ma haekkar hdsnadisverd langt umfram
medaltal (5,2%) i a.m.k. prju ar adur en husnaedisbdla springur. Ekki er
tolfreedilega marktaekur munur @ midgildi hdsnaedisverds medal rikja
innan og utan EMU, pratt fyrir ad meelst hafi marktaekur munur a
medaltidni (sja toflu 11.1). Ekki er heldur ad sja afgerandi mun & préun
hlutabréfaverds, sem einnig hakkar langt umfram medaltalsvoxt (2,5%) i
a.m.k. prju ar adur en hudsnadisbdla springur. begar husnzaedisbdlan
springur leekkar hlutabréfaverd hins vegar mikid, en pad tekur hradar vid
sér en husnaedisverd, samanber nidurstédur toflu 11.1.

" Rétt er ad nefna ad maelingar & husnaedisbolum eru faar og pvi ber ad tulka
tolfraediprof fyrir hisnaedisbolur med nokkurri varud.
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begar litid er til helstu hagstaerda kemur i ljés ad likt og med
hlutabréfabolur er hagvoxtur umfram medalvoxt adur en hasnaedisbélan
springur. | samraemi vid umfjollunina fyrr i kaflanum sést ad
efnahagssamdratturinn er jafnan meiri i kjolfar pess ad hidsnaedisbdlur
springa en pegar hlutabréfabdlur springa. Munurinn milli rikja innan og
utan EMU maelist hins vegar ekki tolfreedilega marktaekur. Eins og i tilfelli
hlutabréfabola er hlutfall fjarfestingar af landsframleidslu almennt haerra
medal EMU-rikja i hisnaedisbdlunni og i badum tilfellum lekkar hlutfallid
eftir ad bélan springur. Olikt pvi sem var pegar um hlutabréfabélu var ad
raeda, er toluverdur vidskiptahalli baedi medal rikja innan og utan EMU i
addraganda pess ad husnadisbdlan springur. Hallinn virdist synu meiri
medal rikja utan EMU en munurinn er sem fyrr tolfreedilega dmarktaekur.
Hins vegar dregur nokkud ur hallanum eftir ad bdlan springur. A lokum
sést ad verdbodlgan eykst litillega 4dur en hdsnaedisbdlan springur og er
verdbdlgan heldur meiri medal rikja utan EMU strax i kjolfar pess ad
bdlan springur. Sidasta myndin synir ad vextir innan EMU eru laegri en
utan.

betta eru ad morgu leyti svipadar nidurstédur og finna ma i
grein Alpjédagjaldeyrissjédsins (2009) par sem skodadar eru sému
hagsteerdir fyrir feerri riki 4 arunum 1985-2008. Utlan til einstaklinga
aukast i 6llum tilfellum adur en eignaverdsbdéla springur. Hins vegar
benda nidurstédurnar hér til pess ad aukning utlana til einstaklinga sé
meiri i tilfelli husnadisbdla, ofugt vid nidurstodur
Alpjodagjaldeyrissjoédsins (2009). betta geeti pd breyst pegar alpjodlega
fijarmalakreppan er 6ll tekin med i reikninginn enda var par a ferdinni
stér, utldanadrifin eignaverdsbdla. Almennt séd benda nidurstédurnar til
pess ad utlanaaukning og haekkun huisnaedisverds séu jafnan meiri i
addraganda pess ad husnaedisbdlur springa en pegar hlutabréfabdlur
springa og ad leidrétting sé heldur meiri. Efnahagssamdratturinn er
einnig meiri i kjolfar pess ad husnzadisbélur springa en pegar
hlutabréfabdlur springa. Ekki er ad sja neinn afgerandi mun & préun
helstu hagsterda i addraganda og eftirmdla pess ad hlutabréfabdlur
springa medal rikja innan og utan EMU.

11.5 Hefur fyrirkomulag gengismala ahrif a likur 4 ad
eignaverdsbolur springi?

{ bessum kaflahluta er ad lokum reynt ad greina hvada efnahagspeettir
eru helstu fyrirbodar pess ad eignaverdsbdlur springi. Metid er einfalt
probit-likan par sem hada breytan i adhvarfsgreiningunni tekur gildid 1 i
arsfjordungi t ef eignaverdsbdla springur a tima t + 8 til t + 16, p.e. eftir 2-
4 &r. Springi bélan ekki tekur hada breytan hins vegar gildid 0. [ takt vid
adrar sambzerilegar rannsdknir eru likurnar a ad eignaverdsbola springi i
framtidinni taldar radast af krafti utldnavaxtar (hradari Utldnavoxtur zetti
ad fara saman vid meiri likur @ ad bolan springi i framtidinni), steerd
vidskiptahalla (meiri halli aetti ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan
springi i framtidinni), umfangi fjarfestingar i ibudarhisnadi (meiri
fjarfestingarumsvif zettu ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan springi i
framtidinni), haekkun eignaverds (meiri haekkun eignaverds tti ad fara

279

Mynd 11.5
Breytingar helstu hagsteerda fyrir og eftir ad
husnaedisbdla springur

a) Breytingar i Utlanum til einkaadila b) Vidskiptajofnudur (% af VLF)
1 (%af VLF)

0
1
10 f f f : 2
8 3
4
s
5
7

12108 6 4 20 2 4 6 8

o
&
&
o
°
~
IS

) Fjarfesting i ibidarhdsnaedi d) Hasnadisverd
10 20
s /_/—\—\ 15
10
6 ——
~
0

S

10
12108 6420 24 6 8

e) Hlutabréfaverd ) Hagvoxtur

30 5
20
10 4

o 2
10
20 o
30 2

2

12108 6 420 24 6 8 12108 6 4 20 24 6 8

)
=S

h) Skammtimavextir

A hverri mynd fyrir sig taknar bl4 lina 16nd innan EMU en raud lina 16nd utan
EMU. Innan hvors hops er tekid midgildi maelinga & hverjum arsfjordungi
Fra og med arsfjérdungi t= 1 maelist sprungin hisnadisverdsbdla. Graann
punktur taknar ad nilltilgétu um ad pad sé enginn munur & rédun gilda
innan hvors héps er hafnad med Mann-Whitney U-préfi. Vegna férra
meelinga ber ad geeta sérstakrar varGdarvid ad tdlka nidurstédur préfsins

Heimildir: Macrobond og Sedlabanki islands.



saman vid meiri likur @ ad bdlan springi i framtidinni), hagvexti (meiri
hagvoxtur zetti ad fara saman vid meiri likur & ad bdlan springi i
framtidinni), verdbdlgu (meiri verdbodlga aetti ad fara saman vid meiri
likur @ ad bdlan springi i framtidinni) og skammtimavéxtum (haerri vextir
2ttu ad fara saman vid meiri likur 4 ad bodlan springi i framtidinni) (sja
t.d. umfjollun hér ad framan og nidurstodur Alpjodagjaldeyrissjédsins,
2009, og Borgy, Clerc og Renne, 2011).

Adhvarfsgreiningin inniheldur einnig gervibreytu fyrir 6&likt
fyrirkomulag gengismala, p.e. fyrir riki innan EMU, fyrir riki sem eru med
sjalfstaeda peningastefnu og verdbolgumarkmid og fyrir riki sem eru med
sjalfsteeda peningastefnu, hvort sem pau nota verdbdlgumarkmid sem
kjolfestu stefnunnar eda eitthvert annad fyrirkomulag.

Nidurstodurnar eru syndar i to6flu 11.2. baer eru i meginatridum
eins og buast matti vid."”> Hradari Gtldnavoxtur fer jafnan saman vid
auknar likur @ ad husnaedis- og hlutabréfabdlur springi i framtidinni: 10%
aukning i utldnum til heimila og fyrirteekja eykur likurnar @ pvi ad
husnaedisbdla springi um 7 présentur en um 12 présentur fyrir
hlutabréfaverd. A8 sama skapi aukast likurnar @ pvi ad husnaedisbdla
springi i framtidinni um 10-11 présentur ef vidskiptahalli er 10% meiri
sem hlutfall af landsframleidslu. Ahrif vidskiptahalla & likur & ad
hlutabréfabdla springi malast hins vegar tolfreedilega dmarktaek (og
formerkid er 6fugt vid pad sem vaenta matti). Mismunurinn gaeti skyrst af
pvi ad husnadisbola er fremur lansfjardrifnari en hlutabréfabdla og i
litlum opnum hagkerfum er slikur utlanavoxtur oft fjdrmagnadur med
innstreymi fjarmagns. P4 er husnadiseign almennings vida mun
umfangsmeiri en hlutabréfaeign og ahrif falls hisnaedisverds a almenna
eftirspurn eftir vorum og pjonustu pvi hugsanlega meiri. Meiri umsvif i
ibudafjarfestingu fara jafnan saman vid auknar likur & pvi ad
eignaverdsbdla springi i framtidinni: likur @ ad hdsnaedisbdla springi
aukast um teeplega 6 présentur og likur @ ad hlutabréfabdla springi um
1% proésentur vid ad hlutfall ibudafjarfestingar af landsframleidslu sé 1
prosentu haerra. Meiri haekkun hlutabréfaverds virdist vera fyrirbodi pess
ad meiri haetta sé 4 ad baedi husnxdis- og hlutabréfabdla springi i
framtidinni (10 présentum hradari voxtur hlutabréfaverds eykur likur a
pvi ad hlutabréfabodla springi i framtidinni um 5-6 présentur en likur & ad
hdsnaedisbdla springi um 1 prédsentu) en meiri hakkun hlsnaedisverds
virdist einungis avisun & meiri likur & pvi ad hlutabréfaverd springi i
framtidinni (10 présentum hradari voxtur hisnaedisverds eykur likur & pvi
ad hlutabréfabdla springi i framtidinni um 8 prdsentur). Ahrif hagvaxtar
eru hins vegar Olik eftir pvi hvort horft er & husnadis- eda
hlutabréfabdlur. bannig virdist 1 présentu meiri hagvoxtur jafnan fara
saman vid 2-2% présentu meiri likur @ ad hlutabréfabdéla springi |
framtidinni en riflega 1 présentu minni likur @ ad husnaedisbola springi |
framtidinni. Sidarnefndu ahrifin eru a skjon vid pad sem fyrirfram maetti
blast vid en dpekk peim sem eru i grein Alpjédagjaldeyrissjodsins (2009),
nema hvad par maelast ahrif hagvaxtar i flestum tilfellum tolfraedilega
Omarkteek. Ad lokum fara 1 présentu haerri skammtimavextir ad jafnadi

2 Nigurstddurnar breytast litid sé profad ad breyta rikjasafninu & ymsa vegu eda ef
midad var vid ad eignaverdsbdla springi innan 1-3 ara i stad 2-4 éra.
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saman vid 4 prosentum meiri likur & ad eignaverdsbdla springi |
framtidinni. Ahrif verdbdlgu maelast hins vegar tolfraedilega 6marktaek.
bessar nidurstédur eru i meginatridum sambeerilegar vid
nidurstédur  Alpjédagjaldeyrissjédsins  (2009). bzer eru einnig
sambeerilegar vid nidurstodur Borgy, Clerc og Renne (2011). beirra
nidurstodur syna ad herri langtimaraunvextir, meiri almenn
fjdrfestingarumsvif og meiri Utldnavoxtur auka likur & kostnadarsémum

husnaedisbélum.®

Sambeerilegar nidurstédur fast hér, nema ad til
vidbotar fast marktaek neikvaed ahrif beetts vidskiptajafnadar og aukins
hagvaxtar & likur @ husnadisbélum. Nidurstédur Borgy, Clerc og Renne
benda einnig til pess ad aukin hagvoxtur og meiri haekkun hidsnaedisverds
auki likur & kostnadarsomum hlutabréfabdlum, en hér fast til vidbotar
marktaek ahrif Gtlanavaxtar, fjarfestingarumsvifa & husnaedismarkadi,

hlutabréfaverds og vaxta.

Tafla 11.2 Likur & ad eignaverdsbolur springi og fyrirkomulag gengismala

Skyristaerd Husnaedisbdlur Hlutabréfabdlur
Fasti -2,63* -2,63* -2,71% -1,31* -1,05* -1,01*
(0,19) (0,19) (0,18) (0,14) (0,14) (0,15)
Breyting i utldnum 2,83* 2,71* 2,77* 3,06* 3,06* 3,05*
til einkaadila [0,71(0,61) 10,71 (0,61) 10,71 (0,60) [1,2] (0,69) 11,2] (0,68) 11,2] (0,68)
Vidskiptajofnudur -4,48*% -3,91* -3,96* 1,29 0,98 0,84
[-1,1] (0,81) [-1,0] (0,78) [-1,0] (0,78) [0,5] (0,68) [0,4] (0,67) [0,3](0,67)
Fjarfesting i 24,61* 20,77* 21,66* 4,33* 6,68* 6,38*
ibudarhusnaedi/VLF [5,8] (2,06) [4,9] (2,20) [5,1] (2,13) [1,6] (2,00) [2,5](1,94) [2,4] (2,00)
Husnaedisverd 0,42 0,29 0,32 2,09* 2,16* 2,07*
[0,1] (0,65) [0,1] (0,66) [0,1] (0,66) [0,8] (0,54) [0,8] (0,56) [0,8] (0,55)
Hlutabréfaverd 0,37 0,48* 0,45* 1,44* 1,33* 1,33*
[0,1] (0,17) [0,1] (0,17) [0,1] (0,17) [0,6] (0,19) [0,5] (0,19) [0,5] (0,18)
Hagvoxtur -5,04* -4,77* -4,76* 6,29* 5,23* 5,27*
[-1,2] (1,89) [-1,2] (1,89) [-1,1] (1,86) [2,4] (1,70) [2,0] (1,70) [2,0] (1,69)
Verdbdlga -0,65 -0,88 -1,05 -4,37 -3,43 -3,73
[-0,2] (2,59) [-0,2] (2,54) [-0,3] (2,55) [-1,71(2,59) [-1,3]1(2,61) [-1,4](2,60)
Skammtimavextir 14,75* 18,59* 17,53* 11,36* 9,68* 9,05*
[3,51(2,44) [4,4] (2,53) [4,2] (2,48) [4,31(2,13) [3,71(2,09) [3,41(2,07)
Ahrif EMU -0,43* 0,53*
[-10,0] (0,10) [20,8] (0,08)
Ahrif -0,19* -0,26*
verdbolgumarkmids [-4,7] (0,09) [-10,1] (0,08)
Ahrif sjalfstaedrar -0,01 -0,19*
peningastefnu [-0,4] (0,09) [-7,6] (0,08)
R? (McFadden) 0,233 0,223 0,220 0,196 0,182 0,180
Fjoldi mzelinga 1.391 1.391 1.391 1.391 1.391 1.391

Stjérnumerktir stikar eru tolfreedilega marktaekir m.v. 5% 6ryggismérk. Hada breytan i adhvarfsgreiningunni tekur gildid 1 pegar eignaverdsbdla
springur eftir 8-16 arsfjordunga en 0 annars. Likanid er metid med probit-adferd. Skyribreyturnar eru breytingar i Gtlanum til einkaadila utan
fjdrmalafyrirtaekja, vidskiptajofnudur sem hlutfall af landsframleidslu, fjarfesting i ibidarhisnaedi sem hlutfall af landsframleidslu, breytingar hisnaedis-
og hlutabréfaverds, hagvoxtur, arsverdbdlga og skammtimavextir (yfirleitt sedlabankavextir en millibankavextir i einhverjum tilfellum).
Adhvarfsgreiningin inniheldur einnig gervibreytu sem tekur gildid 1 ef vidkomandi riki er hluti af evrusamstarfinu en 0 annars, gervibreytu sem tekur
gildid 1 ef vidkomandi riki notast vid verdbdlgumarkmid en O annars og gervibreytu sem tekur gildid 1 ef viskomandi riki notast vid sjalfsteeda
peningastefnu og sveigjanlegt gengi en 0 annars. Innan hornklofa eru jadarahrif (e. marginal effect) breytingar skyristaerdar um 1 présentu & likurnar &
ad eignaverdsbdla springi innan 8-16 arsfjordunga (meelt i présentum). Petta mat midast vid fravik fra medaltali fyrir allar skyribreytur nema fyrir
gervibreyturnar prjar fyrir fyrirkomulag gengisméla en i pvi tilviki maelir staerdin i hornklofanum jadarahrif pess ad gervibreytan fari tr gildinu O i gildid
1 4 likurnar & ad eignaverdsbola springi eftir 8-16 manudi. Innan sviga er stadalfravik i mati & tilteknum stika (leidrétt fyrir pvi ad gognin séu ekki
normaldreifd med adferd Hubert-White). Upplysingar um gégnin er ad finna i t6flu 11.3 i vidauka.

Meginmarkmid pessarar greiningar er ad kanna hvort
fyrirkomulag gengismala hafi ahrif a likur & ad eignaverdsbdla springi i
framtidinni umfram pad sem skyra ma med ofangreindum

3 Borgy, Clerc og Renne (2011) skilgreina kostnadarsama eignaverdsbélu ef hagvixtur
er a.m.k. 3 présentum undir vexti framleidslugetu a priggja ara timabili eftir ad hdn
springur.
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efnahagslegum pattum. Tafla 11.2 synir fyrst ahrif EMU-adildar, p.e.
hvort adild ad EMU hafi aukid eda minnkad likur & ad eignaverdsbdlan
springi i framtidinni. Eins og sja ma virdist EMU-adild fara saman vid 20
prosenta meiri likur @ ad hlutabréfabdla springi en um 10 présenta minni
likur & ad husnaedisbdla springi. Nidurstédurnar gefa pvi til kynna ad
meiri likur séu @ ad Iond purfi ad glima vid sprungnar hlutabréfabdlur
innan EMU en utan en ad minni likur séu & alvarlegum eftirkdstum
hidsnaedisbdla. Ad einhverju leyti kunna pessar O6liku nidurstédur
vardandi hlutabréfa- og husnadisbolur ad endurspegla samspil pess
hversu Utbreiddir slikir skellir eru innan myntsvaedisins og hvernig
sameiginlegum fjarmalamarkadi evrusvaedisins tekst ad dreifa dhaettunni
innan svaedisins (sja kafla 2). Eins og Borgy, Clerc og Renne (2011) benda
4 hafa sveiflur i verdi hlutabréfa nanast sému ahrif a o6ll riki innan OECD
samtimis. Ef pad sama 4 vid um EMU-rikin (sem 6ll eru innan OECD),
kann geta til ad dreifa dhaettu af hlutabréfaafollum ad vera litil sem skyrir
af hverju riki innan EMU eru liklegri en 6nnur til ad kljast vid sprungna
hlutabréfabdlu innan 2-4 ara. Dreifdari eignasofn og dreifing dhaettu geeti
hins vegar hafa komid rikjum innan EMU betur pegar horft er til
husnaedisbola. Nidurstadan kann einnig ad endurspegla ad gagnasafnid
tekur til flestra rikjanna yfir timabilid fra 2000-2011 og er pvi verulega
litad af fjarmdlakreppunni, en morg EMU-riki foru illa at ur peim
hildarleik. betta er pd i samraemi vid pa kenningu ad sveigjanlegt gengi
gjaldmidla  gegni  mikilvaegu  sveiflujofnunarhlutverki og  vié
fastgengisfyrirkomulag komi efnahagssveiflur einfaldlega fram i meiri
sveiflum i 68ru eignaverdi (sja t.d. Friedman, 1953, og Breedon, bdrarinn
G. Pétursson og Rose, 2012). Nidurstodurnar eru i takt vid nidurstodur
kafla 7 en & skjon vid nidurstédur kafla 13 sem benda ekki til pess ad
hagsveiflur séu yktari i rikjum med Odsveigjanlega gengisstefnu og vid
nidurstodur borvardar Tjorva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar
(2011) um ad EMU-adild hafi ekki haft marktaek ahrif & dypt eda lengd
efnahagskreppunnar i kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar eda likurnar
4 banka- eda gjaldeyriskreppu i kjolfarid. Ad einhverju leyti endurspeglar
petta ad ekki er verid ad spyrja ndakvaemlega sdmu spurningar en einnig
ad i pessum kafla er horft til lengra timabils en eingdngu sidustu
fjarmalakreppu.

betta virdist stadfest enn frekar pegar horft er til ahrifa
sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Fyrst synir tafla 11.2
ahrif pess ef beett er vid gervibreytu sem skiptir rikjasafninu upp i riki sem
eru med sveigjanlegt gengi og verdbdlgumarkmid og riki sem ekki eru
med  verdbolgumarkmis.’* Eins og sjg ma melast  ahrif
verdbdlgumarkmids i badum tilvikum neikvaed og tolfreedilega marktaek:
ad nota verdbdlgumarkmid sem kjolfestu peningastefnunnar fer jafnan
saman vid teplega 5 prdosenta minni likur @ ad huasnaedisbdla springi i
framtidinni og um 10 présenta minni likur & ad hlutabréfabdla springi.
bessar nidurstddur eru i dgaetu samraemi vid nidurstédur Carvalho Filho
(2010), porvardar Tjorva Olafssonar og Pérarins G. Péturssonar (2011) og

 Fylgt er skilgreiningu Pérarins G. Péturssonar (2010) a pvi hvada riki hafa tekid upp
verdbdlgumarkmid og timasetningu upptokunnar (sjd einnig Hammond, 2010). Sja
nanar umfjollun i kafla 3.
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Alp, Elekdag og Lall (2012), sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki
hafi @ heildina litid komid betur ut dar fjdrmalakreppunni sem nadi
hamarki haustid 2008 (sja einnig umfjollun i kafla 3). Vid fyrstu syn er
petta p6 & skjon vid nidurstédur Frappa og Mésonnier (2010) en peir
komast ad pvi ad upptaka verdbdlgumarkmids fari jafnan saman vid meiri
haekkun raunverds husnaedis en annars konar fyrirkomulag peningamala,
sem peir skyra med pvi ad med verdbdlgumarkmidi sé haett vid ad
sjénarhorn peningastefnunnar verdi of prongt sem auki haettu a ad horft
sé fram hja myndun eignaverdsbdla. Haerra raunverd husnaedis parf pd
ekki naudsynlega ad pyda sprungna husnaedisbolu i framtidinni. bad
getur t.a.m. komid til vegna minni verdbdlgu enda hefur sedlabonkum
ionrikja sem hafa tekid upp verdbdlgumarkmid almennt gengid betur i
vidureigninni vid verdbdlguna en 6drum sedlabonkum sem ekki hafa
verid 4 verdbolgumarkmidi (sja kafla 3).

Ad sidustu synir tafla 11.2 mat a ahrifum pess ad skipta
landasafninu eftir pvi hvort vidkomandi riki er med sjilfsteeda
peningastefnu og sveigjanlegt gengi, 6had pvi hvort kjolfesta stefnunnar
sé byggd & formlegu verdbolgumarkmidi eda ekki.” Eins og sja ma er
nidurstadan vardandi hlutabréfabolur svipud og fyrir
verdbdlgumarkmidshoépinn: sveigjanlegt gengi dregur jafnan dr likum a
ad hlutabréfabdla springi i framtidinni. Nidurstadan fyrir hisnaedisbdlur
er hins vegar tolfraedilega 6marktaek. Ahrifin eru pvi svipud og fyrir
verdbdlgumarkmidsrikin en p6 ekki eins afgerandi.

11.6 Lokaord

i bessum kafla er lagt mat & pad hvort fyrirkomulag gengismala skiptir
mali pegar eignaverdsbdlur myndast og springa. Samanburdur &
hidsnaedis- og hlutabréfabdlum medal rikja innan og utan evrusveaedisins
bendir til pess ad eignaverdsbolur séu heldur algengari utan
evrusvaedisins en ad hlutabréfabdlur vari jafnan lengur innan pess.
Svipadar nidurstédur fast pegar efnahagsleg ahrif pess ad
eignaverdsbdlur springa eru borin saman. Likt og i 68rum rannséknum
virdast sprungnar hdsnaedisbdlur kostnadarsamari par sem samdrattur
hagvaxtar er meiri i kjolfar pess ad pzer springa en pegar hlutabréfabdlur
springa. Husnaedisbdlur eru ad jafnadi meira drifnar af kroftugum
utlanavexti og na til staerri hluta almennings og pvi eru neikvaedu ahrifin
yfirleitt vidtaekari vegna ahrifa & efnahagsreikninga heimila, fyrirtaekja og
banka. Ekki er pd ad sja neinn afgerandi mun a préun helstu hagsteerda i
addraganda og eftirmala pess ad hlutabréfabdlur springa medal rikja
innan og utan evrusvadisins.

Ad lokum er reynt ad greina hvada efnahagspaettir eru helstu
fyrirbodar pess ad eignaverdsbolur springi og kannad hvort fyrirkomulag
gengismala hafi ahrif & likur @ ad eignaverdshodla springi i framtidinni
umfram pad sem skyra mad med pessum efnahagslegu pattum. peir
efnahagslegu paettir sem helst virdast skipta mali eru peir sému og adrar

> { pessu tilfelli baetast riki eins og Bandarikin og Japan vid flotgengishépinn en hvorugt
pessara rikja byggdi @ verdbolgumarkmidi & pessu timabili. Eins og rakid er i kafla 3,
hafa Bandarikin sidan tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid.
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sambeerilegar rannséknir hafa fundid: eftir pvi sem utldnavoxtur er
hradari, vidskiptahalli meiri, fjarfesting i ibadarhisnaedi meiri, hakkun
eignaverds meiri, hagvoxtur meiri og skammtimavextir haerri, pvi meiri
likur eru a ad eignaverdsbola springi 4 naestu fjorum arum.

begar horft er til &hrifa fyrirkomulags gengismala eru
nidurstédurnar hins vegar ekki afgerandi og velta ad einhverju leyti a pvi
hvort um er ad raeda husnaedisbdlu eda hlutabréfabdlu. begar horft er &
hdsnaedisbélur virdast riki innan evrusvaedisins og riki med formlegt
verdbdlgumarkmid oliklegri til ad verda fyrir pvi ad husnadisbolur
springi. Verdbdlgumarkmid virdist einnig fara saman vid minni haettu 4
ad hlutabréfabdlur springi. Sambaerileg nidurstada faest pegar horft er
almennt til sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Hins vegar
virdist adild ad evrusvaedinu fara saman vid meiri likur a pvi ad riki purfi
ad glima vid sprungna hlutabréfabdlu.

Ad einhverju leyti kann pessi nidurstada ad endurspegla ad
gagnasafnid fyrir flest rikjanna naer yfir timabilid 2000-2011 og er pvi
verulega litad af alpjodlegu fjarmalakreppunni, en morg evruriki hafa
farid illa at dr peim hildarleik. Nidurstadan geeti po bent til pess ad
sveigjanlegt gengi gjaldmidla hafi einhverju sveifluj6fnunarhlutverki ad
gegna. An sveigjanleikans geetu hagsveiflur pvi leitad i 6nnur eignaverd.
bad virdist pd ekki hafa att vid um fasteignabdlur, sem eins og fyrr segir
eru kostnadarsomustu bélurnar. Nidurstodur pessa kafla eru i samraemi
vid nidurstodu kafla 7 en rima sidur vid nidurstoédur kafla 13, sem benda
ekki til pess ad hagsveiflur séu yktari i rikjum med o&sveigjanlega
gengisstefnu. Nidurstodur kafla 17 benda til pess ad efnahagsbatinn i
kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar hafi verid seinna 4 ferd innan
evrusvaedisins. baer benda pé ekki til pess ad efnahagskreppan hafi verid
dypri eda ad meiri likur hafi verid a banka- eda gjaldeyriskreppu i
kjolfarid. Ad einhverju leyti eru nidurstodur pessa kafla pvi odlikar
nidurstédum kafla 17, sem ad hluta endurspeglar ad ekki er verid ad
spyrja sdmu spurningar en einnig ad i pessum kafla er verid ad horfa til
lengra timabils en eingdongu sidustu fjarmalakreppu. SU nidurstada ad
notkun formlegs verdbdlgumarkmids dragi ur likum & sprungnum
eignaverdsbdlum er poé i samraemi vid nidurstédur annarra rannsokna
sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki hafi & heildina litid komid
betur Gt Ur alpjédlegu fjarmalakreppunni (sja kafla 3).

Vid samanburd a reynslu rikja af mismunandi fyrirkomulagi
gengis- og peningamala verdur ad gera pann fyrirvara ad saga
evrusvaedisins er tiltdlulega stutt og ad aldrei er haegt ad vita med vissu
hvernig rikjum hefdi reitt af med annars konar fyrirkomulag.
Spurningunni um hvort adild ad myntsvaedi eins og evrusvaedinu verji riki
betur fyrir myndun eignaverdsbdla og afleidingum pess ad paer springi
verdur pvi liklega aldrei fullsvarad. A.m.k. parf mun lengra timabil til pess
ad leida afdrattarlausar nidurstodur i ljds.
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11.7 Gagnavidauki

Notast er vid manadarleg gégn af raunverdi husnadis og hlutabréfa
(stadvirtu med visitélu neysluverds) i myndum 11.1-11.3. Fyrir adrar
myndir og matid 4 probit-likbnunum er hins vegar notast vid gogn a
arsfjordungslegri tidni. Husnaedisverd er i flestum tilfellum fengid ur
gagnagrunni Macrobond (sja nanar i toflu 11.3). Fyrir sérhvert riki var
reynt ad nalgast husnaedisverd fyrir allt landid en i einhverjum tilfellum
er um ad raeda steerstu péttbylisstadi. Husnaedisverd i Eistlandi, Kypur og
Rdmeniu var einungis tiltaekt fra arinu 2009 og pvi var akvedid ad sleppa
pbeim. Gogn yfir hlutabréfaverd voru i flestum tilfellum fengin ur
gagnagrunni Macrobond. 1 tilfellum Kypur, Lithden, Lixemborgar, Méltu,
Rdmeniu og Ungverjalands voru notud gogn fra gagnaveitu Bloomberg.
AJ lokum var hlutabréfaverd fyrir island fengid fra Nasdag-OMX & [slandi.
Visitala neysluverds i hverju riki fyrir sig fékkst fra Macrobond, nema i
tilfelli Kypur par sem gognin fengust fra Hagstofu Kypur og par sem
neysluverdsvisitolur fyrir Astraliu og Nyja-Sjaland eru einungis faanlegar &
arsfjéréungstidni voru paer feerdar & manadartidni med adferd Boot,
Feibes og Lisman (annar mismunur). Nanari upplysingar um gognin er ad
finna i toflu 11.3.

Tafla 11.3 Gognin

Steerdir
Utlan til einkaadila

Gagnaveitur

Alpjédagjaldeyrissjodurinn, hagstofur einstakra rikja,
sedlabankar einstakra rikja og Sedlabanki Evrépu
(ECB)

Alpjédagjaldeyrissjodurinn, Eurostat, OECD,
sedlabankar einstakra rikja

Vidskiptajofnudur
Fjarfesting i ibidarhidsnaedi Eurostat, hagstofur einstakra rikja, OECD,
sedlabankar einstakra rikja

Hudsnaedisverd Alpjodagreidslubankinn, hagstofur einstakra rikja,
Kunovac o.fl. (2008), Parrado, Cox og Fuenzalida

(2009)*

Hlutabréfaverd

Verg landsframleidsla

Visitala neysluverds

Sedlabankavextir

Alpjoédagreidslubankinn, kauphallir einstakra rikja,
MSCI-Barra, Nasdag-OMX, OECD

Eurostat, hagstofur einstakra rikja, OECD

Alpjodagjaldeyrissjédurinn, Eurostat, hagstofur
einstakra rikja, OECD

Bloomberg, sedlabankar einstakra rikja

1. Gogn fyrir Chile fengust ur grein eftir Parrado, Cox og Fuenzalida (2009) og husnaedisverd fyrir Kroatiu er ar grein
eftir Kunovac o.fl. (2008). | badum tilfellum er um ad raeda arsfjdrdungsgégn sem sidan eru feerd & manadarlega
tioni med pvi ad nota adferd Boot, Feibes og Lisman (annar mismunur).
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12

Gengissveiflur krénunnar og virkni innlends
gjaldeyrismarkadar

12.1 Inngangur

Vid mat & heppilegasta fyrirkomulagi gengismala & islandi er lykilatridi ad
greina hlutverk gengis krénunnar | adlégun pjédarbusins ad
efnahagsaféllum og hvort sveiflur i genginu hafi ordid til pess ad auka
eda minnka hagsveiflur & Islandi. Ef breytingar i gengi krénunnar
audvelda adlogun pjédarbusins ad efnahagsaféllum geeti innganga |
myntbandalag eda upptaka annars gjaldmidils leitt til pess ad hagsveiflur
hér a landi yrdu meiri og langdregnari. Ef gengissveiflur kréonunnar eru
hins vegar til pess fallnar ad vykja hagsveiflur & fslandi, eetti afsal
sjalfstaeds gjaldmidils ad draga ur hagsveiflum ad 6dru dbreyttu.

i pessum kafla og beim nzesta er reynt ad svara bessari
grundvallarspurningu. | pessum kafla er sérstaklega horft til krénunnar og
sogulegra eiginleika hennar. | 1jés kemur ad gengissveiflur krénunnar
hafa jafnan verid t6luverdar, sérstaklega eftir ad horfid var fra
gengismarkmidi arid 2001. Sveiflurnar eru ad jafnadi meiri en medal
annarra proéadra rikja og i raun mun nzer pvi sem pekkist medal ymissa
nymarkadsrikja. Innlendur gjaldeyrismarkadur virdist einnig vanproéadri:
velta & markadi er minni en ad jafnadi i 66rum rikjum, jafnvel pegar hun
var sem mest i addraganda gjaldeyriskreppunnar arid 2008, og
markadurinn er grynnri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja og
kostnadur vid ad eiga vidskipti har. Verdmyndun & islenskum
gjaldeyrismarkadi er pvi liklega ekki eins skilvirk og i 6drum préudum
rikium en pad hjalpar til vid ad skyra dvenjumiklar gengissveiflur
kréonunnar.

Skipulag kaflans er pannig ad i naesta hluta er stutt sogulegt
yfirlit yfir umgjord gengisstefnunnar 4 islandi. i kafla 12.3 er fjallad um
sveiflur i gengi krénunnar og peaer bornar saman vid sveiflur annarra
gjaldmidla. | kafla 12.4 er velta & innlendum gjaldeyrismarkadi borin
saman vid umsvif i 6drum rikjum og i kafla 12.5 er samanburdur 3
kostnadi vid ad stunda vidskipti a gjaldeyrismarkadi. Helstu nidurstédur
eru dregnar saman i sidasta hluta kaflans.
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Mynd 12.1
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(2001) og Sedlabanki islands.

12.2 Umgjord og rammi gengisstefnunnar

Saga gengisfyrirkomulags islendinga endurspeglar i gréfum drattum
alpjédlega strauma og stefnur. Eins og yfirlitid i toflu 12.1 ber med sér
tok stefnan i gengismalum miklum stakkaskiptum & oldinni sem leid.!
Fram ad pvi ad flotgengisstefnan var tekin upp i mars arid 2001 voru tvo
tiltdlulega stutt timabil fljdtandi eda halffljétandi gengis: hid fyrra eftir ad
horfid var aftur til aukins sveigjanleika i kjolfar heimsstyrjaldarinnar fyrri,
en hid sidara eftir ad Bretton-Woods-gengissamstarfid leid undir lok
snemma a d4ttunda dratug sidustu aldar. Ad pessum timaskeidum
fratoldum var gengi krénunnar jafnan akvardad midad vid gjaldmidil
einhvers vidskiptalands eda korfu gjaldmidla, en tengingin var p6é mis
fost. Morkin & milli gengismarkmids og styrds flots voru pvi oft 4 tidum
0ljés; stadfestan var stundum svo litil ad gengismarkmididé ndlgadist styrt
flot. Gengissveiflur voru pvi avallt miklar og raungengid pvi jafnan mjog
sveiflukennt eins og mynd 12.1 ber med sér.

Timaskeidinu frd endalokum Bretton-Woods-kerfisins arid 1973
ma i gréfum drattum skipta i tvo timabil med tilliti til gengisstefnunnar.
Hid fyrra spannar arin fram til loka niunda aratugar sidustu aldar og bar
einkenni afar undanldtssamrar gengisstefnu og mikillar verdbdlgu. Hid
sidara spannar sifasta dratug tuttugustu aldar, allt par til ad gengi
krénunnar var formlega sett & flot 4rid 2001. A pvi timabili var
gengisstefnan ekki nzerri eins eftirgefanleg. Eigi ad sidur vard framkvaemd
hennar smam saman sveigjanlegri eftir pvi sem leid @ timabilid. Nanari

lysing & pessum tveimur timabilum fer hér & eftir.”

12.2.1 Gengisstefnan a attunda og niunda aratug sidustu aldar

Um pad ma deila hvort fyrirkomulag gengismala @ drunum 1973-1989
skuli fremur flokka sem styrt flot (e. managed floating) eda breytilega
gengistenginu (e. adjustable peg) med megindherslu & sveigjanleika
stefnunnar.® Vid slikt mat er ekki eingéngu nég ad lita & tioni
gengisbreytinga heldur parf einnig ad taka tillit til gerdar
pjédarbuskaparins, innra jafnvaegis hans og ytri skilyrda sem hann bjo vid
4 hverjum tima. A pessum arum var islenskur pjédarblskapur enn
bundinn & klafa margvislegra hafta. Vextir voru t.d. ekki gefnir frjalsir fyrr
en um midjan niunda &ratuginn. A timum mikillar verdbdlgu urdu
raunvextir pvi neikvaedir langtimum saman. A peim tima sem verdbdlga
var sem mest, & arunum 1979-1983, voru raunvextir éverdtryggdra
bankalana t.d. ad medaltali neikvaedir um teeplega 10%. Nanast ogerlegt

! pessi umfjéllun byggist ad mestu & grein Arnérs Sighvatssonar, Mas Gudmundssonar
og bodrarins G. Péturssonar (2001). Su grein byggdist jafnframt & upplysingum um
sogulega préun gengisfyrirkomulags hér & landi ur greinum Jéhannesar Nordal og Olafs
Tomassonar (1985), Tryggva Felixsonar og Bjarna Braga Jonssonar (1989) og Mds
Gudmundssonar og Yngva Arnar Kristinssonar (1997).

% Nanari umfjsllun um reynsluna af fyrirkomulagi sidustu tiu dra er ad finna i kafla 3.

® samkvaemt skilgreiningu Reinhart og Rogoff (2004) var gengisfyrirkomulagid frjalst fall
arin 1973-1983 (fyrir utan arid 1976 pegar fyrirkomulagid er skilgreint sem
gengistenging innan 5% marka) og gengistenging innan 5% marka arin 1984-1986 og
innan +2% marka arin 1987-2000. Sja nanar umfjollun um flokkun Reinhart og Rogoff i
kafla 13.
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var ad vidhalda stodugleika i gengismalum vid adstedur par sem
verdbdlga var mun meiri en i helstu vidskiptalondum og méguleikar til
pbess ad beita stjorntaekjum peningastefnunnar til ad stydja vid slika
stefnu voru af skornum skammti. begar leid 4 niunda dratuginn var
adhald peningastefnunnar i raun hert, pegar horfid var fra verdtryggingu
launa og vextir gefnir frjalsir. Pessa préoun ma skoda sem mikilvaega

forsendu aukins verdstodugleika a tiunda dratug sidustu aldar.

Tafla 12.1 Helstu timamét { fyrirkomulagi gengismala a slandi

Timabil

1873-1914
1914-1922
1922-1925

1925-1939

1939-1945

1946-1949

1950

1951-1959

1960-1970

1970-1973

1974-1989

1990-1995

1995-2001

2001-2008

2008-

Megineinkenni gengisfyrirkomulags
Norraena myntbandalagid, gullfétur.
Gullfétur afnuminn i dgust 1914 en jafngildi vid danska krénu vidhaldid.

Gengi krénunnar sett a flot eftir 23% gengisfellingu gagnvart danskri krénu i juni 1922.
Breskt pund kom i stad danskrar krénu sem vidmidunargjaldmidill. Gengi krénunnar féll
gagnvart pundi til arsins 1924.

Lengsta timabil gengisstodugleika & islandi til pessa. Eftir ad breska pundid var tekid af
gullfeeti hélt krénan afram ad fylgja gengi pundsins. islensk stjérnvold brugdust vid
versnandi samkeppnisstodu med hoftum a gjaldeyrisvidskipti og verndarstefnu.

Eftir 14 dra timabil gengisstodugleika var gengi kronunnar fellt um 18% vorid 1939.
Batnandi vidskiptakjor og fallandi gengi pundsins urdu til pess ad gengi krénunnar var
fest vid Bandarikjadal. Ofpensla leiddi til aukinnar verdbdlgu og tvéféldun innlends
verdlags gagnvart erlendu verdlagi.

Stor gjaldeyrisfordi og hagstaed ytri skilyrdi drogu fyrst i stad ur afleidingum vaxandi ytra
djafnvaegis fyrstu 5 arin eftir styrjéldina, en pegar fram liGu stundir var gripid til
vidtaekra fjarmagnshafta og verndarstefnu. Arid 1949 var dkvedid ad tengja krénuna vid
pundid 4 ny sem féll um rimlega 30% gagnvart Bandarikjadal.

Eftir ad island gerdist einn af stofnadilum Alpjédagjaldeyrissjédsins arid 1947 var gerd
tilraun til pess ad studla ad sjalfbaerum ytri j6fnudi i umhverfi frjalsra millirikjavidskipta.
Einn pattur pessara adgerda var gengisfelling kronunnar um rdmlega 42%. Tilraunin
misheppnadist, m.a. sokum Ohagsteedra ytri skilyrda, og dugdi ekki til pess ad ytri
jofnudur yrdi sjalfbeer.

Vid tok timabil fjolgengiskerfis og vidtekra uUtflutningsbdta. Fyrirkomulagid jafngilti
umtalsverdri gengislaekkun, enn tékst ekki ad tryggja ytri j6fnud med varanlegum haetti.
Arid 1960 var gerd mun réttaekari og vidfedmari tilraun til pess ad koma ytri j6fnudi
pjédarbusins a sjalfbaeran grundvéll. Gengi krénunnar var fellt um 30-57%, eftir pvi vid
hvada alag & gengi er midad, og verulega dregid ur vidskiptahindrunum. Ennfremur var
sveigjanleiki gengisfyrirkomulagsins aukinn, par sem ekki purfti lengur lagabreytingar til
ad breyta gengi kronunnar. Var pad reglulega fellt til pess ad bregdast vid ytri eda innri
pj6dhagslegum aféllum.

Eftir ad Bretton-Woods-gengissamstarfid leid undir lok og gengi Bandarikjadals féll,
fylgdi gengi kréonunnar Bandarikjadal i meginatridum. A timabilinu var gengi krénunnar
fellt einu sinni (1972) og haekkad tvisvar (1973) gagnvart Bandarikjadal, uns krénan var i
raun sett a flot i desember arid 1973 en 4n annarrar peningalegrar kjolfestu.

Fram til arsins 1983 vard gengisstefnan smam saman sveigjanlegri og nalgadist styrt flot.
A timabilinu 1974 til 1989 var krénan felld 25 sinnum. A3 auki leekkadi hin i smaum
skrefum (4n formlegra gengisfellinga) @ timabilinu mars 1975 til jandar 1978. Gengi
krénunnar laekkadi einnig i reynd arin 1986 og 1987 med pvi ad gengiskorfunni sem
gengismarkmidid var midud vid var breytt. Yfir stutt timabil var gengi krénunnar haldid
fostu, fyrst gagnvart Bandarikjadollar en sidar gagnvart vidskiptaveginni gengisvisitolu.

Aukin dhersla a stodugt gengi sem kjolfestu peningastefnunnar. bratt fyrir petta voru
tvaer gengisfellingar & pessu timabili, 1992 og 1993, til ad bregdast vid ytri afollum. | lok
timabilsins hofdu 61l helstu hoft & hreyfingu fjarmagns milli islands og annarra rikja verid
afnumin. Fram til 1992 midadist gengismarkmidid vid korfu 17 gjaldmidla. Fra 1992 til
1995 var midad vid samsetta vog ECU-mynteiningarinnnar, Bandarikjadollars og jens.
Sveigjanleiki gengisstefnunnar var smam saman aukinn og vikmork gengismarkmidsins
vikkud ar £2,25% i +6% i september 1995 og i +9% i febrdar 2000. Aftur midad vid
korfu 16 gjaldmidla.

Horfid fra gengismarkmidi og tekid upp formlegt verdbdlgumarkmid med sveigjanlegu
gengi og litlum inngripum 4 gjaldeyrismarkadi.

Til hlidar vid verdbdlgumarkmidid er gripid til hafta & fjarmagnshreyfingar i kjolfar
banka- og gjaldeyriskreppunnar haustid 2008.

Heimild: Uppfaerdar toflur 1 og 2 i grein Arndrs Sighvatssonar, Mds Gudmundssonar og bérarins G. Péturssonar (2001).
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Tidar gengisbreytingar @ attunda og niunda aratugnum bera pvi
ekki einungis vott um undanlatssama gengisstefnu, heldur ma ad nokkru
leyti rekja peer til skorts @ 68rum adlogunarleidum, vid adstaedur par sem
ytri skilyrdi og efnahagsstefnan 16gdust 4 eitt um ad studla ad pralatri
ofpenslu. Um leid krofdust tid afoll idulega gengisadlogunar til pess ad
halda ytri j6fnudi innan 4szettanlegra marka. Eigi ad sidur er ljost ad sterk
gengislaekkunarslagsida einkenndi gengisstefnu pessa timabils (sja t.d.
Andersen og M4 Gudmundsson, 1998). Rik dhersla var 16gd a ad vidhalda
mjog hau atvinnustigi og gengi krénunnar fellt til ad maeta ytri 4f6llum en
nanast aldrei haekkad pegar pjédarbuskapurinn vard fyrir bahnykkjum.
Umframeftirspurn var pvi vidvarandi 4 vinnumarkadi og verdbdlga hélt
afram ad aukast. Raungengid hélt pvi afram ad haekka pratt fyrir tidar
gengislaekkanir og par sem voxtur innlendrar eftirspurnar var afram mikill
leiddi versnandi samkeppnisstada til aukins vidskiptahalla og dsjalfbaerrar
skuldaséfnunar, sem ad endingu hlaut ad kalla @ gengislaekkun. bessi
vitahringur verdbdlgu og gengislaekkunar var ekki rofinn fyrr en a tiunda
aratug sidustu aldar.

12.2.2 Fyrirkomulag gengismala & tiunda aratug sidustu aldar

i kringum &rid 1990 atti sér stad aherslubreyting i gengismalum hér &
landi og var aukin ahersla 16gd 4 stodugleika verdlags. Reynslan af
verdbdlgu undangenginna tveggja dratuga atti verulegan hlut ad mali, en
sennilega geetti einnig ahrifa alpjédlegrar tilhneigingar til aukinnar
aherslu a verdstodugleika (sja kafla 9). Hvad gengisstefnuna ahrzerir,
leiddi pessi aherslubreyting til pess ad meiri ahersla en adur var 16gd a
hlutverk gengisins sem peningalegrar kjolfestu fremur en taekis til
adlégunar ad breytingum & ytri skilyrdum. Akvedin togstreita a milli
hlutverks gengisins sem peningalegrar kjolfestu annars vegar og pess
verds sem einna audveldast er ad adlaga vidkveemum pjédarbuskap var
po enn til stadar, eins og gengisfellingar aranna 1992 og 1993 eru til
vitnis um.

A fyrstu drum dratugarins var gengi krénunnar haldid nanast
algerlega st6dugu gagnvart korfu gjaldmidla og sveifladist gengid langt
innan settra +2%% vikmarka.® | kjlfar gengisfellinga dranna 1992 og
1993 og skipbrots ERM-samstarfsins (e. European Exchange Rate
Mechanism) arid 1993, sem leiddi til pess ad gengisvikmoérkin innan ERM
voru vikkud i £15%, urdu stjérnvéld, a islandi sem erlendis, medvitadri en
a6ur um pa haettu sem var a einhlida spamennsku gegn gjaldmidli par
sem gengisstefnan er Osveigjanleg en fjarmagshreyfingar oheftar (sja
nanar i kafla 18). bessi ahzatta var enn frekar undirstrikud i kreppunni i
Mexikd sem hofst i lok ars 1994 og nokkrum arum sidar i Asiu og vidar.

[ september 1995 voru vikmérk gengisstefnunnar pvi vikkud ur
12%% i £6%, pott framan af héldust gengissveiflur vel innan fyrri og
prengri vikmarka, m.a. vegna &fullburda gjaldeyrismarkadar og inngripa

* pessi skortur & sveigjanleika i framkvaemd gengisstefnunnar fél p6 ekki eingongu i sér
mikla stadfestu i gengismdlum heldur bar hann einnig vott um vanpréun islensks
gjaldeyrismarkadar, enda fjarmagnshreyfingar heftar fram & midjan aratuginn.
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Sedlabankans sem m.a. attu ad undirstrika stadfestu bankans i
gengismalum. begar leid ad lokum tiunda aratugarins voru vikmérkin hins
vegar farin ad hindra adgerdir til pess ad stemma stigu vid vaxandi penslu
og verdbolgu og voru vikmorkin pvi vikkud & ny, ur +6% i 9% i februar
arid 2000. begar leid 4 arid 2000 fér gengi kronunnar hins vegar ad gefa
nokkud eftir i kjolfar versnandi horfa um fiskafla og pjédarbuskapinn i
heild. Sedlabankinn greip pa inn i gjaldeyrismarkadinn, eftir arshlé a
inngripum, og haekkadi vexti. betta dugdi einungis um skamma hrid og
fljotlega jokst prystingur & krénuna a nyjan leik og leiddi pad til
timabundinnar lokunar gjaldeyrismarkadarins um midjan juli 4rid 2000.
Prystingur & gengi krénunnar foér sidan stigvaxandi og nadi hamarki
snemma ars 2001 sem ad lokum leiddi til endanlegs brotthvarfs fra
gengismarkmidi og upptdku verdbdlgumarkmids i mars arid 2001. Nanar
er fjallad um reynsluna fra arinu 2001 i kafla 3.

12.3 Gengissveiflur

12.3.1 Sveiflur i gengi krénunnar

Eins og sja ma 4 mynd 12.2 hefur nafngengi krénunnar sveiflast téluvert a
undanfornum tveimur aratugum. Framan af tiunda dratug sidustu aldar
sveifladist gengi krénunnar t.d. & bilinu 50-70 kr. gagnvart Bandarikjadal.
Gengi kronunnar laekkadi i um 110 kr. seint arid 2001 en styrktist sidan &
ny og var haest um 60 kr. gagnvart Bandarikjadal snemma ars 2006. Fra
peim tima hefur gengi kronunnar leekkad verulega og for laegst i teeplega
150 kr. i desember 2008. Krénan hefur endurheimt eitthvad af fyrra virdi
sidan og var i arslok 2011 um 118 kr. gagnvart Bandarikjadal. Eftir sem
adur er gengi krénunnar gagnvart Bandarikjadal um 44% laegra en pad
var ad medaltali @ tiunda dratug sidustu aldar. Eins og myndin synir hefur
gengi krénunnar préast med svipudum haetti gagnvart 68rum helstu
gjaldmidlum.

Mynd 12.3 synir ad skammtima gengissveiflur jukust verulega
haustid 2008 pegar fjarmalakreppan nadi hamarki. Framan af var
stadalfravik daglegra gengisbreytinga um 0,5-1% en pad nddi hamarki i
teeplega 5% i desember 2008. Sidan hefur stodugleiki kronunnar aukist a
ny og eru daglegar sveiflur nu svipadar og peer voru fyrir
gjaldeyriskreppuna. Sveiflur i gengi krénunnar hafa jafnframt aukist
nokkud eftir ad kronan var sett a flot arid 2001. betta kemur ekki 4 dvart
og er i samraemi vid reynslu annarra rikja: gengissveiflur eru edli mals
samkvaemt jafnan meiri vid fyrirkomulag sveigjanlegs gengis en par sem
markmid peningastefnunnar er ad draga ur gengissveiflum (sja einnig
umfjollun i koflum 7 og 13). Tafla 12.2 synir jafnframt ad a tiunda aratug
sidustu aldar var fylgni milli gengisbreytinga krénunnar gagnvart helstu
gjaldmidlum tiltdlulega litil, sérstaklega gengisbreytinga gagnvart evru
(eda ECU-mynteiningunni fyrir daga evrunnar) annars vegar og
gengisbreytinga gagnvart Bandarikjadollar, pundi og jeni hins vegar. bad
kemur ekki & dvart, enda var medalgengi kréonunnar haldid nokkud
stédugu innan tiltdlulega prongra vikmarka, pannig ad styrkingu gagnvart
einum gjaldmidli purfti ad jafnadi ad fylgja veiking gagnvart 6drum
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Mynd 12.2

Gengi krénunnar gagnvart ymsum
gjaldmidlum

ISK gagnvart USD, EUR og GBP 1SK gagnvart JPY
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(medalgengi kréonunnar er skilgreint i rammagrein 12.1). Eftir ad gengi
krénunnar var sett & flot arid 2001 hefur pad hins vegar préast med mjog
svipudum hzetti gagnvart helstu gjaldmidlum og fylgni gengisbreytinga
gagnvart einstékum gjaldmidlum pvi aukist.

Tafla 12.2 Arsbreytingar gengis krénu gagnvart helstu gjaldmidlum

Gjaldmidlar
Medalbreyting (%) usD EUR GBP JPY
1991-2000 -2,6 0,3 -1,2 -4,9
2001-2007 4,1 -2,1 -0,3 4,9
2001-2010 -2,1 -6,3 -3,5 -3,8
1991-2010 -2,4 -3,0 -2,3 -4,3
Stadalfravik (%) usD EUR GBP JPY
1991-2000 7,8 4,6 5,8 12,6
2001-2007 15,0 10,6 11,7 11,0
2001-2010 19,3 15,7 13,7 19,6
1991-2010 14,7 12,0 10,6 16,4
Fylgni 1991-2000 uUsD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,04 0,37 0,48
EUR 1,00 -0,01 0,15
GBP 1,00 -0,04
JPY 1,00
Fylgni 2001-2007 usD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,81 0,89 0,87
EUR 1,00 0,93 0,90
GBP 1,00 0,91
JPY 1,00
Fylgni 2001-2010 usD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,87 0,91 0,92
EUR 1,00 0,94 0,88
GBP 1,00 0,85
JPY 1,00
Fylgni 1991-2010 uUsD EUR GBP JPY
usb 1,00 0,74 0,82 0,81
EUR 1,00 0,82 0,70
GBP 1,00 0,65
JPY 1,00

Taflan synir medaltal, stadalfravik og fylgni drsbreytinga gengis kronunnar gagnvart Bandarikjadal, evru, bresku
pundi og japonsku jeni fyrir manadarleg gogn a timabilinu 1991-2010. Fyrir 4rid 1999 er notast vid gengi ECU-
mynteiningarinnar. Heimild: Sedlabanki islands.

Rammagrein 12.1 Medalgengi og raungengi

Gengi krénunnar gagnvart einstokum gjaldmidli endurspeglar verd krénunnar
i peim gjaldmidli. Verd vidkomandi gjaldmidils i krénum er gengi
gjaldmidilsins sem pydir ad ef verd gjaldmidilsins haekkar lekkar gengi
krénunnar og 6fugt. | daglegu tali er oftast raett um verd erlendra gjaldmidla i
kronum, t.d. ad evran kosti 160 kr. o.s.frv. en ekki gengi evrunnar i krénum
sem er 1/160 i pessu deemi.
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Haegt er ad reikna Ut ymsar gengisvisitolur sem endurspegla
medalverd tiltekinnar korfu gjaldmidla par sem hver peirra faer t.d. vaegi sem
endurspeglar mikilvaegi viskomandi rikis i utanrikisvidskiptum vid island (sja
nanari umfjollun i grein Gudrdnar Yrsu Richter og Daniels Svavarssonar,
2006). Midad vid prengri vidskiptavog fyrir arid 2010 (sem byggist &
voruvidskiptum arsins 2009) var vaegi evrunnar 41,7%, vaegi breska pundsins
12,7%, veegi Bandarikjadals 10,4%, vaegi norsku krénunnar 8,8%, veegi donsku
kronunnar 8,6% og vaegi seensku kronunnar 5,6% en adrir gjaldmidlar vega
minna.

Ef gengisvisitala sem maelir medalverd erlendra gjaldmidla i krénum
er G, 4 timabili ¢t pa er E; = 1/G, gengisvisitala sem maelir medalverd krénu i
pessum erlendu gjaldmidlum. Raungengi er sidan skilgreint sem hlutfallslegt
verdlag (eda hlutfallslegur kostnadur) milli rikja, meelt i somu mynt.
Raungengi maelir pvi hlutfallslegan kaupmatt (eda kostnad) milli landa. Ef P,
er skilgreint sem innlent verdlag og P/ tdknar medalverdlag erlendis, er
raungengi (Q;) midad vid hlutfallslegt verdlag skilgreint sem:

(1) Qr = Ec(Pe/Pr)
Eins og jafna (1) ber med sér getur raungengi pvi breyst af tveimur astaedum: Mynd 12.4
i fyrsta lagi haekkar raungengid ef nafngengi kronunnar haekkar ad medaltali Tengsl ymissa gjaldmidla vi6 evru

gagnvart 68rum gjaldmidlum. [ 68ru lagi haekkar raungengid ef verdlag

Teygnistiki (bvi neer 1 pvi nanari tengsl)

haekkar hradar 4 islandi en ad medaltali i 63rum rikjum, p.e. ef verdbdlga er 12

meiri hér en i umheiminum. o

i badum tilfellum felur hakkun raungengis i sér ad
samkeppnisstada innlendra fyrirteekja i Utflutningi og i samkeppni vid 08
innflutning versnar. Ef haekkun raungengis stafar af haekkun nafngengis o6
verdur afurdaverd erlendis i erlendri mynt haerra og innlend fyrirtaeki missa
markadshlutdeild nema pau laekki afurdaverd sitt sem veldur pvi ad hagnadur 04 -

peirra minnkar. Stafi haekkun raungengis af hlutfallslega meiri verdbdlgu hér

0.2 -

4 landi en erlendis, pydir pad ad innlend adfong haekka hradar i verdi en
adfong erlendra samkeppnisfyrirteekja. Hagnadur innlendra fyrirteekja 0.0 _!:‘:‘;
minnkar pa hlutfallslega nema pau hakki afurdaverd sem pa kemur nidur a %%%%%;é%ééi%é%ggééé 5%3?
markadshlutdeild peirra. Af pessum sékum er naid samband milli raungengis £z8 Eégéégéﬁégi E £38 g’;g 5
og samkeppnisstédu innlendra utflutnings- og samkeppnisfyrirtaekija. S 2= 03 T3 E
Raungengi er einnig oft reiknad ut fra hlutfallslegum launakostnadi a stikamat tr einfaldri adfallsgreiningu (sjé rammagrein 12.2 og t5flu 12.3).
) - ) . Heimildir: Sedlabanki Evrépu (2006) og Sedlabanki islands.

framleidda einingu. Tulkun pess er si sama og hér ad ofan (sja einnig
umfjéllun i rammagrein 2.2 i kafla 2).

Mynd 12.5

Nafn- og raungengi

Eins og myndir 12.2-12.3 syna, hefur gengi kronunnar haft
tilhneigingu til ad sveiflast mest gagnvart jeni og dollar en verid heldur - Visitala = 100 4rid 2000
stodugra gagnvart evru og pundi. bPetta ma einnig sja i toflu 12.3 sem 55 1
synir ad gengisproun kronunnar er yfirleitt tengdari préun evrunnar en 200 \\
gengi Bandarikjadals (sja rammagrein 12.2). Tengsl krénunnar vid evru 122 X
virdast svipud og t.d. bresks punds, norskrar kronu en pé ekki eins mikil i \
og margra meginlandsgjaldmidla, eins og sanskrar kronu og svissnesks 120 \ A
franka. Tengslin vid evruna eru jafnframt téluvert meiri en helstu 1:2 N\ \’\\
gjaldmidla Asiu og Kanadadals (sja einnig mynd 12.4). 60 \\\:
Ad lokum sést @ mynd 12.5 ad tengsl nafn- og raungengis foru 40 ‘ ‘ ‘
1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

smam saman vaxandi eftir pvi sem mismunur 4 verdbdlgu hér 4 landi og

——Raungengi  ——Nafngengi
erlendis minnkadi (raungengi krénunnar er skilgreint i rammagrein 12.1).
Framan af niunda dratug sidustu aldar hélst raungengid t.d. tiltélulega
stodugt pratt fyrir mikla laekkun nafngengis krénunnar. Tiltolulega Hejila: SETGbEAKsiags:

stodugt raungengi endurspegladi mikinn mun a verdbodlgu hér a landi
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midad vid onnur riki. A sidustu arum hefur verdbdlgumunurinn hins
vegar verid minni og sveiflur i raungengi pvi verid natengdari sveiflum
nafngengis, par til ad aftur for ad draga i sundur milli verdbdlgu hér og
erlendis i kjolfar gjaldeyriskreppunnar.

Tafla 12.3 Tengsl ymissa gjaldmidla vid evru

Gjaldmidill Stikamat  Gjaldmidill Stikamat
Astralskur dalur 0,54 Norsk kréna 0,72
Breskt pund 0,66  Pdlskt slot 0,85
Donsk kréna 1,00 Singapurskur dalur 0,15
Eistnesk kréona 1,00 Slévakisk kréna 0,99
Hong Kong dalur 0,00 Slévenskur dalur 0,98
Kanadiskur dalur 0,30 Saensk krona 1,04
Kinverskur juan 0,01  Svissneskur franki 0,91
Sudurkdreskt vonn 0,02 Tékknesk kréna 1,03
Kypverskt pund 0,93  Ungversk férinta 0,75
Lettneskt lat 0,58 islensk kréna 0,71
Lithdenskt lit 1,00 islensk kréna 1999-07 0,69
Maltnesk lira 0,87 lslensk kréna 1999-11 0,76

Taflan synir matid & bvi hversu hadir viskomandi gjaldmidlar eru breytingum & gengi evru (stikamatid & S i
adfallsgreiningunni sem synd er i rammagrein 12.2) fyrir timabilid jandar 1999 til mars 2006. Heimildir: Sedlabank
islands og Sedlabanki Evrépu (2006) fyrir adra gjaldmidla en islensku krénuna.

Rammagrein 12.2 Tengsl krénunnar vid evru og Bandarikjadal

Til ad meta hversu had gengispréun krénunnar er préun evru og
Bandarikjadals er haegt ad nota einfalda adfallsgreiningu a eftirfarandi formi,
par sem japanska jenid er notad sem grunngjaldmidill (sja Sedlabanki Evrépu,
2006):

(1) Aln(E:SKIPY) =a+pA ln(EfUR]PY) +yA ln(EgJSD]PY) L

par sem EtX]PY er gengi gjaldmidils X gagnvart jeni, Aln(-) tdknar breytingu

nattdrulegs légaribma og €, er slembilidur.

Stikinn 8 endurspeglar hversu tengd krénan er gengi evrunnar og y
hversu tengd hun er gengi Bandarikjadals. bvi naer sem S er 1, pvi sterkari
eru ahrif evrunnar a krénuna og pvi naer sem y er 1, pvi meira raedst gengi
krénunnar af préun Bandarikjadals.

12.3.2 Samanburdur vid adra gjaldmidla

Tafla 12.4 synir samanburd a sveiflum i medalgengi krénunnar og ymissa
annarra gjaldmidla fyrir timabilid 1995-2010. Taflan synir samanburd &
stadalfraviki gengisbreytinga milli timabila sem eru frd einum manudi til
priggja ara. Stadalfravik manadarbreytinga maelir skammtimaflokt
gjaldmidla sem er t.d. natengt peim kostnadi sem fylgir pvi ad verjast
gengisahaettu (sja t.d. Kallestrup, 2008). Gengissveiflur yfir lengri timabil
geta hins vegar endurspeglad vidbrogd vid breyttum efnahagsadstaedum
og jafnvel breytingar i jafnvaegisgengi gjaldmidilsins (sja umfjollun i kafla

® par sem notast er vid medalgengi gjaldmidla er haegt ad bera saman sveiflur i gengi
krénunnar vid gjaldmidla rikja sem fylgja fastgengisstefnu eda notast vid annan
gjaldmidil, pvi ad medalgengi peirra er einnig breytilegt pétt gengi vidkomandi
gjaldmidils sé haldid fostu gagnvart einstokum gjaldmidli.
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22). Slikar langtimasveiflur i gengi gjaldmidla geta ekki sidur en
skammtimasveiflur ~ verid erfidar vidureignar fyrir  fyrirteeki
alpjédavidskiptum (sja t.d. Kenen, 2002, og kafla 6).

Tafla 12.4 Sveiflur i medalgengi gjaldmidla ymissa rikja

Stadalfravik breytinga nafngengis Stadalfravik breytinga raungengis

Man. Arsfj. Ar 34r  Man. Arsfj. Ar 3ar

island 2,8 59 12,8 20,9 2,7 5,5 11,0 17,4
Ymis idnriki
Astralia 2,4 4,8 9,6 12,3 2,4 4,8 9,6 12,7
Bandarikin 1,3 2,9 6,2 12,6 1,3 2,7 5,5 9,7
Bretland 1,5 3,0 7,2 14,5 1,5 3,0 6,9 13,0
Danmork 0,7 1,5 3,4 4,4 0,7 1,5 3,1 4,2
frland 1,1 2,2 4,4 8,3 1,1 2,2 5,0 9,7
Japan 2,6 5,6 10,0 16,5 2,7 5,7 9,9 15,5
Kanada 1,6 3,3 6,8 10,5 1,6 3,2 6,7 10,7
Noregur 1,4 2,8 53 5,6 1,5 2,9 5,2 5,5
Nyja-Sjaland 2,0 43 9,6 17,1 2,0 4,3 9,6 17,7
Sviss 1,3 2,4 4,9 6,6 1,3 2,4 4,7 6,8
Svibjod 1,4 2,8 6,0 7,0 1,5 2,9 5,9 6,6
byskaland 0,9 1,9 4,2 5,4 1,0 1,9 3,9 6,1
Ymis nymarkadsriki

Brasilia 3,9 8,2 19,2 32,1 3,9 8,2 16,2 30,8
Chile 2,1 4,5 8,0 12,7 2,1 43 7,2 12,2
Eistland 1,0 2,2 5,7 5,2 1,3 2,5 7,4 12,7
Kypur 0,9 1,7 4,0 5,5 1,3 2,3 3,5 4,8
Lettland 1,2 2,7 8,1 17,7 1,2 2,6 6,2 13,3
Lithaen 1,2 2,5 6,0 16,3 1,3 2,8 6,9 18,3
Malta 0,7 1,3 2,7 3,2 1,5 2,5 2,8 3,3
Slévakia 1,1 2,3 5,3 11,1 1,4 2,9 6,1 9,3
Slévenia 0,7 1,6 3,6 6,0 0,7 1,5 3,8 3,2
Sudur-Afrika 3,4 6,8 14,4 21,4 3,4 6,7 14,3 19,9
Tyrkland 4,0 8,6 19,7 32,6 3,6 7,3 11,6 14,3
Ungverjaland 1,8 3,8 8,2 14,2 1,9 3,8 6,6 8,5

Taflan synir stadalfravik manadar-, arsfjordungs-, ars- og 3 ara breytinga vidskiptavegins medalgengis i %. Notast er vid prongar
medalgengisvisitolur ur gagnagrunni Alpjédagreidslubankans fyrir timabilid 1995-2010.

Mynd 12.6
Eins og sjd@ mad i toflunni er stadalfrdvik manadarlegra ?‘a_da‘ffﬁ'}l‘:fkéf'egra breytinga raungengis
. 5 3 ymissa rikja
gengisbreytinga krénunnar taeplega 3% sem er nokkru haerra en medal Timabiis 189523610 66)

gjaldmidla annarra idnrikja. Svipada ségu ma segja pegar bornar eru

saman langtimasveiflur gjaldmidla. beir gjaldmidlar idnrikja sem helst 1

komast nalaegt islensku krénunni eru japanska jenid og adrir 15
,hravorugjaldmidlar®, eins og astralski og nysjalenski dollarinn (sja einnig 10
mynd 12.6). betta virdist almenn nidurstada: eftir pvi sem hlutdeild 8

idnadarvoru i Gtflutningi er minni (og hlutdeild hravéoru og matveaela i
utflutningi pvi heerri), pvi sveiflukenndari er gjaldmidill viskomandi rikis
ad 6dru dbreyttu (sja mynd 12.7). pad sama gildir fyrir riki med tiltélulega

Chile
Bretland

einhaefan utflutning (sja mynd 12.8).° Gengissveiflur islensku krénunnar

Kanada
frland
Sviss
Kypur
Danmork
Malta

Ungverjaland
Svipjod

Eistland
Lithaen
Lettland
Slévakia
Bandarikin
Noregur
byskaland |

Slévenia

® Notast er vid gogn Ur gagnagrunni Sameinudu pjédanna (UNCTAD) um hlutdeild
iGnadarvoru i heildarvoruutflutningi og maelikvarda a fabreytni Gtflutningsgrunns hvers
rikis. Nanari skyringar & pessum gégnum er ad finna i grein borvardar Tjérva Olafssonar
og boérarins G. Péturssonar (2011). Samanburdurinn nazer til 46 rikja. Samkvaeemt
Gerlach (1999) eru einnig ndin tengsl milli fabreytni atflutnings og sveiflna i
vidskiptakjorum. Sja einnig umfjollun i kafla 4.

Heimild: Alpjédagreidslubankinn.
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Mynd 12.7
Sveiflur i raungengi og samsetning utflutnings
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Heimildir: Alpjéagrei inn og inudu pjédimar.

Mynd 12.8
Sveiflur i raungengi og fabreytni utflutnings
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Heimildir: Albjédagreidslubankinn og Sameinudu bjédirnar.
Mynd 12.9
Sveiflur i raungengi og landsframleidsla &
mann
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Heimildir: Alpjédagrei kinn og Alpjédagjaldeyrissjodurinn.

virdast pvi i ageetu samraemi vid reynslu annarra rikja ef midad er vid
samsetningu Gtflutnings islendinga og fabreytni hans.

Ekki virdast hins vegar nein tengsl & milli steerdar hagkerfa og
raungengissveifina.”  Sterk fylgni finnst hins vegar 4 milli
raungengissveiflna og préunarstigs hagkerfa: haerra préunarstig fer
jafnan saman vid minni sveiflur. Eins og sja ma 4 mynd 12.9 virdast
gengissveiflur & islandi évenjumiklar midad vid tekjustig pjédarinnar og
mun nzaer pvi sem pekkist medal nymarkadsrikja (sja einnig toflu 12.3).

Olikt pvi sem Hau (2002) og Kallestrup (2008) komast ad, virdast
litil tengsl & milli raungengissveifina og pess hversu had 16nd eru
alpjédavidskiptum. Hins vegar virdast raungengissveiflur ad jafnadi minni
i peim rikjum sem eru natengdari hinu alpjodlega fjarmalakerfi (sja einnig
Devereux og Lane, 2003). Eins og mynd 12.10 synir, virdast gengissveiflur
ovenjumiklar hér & landi ef tekid er mid af tengslum islensks
bjédarbuskapar vid alpjédafjarmalakerfis.®

Eins og Kallestrup (2008) synir virdast raungengissveiflur ad
jafnadi meiri i rikjum par sem vextir hafa ad jafnadi verid nokkud hair
(t.d. i Astraliu, a islandi og Nyja-Sjalandi medal idnrikja og Brasiliu, Sudur-
Afriku og Tyrklandi medal nymarkadsrikja). | sumum tilfellum
endurspegla hadir vextir efnahagslegt 6jafnvaegi og mikla verdbdlgu i
vidkomandi riki (t.d. er sterkt samband milli raungengissveiflna og
verdbodlgu, sjd t.d. Kallestrup, 2008). | 6drum tilfellum getur petta
samband einnig endurspeglad ahrif vaxtamunarvidskipta par sem hair
vextir lada ad sér dhaettufjarmagn sem krefst umbunar fyrir ahaettu af
snarpri leidréttingu gengis (sja t.d. Plantin og Shin, 2010). Eins og Lustig
o.fl. (2011) benda & getur petta samband einnig endurspeglad ad
havaxtalénd séu dvenjuvidkveem  fyrir  umréti i alpjédlegum
efnahagsmalum og sveiflum i alpjédlegri aheettutoku. Havaxtarikin eru
t.d. oft ovenjuhdd hravoruutflutningi, gjaldmidlar peirra hafa jafnan
tilhneigingu til ad laekka pegar alpjédleg efnahagsumsvif dragast saman
(sem gerir pa dvenjudhattusama fyrir alpjédlega fjarfesta, sbr. Lustig og
Verdelhan, 2007), auk pess sem bpessi riki hafa tiltolulega lagt
sparnadarstig og eru jafnan nokkud skuldsett (sja t.d. Burnside, 2011).

Ad lokum parf ekki ad koma & dvart ad medalgengissveiflur
kréonunnar eru téluvert meiri en hja rikjum sem byggja 4 einhvers konar
gengismarkmidi, hvort sem pad eru i6n- ebda nymarkadsriki.
Kerfisbundinn samanburd a gengis- og efnahagssveiflum rikja eftir
fyrirkomulagi gengismala er ad finna i kafla 13.

7 Liklegt er a8 par vegist & nokkrir métvirkandi paettir. Litil hagkerfi eru jafnan med
einhaefari utflutningsframleidslu og eru pvi vidkveemari fyrir utanadkomandi
efnahagsskellum sem zetti ad 68ru dbreyttu ad leida til meiri raungengissveiflna (sbr.
mynd 12.8). A méti kemur hins vegar ad litil hagkerfi eru ad jafnadi hadari
alpjédavidskiptum sem ad 0dru OSbreyttu virdist fara saman vid minni
raungengissveiflur (sja t.d. Bravo-Ortega og di Giovanni, 2005), auk pess sem litil
hagkerfi leggja jafnan meiri aherslu & ad draga ar gengissveiflum par sem pau hafa
hlutfallslega meiri ahrif & innlendan pjoédarbuskap en i steerri hagkerfum (sja t.d.
Devereux og Lane, 2003).

® Samkvaemt nidurstsdum peirra Devereux og Lane (2003) er sambandid hins vegar
mun sterkara fyrir nymarkadsriki en préud riki. Gognin um sampeettingu vid alpjédlega
fiarmalakerfid eru fengin fra Lane og Milesi-Ferretti (2006). Sja einnig umfjollun i grein
borvardar Tjorva Olafssonar og Pérarins G. Péturssonar (2011).
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12.4 Velta & millibankamarkadi med gjaldeyri

Eins og sja ma 4 mynd 12.11 fér velta & innlendum gjaldeyrismarkadi
stigvaxandi framan af sidasta aratugi og nadi hamarki i oktéber 2008
begar dagleg medalvelta nam rimlega 58 ma.kr. Arleg velta nadi einnig
hamarki pad ar er hdn nam rumlega 7,5 billjionum kréna eda sem
samsvarar um fimmfaldri arlegri landsframleidslu islands pad ar.

i kjolfar falls stéru vidskiptabankanna i oktéber 2008 drést velta
a gjaldeyrismarkadi hins vegar verulega saman og snemma ars 2009 var
manadarleg velta komin nidur i nokkra milljarda og sidan hefur hun
sveiflast & bilinu %-8 ma.kr. @ manudi ef fra er skilin 28 ma.kr. velta i
desembermanudi 2010.° Arleg velta arsins 2010 nam pvi einungis 45
ma.kr. sem er um fjérdungur af pvi sem veltan var arid 1994 (fyrsta heila
starfsar  skipulegs innlends gjaldeyrismarkadar) i hlutfalli af
landsframleidslu.

bott velta 4@ innlendum gjaldeyrismarkadi hafi verid ordin
nokkud mikil midad vid

fjarmalakreppuna var hun ekki mikil i alpjodlegum samanburdi. Jafnvel

innlend  efnahagsumsvif arin  fyrir
arid 2008 pegar veltan nadi hamarki, var hun hlutfallslega téluvert minni

en hun er ad jafnadi i flestum idnrikjum. Samkvaemt
Alpjodagreidslubankanum (2010) nam dagleg velta i aprilmanudi 2010 ad
medaltali um 4 billjionum Bandarikjadala, sem er um 6%% af arlegri
heimsframleidslu, eda sem samsvarar um 15-faldri heimsframleidsla a
arsgrunni.’® Eins og sjd ma i toflu 12.5 er veltan jafnvel enn meiri
hlutfallslega i helstu idnrikjum eda teplega 35-féld landsframleidsla
beirra ad medaltali. { sumum idnrikjum er hin jafnvel enn meiri, t.d. 53-
fold i Danmorku, 120-fold i Bretlandi og um 185-f6ld i Luxemborg.

Eins og taflan synir er veltan ad jafnadi hlutfallslega minni i
vanproadri rikjum en hinum préadri. Ad einhverju leyti endurspeglar
petta mjog mikla veltu & gjaldeyrismoérkudum i Hong Kong, Lixemborg,
Sviss og Bretlandi (sja myndir 12.12 og 12.13) en jafnvel pegar horft er
fram hja peim, helst samband veltu og prdunarstigs tolfreedilega
marktaekt. Einnig virdist velta & gjaldeyrismarkadi vera hlutfallslega meiri
i steerri rikjum en minni (pegar horft er fram hja Luxemborg). Munurinn
er hins vegar ekki tolfreedilega marktaekur.'

En jafnvel i samanburdi vid vanprdéadri riki eru umsvifin téluvert
meiri en pegar pau voru sem mest hér a landi en medalvelta par er
teplega 8-fold landsframleidsla peirra. bau riki sem eru helst sambzerileg

vid island pegar veltan var sem mest eru t.d. Chile, Pélland og Tailand og

° Svipadan voxt umsvifa & gjaldeyrismarkadi undanfarinn aratug ma einnig sja i 63rum
rikjum og skyrist helst af miklum teekniframférum sem hefur audveldad
smasoluadilum, eins og t.d. einstaklingum og litlum fyrirteekjum, adgang ad
gjaldeyrismarkadi. Velta jokst einnig verulega @ 66rum gjaldeyrismérkudum i midri
fjarmalakreppunni pegar midlarar reyndu ad kasta & milli sin gjaldeyrispéntunum sem
peir vildu ekki standa uppi med i lok dags (e. hot potato problem). Vid fall Lehmans-
bankans i oktéber 2008 vard einnig mikill samdrattur i umsvifum & alpjédlegum
gjaldeyrismorkudum (sja t.d. Melvin og Taylor, 2009, og King og Rime, 2010).

0 Til samanburdar var dagleg velta med hlutabréf { tolf steerstu kauphdllum heimsins i
april 2010 um 75 ma. Bandarikjadala eda sem nemur teeplega 2% af daglegri veltu a
gjaldeyrismorkudum (sja Rose, 2011).

" Hid sama gildir ef notast er vid mannfjélda i stad landsframleidslu sem maelikvarda &
staerd hagkerfa.
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Mynd 12.11
Arleg velta a innlendum gjaldeyrismarkadi
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Mynd 12.12
Velta 4 gjaldeyrismarkadi i ymsum idnrikjum?
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Velta d gjaldeyrismarkadisem hlutfallaf VLF

Heimildir: Alpjédagrei inn og Albjé3agi issiédurinn.

Mynd 12.13
Velta a gjaldeyrismarkadi og landsframleidsla
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Myndin synir daglega medalveltu i aprilmanudi & drunum 1995, 1998,

2001, 2004, 2007 og 2010 sem hlutfall af VLF & arsgrunni.

evrurikin Portugal og Spdnn en veltan i pessum rikjum hefur ad medaltali
verid um 5-fold landsframleidsla.

Tafla 12.5 Velta 4 gjaldeyrismarkadi sem hlutfall af VLF

Medaltal

1995-

2004 2007 2010 2010

fsland 0,6 2,0 0,003 0,7
Bandarikin 10,1 12,7 14,8 10,5
Bretland 91,0 126,6 197,9 119,3
Danmork 41,3 68,0 93,0 53,1
Noregur 13,4 19,9 12,8 15,1
Nyja-Sjaland 16,9 23,3 15,0 22,0
Svipj6d 21,2 22,8 23,6 21,4
Medaltal 19,9 27,2 29,0 26,6
18nriki 26,7 40,2 42,8 34,6
18nriki an fjarmalamidstodva 12,6 15,5 16,7 14,5
Nymarkadsriki 8,6 7,9 7,5 7,8
Hatekjuriki 39,3 61,3 57,2 50,7
Hatekjuriki an fjarmalamidstédva 15,0 15,0 13,7 14,9
Lagtekjuriki 10,4 7,0 7,4 7,8
Stor riki 15,9 19,2 26,1 18,9
Litil riki 20,9 27,5 22,1 44,2
Litil riki an Lixemborgar 10,7 9,8 8,4 10,4
Fastgengisriki 23,0 29,6 32,1 31,2
Flotgengisriki 16,8 24,5 25,8 22,0

Taflan synir ménadarlega medalveltu { aprilmédnudi & arunum 2004, 2007 og 2010 og medaltal dranna 1995, 1998,
2001, 2004, 2007 og 2010 (par sem daglegum medaltélum hefur verid umbreytt i manadartélur med pvi ad
margfalda paer med 20 vidskiptadogum) sem hlutfall af arlegri landsframleidslu hvers rikis (par sem arlegri
landsframleidslu er deilt nidur & tolf manudi). Rikjahépurinn samanstendur af 42 rikjum (Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile, Danmork, Eistland, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong,
irland, island, israel, italia, Kanada, Lettland, Lithden, Lixemborg, Mexiké, Noregur, Nyja-Sjéland, Portugal, Pélland,
Rumenia, Russland, Slévakia, Slovenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjéd, Tailand, Tékkland, Tyrkland,
Ungverjaland og Pyskaland). Taflan synir einnig medaltal fyrir 25 idnriki, 17 nymarkadsriki, 22 fastgengisriki og 20
flotgengisriki. Rikjunum er einnig skipt i fijordunga eftir steerd (maeldri med kaupmattarleidréttri landsframleidslu
dranna 2001-2010) og tekjum (meeldum med kaupmattarleidréttri landsframleidslu & mann aranna 2001-2010).
Taflan synir medaltol fyrir rikin i staersta og tekjuhaesta fjérdungnum og minnsta og tekjulaegsta fijérdungnum. Taflan
synir einnig medaltdl fyrir rikjahdpa an stdrra alpjédlegra fjarmalamidstodva (Bretland, Hong Kong, Lixemborg og
Sviss). Heimildir: Alpjé3agreidslubankinn (2010), Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Sedlabanki islands.

Jeanne og Rose (2002) finna einnig visbendingar um ad velta 4
gjaldeyrismarkadi hafi tilhneigingu til ad vera meiri i rikjum sem fylgja
flotgengisstefnu en i peim sem fylgja fastgengisstefnu og er petta
stadfest i Rose (2011), par sem fram kemur ad yfir 90% af allri veltu a
gjaldeyrismorkudum eru vidskipti med gjaldmidlapor par sem badir
gjaldmidlarnir fljéta. Ekki virdist pd vera haegt ad sja slikan mun i peim
gbgnum sem synd eru i toflu 12.5 (jafnvel pott horft sé fram hja miklum
vidskiptum i peim rikjum sem hafa alpjédlegar fjarmalamidstodvar).

pott velta & gjaldeyrismarkadi virdist ad jafnadi vera pvi meiri
sem hagkerfid er prdadra finnast engin tengsl vera a milli sterdar
hagkerfa og veltu 4 gjaldeyrismarkadi. Ad einhverju leyti geeti pad skyrst
af pvi ad tiltdlulega f4 mjog sma hagkerfi eru i rikjasafninu sem hér er til
skodunar. Ef til vill fengjust skyrari tengsl milli steerdar og umsvifa a
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gjaldeyrismarkadi ef haegt veeri ad baeta vid fleiri mjog smaum rikjum i
samanburdinn en slik gégn eru hins vegar ekki adgengileg.

Eftir sem adur virdast umsvif 4 islenskum gjaldeyrismarkadi
évenjulitil midad vid onnur riki & svipudu préunarstigi. Liklegt er ad pad
endurspegli  ad einhverju leyti fdkeppnisadsteedur innlends
gjaldeyrismarkadar med faum innlendum markadsadilum og takmarkadri
patttoku alpjédlegra fjarmalastofnana, par sem hlutfallslega stér hluti
gjaldeyrisstrauma er idulega gerdur upp innan stéru vidskiptabankanna i

stad pess ad fara i gegnum gjaldeyrismarkadinn.

12.5 Verdmyndun & gjaldeyrismarkadi

Mismunur kaup- og solutilboda (e. bid-ask spread) endurspeglar hversu
dyrt er ad eiga vidskipti 4 fjarmalamarkadi og er einnig oft notadur sem
melikvardi & skilvirkni verdmyndunar & fjarmalamarkadi og hversu
audvelt er ad eiga vidskipti @ markadnum, p.e. hversu djupur hann er.
Eins og rakid er i Burnside o.fl. (2006) og King og Rime (2010) hafa
taekniframfarir, sérstaklega rafvaeding og sjalfvirkni vidskipta, gert pad ad
lekkad nokkud 4
gjaldeyrismorkudum undanfarinn dratug samfara aukningu vidskipta (sja

verkum ad pessi vidskiptakostnadur hefur
einnig toflu 12.5 hér ad ofan).

Eins og sjd md 4 mynd 12.14 var mismunur kaup- og sélutilboda
a islensku krénuna gagnvart Bandarikjadal & numarkadi (e. spot market)
lengi vel um 0,1% (med nokkrum daglegum sveiflum). Um midjan
névember 2008 fér mismunurinn hins vegar ad aukast toluvert og hefur
sidan verid hatt i 0,6% ad medaltali. Eins og sja ma i toflu 12.6 er petta
téluvert meiri mismunur en ad jafnadi medal annarra idnrikja, jafnvel
pott horft sé fram hja haekkuninni 2009-2010, og er mismunur kaup- og
solutilboda hér a landi mun neer pvi sem pekkist medal nymarkadsrikja
en annarra préadra rikja (sja einnig mynd 12.15 og 12.16).

Eins og rakid er i Melvin og Taylor (2009) jokst mismunur kaup-
og sOlutilboda einnig a alpjodlegum gjaldeyrismérkudum i kjolfar
fjarmalakreppunnar. Munurinn jékst jafnvel enn meira @ framvirkum
markadi (e. forward market). Mismunur kaup- og sélutilboda hefur hins
olikt  pvi
gjaldeyrismarkadi. bessu til vidbdtar hrundi skipulagdur markadur med

vegar laekkad a ny, sem gerst hefur & innlendum
gjaldeyrisskiptasamninga hér a landi og hefur ekki nad sér a strik eftir
pad.?

Tafla 12.6 synir ad vidskiptakostnadur i gjaldeyrisvidskiptum er
ekki einungis laegri i préadri rikjum en sidur préadri rikjum, heldur virdist
hann einnig meiri i smaerri rikjum en steerri, og er munurinn tolfredilega
marktaekur i badum tilfellum. Hins vegar finnst ekki toélfreedilega
markteekur munur @ kostnadi vid gjaldeyrisvidskipti eftir fyrirkomulagi
gengismala.

bessi samanburdur synir pvi glogglega ad innlendur
gjaldeyrismarkadur er tiltdlulega grunnur og ad dévenjudyrt er ad eiga

vidskipti @ honum, og hefur kostnadurinn aukist verulega fra arinu 2008.

2 vig pad ad pessi markadur hverfur verdur mismunur kaup- og solutilboda &
gjaldeyrisskiptamarkadi i raun éendanlega mikill.
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Mynd 12.14
Mismunur kaup- og s6lutilboda & islensku
krénuna gagnvart Bandarikjadal

%
0.7

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2 -

0.1 -

0.0 T T T T |
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Heimild: Bloomberg.

Mynd 12.15
Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa
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Mynd 12.16
Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa
gjaldmidla og landsframleidsla @ mann
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Mynd 12.17

Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa
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bessi nidurstada er natengd fyrri nidurstddum sem syna ad vidskipti a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru hlutfallslega litil. Eins og mynd 12.17
synir er petta einnig natengt hlutfallslega miklum sveiflum i gengi
kréonunnar en eftir pvi sem gjaldeyrismarkadurinn verdur grynnri og
vidskiptakostnadur eykst, pvi meiri verda gengissveiflurnar ad 6d0ru
Obreyttu.

Tafla 12.6 Mismunur kaup- og sélutilboda ymissa gjaldmidla (%)

Timabilid Timabilid Timabilid

2001-2010 2001-2005 2006-2010

islensk kréna 0,22 0,15 0,29
Breskt pund 0,03 0,03 0,03
Donsk krona 0,04 0,04 0,03
Evra 0,03 0,04 0,02
Norsk kréna 0,09 0,05 0,13
Nysjalenskur dalur 0,10 0,11 0,09
Sansk krona 0,09 0,05 0,12
Medaltal 0,14 0,13 0,15
18nriki 0,07 0,06 0,08
Nymarkadsriki 0,21 0,20 0,21
Hatekjuriki 0,07 0,06 0,09
Lagtekjuriki 0,23 0,24 0,23
Stor riki 0,07 0,08 0,06
Litil riki 0,16 0,14 0,18
Fastgengisriki 0,10 0,11 0,09
Flotgengisriki 0,15 0,14 0,16

Medaltél daglegra kaup- og sélutilboda gjaldmidla gagnvart Bandarikjadal i navidskiptum (i %). Taflan synir medaltal
gjaldmidla 26 rikja (Astralia, Bretland, Chile, Danmérk, Eistland, evrusveedid, Hong Kong, island, israel, Japan,
Kanada, Lettland, Lithaen, Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Pdlland, Russland, Slévakia, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea,
Sviss, Svipjéd, Tailand, Tyrkland og Ungverjaland). Taflan synir einnig medaltal fyrir 13 idnriki, 13 nymarkadsriki, 7
fastgengisriki og 19 flotgengisriki. Rikjunum er einnig skipt i fjordunga eftir steerd (maeldri med kaupmattarleidréttri
landsframleidslu dranna 2001-2010) og tekjum (maldum med kaupmdttarleidréttri landsframleidslu & mann aranna
2001-2010). Taflan synir medaltél fyrir rikin i steersta og tekjuhaesta fjordungnum og minnsta og tekjulaegsta
fiordungnum. Heimildir: Alpjédagjaldeyrissjédurinn og Bloomberg.

12.6 Lokaoro

Gengi krénunnar hefur jafnan sveiflast toluvert, i raun 6had fyrirkomulagi
gengismala poétt sveiflurnar hafi aukist eftir ad horfid var fra
gengismarkmidi arid 2001. bott krénan hafi sveiflast nokkud gagnvart
Ollum gjaldmidlum hafa sveiflurnar ad jafnadi verid minnstar gagnvart
evrunni og virdist kronan hafa sterkust tengsl vid hana.

Samanburdur vid adra gjaldmidla leidir i ljos ad skammtima- og
langtimasveiflur i medalgengi kronunnar eru ad jafnadi meiri en i
medalgengi gjaldmidla annarra idnrikja og mun nazer pvi sem pekkist
medal fjdlda nymarkadsrikja, en nokkud sterk tengsl virdast vera & milli
steerdar gengissveiflna og préunarstigs pjédarbusins. Ad hluta til skyrast
miklar gengissveiflur kréonunnar af pvi ad vaegi hravoru og matvaela i
Utflutningi er toluvert hatt & islandi en gengissveiflur hravérugjaldmidla
eru jafnan meiri en annarra gjaldmidla. Utflutningur islendinga er einnig
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tiltdlulega fabreyttur en pad fer jafnan saman vid meiri gengissveiflur.
Eins og & [slandi eru vextir nokkud hair i mérgum pessara rikja en pad
endurspeglar lagt sparnadarstig og mikla skuldsetningu sem gerir
fjdrfestingu i pessum gjaldmidlum ahaettumeiri og bpessi riki pvi
Sévenjuvidkvaem fyrir umréti i alpjédlegum efnahagsmalum.

Velta 4 innlendum gjaldeyrismarkadi jokst mikid & seinni hluta
fyrsta dratugar pessarar aldar og nadi hamarki seint & arinu 2008, adur en
hdn drést verulega saman i kjolfar gjaldeyriskreppunnar. Um pessar
mundir er velta a innlendum gjaldeyrismarkadi hlutfallslega t&luvert
minni en hdn var um midjan tiunda dratug sidustu aldar pegar
skipulagdur gjaldeyrismarkadur ték fyrst til starfa. begar umsvif a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru borin saman vié gjaldeyrismarkadi
annarra rikja kemur hins vegar i ljés ad veltan er 6venjulitil midad vid
flest onnur riki, jafnvel pegar hidn var sem mest.

Med sama haetti virdist vidskiptakostnadur & innlendum
gjaldeyrismarkadi évenjuhar. Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni var
kostnadurinn meiri hér a landi pegar horft er til flestra annarra idnrikja
og var hann mun naer pvi sem pekkist ad jafnadi medal nymarkadsrikja.
Eins og i 6drum rikjum jokst kostnadurinn vid ad stunda vidskipti a
gjaldeyrismarkadi i kjolfar alpjodlegu fjarmalakreppunnar en aukningin
hér a landi var meiri en i 68rum rikjum. Innlendur gjaldeyrismarkadur er
bvi baedi grynnri en gjaldeyrismarkadir annarra idnrikja og dyrara er ad
eiga vidskipti par. Verdmyndun & islenskum gjaldeyrismarkadi er pvi ekki
eins skilvirk og i 6drum rikjum, en pad hjalpar til vid ad skyra

dvenjumiklar gengissveiflur kronunnar.
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13

Gengi gjaldmidla: Uppspretta stodugleika eda
aukinna sveiflna?

13.1 Inngangur

Eins og rakid er i kafla 10 virdast tengsl & milli islensku og evrépsku
hagsveiflunnar vera ad jafnadi tiltélulega litil. Jafnframt kemur fram i
koflum 5 og 7 ad samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi geti
sjalfstaed peningastefna og fljétandi gengi gjaldmidla gegnt mikilveegu
hlutverki i adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar efnahagskella. Sem daemi
ma nefna ad ef eftirspurn eftir evrépskum afurdum eykst a kostnad
islenskra afurda gerir kenningin rad fyrir ad efnahagsumsvif dragist
saman ad 68ru dbreyttu & islandi & medan verdbdlguprystingur myndist {
Evrépu, ad pvi gefnu ad laun og verdlag séu tregbreytanleg 4 badum
svaeedum og vinnuafl sé ekki fullkomlega hreyfanlegt & milli rikja. Vid slikar
adstaedur getur sveigjanlegt gengi styrkt samkeppnishzafni innlendra
framleidsluafurda og pannig audveldad adlégunina eftir efnahagsskellinn,
bzaedi par sem minnkandi eftirspurn eftir kronum leidir til pess ad gengi
krénunnar gagnvart evru leekkar og med pvi ad haegt er ad beita innlendri
peningastefnu til ad gera innlendan fjarmagnskostnad laegri med laekkun
vaxta sem jafnframt ytir enn frekar undir leekkun gengis. Samkvaemt
kenningunni um hagkveem myntsvaedi geeti mikilveegasti pjédhagslegi
kostnadur pess ad ganga i myntbandalag eda taka upp annan gjaldmidil
pvi verid ad ekki verdur lengur unnt ad nota innlenda peningastefnu og
breytingar @ nafngengi til ad audvelda pa adlogun sem parf ad eiga sér
stad i kjolfar hagskella. An sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs
gengis parf adlogun ad veikari innlendri eftirspurn pvi ad eiga sér stad
med laekkun eda stédnun nafnlauna og verdlags auk adlégunar
raunsteerda — t.d. auknu atvinnuleysi og minni efnahagsumsvifum. bessi
raunadlégun verdur pvi meiri og sarsaukafyllri sem nafnlaun og verdlag
eru tregari til lekkunar. Auk pess geeti slik adlogun tekid lengri tima og
bvi meiri halli skapast & vidskiptajofnudi islands en ef gengi krénunnar
fengi ad gegna hlutverki i adléguninni.

AJ pvi leyti sem pjodarbuskapurinn verdur fyrir sérteekum ytri
skellum sem ekki er haegt ad koma i veg fyrir, getur sjalfsteed
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peningastefna og sveigjanlegt gengi audveldad adlégun
pjédarbuskaparins ad breyttum efnahagsadsteedum. Frzedilega séd
meetti pvi vaenta pess ad sveigjanlegt gengi fari ad 66ru dbreyttu saman
vid minni hagsveiflur, likt og nidurstédur kafla 7 gefa til kynna. Eins og
Friedman (1953) bendir a eru gengissveiflur pvi ekki vandamal i sjalfu sér,
heldur endurspegla einfaldlega ad gjaldmidillinn er ad sinna hlutverki
sinu vid ad taka 4 sig hluta efnahagsskellanna.

Ut fra ofangreindu ma draga tveer alyktanir: | fyrsta lagi ma
blast vid ad kerfisbundinn munur sé sjaanlegur a steerd hagsveiflna eftir
gengisfyrirkomulagi. Riki med meiri gengissveigjanleika zttu ad jafnadi
ad bua vid minni sveiflur i raunsteerdum 4 bord vid landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysi. | 68ru lagi zetti raungengid ad jafnadi ad
lekka pegar innlend eftirspurn dregst saman i hlutfalli vid erlenda
eftirspurn og haekka pegar efnahagsumsvif aukast meira innanlands en
erlendis. bar ad auki zttu gengissveiflur ad endurspegla efnahagsskelli
sem ella keemu fram i auknum hagsveiflum. Ekki er hins vegar utilokad ad
sveigjanlegt gengi geti einnig leitt til aukinna hagsveifina i stad pess ad
draga ur peim, t.d. ef litil tengsl eru a@ milli raungengis og hlutfallslegar
eftirspurnar eda ef gengissveiflur ma ad verulegu leyti rekja til skella sem
eiga upptok sin { Ofyrirsédum adgerdum i peningamalum eda i
Ostodugleika & gjaldeyrismorkudum sem ekki verdur rakinn til
pbjédhagslegra patta.

i pessum kafla eru pessar tvaer alyktanir skodadar med
kerfisbundnum haetti. Skipulag kaflans er pannig ad i naesta hluta er ad
finna samanburd & hagprdéun i rikjum med mismunandi fyrirkomulag
gengismala. bar 3 eftir eru sveiflur i gengi kronunnar settar i samhengi
vid innlenda og alpj6dlega hagsveiflu. { kafla 13.4 er sidan reynt ad leggja
mat & helstu uppsprettur hagsveiflna & islandi og hvort sveiflur i gengi
krénunnar stjérnist af somu skellum. | kafla 13.5 er fjallad um mogulegar
astaedur pess ad gengi gjaldmidla gegni ekki pvi sveiflujéfnunarhlutverki
sem vaenst er af pvi samkvaemt kenningunni um hagkvaem myntsvaedi.
Kastljésinu er einnig beint sérstaklega ad dstaedum pess ad petta geti
verid sérlega aleitinn vandi i smarikjum. Helstu nidurstodur eru dregnar

saman i sidasta hluta kaflans.

13.2 Hagsveiflur og fyrirkomulag gengismala

Ein leid til ad kanna hvort sveigjanlegt gengi dragi ur hagsveiflum eda sé
jafnvel til pess fallid ad ykja pzer, er ad bera saman reynslu rikja med
mismunandi fyrirkomulag gengismala. Sé sveigjanlegt gengi til pess fallid
ad jafna hagsveiflur maetti atla ad sveiflur i staeerdum 4 bord vid hagvoxt
og atvinnuleysi séu ad jafnadi minni i rikjum med fljétandi gengi en i
rikjum sem fylgja litt sveigjanlegu gengisfyrirkomulagi. Hagsveiflur aettu
einnig ad aukast ad 6dru dbreyttu pegar riki hverfa fra sveigjanlegu gengi
og taka upp dsveigjanlegra gengisfyrirkomulag. Til ad skoda petta nanar
er arangur i efnahagsmalum borinn saman fyrir riki med mismunandi
gengisfyrirkomulag i tveimur élikum rikjahdpum: annars vegar i hopi 45
tiltélulega préadra rikja og hins vegar i hdpi 37 smarikja.
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13.2.1 Samanburdur medal préadra rikja

Rikjasafnid

Fyrst er litid6 til reynslu préadra rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Valinn er hépur 45 alika préadra rikja til ad tryggja
sem marktakastan samanburd. bannig er midad vid ad 16nd i rikjasafninu
uppfylli pau skilyrdi ad kaupmattarleidrétt landsframleidsla & mann sé
ekki laegri en i tekjulaegsta OECD-rikinu (Tyrklandi) og ad steerd
pjédarbusins midad vid kaupmattarleidrétta landsframleidslu sé ekki
minni en { minnsta OECD-rikinu (fslandi).*

i rikjasafninu eru gogn fyrir 27 adildarriki Evrépusambandsins
(ESB), 6 6nnur Evrépuriki og 12 riki utan Evrépu. Safnid inniheldur gogn
um 26 riki sem telja ma préud idnriki og 19 tekjuminni nymarkadsriki,
pott 6ll séu pau medal tekjuhaestu rikja heims. Ad lokum eru gégn um 7
smariki i safninu, p.e. riki med faerri en 2% milljén ibda. Fyrirkomulag
peninga- og gengismala er einnig mismunandi medal rikjanna. Pannig eru
16 riki sem eru medlimir i Efnahags- og myntbandalagi Evrépu (EMU), 4
riki sem festa gengi gjaldmidils sins gagnvart evrunni i gegnum ERM-II
gengissamstarfid og 4 riki med annars konar gengismarkmid, auk 21 rikis
sem eru med mismunandi tegundir fljdtandi gengis, par af 19 riki sem
hafa verdbdélgumarkmid.

Vid samanburdinn er byggt a darsfjérungslegum gégnum um
landsframleidslu, einkaneyslu, atvinnuleysi, verdlag og medalgengi
gjaldmidla fyrir timabilid 1985-2007.% Ekki er pvi litid til reynslu rikja fra
peim tima pegar alpjodlega fjarmalakreppan nadi hamarki a drinu 2008.
Hzett er vid ad hagpréunin i kjolfar fjarmalakreppunnar myndi skyggja a
greiningu @ venjubundnum efnahagsveiflum og hugsanlegt samhengi
peirra vid fyrirkomulag gengis- og peningamala sem er vidfangsefni pessa
kafla. | kafla 17 er fjallad sérstaklega um mismunandi afdrif rikja i
fijarmalakreppunni og hugsanlegt hlutverk éliks fyrirkomulags gengis- og
peningamala i pvi sambandi. | kafla 11 er jafnframt horft sérstaklega til
samhengis fyrirkomulags gengismdla og heettunnar a pvi ad
eignaverdsbdla myndist og sidan springi.

' Vig akvordun rikjasafnsins var notast vid gagnagrunn CIA, World Factbook fyrir
timabilid® 2006-2008 (sja einnig Pdrarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi
Olafsson og bérarinn G. Pétursson, 2011). Nokkur riki detta Gt vegna skorts & gégnum.
Ad lokum er pvi byggt & gognum fra eftirfarandi 45 rikjum: Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile, Danmork, Eistland, Finnland, Frakkland,
Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island, israel, italia, Japan, Kanada, Kréatia,
Kypur, Lettland, Lithaen, Lixemborg, Malta, Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal,
Pélland, Rumenia, Russland, Slévakia, Slévenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea,
Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland, Tyrkland, Ungverjaland og byskaland.

2 Fyrir sum rikjanna eru ekki til gogn fyrir allt timabilid. petta & sérstaklega vid Austur-
Evropurikin i rikjasafninu. Séu til gégn fyrir allt timabilid er fjoldi maelinga pvi 88 fyrir
hvert riki par sem upphaf matstimabilsins er midad vid fyrstu mogulegu maelingu
breytinga fra sama arsfjoréungi fyrra ars, p.e. fyrsti arsfjérdungur 1986. Gégnin eru
samsett Ur upplysingum fra mismunandi adilum og gagnagrunnum: Goégnin um
landsframleidslu, einkaneyslu og verdlag eru fengin fra Reuters/EcoWin, Eurostat og
innlendum sedlabonkum og hagstofum. Gognin um atvinnuleysi eru fengin ur
gagnagrunnum OECD og Macrobond. Gégn um medalgengi gjaldmidla fra arinu 1994
koma fra Alpjédagreidslubankanum en fyrir pann tima frd Reuters/EcoWin, Eurostat og
innlendum sedlabénkum og hagstofum. Sja ndnari umfjéllun um gognin i bérarinn G.
Pétursson (2010) og borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011).
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Mismunandi gengisfyrirkomulag

Eins og kunnugt er fylgja riki ekki endilega nakveemlega yfirlystri stefnu i
gengis- og peningamalum og er jafnan talid varasamt ad byggja a slikum
upplysingum vid mat a efnahagsarangri mismunandi gengisfyrirkomulags
(sja t.d. Rose, 2011). Vié greiningu 4 hugsanlegu samhengi a milli
framvindu efnahagsmala og gengisfyrirkomulags er pvi ekki naegilegt ad
horfa til yfirlystrar stefnu stjérnvalda. Reinhart og Rogoff (2004) hafa
tekid saman itarlegt yfirlit yfir gengisfyrirkomulag allra rikja heimsins fra
arinu 1940 til ad audvelda slika greiningu. bau flokka gengisfyrirkomulag
rikja i 16 mismunandi hépa at fra yfirlystri stefnu stjérnvalda annars
vegar og raunverulegri proun gjaldmidla hins vegar. Algengt er ad nota
sidari  flokkunina um hvada stefnu sé fylgt i reynd i
samanburdarrannsoknum og er peirri hefd fylgt hér.?

Tveir hopar af peim alls 16 hépum sem Reinhart og Rogoff
skilgreina innihalda riki med gjaldmidla i frjalsu falli (hépur nr. 15) og par
sem vidskipti med gjaldmidla tidkast a tviskiptum markadi og gégn um
frjals gjaldeyrisvidskipti skortir (hépur nr. 16). [ greiningunni hér & eftir er
pessum tveimur hépum sleppt auk pess sem gdgnum fyrir riki sem hverfa
ur hépi nr. 15 er sleppt i allt ad eitt ar i kjolfarid til ad fordast ad nota
maelingar par sem verdbdlga er mjog mikil (yfir 100%).4

i samanburdinum & efnahagsframvindu eftir mismunandi
gengisfyrirkomulagi er hdpunum skipt i tvennt: annars vegar i hép par
sem gengisstefnan er ,ésveigjanleg” (hopar nr. 1-4 i flokkun Reinhart og
Rogoff) og hins vegar i hdp par sem gengisstefnan er ,sveigjanleg” (hépar
nr. 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). Fyrri hopurinn samanstendur af
peim rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda hardri
gengistengingu med mjog préongum vikmorkum. { seinni hépnum eru riki
sem fylgja sveigjanlegri formum gengismarkmids (p.e.a.s. peim sem eru
med gengismarkmid med tiltélulega vidum vikmoérkum, eitthvert form
,skridtengingar” (e. crawling peg), p.e. pbar sem stefnt er ad dkvednum
gengisferli, eda med fljétandi gengi (hvort sem pvi er ad nokkru leyti styrt
af peningayfirvoldum (e. managed floating) eda algjorlega frjalst)).

Eins og sja ma i toflu 13.1 er algengara ad riki fylgi tiltélulega
sveigjanlegri gengisstefnu pegar horft er til alls gagnasafnsins: i 64%
tilvika eru riki med sveigjanlegt gengi en i 36% tilvika fylgja riki
dsveigjanlegri gengisstefnu. | rikjum sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu
er mun algengara ad um sé ad raeda tiltélulega sveigjanlegt
gengismarkmid eda fljétandi gengi par sem peningayfirvold hafa veruleg
afskipti af gengi gjaldmidilsins (53% tilvika) en fullkomlega fljétandi gengi
(um 11% tilvika). Skiptingin a milli fastgengisfyrirkomulags i mjog fostum
skordum (an eigin gjaldmidils eda myntrad) og gengistengingu med
préngum vikmérkum er hins vegar tiltélulega jofn: 19% tilvika falla i fyrri
hépinn en 17% tilvika i hinn seinni. Eins og sja ma i toflu 13.1 hefur peim
rikjum sem fylgja Osveigjanlegri gengisstefnu pé farid fjdlgandi: a fyrri

* Gagnagrunnur Reinhart og Rogoff er uppfaerdur til arsins 2007 af peim llzetzki,
Reinhart og Rogoff (2008). Onnur pekkt flokkun var gerd af peim Levy-Yeyati og
Sturzenegger (2003). HUn naer hins vegar ekki yfir allt gagnatimabilid.

* [ gagnasafninu er pvi 3.441 arsfjordungsleg maeling fyrir hagvoxt, voxt einkaneyslu,
atvinnuleysi, verdbdlgu og gengisbreytingar fyrir rikin 45, sem samsvarar 92% af 6llu
gagnasafninu eftir ad ofangreindum maelingum hefur verid sleppt.
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hluta timabilsins fylgdu riki slikri stefnu { 29% tilvika en i 41% tilvika a
seinni hluta timabilsins. P4 ma einnig sja i t6flu 13.2 ad dsveigjanlegt
gengisfyrirkomulag er algengara medal idnrikja en nymarkadsrikja. betta
tvennt endurspeglar upptoku evrunnar arid 1999 en vid pad fluttist stor
hépur idnrikja yfir i dsveigjanlega flokkinn.’

Meginnidurstodur

Samanburd a arangri i efnahagsmalum og fyrirkomulagi gengismala er ad
finna i toflu 13.1. Syndur er medalhagvoxtur, medalvoxtur einkaneyslu,
medalatvinnuleysi, medalverdbdlga og stadalfravik pessara steerda asamt
stadalfraviki arsfjordungslegrar breytingar medalgengis gjaldmidla. |
toflunni er ad finna samanburd fyrir allt timabilid auk samanburdar par
sem timabilinu er skipt i tvennt, p.e. i fyrri hluta timabilsins sem naer fra
arinu 1986 til arsins 1996 og i seinni hluta timabilsins sem naer fra arinu
1997 til arsins 2007.°

Tafla 13.1 Arangur i efnahagsmalum eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

Allt timabilid: Fyrra timabilid: Seinna timabilid:
1986-2007 1986-1996 1997-2007
Osveigjan ~ Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-
-legt legt -legt legt -legt legt
gengi Gengi gengi gengi gengi gengi
Voxtur VLF 3,7 3,8 3,5 3,7 3,7 4,0
Sveiflur i VLF 2,1 2,8 1,8 2,7* 2,0 2,4
Voxtur neyslu 3,3 3,8 3,7 3,4 3,2 3,9
Sveiflur i neyslu 1,9 2,8 2,0 2,6 1,8 2,6'
Atvinnuleysi 7,8 7,8 7,8 7,2 7,9 7,5
Sveiflur i atv.leysi 1,6 1,9 0,7 1,3‘ 1,6 1,5
Verdbolga 4,0 6,4" 7,0 8,4 2,7 4,9"
Sveiflur { verdbolgu 2,3 41 2,2 3,3 1,3 3,1
Sveiflur i nafngengi 1,4 2,7 1,6 2,6 1,3 2,8
Fjoldi landa 45 45 45

Fjoldi maelinga 1.234 2.207 432 1.072 802 1.135
Hlutfall af heild (%) 36 64 29 71 41 59

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og einkaneyslu og medaltal atvinnuleysis og arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytingar
landsframleidslu og einkaneyslu og stadalfravik atvinnuleysis og arsverdbdlgu og arsfjérdungsbreytingar medalgengis gjaldmidla (allar
télur eru présentur). Syndur er samanburdur milli rikjahépa med mismunandi sveigjanlega gengisstefnu samkveemt skilgreiningu
Reinhart og Rogoff (2004) (uppfaerd gogn fra llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2008). Hépurinn sem fylgir ,dsveigjanlegri“ gengisstefnu
samanstendur af rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda er med gengismarkmid med mjog prongum vikmaork (hépar 1-4
i flokkun Reinhart og Rogoff) en hdpurinn sem fylgir ,sveigjanlegri“ gengisstefnu samanstendur af rikjum med sveigjanlega
gengistengingu eda flotgengisstefnu (hdpar 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). * (t) [£] gefur til kynna ad munurinn milli hépa sé
tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%] 6ryggismork, ut fra Satterthwaite-Welch-t-profi fyrir medaltdl og F-profi fyrir
breytileika. Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Eurostat, OECD, Macrobond, Reuters/EcoWin, sedlabankar og hagstofur einstakra rikja og
Sedlabanki [slands (sja nanar lysingu & gégnunum i bérarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson,

2011).

Eins og buast ma vid maelast gengissveiflur marktaekt meiri |
rikiahdpnum sem fylgir sveigjanlegri gengisstefnu en i hépnum sem byr
vid 6sveigjanlegra gengisfyrirkomulag. Verdbdlga virdist jafnframt meiri

og sveiflukenndari i peim rikjum sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu. Sa

> Nanari upplysingar um fyrirkomulag einstakra rikja ma finna i kéflum 18 og 19.

® Eins og Rose (2011) bendir &, parf ad hafa i huga vid samanburd & efnahagsarangri
rikja med fast og fljétandi gengi ad pott fyrri kosturinn sé jafnan ageetlega skilgreindur
er seinni kosturinn pad ekki, par sem fljétandi gengi getur falid i sér margvislegt
fyrirkomulag peningamala, par sem sumt hefur reynst vel og annad ekki.
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Mynd 13.1
Gengis- og hagsveiflur eftir mismunandi
fyrirkomulagi gengismala
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medalnafngengis. Blair tiglar syna riki med sveigjanlega gengisstefnu og
raudir kassar syna riki med 6sveigjanlega gengisstefnu.

Heimildir: Albjédagjaldeyrissjédurinn og Hagstofa fslands.

arangur sem hefur nddst medal rikja med fljdtandi gengi og sjalfsteeda
peningastefnu i ad tryggja verdstddugleika og birtist i leekkun verdbdlgu
og minni breytileika hennar @ milli fyrra og seinna timabilsins virdist
ennfremur ekki vera meiri en sa sem riki med ésveigjanlegri gengisstefnu
hafa nad, enda gerir gengisfestan pad ad verkum ad pau flytja i raun inn
verboélguhjédnun pess rikis sem pau festa gjaldmidilinn vid. par ad auki
virdast sveiflur { raunsteerdum vera minni i rikjahopnum med
Osveigjanlega gengisstefnu. Munurinn er hins vegar yfirleitt tolfraedilega
omarktaekur. Ekki meelist heldur markteekur munur & medalhagvexti,
medalvexti einkaneyslu eda medalatvinnuleysi.”

i toflu 13.2 eru sambaerilegar nidurstddur syndar en par er
rikjahdpnum skipt upp i idnriki, nymarkadsriki og smariki.® Eins og sja ma
eru nidurstédurnar i meginatridum peaer somu. Sveiflur i gengi og
verdbdlgu eru marktaekt meiri i rikjum med sveigjanlegt
gengisfyrirkomulag, en ekki malist markteekur munur i préun
raunsterda. bvi virdist sem auknum gengissveigjanleika fylgi enginn
synilegur avinningur i formi minni hagsveiflna, einungis meiri sveiflur i
gengi og verdbdlgu.

bessa tilhneigingu ma gloggt sja 4 mynd 13.1. bar er samhengi
gengis- og hagsveiflna i rikjunum 45 synt eftir pvi hvort gengisstefnan er
sveigjanleg edur ei. Vaeru hagsveiflur meiri i rikjum med Odsveigjanlega
gengisstefnu, eettu raudu kassarnir flestir ad vera i sudausturhorni
myndarinnar en bldu tiglarnir i nordvesturhorninu. Su er hins vegar ekki
raunin, flest rikin sem fylgja dsveigjanlegri gengisstefnu eru i reynd med
minni hagsveiflur en rikin med sveigjanlega gengisstefnu.’

Rétt er ad itreka ad pessi nidurstada parf ekki ad eiga vid oll riki
og a 6llum stundum (sja t.d. Frankel, 1999). Sveigjanlegt gengi gagnast
orugglega moérgum rikjum mjog vel, sérstaklega steerri rikjum med
préadri fijarmalakerfi. Ekki ber heldur ad tulka pessar nidurstédur pannig
ad peer gefi til kynna ad pad sé orsakasamhengi & milli vals a
gengisfyrirkomulagi og umfangi hagsveiflna. Engar nidurstdodur pessa
samanburdar gefa tilefni til ad fullyrda ad sveigjanleg gengisstefna orsaki

meiri hagsveiflur. Adalatridid er hins vegar ad ekkert i pessum

7 Vi§ samanburd & medalatvinnuleysi parf ad hafa i huga ad skilgreiningar &

atvinnuleysi geta verid mismunandi milli rikja. Notast er vid samramda skilgreiningu
OECD 4 atvinnuleysi (ILO-stadal) fyrir 32 rikjanna en fyrir hin 13 er byggt 8 gégnum fra
Macrobond sem sum hver notast vid skilgreiningu a atvinnuleysi sem getur verid 6nnur
en samkvaemt ILO-stadlinum.

8 |8nrikin eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmork, Finnland,
Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island, israel, italia, Japan, Kanada,
Luxemborg, Noregur, Nyja-Sjaland, Portigal, Spann, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjod og
byskaland. Nymarkadsrikin eru Bulgaria, Chile, Eistland, Kréatia, Kypur, Lettland,
Lithden, Malta, Mexikd, Pélland, RiUmenia, Russland, Slévakia, Slévenia, Sudur-Afrika,
Tailand, Tékkland, Tyrkland og Ungverjaland. Smarikin eru Eistland, island, Kypur,
Lettland, Luxemborg, Malta og Slévenia.

° Eins og adur hefur komid fram virdist algengara ad bpréud idnriki velji sér
Osveigjanlega gengisstefnu. Meiri hagsveiflur i rikjum med sveigjanlega gengisstefnu a
myndinni geetu pvi einfaldlega endurspeglad ad hagsveiflur eru almennt meiri |
nymarkadsrikjum. Sambaerileg mynd faest hins vegar sé eingdngu horft til idnrikja og
nidurstédurnar i toflu 13.2 gefa somuleidis til kynna ad petta sé ekki skyringin.
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nidurstédum stydur pd fullyrdingu ad oOsveigjanlegri gengisstefnu fylgi
jafnan meiri hagsveiflur.'°

Tafla 13.2 Arangur rikjahdpa eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

18nriki Nymarkadsriki Smariki

Osveigian ~ Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-  Osveigjan

-legt legt -legt legt -legt

gengi gengi gengi gengi gengi
Véxtur VLF 3,0 2,9 5,0 5,5 4,4
Sveiflur i VLF 1,8 2,4 2,7 3,3 2,8
Voxtur neyslu 2,6 3,0 4,6 4,7 4,0
Sveiflur i neyslu 1,5 2,2 2,8 3,4 2,6
Atvinnuleysi 7,4 7,2 8,6 8,4 5,7
Sveiflur i atv.leysi 1,5 1,7 2,0 2,1 1,2
Verdbdlga 3,1 4,3 5,9 9,0 4,2
Sveiflur { verdbolgu 1,5 2,3 3,8 6,3" 3,5
Sveiflur i nafngengi 1,4 2,4" 1,4 3,0' 1,3
Fjoldi landa 26 19
Fjoldi maelinga 932 1.345 302 862 241
Hlutfall af heild (%) 41 59 26 74 46

Sveigjan-
legt
Gengi
5,2
3,6
4,6
4,5
5,4
1,2
5,9
4,1
3,4'

279
54

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og einkaneyslu og medaltal atvinnuleysis og arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytingar
landsframleidslu og einkaneyslu og stadalfravik atvinnuleysis og arsverdbdlgu og arsfjérdungsbreytingar medalgengis gjaldmidla (allar
t6lur eru présentur). Syndur er samanburdur milli rikjahdpa med mismunandi sveigjanlega gengisstefnu samkvaemt skilgreiningu
Reinhart og Rogoff (2004) (uppfeerd gogn fra llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2008). Hopurinn sem fylgir ,6sveigjanlegri” gengisstefnu
samanstendur af rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda er med gengismarkmid med mjog prongum vikmork (hépar 1-4
i flokkun Reinhart og Rogoff) en hdpurinn sem fylgir ,sveigjanlegri gengisstefnu samanstendur af rikjum med sveigjanlega
gengistengingu eda flotgengisstefnu (hépar 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). * (1) [#] gefur til kynna ad munurinn milli hépa sé
tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%] Oryggismork, Ut fra Satterthwaite-Welch-t-profi fyrir medaltol og F-profi fyrir
breytileika. Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Eurostat, OECD, Macrobond, Reuters/EcoWin, sedlabankar og hagstofur einstakra rikja og
Sedlabanki fslands (sja nanar lysingu & gdgnunum i Pérarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson,

2011).

Ekki er po utilokad ad nidurstéodurnar endurspegli einfaldlega ad
riki sem hafi valid harda gengistengingu séu einmitt pau sem hafi ekki
porf fyrir sveigjanlegt gengi til ad hjalpa vié adlogun pjodarbuskaparins
og ad riki med sveigjanlegt gengi hafi einmitt valid pad fyrirkomulag til ad
audvelda adlogun pjodarbuskaparins. Litid samhengi milli steerdar
hagsveiflna og gengisfyrirkomulags gaeti pvi einfaldlega endurspeglad
mismunandi leidir pessara rikjahdpa til ad nd sama arangri, i samraemi vid
kenninguna um hagkvaem myntsvaedi i kafla 5. betta virdist hins vegar
haepin skyring par sem sama nidurstada virdist fast fyrir hvada
samsetningu a rikjasafni sem er og pegar bornar eru saman hagsveiflur
fyrir og eftir breytingu fra einu gengisfyrirkomulagi til annars.

13.2.2 Samanburdur medal smarikja

Breedon, boérarinn G. Pétursson og Rose (2012) gera sambezerilegan
samanburd & reynslu ymissa smarikia med mismunandi

10 betta er hins vegar ad nokkru leyti a skjon vid nidurstédur kafla 7 sem notar almennt
jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu til ad bera saman sveiflur i helstu hagsteerdum i
kjdlfar mismunandi efnahagsskella vid missveigjanlegt gengi krénunnar. i ljés kemur ad
sveiflur raunstaerda eru meiri samkvaemt likaninu sé gengi krénunnar haldid fostu ef
uppspretta efnahagsskellsins er ad leita & eftirspurnar- eda frambodshlid
pjédarbuskapsins. Fastgengisstefna hentar hins vegar betur samkvaemt likaninu til ad
einangra raunhagkerfid ef uppsprettu hagsveiflunnar er ad leita a nafnhlid
pjédarbuskaparins, t.d. 4 innlendum peninga- eda gjaldeyrismarkadi.
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gengisfyrirkomulag & timabilinu 1970-2008." Eins og sja ma i t6flu 13.3
eru nidurstédur peirra mjog svipadar og hér ad ofan: eftir pvi sem
gengisstefnan verdur sveigjanlegri, pvi meiri verda gengis- og
verdbdlgusveiflur an pess ad gengissveigjanleikinn fari saman vid neinn
synilegan dbata i formi meiri hagvaxtar eda minni hagsveifina.

Tafla 13.3 Arangur smérikja eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

Véxtur VLF

Sveiflur i VLF
Verdbdlga

Sveiflur i verdbdlgu
Sveiflur i nafngengi
Sveiflur i raungengi

Raungengi/spenna

Gengisflokkun Gengisflokkun
Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) Reinhart og Rogoff (2004)
Half- Half-
Fast  sveigjanlegt Fljétandi Fast  sveigjanlegt Fljétandi
gengi gengi gengi gengi gengi gengi
4,1 4,7 3,6 4,2 4,3 4,1
5,3 5,9 3,9 5,4 53 4,4
6,0 8,3" 15,3 5,7 6,5 10,2"
6,7 11,5 14,2 5,7 5,5" 14,3
5,5 15,0" 23,0" 6,1 8,5" 16,5
6,9 9,3" 18,0° 6,7 8,0" 12,8
2,6° 0,0 0,4 0,5 0,0 -8,0°

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og medaltal arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytinga landsframleidslu, arsverdbolgu og
arsfiordungsbreytingar nafn- og raungengis gjaldmidla (allar télur eru présentur). * (t) gefur til kynna ad munurinn milli viSkomandi hdps og
fastgengishdpsins sé tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) oryggismork, ut fra Satterthwaite-Welch-t-préfi fyrir medaltol og F-profi fyrir
breytileika. Raungengi/spenna synir stikamatid i langsnidsmati (e. panel estimate) milli raungengis og framleidsluspennu. % tdknar ad stikamatid sé
tolfreedilega marktaekt vid 1% 6ryggismork. Heimild: Breedon, Pérarinn G. Pétursson og Rose (2012).

Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose skoda einnig ndnar
hvort eitthvert samband sé & milli raungengisbreytinga og
framleidsluspennu (sja einnig umfjollun i kafla 13.3 hér a eftir). Gegni
raungengisbreytingar mikilveegu hlutverki i adlégun pjédarbuskaparins
2tti ad vera neikvaed fylgni milli pessara steerda. Pannig zetti til ad mynda
raungengid ad lekka ef framleidsluslaki myndast | kjolfar
samdrattarskeids til ad audvelda adlégunina. Nidurstadan er hins vegar
s ad ekki er haegt ad syna fram & ad slikt samband sé til stadar nema
fyrir riki par sem gengismarkmidid er i mjog fostum skordum (pegar
notast er vid flokkun Levy-Yeyati og Sturzenegger, 2003). | peim rikjum
sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu virdist adlégun raungengis pvi ekki
gegna veigamiklu hlutverki i adlogun pjédarbuskaparins i kjolfar
hagskella.

A0 lokum bera Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose saman
sveiflur i gengi gjaldmidla og sveiflur i efnahagslegum grunnpattum sem
freedilega séd eettu ad hafa ahrif 4 gengisbreytingar (p.e. sveiflur i
peningamagni, verdlagi og voxtum, sja nanar i rammagrein 13.1). A8 baki
pessum samanburdi byr su roksemd ad pvi sveiflukenndari sem pessir
efnahagspeettir eru, pvi meiri ettu gengissveiflur ad vera. Eins og sja ma i
toflu 13.4 er raunin hins vegar su ad breytileikinn innan rikjasafnsins i

" Smarikin eru 37 talsins: Andorra, Antigva og Barbida, Artba, Bahamaeyjar,
Barbados, Barein, Bermudaeyjar, Brunei, Eistland, Franska Pdlynesia, Feereyjar,
Grenada, Graenland, Guersney, Guam, Hollensku Antillaeyjar, island, Jersey, Katar,
Kaymaneyjar, Kypur, Lettland, Liechtenstein, Lixemborg, Makad, Malta, Maritius,
Midbaugs-Ginea, Mdn, Nyja-Kaleddnia, Oman, Sambandsrikid Sankti Kristofer og Nevis,
Sankta Lusia, San Mariné, Seychelleseyjar, Slévenia og Trinidad og Tobagd. Vid val &
pessum rikjum var midad vid ad pau veeru innan vid eina sterdargradu (e. order of
magnitude) i staerd og tekjum fra islandi.
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gengissveiflum er mun meiri en breytileikinn i pessum efnahagspattum
og ekkert samband finnst milli mismunandi breytileika efnahagspatta og
gengissveiflna eftir pvi hvers konar gengisfyrirkomulagi er fylgt. M.6.0. er
gengi gjaldmidla rikja med sveigjanlega gengisstefnu kerfisbundid
sveiflukenndara en i rikjum sem fylgja dsveigjanlegri gengisstefnu an pess
ad merkjanlegur munur finnist i sveiflum efnahagslegra grunnpatta a milli
bessara tveggja hdpa. Eins og nidurstédurnar i t6flum 13.1-13.3 bendir
betta pvi frekar til pess ad gengi gjaldmidla sé sjalfsteed uppspretta
hagsveiflna en ad pad hjalpi til vid ad draga ur peim.

Tafla 13.4 Gengissveiflur og sveiflur i efnahagslegum grunnpattum

Gengisflokkun Gengisflokkun
Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) Reinhart og Rogoff (2004)
Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur i
grunn- grunn- grunn- grunn-
Gengis- pattum pattum Gengis- pattum pattum
sveiflur (M1) (M2) sveiflur (M1) (M2)
Midad vid medalgengi

Fast gengi 0,06 0,16 0,12 0,06 0,16 0,12
Halfsveigjanlegt gengi 0,12" 0,17 0,14 0,09 0,15 0,11
Fljstandi gengi 0,18" 0,17 0,14 0,15 0,20" 0,17

Midad vid Bandarikjadal
Fast gengi 0,05 0,16 0,12 0,06 0,16 0,11
Hélfsveigjanlegt gengi 0,14" 0,17 0,13 0,08" 0,14 0,11
Fliétandi gengi 0,16' 0,19 0,14 0,16" 0,22 0,18'

Taflan synir stadalfravik gengisbreytinga og efnahagslegra grunnpatta (peningamagns, landsframleidslu og skammtimavaxta) midad vid
préngt og vitt skilgreint peningamagn (M1 eda M2), annars vegar fyrir medalgengi gjaldmidla og hins vegar fyrir gengi gagnvart
Bandarikjadal. * (t) gefur til kynna ad munurinn milli viskomandi hdps og fastgengishdpsins sé tolfraedilega marktaekur midad vid 1%
(5%) 6ryggismork, ut fra F-profi fyrir breytileika. Heimild: Breedon, Pérarinn G. Pétursson og Rose (2012).

13.2.3 Umframgengissveiflur og fyrirkomulag gengismala

pérarinn G. Pétursson (2009) kemst einnig ad svipadri nidurstédu med
annars konar nalgun.”> Hann reynir ad meta ,umframsveiflur” i gengi
gjaldmidla, p.e. pann hluta gengissveiflna sem ekki tengist sveiflum i
efnahagslegum grunnpattum (sjd rammagrein 13.1) og skodar hvort
upptaka verdbdélgumarkmids annars vegar og innganga i EMU hins vegar
hafi haft ahrif & pessar gengissveiflur.

i t6flu 13.5 er syndur samanburdur & pessum umframsveiflum i
gengisbreytingum a milli mismunandi rikjahdpa. Eins og sja ma i toflunni
vir@ast pessar umframsveiflur ad jafnadi vera minni i EMU-rikjum en f{
6drum rikjum, hvort sem horft er til rikja sem eru med fljétandi gengi
(verdbdlgumarkmidsrikjanna) eda idnrikja almennt. Nidurstédur Pdrarins
benda einnig til pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi almennt ekki
haft nein ahrif 4 pann hluta gengissveiflna sem ekki tengjast
efnahagslegum grunnpattum en ad innganga i EMU hafi dregid ur peim.
AJ 060ru Obreyttu zetti pvi ad vera haegt ad draga ur pessum hluta
gengissveiflna med pvi ad ganga i myntbandalag.

"2 Hann notast vid safn 44 rikja sem er mjog svipad og rikjasafnid sem notad er i téflum
13.1-13.2 fyrir timabilid 1985-2005.
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Tafla 13.5 Umframsveiflur i gengi gjaldmidla

Umfram- Umfram- Umfram-

gengissveiflur gengissveiflur gengissveiflur

midad vid 2 4ra midad vid 4 dra midad vid

glugga glugga CGARCH-likan

Oll riki 0,218 0,505 0,081
Verdbdlgumarkmidsriki 0,302 0,634 0,094
EMU-riki 0,120 0,284 0,033
18nriki 0,174 0,356 0,058
Nymarkadsriki 0,464 0,831 0,118

Taflan synir midgildi breytileika umframgengissveifina, p.e. gengissveiflna sem ekki er haegt ad rekja til sveiflna i
efnahagslegum grunnpéattum, metid sem laegri mork breytileika vaents navirdis fravika fra ovordu vaxtajafnvaegi (e.
uncovered interest rate parity). Taflan synir 3 maelikvarda & breytileika umframsveifina: i fyrsta lagi ut fra breytileika
metnum yfir 2 dra timabil, i 68ru lagi Gt fra breytileika metnum yfir 4 ara timabila og i pridja lagi ut fra breytileika
metnum Ut frd CGARCH-likani (e. component GARCH-model) (allar télur eru présentur). Heimild: bérarinn G.
Pétursson (2009).

13.2.4 Adrar rannsoknir

Nidurstodur fjolda annarra rannsékna eru apekkar peim sem hafa verid
kynntar hér @ undan. T.d. kemst Mussa (1986) ad pvi ad sveiflur i nafn- og
raungengi virGast natengdar fyrirkomulagi gengismila og ad
gengissveiflur hafi aukist verulega eftir ad Bretton-Woods-samstarfinu
lauk snemma 3a attunda daratug sidustu aldar an pess ad haegt sé ad rekja
auknar gengissveiflur til aukinna hagsveiflna. Sambaerilegar nidurstédur
er einnig ad finna i Stockman (1983) og Baxter og Stockman (1989).
Baxter og Stockman bera einnig saman sveiflur i 66rum hagsteeréum og
finna engin tengsl & milli sveiflna i steerdum & bord vid framleidslu, einka-
og samneyslu og utanrikisvidskiptum annars vegar og fyrirkomulags
gengismala hins vegar. Flood og Rose (1995) skoda fleiri hagsteaerdir, t.d.
vexti og hlutabréfaverd, en komast ad somu nidurstodu og Baxter og
Stockman. Ad lokum benda nidurstédur Chinn og Wei (2009) til pess ad
engin tengsl séu a milli fyrirkomulags gengismala og hversu hratt sé
undid ofan af éjafnvaegi i vidskiptum vid Gtlond.

Rammagrein 13.1 Efnahagslegir grunnpaettir

Samkveemt hefdbundnum kenningum um frambod og eftirspurn eftir
peningum ma lysa jafnveegi & peningamarkadi (allar staerdir nema vextir i
|6garipmum) sem:

(1) my —pe = Pye — Aig + v,
par sem m; er peningamagn i umferd, p; er almennt verdlag, y; er
framleidsla, i; eru nafnvextir og v, er slembisteerd sem endurspeglar
peningamarkadsskelli.

Kaupmattarjafnveegi milli rikja ma sidan rita sem:
(2) Pe=e +p; tu
par sem e; er nafngengi gjaldmidla (p.e. verd einnar einingar erlends

gjaldmidils i krénum), p{er erlent verdlag og u; er slembisteerd sem
endurspeglar fravik fra kaupmattarjafnvaegi.
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Med pvi ad leysa pessar tveer jofnur saman ma lysa akvordun
gengis gjaldmidla sem (par sem jafna sambeerileg (1) er einnig til fyrir
jafnvaegi @ peningamarkadi i utlondum):

(3) e =fi — (e —vi) —u

par sem f; = (my —m}) — B(ye — ¥i) + A(i; — if) eru beir efnahagslegu
grunnpaettir sem akvarda gengi gjaldmidla samkvaemt (3) og stjornumerktar
steerdir takna samsvarandi erlendar staerdir.

Auknar sveiflur i f; settu samkveemt jofnu (3) ad 6dru dbreyttu ad
endurspeglast i auknum gengissveiflum. Samkvaemt jofnunni attu sveiflur i
v; 0g U, ad 60ru ébreyttu einnig ad endurspeglast i meiri sveiflum i f; ef
gengi gjaldmidils er haldid fostu. Samkvaemt kenningunni um hagkvaem
myntsvaedi ®tti sveigjanlegt gengi a hinn bdginn ad taka hluta af skellunum a
sig og pvi ad draga ur sveiflum i f;, p.e. ad gegna sveiflujofnunarhlutverki.
Eins og fjallad er um i megintextanum virdist hvorugt standast i raun.

Ef einnig er gert rad fyrir ad dvarid vaxtajafnvaegi gildi a milli rikja:

(4) iy =i + EcAerq + pr

par sem E.Ae;., er veent gengisbreyting og p; er gengisahaettupdknun. Med
pvi ad setja jofnu (4) inn i j6fnu (3) og leysa itrekad fyrir e;, faest ad:

(5) e = (ﬁ) Yo (ﬁ)] EtGeyj + ke

par sem g, = (m; —m;) — B(y; — y¢{) og k; endurspeglar vaent ndvirdi
gengisahaettupdknunarinnar og slembisteerdanna v, og u;. Gengi gjaldmidils
4 hverjum tima raedst pvi af vaentingum um préun efnahagslegra grunnpatta
um alla framtid og af slembistaerdinni k;. | rannsékn bérarins G. Péturssonar
(2009) eru nedri mork breytileika k; metin og kannad hvort einhver tengsl
séu a milli vals @ gengisstefnu og pessa breytileika, sem endurspeglar pann
patt gengissveiflna sem er étengdur efnahagslegum grunnpattum.

13.3 Gengissveiflur krénunnar og hagsveiflan

Eins og rakid er i kafla 12 hefur gengi krénunnar sveiflast téluvert a
undanfornum dratugum. Ad pvi leyti sem pessar gengissveiflur
endurspegla hluta af adlégun pjdédarbusins ad breytingum i
efnahagsadstaedum hér a landi i samanburdi vid umheiminn, purfa
bessar gengissveiflur ekki ad vera vandamal i sjalfu sér. [ pvi tilfelli zetti
raungengid jafnan ad haekka pegar meiri kraftur er i innlendum
pjédarbiskap en a medal helstu vidskiptalanda, og ofugt pegar
efnahagsadstaedur eru lakari hér a landi. Ef hins vegar sama efnahagsafall
ridur baedi yfir 4 {slandi og medal helstu vidskiptalanda islendinga (p.e.
pegar skellurinn er sagdur samhverfur), tti raungengid ekki ad purfa ad
breytast (sja kafla 5). Pad er pvi ekki ndg ad horfa @ samband raungengis
og innlendrar hagsveiflu, heldur parf ad horfa 8 samhengi gengissveiflna
og hlutfallslegrar eftirspurnar milli fslands og helstu vidskiptalanda. betta
samband ma sja 4 mynd 13.2 fyrir timabilid 1980-2010."

B Framleidsluspennan fyrir island og helstu vidskiptalond er fengin med pvi ad meta
fravik arsfiordungsgilda landsframleidslu {slands og helstu vidskiptalanda fra Hodrick-
Prescott-leitnilinu.  Hlutfallsleg  eftirspurn er pvi mald sem mismunur
framleidsluspennu hér a landi og medal helstu vidskiptalanda.
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Mynd 13.2
Raungengi og hagsveiflur
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Mynd 13.3
Samtimafylgniraungengis og hlutfallslegrar
hagsveiflu
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Eins og myndin synir er sambandid milli raungengis og
hagsveiflunnar ekkert sérstaklega sterkt. Fylgnin & milli steerdanna maelist
0,27 og er tolfraedilega dmarktaek fra nalli, eins og sja ma i toflu 13.6.™
Vissulega finnast timabil par sem raungengid leekkar samfara pvi ad
hlutfallslegur slaki myndast, eins og t.d. & fyrstu arum niunda og tiunda
aratuga sidustu aldar og 4 samdrattarskeidi sidustu tveggja ara. Eins og
mynd 13.3 synir hins vegar er fylgnin ekkert sérstaklega st6dug: hin er
stundum jakvaed en 4 68rum timum er hdn engin og jafnvel neikvaed.”

Tafla 13.6 synir petta enn betur. Eins og sja ma er fylgni
raungengis og innlendrar og erlendrar framleidsluspennu ad jafnadi
jakvaed. Hins vegar virdist sem tengsl raungengis vid erlendu hagsveifluna
séu jafnvel sterkari. betta sést pegar skodud er hlutafylgni (e. partial
correlation) raungengis vid innlenda og erlenda hagsveiflu: tengsl
raungengis vid innlendu hagsveifluna eru tolfreedilega dmarktaek pegar
fylgnin er skilyrt a erlendu hagsveifluna en tengsl raungengis vid erlendu
hagsveifluna meelast 4fram marktaek poétt fylgnin sé skilyrt @ innlendu
hagsveifluna.

Tafla 13.6 Samband raungengis og hagsveiflu

Samtimafylgni
Hluta-
Fylgni raungengis vid Fylgnistiki P-gildi fylgnistiki P-gildi
Innlenda framleidsluspennu 0,429 0,016 0,185 0,329
Alpjédlega framleidsluspennu 0,500 0,004 0,334 0,072
Hlutfallslega framleidsluspennu 0,272 0,139

Fylgni vid raungengi arid adur
Hluta-

Fylgni raungengis vid Fylgnistiki P-gildi fylgnistiki P-gildi
Innlenda framleidsluspennu 0,596 0,001 0,439 0,017
Alpjédlega framleidsluspennu 0,469 0,009 0,156 0,418
Hlutfallslega framleidsluspennu 0,501 0,005

Taflan synir fylgnistika arlegra gilda I6garipma raungengis midad vid hlutfallslegt verdlag og framleidsluspennu fyrir
island, helstu vidskiptalond islands og hlutfallslega framleidsluspennu (mismun innlendrar og erlendrar
framleidsluspennu). Framleidsluspennan er i 6llum tilfellum &rlegt medaltal fraviks landsframleidslu fra Hodrick-
Prescott-leitnilinu. Taflan synir annars vegar einfalda fylgni raungengis og framleidsluspennu og hins vegar
hlutafylgni raungengis og framleidsluspennu (par sem fylgni raungengis og innlendrar framleidsluspennu er skilyrt &
erlenda framleidsluspennu og par sem fylgni raungengis og erlendrar framleidsluspennu er skilyrt & innlenda
framleidsluspennu). Samsvarandi gildi eru einnig synd par sem notast er vid raungengi fra arinu adur. Heimildir:
Alpjédagreidslubankinn, Macrobond og Sedlabanki islands.

AJ lokum synir taflan ad tengsl innlendrar hagsveiflu eru mun
sterkari vié raungengi sidasta ars en samtimagildi raungengis (sja einnig
kafla 10). Sambzerileg tengsl finnast ekki vid alpjédlega hagsveiflu. Saman
benda pessar nidurstédur pvi til pess ad raungengid hafi jafnan
tilhneigingu til ad laekka i kjolfar efnahagsleegdar i helstu vidskiptalondum
islands. [ kjolfar raungengisleekkunarinnar kemur sidan samdrattur i

% Sama nidurstada faest pegar notast er vid timasettar dagsetningar samdrattarskeida
4 islandi. T.d. notar Pérarinn G. Pétursson (2000) Markov-kedju-likan til ad timasetja
samdrattarskeid & fislandi & timabilinu 1945-1998. Nidurstédur hans gefa
samdrattarskeid & pvi timabili sem hér er til skodunar & darunum 1982-1983, 1985 og
1988-1995. Med pvi ad baeta vid samdrattarskeidi 4 arunum 2002-2003 og 2009-2010
(pegar framleidsluslaki maelist & islandi) feest fylgni vid raungengi upp & 0,23 sem er
tolfreedilega dmarktaek fra nulli.

 Fylgnistikinn maelist i teeplega 60% tilvika jakvaedur en er neikvaedur i teeplega 40%
tilvika.
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innlendum pjédarbuskap. Orsakasambandid virdist pvi frekar vera fra
raungengi til adlogunar hlutfallslegrar eftirspurnar en fra hlutfallslegri
eftirspurn til raungengis.™® Eftir sem adur virdist samband raungengis og
hlutfallslegrar hagsveiflu veik.

13.4 Meginuppsprettur hag- og gengissveiflna

Onnur algeng leid til ad meta framlag sveigjanlegs gengis til ad jafna
hagsveiflur er ad nota margvitt timaradalikan (e. vector autoregression;
VAR) og setja langtimaskilyrdi sem byggjast & hefdbundnu fraedilegu
tveggja rikja heildarjafnvaegislikani med hagsynisveentingum (e. rational
expectations) og tregbreytanlegu nafnverdi til ad meta hverjir séu
megindrifkraftar innlendrar hag- og gengissveiflu. A pann hatt ma gera
greinarmun a prenns konar mismunandi kerfisskellum og meta mikilvaegi
peirra i ad skyra sveiflur i landsframleidslu, verdlagi og raungengi, sja
Clarida og Gali (1994)." Fyrsti skellurinn er frambodsskellur, sem getur
t.d. endurspeglad framleidni- og taeknibreytingar eda breytingar a
sjavarafla (sja t.d. Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson og bérarinn G.
Pétursson, 2001). Annar skellurinn er eftirspurnarskellur, sem getur t.d.
endurspeglad breytingar i rikisutgjoldum, skattlagningu eda breytingar i
neyslu- og fjarfestingarhegdun.'® Sidasti kerfisskellurinn er ,nafnskellur®,
sem getur t.d. endurspeglad ofyrirsédar adgerdir i peningamalum,
sveiflur i veltuhrada peninga eda jafnvel skelli sem rekja ma beint til
gengis gjaldmidilsins sjalfs (t.a.m. sveiflur i dahaettupdknun gjaldmidilsins
sem reett er um i kafla 13.2 og i kafla 7).

Stutta lysingu a hinu fraedilega likani er ad finna i rammagrein
13.2. Samkvaemt pvi hefur jakvaedur varanlegur frambodsskellur i for
med sér ad umframframbod verdur af innlendum framleidsluafurdum
sem gerir pad ad verkum ad vextir og raungengi leekka. Til lengri tima litid
eykst innlend framleidsla varanlega en innlent verdlag og raungengi
leekka. Jakvaedum varanlegum eftirspurnarskelli fylgir hins vegar
umframeftirspurn eftir innlendri framleidslu sem veldur pvi ad hdn eykst
timabundid og verdlag haekkar sem prystir upp voxtum og haekkar
raungengid. Til lengri tima litid fjara ahrif eftirspurnarskellsins & innlenda
framleidslu Ut en hakkun innlends verdlags og raungengis er varanleg.
Jakvaedum varanlegum nafnskelli fylgir vaxtaleekkun og aukin eftirspurn
sem veldur aukinni innlendri framleidslu, gengisleekkun og hakkun
verdlags. Til lengri tima litid fjara raunahrif skellsins hins vegar Gt og eftir
situr varanleg haekkun verdlags.

6 Sambeerileg 4hrif finnast ekki milli framleidsluspennu og raungengis naesta ars.

7 Sem deemi um adrar sambaerilegar rannséknir ma nefna Canzoneri, Vallés og Vinals
(1996), Chadha og Prasad (1996), Thomas (1997), Funke (2000), breska
fjarmalaraduneytid (2003), Bjgrnland (2004), Artis og Ehrmann (2006), og Farrant og
Peersman (2006).

® Demi um slika eftirspurnarskelli eru ahrif kerfisbreytingar 4 innlendum

hdsnaedismarkadi arid 2004 sem gerdi innlendum heimilum audveldara ad vedsetja
eigid fé bundid i husnaedi til aukinnar neyslu ad obreyttum tekjum og fjarfesting i
stéridju @ drunum 2003-6 sem stjérnadist ad miklu leyti af opinberum akvérdunum og
alpjédlegum pattum utan ahrifasvids innlendrar hagpréunar. Sja nanar i kafla 3.
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Rammagrein 13.2 Einfalt fraedilegt likan til ad bera kennsl & kerfisskelli

Til ad meta hversu mikilveegir mismunandi kerfisskellir eru fyrir hagsveiflur og
hversu skilvirkt sveiflujofnunartaeki gengisbreytingar eru, er jafnan byggt a
hinu svokallada Mundell-Fleming-Dornbusch-likani (sja t.d. Clarida og Gali,
1994).

Likanid samanstendur af fjorum jofnum sem lysa jafnvaegi i tveggja
rikja likani med framsynar vaentingar og tregbreytanlegt verd. Fyrsta jafnan
lysir jafnvaegi @ vorumarkadi (allar staerdir nema vextir i I6garibmum og allar
steerdir lysa hlutfalli innlendrar og samsvarandi staerdar a evrusvaedinu):

(1) y& =de +nq; — 0(ic — EcApesq)

bar sem y& er heildareftirspurn, d, er eftirspurnarskellur, i, eru
skammtimanafnvextir, p; er verdlag (og E;Ap.+41 bvi vaent verdbdlga) og g, er
raungengi gagnvart evru (skilgreint sem q; =e; —p;, bar sem e, er
nafngengi, p.e. verd kronu gagnvart einni evru).

Jafnvaegi a peningamarkadi er lyst med samsvarandi hztti og i
rammagrein 13.1:

(2) my — Py = ¥ — Mg

par sem m; er peningamagn i umferd. Til vidbdtar kemur jafna sem lysir
vaxtajafnveegi milli landa:

(3) iy = E¢lerq
A0 lokum er jafna sem lysir hlutfallslegu verdlagi milli rikja:
(4) pe = (1 - 0)E,_1pf + Opf

par sem pf er jafnvaegisverdlag @ hverjum tima.

Clarida og Gali (1994) gera rad fyrir premur kerfisskellum i pessu
einfalda tveggja rikja likani: frambodskelli (ef), eftirspurnarskelli (e&) og
nafnskelli (e7'). Gert er rad fyrir ad frambods- og nafnskellunum megi lysa
sem rafferli (e. random walk) en ad eftirspurnarskellurinn hafi baedi
varanlegan og timabundinn patt:

(5) Vi =Yi1t e
(6) me = my_q + €
(7) dy =de_q +€ff —yel,

i langtimajafnvaegi par sem verdlag er fullkomlega sveigjanlegt (8 = 1), faest
eftirfarandi lausn:

® M=
O agt=(7)ef — (o) et — (G2 ety

Ay
(10) Apf = —Ei? aF (m) AE? aF Egl

Langtimalausnin synir pvi ad einungis frambodsskellir hafa ahrif a
jafnvaegisframleidslustigid til langs tima, frambods- og eftirspurnarskellir hafa
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ahrif & langtimajafnvaegi raungengis en allir prir skellirnir geta haft
langtimaahrif 4 jafnvaegisverdlag. Hin fraedilega lausn gefur pvi prju skilyrdi
sem haegt er ad nyta i margvidu timaradalikani til ad bera kennsl a
kerfisskellina prja (sja Blanchard og Quah, 1989).

Fraedilega likanid gefur pvi til kynna ad eftirspurnar- og
nafnskellirnir hafi ekki ahrif a framleidslustigid til langs tima og ad
nafnskellurinn hafi ekki ahrif & raungengi til langs tima. Pessi prju
langtimaskilyrdi er haegt ad setja 4 timaradalikanid med adferd peirra
Blanchard og Quah (1989). Hins vegar eru engin skilyrdi sett a
skammtimaahrif skellanna (sja einnig umfjéllun 1 kafla 10).
Meginforsenda pess ad haegt sé ad tulka frambods- og
eftirspurnarskellina sem slika er sidan ad frambodsskellurinn prysti
framleidslustiginu og verdlagi hvoru i sina attina (jakvaedur
frambodsskellur  auki  framleidslu en  lxekki verdlag), en
eftirspurnarskellurinn prysti framleidslu og verdlagi i sému att (jakvaedur
eftirspurnarskellur auki framleidslu og haekki verdlag).

Hid margvida timaradalikan er metid med goégnum um
landsframleidslu og neysluverdlag fyrir fsland og evrusveedid og
raungengi kronunnar gagnvart evru. Fraedilega likanid byggist a
hlutfallslegum staerdum og endurspeglast pad i matinu (p.e. notast er vid
hlutfallslega landsframleidslu og hlutfallslegt verdlag)."® Notast er vid
arstidarleidrétt (fyrir utan raungengi) arsfjérdungsleg gogn fyrir timabilid
1998-2007. Akvedid var ad byrja matstimabilid arid 1998 en pa hafdi
gengissveigjanleiki aukist nokkud i framhaldi af vikkun vikmarka i +6% 4
arinu 1995. Eins og adur er likanid metid til arsins 2007 til ad fordast ad
blanda inn i matid ahrifum af fjarmalakreppunni pegar hdn nadi hamarki
sinu.”®

begar ahrif kerfisskellanna a@ framleidslu, verdlag og raungengi
eru skodud kemur i ljés ad framleidsla eykst en verdlag laekkar i kjolfar
jakvaeds frambodsskells, en jakvaedur eftirspurnarskellur veldur pvi ad
framleidsla eykst og verdlag haekkar. bessir tveir skellir virdast pvi hafa
megineinkenni hefdbundinna frambods- og eftirspurnarskella. Ahrif
nafnskellsins & framleidslu og verdlag eru einnig i samraemi vid fraedilega
likanid: jakvaedum nafnskelli fylgir aukin framleidsla og haekkun verdlags.
Erfidara er hins vegar ad tulka gengisahrif skellanna og eru ahrif allra
briggja skellanna 6fug vié pad sem fraedilega likanid spair: raungengid
haekkar i kjolfar frambods- og nafnskella en lekkar i kjolfar
eftirspurnarskella (pott raungengisahrif nafnskellsins séu reyndar nanast
engin). Nokkrar adrar rannséknir hafa fundid sambeerileg 6fug ahrif
frambodsskella, t.a.m. Clarida og Gali (1994), Thomas (1997) og Farran og
Peersman (2006). Detken o.fl. (2002) telja ad pessi ahrif megi helst rekja
til hugsanlegra jakvaedra audsahrifa i kjolfar frambodsskellsins sem geti
aukid heildareftirspurn og bannig leitt til gengishaekkunar. Ollu erfidara
er hins vegar ad skyra 6fug gengisahrif eftirspurnarskellsins, en Funke

¥ skellina parf pvi ad tulka sem hlutfallslega frambods-, eftirspurnar- og nafnskelli.

 Meginnidurstédurnar virdast ekki hadar pvi hvada timabil er valid. Timaradalikanid
er metid i fyrstu breytingu légaripma steerdanna og er notast vid eina tof og byggist
pad val & hefdbundnum tolfreedipréfum.
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(2000) feer sambeerilega nidurstddu fyrir gengi breska pundsins gagnvart
evru. Ndnar er fjallad um hugsanleg ahrif pessa a tulkun nidurstadna hér
a eftir.

Ad fenginni pessari nidurstodu er dhugavert ad skoda hversu
stdéran hluta breytileika i framleidslu, raungengi og verdlagi megi rekja til
pessara priggja Oliku kerfisskella. Petta er haegt ad gera med
breytileikagreiningu (e. variance decomposition) & nidurst6dum sem
fengnar eru med timaradalikaninu, eins og synt er i t6flu 13.7. Eins og sja
ma virdist innlend hagsveifla fyrst og fremst stjornast af frambodsskellum
sem skyra yfir 90% af breytileika hennar. betta er svipad og adrar
rannsoknir fa fyrir dnnur riki en svo virdist sem jafnan megi rekja um 50-
90% breytileika framleidslunnar til frambodsskella.’! Taflan synir einnig
ad sveiflur i hlutfallslegu verdlagi radast ad staerstum hluta af
nafnskellum, pétt einhvern hluta verdlagssveiflna megi einnig rekja til
eftirspurnarskella. betta er nokkru heerri hlutdeild nafnskella en jafnan
faest i 68rum sambaerilegum rannséknum en algengt er ad hlutdeild
frambods-, eftirspurnar- og nafnskella meelist tiltolulega svipud a milli
landa.

Tafla 13.7 Hlutdeild kerfisskella i breytileika (%)

Fjoldi arsfjordunga eftir skell

1 2 4 8 20

Hlutfallsleg framleidsla

Frambodsskellir 96,4 93,5 93,4 93,4 93,4

Eftirspurnarskellir 3,0 49 4,8 4,8 4,8

Nafnskellir 0,6 1,6 1,8 1,8 1,8
Hlutfallslegt verdlag

Frambodsskellir 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0

Eftirspurnarskellir 0,3 16,7 17,6 17,6 17,6

Nafnskellir 98,2 81,3 80,4 80,4 80,4
Raungengi

Frambodsskellir 0,7 2,3 2,4 2,4 2,4

Eftirspurnarskellir 99,3 97,7 97,6 97,6 97,6

Nafnskellir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taflan synir hlutdeild priggja mismunandi kerfisskella i breytileika spaskekkja fyrir landsframleidslu, verdlag og
raungengi yfir mislong spatimabil at fra prividu VAR-likani par sem langtimaskilyrdi eru notud til ad bera kennsl &
skellina. VAR-likanid er metid med arsfjérdungsgognum fyrir timabilid 1998-2007 fyrir hlutfallslega landsframleidslu,
hlutfallslegt verdlag og raungengi fyrir island og evrusvaedid. Heimild: Sedlabanki islands.

Ad lokum synir taflan ad yfir 90% af sveiflum i raungengi megi
skyra med eftirspurnarskellum. Nokkrar adrar rannséknir syna einnig
fram & verulega hlutdeild eftirspurnarskella i gengissveiflum, t.d. Clarida
og Gali (1994) fyrir gengi breska pundsins og Kanadadals, Funke (2000)
fyrir breska pundid og Bjgrnland (1994) fyrir norsku krénuna. | fastum
tilvikum er hlutdeildin pd eins ha og hun meelist fyrir islensku krénuna.

2 Svipadar nidurstddur fast i tvividu timaradalikani i greiningu 4 islensku hagsveiflunni
kafla 10. Hins vegar er spurning hversu vel hinu einfalda likani tekst ad fanga
megindrifkrafta uppsveiflunnar i innlendu efnahagslifi 8 arunum 2003-2007 pegar hver
eftirspurnarskellurinn ték vid af 6drum og veruleg aukning vard & frambodi lansfjar og
efnahagsreikningar fjarmalastofnana staekkudu o6rt (sja t.d. Arnér Sighvatsson, 2007).
Likanid byggist einnig a einfaldri framsetningu pegar kemur ad fjarmalamorkudum og
fjarmalastofnunum sem getur dregid ur getu pess til ad endurspegla hagbréun pegar
ahrif markada og fjarmalastofnana & efnahagsframvinduna eru umfram pad sem
almennt gengur og gerist.
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Ekki er hins vegar utilokad ad hinir metnu eftirspurnarskellir séu i raun
blanda af ymsum skellum sem hafa langtimaahrif & gengi kronunnar en
einungis timabundin ahrif & raunhagkerfid. bessar grunsemdir styrkjast
enn frekar pegar hinir metnu eftirspurnarskellir eru skodadir (mynd
13.4). Eins og sjd md er naid samband & milli peirra og prdéunar
raungengis, sem kemur ekki @ dvart midad vid nidurstédurnar ur toflu
13.7. bad sem helst gerir pad ad verkum ad efasemdir vakna um ad um
sé ad rxeda eiginlega eftirspurnarskelli er ad @ 66rum arsfjérdungi 2006
verdur mikil gengislaekkun krénunnar og samkveemt timaradalikaninu ma
rekja pad til stors eftirspurnarskells. Vandséd er hins vegar hvada
atburdur pad atti ad vera. Mun naertaekara er ad tengja snarpa laekkun
kronunnar @ peim tima vid aukinn Oordleika 4 alpjodlegum
fijarmalamoérkudum sem jok prysting & gjaldmidla fjolda havaxtalanda.
betta kom m.a. fram i tilkynningu matsfyrirtaekisins Fitch snemma ars
2006 um ad horfum fyrir islenskt efnahagslif hafi verid breytt i neikvaedar
sem almennt er talid hafa haft téluverd ahrif 8 mat innlendra og erlendra
adila & st6du pjédarbusins (sja t.d. umfidllun i Asgeir Danielsson, 2010).
Sé petta rétt, er liklegt ad pad sem timaradalikanid metur sem
eftirspurnarskell innihaldi einnig sveiflur i ahaettupdknun krénunnar. £tla
ma ad slikir skellir geti haft varanleg ahrif & gengi gjaldmidla en einungis
timabundin 3ahrif 4 innlent framleidslustig, likt og hefdbundnir
eftirspurnarskellir. bvi geti hid einfalda timaradalikan ekki greint @ milli
pessara skella. Med svipudum haetti geeti hinn metni eftirspurnarskellur
einnig innihaldid adra nafnskelli, eins og t.d. sveiflur i adgengi ad
alpjodlegu lausafé.

Canzoneri, Vallés og Vinals (1996) lenda i svipudum vanda vid
tulkun eftirspurnarskella fyrir ymis Evrépuriki. beir gripa pvi til pess rads
ad nota timaradalikan sem inniheldur samneyslu i stad verdlags til ad
bera kennsl & eftirspurnarskellina. Timaradalikanid samanstendur pvi af
landsframleidslu, samneyslu og nafngengi i stad raungengis til ad bera
kennsl & nafnskelli. Med pessu gagnasafni er haegt ad bera kennsl a
frambodsskelli (skelli sem hafa langtimaahrif & landsframleidslu),
eftirspurnarskelli (skelli sem hafa langtimaahrif & nafngengi og
samneyslu) og nafnskelli (skelli sem einungis hafa langtimadhrif a
nafngengi). Notast er vid sama matstimabil og vid mat a fyrra
timaradalikaninu. Nidurstédurnar eru syndar i téflu 13.8.%

Eins og &dur eru hagsveiflur ad mestu drifnar afram af
frambodsskellum. NG eru hins vegar gengissveiflur ad mestu raktar til
nafnskella en hlutdeild eftirspurnarskella er ordin nanast hverfandi.
Pessar nidurstodur gefa pvi til kynna ad Ofyrirsédar adgerdir i
peningamalum, sveiflur i veltuhrada peninga og skellir sem eiga upptok
sin a gjaldeyrismarkadi, t.a.m. sveiflur i dhaettupdknun gjaldmidilsins, radi
mestu um sveiflur i gengi krénunnar gagnvart evru. Fjoldi annarra
rannsokna kemst ad svipadri nidurstédu. Clarida og Gali (1994), Chadha
og Prasad (1996) og Thomas (1997) komast ad beirri nidurstédu ad
taeplega helming sveiflna ymissa helstu gjaldmidla heimsins megi rekja til

> Eins og i fyrra timaradalikaninu styrkist gengi krénunnar i kjélfar jakvaeds

frambodsskells, ofugt vid pad sem fraedilega likanid gefur til kynna. Nu fylgir
gengishaekkun hins vegar jakvaedum eftirspurnarskelli. Ahrif eftirspurnarskellsins a
framleidslustigid eru hins vegar litil sem engin.
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Mynd 13.4
Raungengi og metnir eftirspurnarskellir
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nafnskella. Canzoneri, Vallés og Vinals (1996), Artis og Ehrmann (2006)
og Farrant og Peersman (2006) fa jafnvel enn haerri hlutdeild fyrir nokkra
gjaldmidla. bessar rannsdknir benda jafnframt til pess ad steerstan hluta
pessara nafnskella megi rekja beint til sjalfsprottinna skella a
gjaldeyrismarkadi. Ut fra mynd 13.4 og nidurstddunum i kafla 13.1 hér ad
ofan ma aetla ad svipad eigi vid hér & landi.”®

Tafla 13.8 Hlutdeild kerfisskella i breytileika (%)

Fjoldi arsfjérdunga eftir skell

1 2 4 8 20
Hlutfallsleg framleidsla
Frambodsskellir 87,5 81,0 80,4 80,3 80,3
Eftirspurnarskellir 1,7 43 5,3 5,4 5,4
Nafnskellir 10,8 14,7 14,3 14,3 14,3
Hlutfallsleg samneysla
Frambodsskellir 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8
Eftirspurnarskellir 96,4 94,6 94,3 94,3 94,3
Nafnskellir 3,1 4,8 49 49 49
Nafngengi
Frambodsskellir 6,5 10,6 10,7 10,7 10,7
Eftirspurnarskellir 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
Nafnskellir 92,5 88,3 88,1 88,0 88,0

Taflan synir hlutdeild priggja mismunandi kerfisskella i breytileika spaskekkja fyrir landsframleidslu, samneyslu og
nafngengi yfir mislong spatimabil at fra prividu VAR-likani par sem langtimaskilyrdi eru notud til ad bera kennsl &
skellina. VAR-likanid er metid med arsfjordungsgégnum fyrir timabilid 1998-2007 fyrir hlutfallslega landsframleidslu,
hlutfallslega samneyslu og nafngengi fyrir Island og evrusvaedid. Heimild: Sedlabanki {slands.

Samkvaemt pessum nidurstodum virdast gengissveiflur
krénunnar i meginatridum endurspegla skelli sem ad litlu leyti hafa ahrif
a raunhagkerfid. Pad geeti pytt ad gengi krénunnar sinni
sveiflujéfnunarhlutverki sinu svo vel ad pad ndi ad einangra
raunhagkerfid fra mikilvaegum skellum og draga pannig Ur hagsveiflum. A
bessari tdlkun eru pé nokkrir annmarkar. i fyrsta lagi syna nidurstédurnar
i kafla 13.3 ad litil tengsl virdast & milli raungengis og innlendrar
hagsveiflu. | 68ru lagi virdist gengi kréonunnar ad mjog litlu leyti takast ad
hjalpa til vid adlogun pjédarbusins ad frambodsskellum, sem virdast
mikilvaegur drifkraftur innlendrar hagsveiflu en endurspeglast einungis ad
litlu leyti i préun krénunnar. i pridja lagi, og 6llu mikilveegara, virdist
mega tla ad stér hluti innlendrar gengissveiflu endurspegli ekki
vidbrogd vid sveiflum i efnahagslegum grunnpattum heldur eigi upptok
sin ad rekja til gengisins sjalfs, eins og t.d. sveiflna i dhaettupdknun
kronunnar (sja einnig kafla 7). Samkvaemt pessu virdist gengi krénunnar
pvi ad takmoérkudu leyti pjona pvi hlutverki ad hjalpa til vid adlégun
pjédarbusins ad efnahagsskellum.

» Reynt var ad meta timaradalikan fyrir sland par sem greint er & milli nafnskella sem
rekja ma til peningastefnunnar og nafnskella sem rekja ma til gjaldeyrismarkadarins
sjalfs. Ekki tokst hins vegar ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskellina med
fullnegjandi heetti.
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13.5 Hugsanlegar asteedur pess ad sveigjanlegt gengi
dragi ekki ur hagsveiflum

13.5.1 Fraedilegar rannsoknir

A sidustu arum hefur helst verid horft til stofnanauppbyggingar
gjaldeyrismarkada og hegdunar midlara og fjarfesta sem starfa @ pessum
morkudum pegar leitast er vid i freedilegum rannséknum ad skyra hvers
vegna gjaldmidlar geti sveiflast téluvert dn pess ad pad endurspegli
adloégun vegna breytinga i efnahagslegum grunnpdttum og um leid syna
fram a ad gengissveiflur geti verid breytilegar eftir fyrirkomulagi
gengisstefnunnar an pess ad samsvarandi munur finnist i sveiflum
efnahagslegra grunnpatta.

Flood og Rose (1999) préa t.d. likan par sem gengi gjaldmidla
dkvardast m.a. af ahaettupdknun sem raedst af pvi hversu reidubunir
fjarfestar eru ad taka ahaettu, hversu mikil évissa er um gengispréunina
og utistandandi skuldum i viekomandi gjaldmidli (sja einnig Flood og
Marion, 2000). bar sem gengi gjaldmidils raedst einnig af veentingum um
eigin breytileika, verdur préoun pess odlinuleg og haegt er ad fa fjolda
jafnvaegja (e. multiple equilibria) par sem saman geta farid mismunandi
umfang gengissveifina fyrir somu st6du efnahagslegra grunnpatta. Eitt
hugsanlegt jafnveegi er t.d. par sem gengid er stodugt og
dhaettupodknunin hverfur. beir syna jafnframt fram a ad likur a pvi ad
lenda i sl&emu jafnvaegi med miklum gengissveiflum aukast eftir pvi sem
meiri gengissveigjanleiki er leyfdur.

Jeanne og Rose (2002) préa annars konar likan par sem
,oupplystir” fjarfestar (e. noise traders) valda auknum gengissveiflum (sja
einnig Devereux og Engel, 2002). | likani peirra aukast likur & pvi ad slikir
fijarfestar eigi vidskipti & gjaldeyrismarkadnum eftir pvi sem gengissveiflur
eru meiri par sem vaentingar um skammtima hagnadartaekifeeri aukast.
Gengisprounin verdur pvi dlinuleg og gengissveiflur sjalfsprottnar: pegar
aukinn sveigjanleiki i gengi er leyfdur, ladast ad aukinn fjoldi dupplystra
fjarfesta en pad eykur enn frekar umfang gengissveifina. Fjoldi dlikra
jafnvaegja er mogulegur i likani af pessu tagi, t.a.m. jafnveegi par sem
gengissveiflur eru mjég miklar an pess ad efnahagsuppbyggingin hafi i
raun breyst. Traverdug yfirlysing um ad komid verdi i veg fyrir miklar
gengissveiflur eda innganga i myntbandalag dregur Ur ahuga pessara
fjarfesta & ad eiga vidskipti @ gjaldeyrismarkadnum sem studlar ad
auknum stodugleika. Gengisstédugleiki getur pvi einnig verid
sjalfsprottinn.

Natengdar pessu eru rannséknir sem taka mid af uppbyggingu
gjaldeyrismarkada (e. market microstructure), sem benda til pess ad
umfang vidskipta (e. order flows) radi miklu um skammtima
gengissveiflur og ad ymsar tegundir vidskiptareglna (e. trading rules) og
vidskipta sem byggjast a teeknigreiningu a gengi gjaldmidla (e. technical
analysis) radi miklu um hegdun gjaldeyrismidlara (sja t.d. Lyons, 2001,
Allen og Taylor, 1989, Frankel og Froot, 1990 og Krugman og Miller,
1993). betta getur haeglega leitt til pess ad vidskipti a gjaldeyrismarkadi
séu ad miklu leyti drifin afram af pvi ad gjaldeyrismidlarar skapa sér
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péknunartekjur og pvi endurspegli skammtima gengisbreytingar i raun
ekki nyjar upplysingar um efnahagslega grunnpzetti. Fremur virdast
vidskiptin lifa sjalfstaedu lifi par sem markadsadilar opna stodur i upphafi
dags og reyna sidan ad loka peim fyrir lokun. bj6dfélagsleg gagnsemi
slikra vidskipta, t.d. vid ad dreifa ahaettu til peirra sem eru best til pess
fallnir ad bera hana, virdist pvi takmérkud.

13.5.2 Sérstakar adsteedur i smarikjum

Til vidbdtar vid hin almennu fraedilegu rok fyrir pvi ad gengi gjaldmidla
geti verid sjalfsteed uppspretta hagsveiflna, geta verid sérstakar
adstaedur i mjoég smaum rikjum sem orsaki ad pau njéti sidur hugsanlegs
abata sveigjanlegs gengis og beri hlutfallslega meiri kostnad af sjalfsteedri
peningastefnu en staerri riki.

Fyrir pessu geta verid nokkrar astedur. T.d. er toluverd
steerdarhagkveemni i Utgafu og notkun eigin gjaldmidils, baedi ad pvi er
vardar beinan kostnad vid utgafu sedla og myntar en einnig pvi hagraedi
sem skapast i gjaldmidlakerfi med verulegum fjolda patttakenda (sja
einnig kafla 5 og 6). bar ad auki er pad hlutfallslega kostnadarsamara fyrir
smariki ad veita opinbera pjénustu, p.m.t. ad stjérna peningamalum (sja
t.d. Alesina og Wacziarg, 1998). Astedan er su ad toluverd
steerdarhagkveemni fylgir pvi ad veita opinbera pjonustu, adgangur ad
sérpekkingu verdur takmarkadri par sem naudsynleg pekking er minni {
smarikjum og erfidara er fyrir opinbera starfsmenn pessara rikja ad afla
sér sérpekkingar i gegnum sérhaefingu par sem peir purfa ad geta komid
ad lausn fjolda mala @ ymsum svidum (sja t.d. Farrugia, 1993), sem getur
b6 audvitad verid kostur i pvi samhengi ad byggja upp stjérnendur med
vidtaeka pekkingu og reynslu. Minni moguleiki & sérpekkingu kann pé ad
hafa pad i for med sér ad erfidara sé um vik ad byggja upp skilvirkar
stofnanir til ad stjorna peningamalum i smarikjum, baedi ad pvi er vardar
naudsynlega gagnadflun, pekkingu er litur ad likanasmidi, rekstur
greidslukerfa, markadsadgerdir, lausafjarstyringu, fjarmalaeftirlit og
métun peningastefnunnar.

Einnig er liklegt ad fjdarmalamarkadir séu vanprdadri, grynnri og
jafnvel ekki til stadar i smaerri rikjum. Meiri haetta er einnig & ad
fakeppnisadstaeedur myndist i innlendu fjarmalakerfi en pad getur dregid
ur skilvirkni innlendra fjarmalamarkada og -stofnana vié ad midla lansfé
fra sparifjareigendum til adila med ardbeer fjarfestingarverkefni. Eftir pvi
sem innlendir fjarmalamarkadir verda o&skilvirkari er einnig liklegra ad
midlun peningastefnunnar um breytingar & voxtum og eignaverdi og
padan ut i efnahagslifid virki sidur og veegi gengisfarvegarins aukist par
med. Pad gerir midlun peningastefnunnar ofyrirsjdanlegri og framkvaemd
hennar erfidari par sem erfitt er ad spa fyrir um skammtima
gengishorfur, einkum pegar miklar sveiflur eru i skammtima inn- og
utfledi fjarmagns. Vid slikar adstedur geta einnig baest vid
skammtimasveiflur i tengslum vid vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) og
skammtimalantékur  innlendra  fjarmalafyrirtekja &  erlendum
fjarmalamorkudum sem endurlana sidan féd innlendum adilum (sja t.d.
Plantin og Shin, 2010). Einnig er meiri haetta & pvi ad verdmyndun a
gjaldeyrismarkadi endurspegli i meira meeli ahrif dupplystra fjarfesta sem
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eru til pess fallin ad auka gengissveiflur (sja umfjéllun i kafla 13.5.1). bessi
mikla Ovissa i tengslum vid skammtima gengissveiflur er til pess fallin ad
draga ur skilvirkni peningastefnunnar par sem ahrif hennar purfa ad
jafnadi ad vera tiltolulega fyrirsjdanleg svo ad haegt sé ad beita henni
med skynsdmum og skilvirkum haetti.

Vanpréadri fjarmala- og gjaldeyrismarkadur gerir einstaklingum
og fyrirtaekjum einnig erfidara um vik ad verjast gengissveiflum par sem
fjdarmalaafurdir eru fabreyttari og dyrari en i staerri rikjum sem geta dreift
dhaettu 4 staerri hop einstaklinga (sja nanar i kéflum 5 og 12). pad ad
fjarmalalaafurdir smaerri rikja nytast sidur til ad dreifa dhaettu gerir pad
einnig ad verkum ad peer verda sidur eftirsdknarverdar fyrir almenna
alpjédafjarfesta. Eins og Hassan (2010) synir fram a hefur petta i for med
sér ad vextir ver8a ad jafnadi heerri i smaerri rikjum en steerri.
Nidurstédur hans benda hins vegar til pess ad smeerri riki geti komist
fram hja pessum vanda med pvi ad tengjast staerri myntsveedum, t.d.
med inngdngu i myntbandalag (sja einnig umfjéllun i kéflum 2 og 7).
bessu til vidbétar er einnig liklegra ad innlendir adilar saekist hlutfallslega
meira eftir ldnum i erlendum gjaldmidlum i smaum gjaldmidlakerfum en
bad gerir efnahag peirra vidkvaemari fyrir miklum gengissveiflum (sja t.d.
Stiglitz, 2001). betta getur dregid Ur svigrumi sedlabanka smarra rikja til
ad leyfa gengi innlends gjaldmidils ad sveiflast eins og naudsynlegt er ef
beita & sjalfstaedri peningastefnu af fullum punga (sja t.d. Calvo og
Reinhart, 2002). Allt er petta liklegt til ad gera stjorn peningamala sem
byggist @ ad midla ahrifum vaxtadkvardana sedlabanka i gegnum
fijarmalakerfid og ut i raunhagkerfid, erfidari i smarikjum en i steerri
rikjum.

Ad sama skapi er algengara ad smariki byggi & tiltolulega
einhaefum og fabreyttum atvinnugreinum en pad gerir peim erfidara ad
takast & vid hlutfallslega stér fjarfestingarverkefni, auk pess sem meiri
haetta er a ad einstaka atvinnugrein og aféll innan hennar hafi
hlutfallslega mikil ahrif & préun pjédarbuskaparins i heild. Smaedin og
einhzafnin gera pad einnig ad verkum ad smariki purfa ad reida sig meira
4 utanrikisvidskipti en stzerri riki par sem framleidsluuppbyggingin er
fidlbreyttari. Petta samspil mikilvaegis utanrikisvidskipta og sérhaefni gerir
bad ad verkum ad smariki verda jafnan berskjaldadri fyrir
vidskiptakjaraskellum sem gera efnahagslifid dhjakveemilega éstdodugra
en i steerri rikjum.?*

Vegna hlutfallslegrar fabreytni innlendrar framleidslu er einnig
liklegt ad smariki flytji inn tiltdlulega stéran hluta innlendrar
naudsynjavéru, allt fra matveelum og 6drum neysluvorum til
framleidsluadfanga fyrir innlenda framleidslu. ba er liklegt ad innlend
eftirspurn eftir pessum vérum sé tiltélulega dnaem fyrir gengissveiflum
par sem stadkveemd gagnvart innlendum vorum er tiltolulega litil.
Fabreytni innlendrar framleidslu eykur pvi likur @ ad innflytjendur voru til

* Furceri og Karras (2007) finna t.d. greinilegt neikvaett samband milli sterdar
efnahagskerfa og hagsveiflna. prétt fyrir petta er landsframleidsla & mann ad medaltali
haerri i smarikjum en steerri rikjum (sja Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose, 2012,
en par er einnig fjallad um moguleg ahrif steerdar pjédarbuskapar & efnahagslega
velferd). Nénar er fjallad um framleidsluuppbyggingu islands i kafla 4 og samspil pessa
vid vandamal i vidureigninni vid verdbdlgu og hagsveiflur i kafla 3.
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Mynd 13.5
Mannfjoldi og gengisfyrirkomulag

Logaripmimannfjolda

A 4
4 + T T
1 2 3 4

Flokkun Reinhart og Rogoff (2004) & gengisfyrirkomulagi
Flokkur 1 er fastgengisstefna 4n eigin I6geyris eda med myntradi. Flokkur 2
er annars konar hord gengistenging med prongum vikmdrkum. Flokkur 3 er
veikari form gengistenginga. Flokkur 4 er flotgengi (styrt og frjalst). Rauda
linan synir midgildi mannfjolda hvers héps. Gognin midast vid nyjustu
maelingu & gengisfyrirkomulagi.
Heimildir: CIA World Factbook og llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008).

smarikja keppi ekki beint vid innlenda framleidendur sambzerilegrar véru
heldur adeins adra innflytjendur sému voéru sem verda fyrir sams konar
ahrifum af gengisbreytingum. Innlendir adilar eiga pvi erfidara um vik ad
beina eftirspurn sinni ad sambaerilegum innlendum vérum pegar gengi
innlends gjaldmidils laekkar. Vid pad ad utanrikisvidskipti verda dnaemari
fyrir gengisbreytingum verdur gagnsemi sjalfsteedrar gengisstefnu til ad
draga ur innlendri hagsveiflu um leid minni og meiri haetta skapast a ad
gengissveiflur auki hagsveiflur fremur en dragi ur peim.

AJ auki ma gera rad fyrir ad hlutfallslega kostnadarsamara sé
fyrir erlenda seljendur véru ad kanna markadsadstaedur i smarikinu og
pvi sé algengara ad vorur séu verdlagdar i gjaldmidli framleidanda (e.
producer-currency pricing) i smarikjum en a steerri markadssveedum. Hatt
vaegi innfluttrar neysluvoru og innfluttra adfanga i innlenda framleidslu
valda pvi ad ahrif gengissveiflna a innlent verdbdlgustig verda meiri en i
staerri efnahagskerfum (sja nanari umfjollun i kafla 3).

betta
hagkerfum og mikilla dhrifa gengisbreytinga a innlent verdlag gerir pad

samspil fabreytni innlendrar framleidslu i litlum
ad verkum ad smariki med sjalfstaedan gjaldmidil purfa jafnan ad bua vid
pad ad gengisleekkun innlends gjaldmidils kemur fram af fullum krafti i
innlendu verdlagi & skommum tima. Gagnsemi sveigjanlegs gengis til ad
mykja ahrif efnahagsafalla verdur pvi almennt séd minni fyrir smariki par
sem raungengid hefur oftast tilhneigingu til ad haekka fljétlega a ny i
kjolfar nafngengislaekkunar med aukinni verdbdlgu. A pvi eru pé
undantekningar, eins og t.d. ad raungengi er enn mjog lagt i sdgulegu
samhengi hér a landi, um pad bil premur arum eftir ad mest af
gengisfallinu var komid fram. Eins og Mundell (1961) benti a er gagnsemi
sveigjanlegs gengis fyrir smariki takmorkud par sem hlutfall innflutnings
af heildarneyslu er meira en i steerri rikjum og pvi liklegt ad laun haekki
meira og fyrr pegar nafngengid laekkar.

Allir pessir paettir benda til pess ad erfidara sé ad stunda
sjalfstaeda peningastefnu med sveigjanlegu gengi i smarikjum og jafnvel
ad abatinn af sliku sé minni en i steerri rikjum. Petta er einnig i samraemi
vid nidurstodur Rogoff o.fl. (2003) sem komast ad pvi ad abati rikja af
sveigjanlegu gengi sé pvi meiri sem stofnanir og markadir vidkomandi
rikis eru proadri. Pad er pvi liklega engin tilviljun ad smeerri riki eru liklegri
til ad velja sér einhvers konar form gengismarkmids. betta sést t.d. pegar
skodad er val @ mismunandi gengisfyrirkomulagi medal 202 rikja ut fra
flokkun Reinhart og Rogoff (2004) (sja einnig Imam, 2010) eftir
mannfjélda (midad er vid nyjustu mannfjéldatolur fra CIA World
Factbook). Eins og sja ma a mynd 13.5 er greinilegt samband milli vals a
gengisfyrirkomulagi og steerdar rikja: eftir pvi sem rikin eru fjolmennari er
liklegra ad pau velji sér sveigjanlegra form gengisstefnu. Pannig er
midgildi mannfjolda fyrsta hopsins (fastgengisstefna an logeyris eda
myntrad) um 0,5 milljon ibuar (= exp(13,1)) en fer upp i 6,5 milljon ibua
fyrir annan hépinn (annars konar hord fastgengistenging), i um 10
milljonir ibua fyrir pridja hopinn (sveigjanlegri gengistenging) og upp |
riflega 49 milljénir ibda i flotgengishépnum (styrt og frjdlst flot, en island
tilheyrir pessum hépi samkvaemt skilgreiningu Reinhart og Rogoff). betta
samband staerdar og vals a gengisstefnu virdist po eingdngu bundid vid
allra smaestu rikin. Pad er i samreemi vid nidurstédur Rose (2011), en
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samkvaemt peim hverfur petta samband pegar riki nd akvedinni steerd
(u.p.b. 2,5 milljdnir eda meira).

bad sést einnig vel 8 mynd 13.6 hve algengt er ad smariki velji
sér gengismarkmid med einum eda 068rum heaetti par sem
gengisfyrirkomulag 78 smarikja (med 2 milljonir ibda eda feerri — sem er
skilgreining Imam, 2010, @ sma- eda oOrrikjum) er synt Ut fra skilgreiningu
peirra Reinhart og Rogoff. Eins og sja ma er langalgengast ad rikin velji
sér gengistengingu sem er i mjog féstum skordum: 66 peirra hafa ekki
eigin logeyri, heldur nota gjaldmidil annars rikis eda eru hluti af steerra
myntsveedi eda notast vid myntrdd ebda annars konar harda
fastgengistengingu. Ekkert pessara rikja velur sér onnur form hardrar
gengistengingar (flokk 2 i mynd 13.5) en 11 riki notast vid sveigjanlegri
gengistengingu. AJ lokum notast einungis eitt riki vid fljotandi gengi en
med afskiptum peningayfirvalda af gengispréuninni (e. managed floating)
og ekkert riki notast vid fullkomlega fljétandi gengi. betta eina riki sem
notast vid eitthvert form flotgengis samkvaemt flokkun Reinhart og
Rogoff er island. bvi ma med sanni segja ad islenska krénan sé smaesti
sjalfstaedi gjaldmidill i heiminum (maelt i mannfjolda pjédrikis, sja einnig
Breedon og Pdrarinn G. Pétursson, 2006).

Um 85% smarikjanna velja sér pvi tvd dsveigjanlegustu form
fastgengisstefnu sem vél er 4.%° betta eru sambaerilegar nidurstédur og
peir Imam (2010) og Breedon, Pdrarinn G. Pétursson og Rose (2012) fa.
beir komast einnig ad pvi ad paettir eins og fdmenni og hversu langur timi
er lidinn fra fengnu sjalfsteedi radi mun meiru um val & gengisstefnu
smdrikja en hefébundnir hagraenir pzettir sem taldir eru mikilvaegir vid
akvordun gengisstefnu, eins og t.d. hlutdeild utanrikisvidskipta,
vidskiptatengsl vid stér nagrannariki og tengsl innlendrar og alpjédlegrar
hagsveiflu.”® beir komast einnig ad pvi ad sveigjanlegri form
gengistengingar eru ad jafnadi mjog skammvinn medal smarikja og skyrir
pad liklega af hverju pau fordast slikt fyrirkomulag eins og kemur fram a
mynd 13.6.

AdJ lokum er rétt ad hafa i huga ad pott tiltolulega stér hluti rikja
heims velji sér einhvers konar fastgengisfyrirkomulag gerir smaed peirra
flestra pad ad verkum ad | samhengi vid vaegi peirra i
heimsframleidslunni er i raun staerstur hluti heimshagkerfisins med ymiss
konar flotgengisfyrirkomulag. betta sést dgaetlega 4 mynd 13.7. bar ma
sja ad u.p.b. helmingur rikja heims notast vid harda fastgengisstefnu en
pau eru flest svo litii ad pau vega einungis teplega 18% i
heimsframleidslunni. A sama tima eru innan vid 10% af rikjum heims sem
leyfa gjaldmidli sinum ad fljéta (frjalst eda med einhverjum afskiptum) en
samanlagt vega pau um 41% af heimsframleidslunni.

% Eins og mynd 13.5 synir er nokkur fjéldi peirra rikja i flokki 1 mjég sma orriki. Ef tekin
eru burt riki med mannfjélda undir 30 pusund ibium (undir tiunda hluta mannfjélda
{slands) faekkar um 16 riki i flokki 1 (12 riki an eigin l6geyris og 4 riki med myntrad eda
annad form hardrar fastgengistengingar) en fjéldinn i hinum hépunum helst dbreyttur.
Midgildi mannfjélda héps 1 haekkar jafnframt vid petta i 1,1 milljén ibta. Afram eru po
um 80% rikjanna sem velja sér tvo dsveigjanlegustu form gengismarkmids.

* pessu til vidbotar finnur Rose (2011) engin tengsl milli préunarstigs hagkerfa og vals
4 gengisfyrirkomulagi.
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Mynd 13.6

Gengisfyrirkomulag 78 smarikja (ibuafjoldi
undir 2 milljdnum)

Midad vid nyjustu mzalingu gengisfyrirkomulags

m An eigin gjaldmidils
® Myntrad og 6nnur hérd form fastgengis
m Sveigjanleg gengistenging

® Flotgengisstefna

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

Mynd 13.7
Gengisfyrirkomulag rikja heims 2010

Hlutfall rikja (%)

Hlutfall af fjélda rikja Hlutfall af heimsframleidslu

m Styrt og frjalst flotgengi
m Veikara form gengistengingar
® Annars konar hord gengistenging med prongum vikmérkum

M Fastengisstefna an eigin 16geyris eda med myntradi

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



13.6 Lokaord

Samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi eru helstu rokin fyrir
pvi ad hafa sjalfsteda innlenda peningastefnu og sveigjanlegt gengi pau
ad med peim haetti sé haegt ad audvelda adlogun pjédarbuskaparins ad
sérteekum innlendum efnahagsskellum. | pessum kafla er sérstaklega
kannad hvort gengi gjaldmidla hafi almennt gagnast med pessum haetti. i
fyrsta lagi er borinn saman efnahagsarangur rikja sem bua vid
mismunandi sveigjanlegt gengisfyrirkomulag. Gegni gengi gjaldmidla pvi
sveiflujofnunarhlutverki sem kenningin gerir rdad fyrir eettu
efnahagssveiflur ad jafnadi ad vera meiri i rikjum sem fylgja
Osveigjanlegri gengisstefnu en i peim sem eru med sveigjanlegra
fyrirkomulag. i [j6s kemur hins vegar ad su virdist ekki vera raunin. bvert
4 moéti virdast gengis- og verdbdlgusveiflur vera meiri i 16ndum med
sveigjanlegt gengi, en enginn munur finnst a sveiflum i landsframleidslu,
einkaneyslu  og atvinnuleysi medal rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Olikt nidurstédum kafla 7, sem byggjast 4
samanburdi hagsveiflna vid 6likt fyrirkomulag gengismala innan stilfaerds
jafnvaegislikans af islenska hagkerfinu, gefur samanburdur a reynslu
fiolmargra rikja til kynna ad ekki sé augljdst ad sveigjanlegt gengi
audveldi adlogun pjédarbuskaparins ad efnahagsaféllum.

i 6dru lagi er samband gengis- og hagsveifina & islandi skodad
sérstaklega. Hjdlpi sveigjanlegt gengi vid adlogun pjodarbusins ad
efnahagsafollum aetti raungengid ad laekka pegar efnahagsumsvif dragast
saman hér 4 landi i samanburdi vid helstu vidskiptalond. pegar samband
raungengis og hlutfallslegra hagsveiflna islands og helstu vidskiptalanda
er hins vegar skodad kemur i ljés ad tengslin eru ekki sérstaklega sterk né
stodug yfir tima. Sambeerilegar nidurstodur fast vid mat 34
megindrifkr6ftum innlendrar hag- og gengissveiflu. Sveigjanlegt gengi
kréonunnar virdist ekki nytast vid ad verja innlendan pjédarbuskap fyrir
frambodsskellum, sem virdast helstu drifkraftar innlendrar hagsveiflu.
bess i stad vir@ast sveiflur i gengi krénunnar ad mestu endurspegla
sveiflur sem eiga upptok sin ad rekja til gengisins sjalfs, t.d. sveiflna i
ahaettupdknun krénunnar.

bvi virdist mega zetla ad sveigjanlegt gengi kronunnar sé ad
jafnadi fremur til pess fallid ad vera sjalfstaed uppspretta aukinna sveiflna
i pjédarbuskapnum en skilvirkt taeki til ad studla ad efnahagslegum
stodugleika. Likt og Buiter (2000) kemst ad ordi, virdist sem ,sveigjanlegt
gengi sé uppspretta hagsveiflna og 6stodugleika ekki sidur (og jafnvel
fremur) en skilvirkt teeki til ad bregdast vid skellum sem eiga upptok sin
annars stadar i pjédarbuskapnum®.

Eins og fjallad er um i kaflanum er liklegt ad pessi vandi sé ekki
einskordadur vid islensku krénuna heldur sé fremur edlisleegt einkenni
mjog litilla gjaldmidla. Nanast 6ll smariki hafa pvi valid pann kost ad
tengjast steerra myntsvaedi i gegnum myntbandalag eda annars konar
gengistengingu sem er i mjog fostum skordum enda ma faera rok fyrir pvi
ad kostnadurinn vid ad forna sveiflujofnunarhlutverki sjalfsteedrar
peningastefnu sé overulegur vid slikar adstaedur.

bessar nidurstodur utiloka po ekki ad sveigjanlegt gengi
kronunnar geti stundum reynst gagnlegt eins og i kjolfar aflabrests undir
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lok sjounda dratugar sidustu aldar eda nu i kjolfar alpjédlegu
fijarmalakreppunnar par sem feera ma rok fyrir pvi ad lagt gengi
krénunnar hafi hjalpad til vid hlidrun framleidsluadfanga fra innlendum
geira til Gtflutningsgeira og pannig stutt vid efnahagsbatann. A 68rum
stundum getur gengissveigjanleikinn sidan aukid 4 vandann, eins og feera
ma rok fyrir ad hafi att sér stad i addraganda og fyrstu stigum
fjarmalakreppunnar. A endanum er hins vegar erfitt ad fullyrda med
dyggjandi haetti hvort gengissveigjanleikinn hafi reynst vel eda aukid &
vandann nema med pvi ad vita hvad hefdi gerst an hans. Nidurstodur
bessa kafla gefa pé tilefni til ad draga i efa ad yfir lengri timabil hafi
sveigjanleiki krénunnar hjélpad til vid adlogun ad efnahagsafollum og
virdist sem hann hafi jafnvel ordid til ad auka a innlenda hagsveiflu.
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14

Sveigjanleiki og stofnanaumhverfi
vinnumarkadar

14.1 Inngangur

Hversu sveigjanlegur vinnumarkadur er skiptir mali fyrir adlégunarhafni
innlends pjédarbuskapar. Sveigjanleikinn verdur enn mikilvaegari ef
fsland verdur adili ad myntbandalagi eda tekur upp annan gjaldmidil, par
sem pa verdur ekki lengur haegt ad beita sjalfstaedri peningamalastefnu
til ad bregdast vid sérstokum efnahagsskellum med pvi ad breyta verdi
gjaldmidilsins eda skammtimavoxtum (sja nanar umfjdllun i kéflum 5 og
7). Hversu sveigjanlegur innlendur vinnumarkadur er hefur pvi téluvert
um bad ad segja hvort hagkvaemt sé fyrir island ad gerast adili ad steerra
myntsveaedi, t.d. evrusvaedinu.

Med sveigjanleika vinnumarkadar er visad til virkni hans og
adlégunarhzefni, baedi pegar litid er til fyrirteekja og starfsmanna.
Skilgreiningar @ sveigjanleika eru margvislegar (sja m.a. breska
fjarmalaraduneytid, 2003, Soltwedel, Dohse og Krieger-Boden, 1999, og
Pissarides, 1997). Hér verdur annars vegar fjallad um sveigjanleika a
vinnumarkadi ut fra peim pattum sem ad stadaldri hafa ahrif a afkost og
hagkveemni hans og hins vegar ut fra pvi hversu hratt og vel islenskur
vinnumarkadur bregst vid breyttum efnahagsadsteedum eda afdllum,
eins og t.d. pvi sem islenskur pjédarbuskapur vard fyrir vid gengis- og
fjarmalakreppuna arid 2008.

Kaflinn er pannig skipulagdur ad naest er fjallad um adlégun
vinnumarkadar ad efnahagsskellum i gegnum laun, vinnuaflseftirspurn og
frambod. | kafla 14.3 er fjallad um stofnanaumhverfi innlends
vinnumarkadar, p.e. hvernig launamyndun 4 sér stad og hvernig
verkalydsfélog eru skipulogd. Ad auki er fjallad um fyrirkomulag
lagmarkslauna, launaskatta og ad sidustu um uppsagnarvernd,
fyrirkomulag atvinnuleysisb6ta og um ymis vinnumarkadsurraedi. | kafla
14.4 er préunin a vinnumarkadi evrusvaedisins rakin og i kafla 14.5 eru
helstu nidurstddur kaflans teknar saman.
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14.2 Adlogun vinnumarkadarins ad efnahagsskellum

Med adlogun vinnumarkadar ad breyttum efnahagsadstedum eda
afollum er visad til pess hvernig hann bregst vid breytingum f
heildareftirspurn eda heildarframbodi, hvort sem er vegna
utanadkomandi &ahrifapatta eda breytinga innanlands. Eftir pvi sem
sveigjanleikinn er meiri, pvi audveldara 4 vinnumarkadurinn med ad
adlagast krefjandi breytingum i efnahagslegu umhverfi og vidhalda
pannig hau atvinnustigi, litlu atvinnuleysi, litilli verdbdlgu og st6dugum
vexti kaupmattar.

i grein sinni um mikilvaegi sveigjanleika & vinnumarkadi fyrir riki
innan Efnahags- og myntbandalags Evropu (EMU) greinir Pissarides
(1997) adlégun vinnumarkadar Gt fra premur pattum: sveigjanleika
launa, adlogun eftirspurnar eftir vinnuafli og adlégun frambods vinnuafls.
i pessum kafla er adlégunarhafni islensks vinnumarkadar ad skellum
metin Ut frd pessum somu pattum. Fyrst er fjallad um hversu hratt og
audveldlega laun lagast ad breyttum adsteedum. | 68ru lagi er fjallad um
eftirspurn eftir vinnuafli og nytingu pess, p.e. hvernig fyrirtaeki adlaga
porf sina fyrir vinnuafl yfir hagsveifluna. Ad sidustu er fjallad um adlégun
frambods vinnuafls, p.e. hversu hratt og audveldlega vinnuafl bregst vid
breyttri  eftirspurn  baedi med breyttri  atvinnupatttoku og
folksflutningum.

14.2.1 Sveigjanleiki launa

Sveigjanleiki raunlauna (e. real wage flexibility) maelir hversu hratt
raunlaun bregdast vid 6jafnvaegi & milli frambods og eftirspurnar eftir
vinnuafli. Sveigjanleiki raunlauna er jafnan talinn einn af grunnpattum
kenningarinnar um hagkveem myntsvaedi (sbr. Mundell, 1961, og
McKinnon, 1963, sja nanar i kafla 5).

Ad jafnadi aetti aukid atvinnuleysi ad veikja stodu launafdlks vid
gerd launasamninga en ad sama skapi ad styrkja samningsstodu
atvinnurekenda (sbr. likan Layard, Nickell og Jackman, 1991, af samspili
aldstedna a vinnumarkadi og Utkomu kjarasamninga). Af auknu
atvinnuleysi leidir pvi leekkun raunlauna sem jafnframt gerir pad ad
verkum ad eftirspurn eftir vinnuafli eykst. Vaxandi eftirspurn eftir
vinnuafli eykur atvinnu og feerir atvinnuleysi aftur i att ad langtima
jafnvaegisgildi sinu. Ef atvinnuleysi er minna en pad sem samraemist
langtima jafnvaegi, styrkist @ hinn bdginn samningsstada launafdlks sem
veldur haekkun raunlauna. Hdn gerir pad ad verkum ad eftirspurn eftir
vinnuafli dregst saman og atvinnuleysi eykst uns pad naer jafnvaegi ad
nyju. Samkvaemt pessu samspili atvinnuleysis og raunlauna verdur mikill
raunlaunasveigjanleiki til pess ad fravik atvinnuleysis fra jafnvaegi vara ad
jafnadi i skamman tima. Séu raunlaun hins vegar tregbreytanleg verdur
adlogun vinnumarkadarins i meira meaeli ad fara fram i gegnum frambod
og eftirspurn eftir vinnuafli og par med ad einhverju leyti i gegnum
sveiflur i atvinnuleysi.

Adlégun raunlauna getur att sér stad med tvennum heetti: i
fyrsta lagi i gegnum breytingar & verdlagi og i 6dru lagi i gegnum
breytingar & nafnlaunum. Eftir inngdngu i myntbandalag par sem verdlag
er tiltélulega stodugt verdur erfidara ad breyta raunlaunum i gegnum
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breytingar 4 verdlagi og pvi verdur adlégun raunlauna fyrst og fremst i
gegnum breytingar nafnlauna.’ Nafnlaunastifni (e. nominal wage rigidity)
skiptir pvi meira mali i myntbandalagi en par sem haegt er ad beita
sjalfsteedri peningastefnu og sveigjanlegu gengi til ad framkalla

samsvarandi breytingar raunlauna.

Sveigjanleiki raunlauna

S4 malikvardi sem algengast er ad nota vid mat a sveigjanleika raunlauna
er ad meta hversu mikid raunlaun bregdast vid breytingum i atvinnuleysi.
Leekki raunlaun audveldlega vid pad ad atvinnuleysi eykst, er pad t.d.
visbending um téluverdan sveigjanleika raunlauna (sja t.d. Layard, Nickell
og Jackman, 1991, og Sedlabanka islands, 1997). Matid 4 pessu sambandi
fyrir island og 29 énnur OECD-riki er synt 4 mynd 14.1 (matid er skyrt i
rammagrein 14.1). bar ma sjd ad 4 pennan malikvarda meelist
sveigjanleiki raunlauna mestur hér a landi en samkvaemt pvi laekka
raunlaun ad jafnadi um 4,8% ef atvinnuleysi eykst um eina présentu
umfram pad atvinnuleysi sem samramist langtimajafnvaegi. betta er
sambaerileg nidurstada og fékkst i skyrslu Sedlabanka islands (1997).

Rammagrein 14.1 Mat a sveigjanleika raunlauna

Til pess ad meta sveigjanleika raunlauna, p.e. hversu mikid raunlaun bregdast
vid breytingum i atvinnuleysi, ma nota eftirfarandi adfallsgreiningu:

(1) lnA(W/P)t =a+ ﬁut_l ar ¢)A ant—l ar ]/ln A(W/P)t—l ar €t

par sem W eru nafnlaun, P er verdlag, u er fravik atvinnuleysis frda
jafnvaegisatvinnuleysi, Z er framleidni og € er afgangslidur. In taknar
nattdrulegan ldégaripma og Ax; = x; —x;_;. Stikinn B gefur mat &
sveigjanleika raunlauna. Neikveett stikamat gefur til kynna ad raunlaun laekki
ad jafnadi pegar atvinnuleysi eykst umfram jafnvaegisgildi sitt og eftir pvi sem
stikinn er meira neikvaedur teljast raunlaunin sveigjanlegri.

Einnig er haegt ad skoda samhengi raunlauna og hagvaxtar
(mynd 14.2). Sé litid til dranna 1998-2011 er samtimafylgni breytinga i
raunlaunum og hagvaxtar tiltélulega lag eda adeins riflega 0,2. Til pess ad
varpa nanara ljosi 4 petta samband er haegt ad skoda hlutfall
Stadalfravik
raunlaunabreytinga eitt og sér myndi adeins gefa til kynna hversu

stadalfraviks raunlaunabreytinga og  hagvaxtar.
tregbreytanleg raunlaun eru en hlutfallid gefur til kynna hvort steerd
sveiflna i raunlaunum sé sambaerileg hagsveiflunni. Mynd 14.3 synir slikt
hlutfall fyrir island og 29 6nnur OECD-riki til samanburdar. Olikt
melikvardanum i mynd 14.1 virdist sveigjanleiki raunlauna hér & landi
vera tiltolulega litill 4 pennan maelikvarda, enda hagsveiflur téluvert yktar
hér a landi & pessu timabili (sja nanar i kafla 10). bessi maelikvardi tekur

p6 ekki tillit til moégulegra timatafa i sambandi hagsveiflunnar og

* Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson og bérarinn G. Pétursson (2001) og Axell Hall
o.fl. (1998) hafa, medal annarra, bent & sterkt neikvaett samband milli innlendra
raunlauna og gengis krénunnar. | ségulegu samhengi hafa gengisfellingar hérlendis
verid notadar til ad auka utflutningsverdmeeti i islenskum krénum samhlida pvi ad
laekka raunlaun.
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Mynd 14.1
Sveigjanleiki raunlauna®
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1. Studull vid fravik atvi is fraj
rammagrein 14.1. Arsfj6rdungsleg gdgn, 1997-2011.
Heimildir: Hagstofa islands, OECD og Sedlabanki islands.
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Mynd 14.2
Raunlaun og hagvoxtur®
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1. Raunlaun eru meeld med breytingu 4 briggja manada medaltali visitdlu
kaupmattar. Hagvoxtur er maeldur med arstidarleidréttri breytingu VLF milli
arsfjérdunga.

Heimild: Hagstofa [slands.

Mynd 14.3
Hlutfall stadalfraviks breytinga raunlauna og
stadalfraviks hagvaxtar 1997-2011*
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Heimildir: Hagstofa fslands, Macrobond, OECD og Sedlabanki {slands.
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Mynd 14.4
Verdbolga, gengisproun og raunlaun
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Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

sveigjanleika raunlauna med sama haetti og sa fyrri sem aetti pvi ad gefa
areidanlegra mat 4 sveigjanleika raunlauna en sa seinni.

Sveigjanleiki nafnlauna

Eins og 4dur hefur verid rakid, reynir mun meira & sveigjanleika
nafnlauna ef island verdur hluti af steerra myntsveedi par sem ekki er
lengur haegt ad reida sig 4 laekkun raunlauna i gegnum lekkun nafngengis
og aukna verdbdlgu. bessi leid til lekkunar raunlauna hefur einmitt gegnt
mikilvaegu hlutverki hér a landi um langa hrid eins og sést & mynd 14.4. |
ségulegu samhengi hafa pvi gengislaekkanir og verdlagshaekkanir gert pad
ad verkum ad hlutfallslegt verd 4 vinnuafli hefur lekkad pegar & hefur
bjatad i innlendum pjodarbuskap. Til ad mynda vard mikill samdrattur i
raunlaunum & samdrattarskeidinu vid upphaf tiunda aratugarins og i
efnahagskreppunni 2008-2010. Innan myntbandalags mun adlégun
raunlauna hins vegar ekki geta att sér stad med pessum hzetti. Af peim
sokum skiptir sveigjanleiki nafnlauna téluverdu mali fyrir mat @ hversu
heppileg patttaka i myntsamstarfi telst vera. Ef nafnlaun eru t.a.m.
tregbreytanleg nidur 4 vid (e. downward nominal rigidity) getur pad
komid i veg fyrir ad raunlaun laekki naegjanlega til pess ad tryggja megi
fulla nytingu framleidslupatta, p.e.a.s. adlégun ad efnahagsafalli parf |
meira meli ad eiga sér stad i formi aukins atvinnuleysis og minni
framleidslu.

[ nylegri rannsékn leggja Jésef Sigurdsson og Rannveig
Sigurdarddttir (2011) mat 4 tregbreytanleika nafnlauna og skoda hvada
paettir hafa ahrif & launadkvardanir. bar kemur i ljés ad breytingar
nafnlauna & islandi eru fremur fatidar, enda gerir mikil og breytileg
verdbdlga pad ad verkum ad litid reynir @ sveigjanleika nafnlauna til ad
adlaga raunlaun ad ahrifum efnahagsskella. Tidni launabreytinga er ad
medaltali um 11% i manudi sem jafngildir pvi ad launabreytingar eigi sér
stad ad medaltali 4 um niu manada fresti. [ flestum tilfellum breytast laun
med ars millibili og algengast er ad breytingar eigi sér stad i upphafi ars
eda i teeplega helmingi tilfella. Ennfremur benda nidurstédur peirra til
pess ad launadkvardanir eigi sér stad med reglubundnu millibili, p.e. séu
hadar tima (e. time-dependent), en séu ekki hadar préun adstedna i
efnahagslifinu (e. state-dependent). Likt og Nickell og Quintini (2003)
benda 4 er slikt form launadkvardana, par sem launasamningar eru gerdir
til lengri tima og ekki endurskodadir fyrr en ad dkvednum tima lidnum,
daemigerd birtingarmynd nafnlaunastifni.

i rannséknum hefur um langa hrid verid fjallad um pad hvort
tregbreytanleiki nafnlauna sé &ésamhverfur, p.e. hvort ad laun séu
tregbreytanlegri nidur 4 vid en upp & vid. Astaedan fyrir slikri 6samhverfu
er medal annars s6gd su ad fyrirteeki virdast treg til ad leekka nafnlaun
par sem pad hafi neikvaed ahrif & framleidni vinnuafls. Samkveemt
nidurstodum Jdsefs og Rannveigar eru nafnlaunaleekkanir adeins 0,5%
launabreytinga i hverjum manudi. Nidurstodur peirra syna jafnframt ad
jakveett samband er & milli tidni og staerdar nafnlaunaleekkana annars
vegar og atvinnuleysis hins vegar. Pad pydir ad aukid atvinnuleysi leidir til
pess ad tilfellum nafnlaunaleekkana fjolgar og leekkanir verda meiri. Sé
litid til einstakra mjog stdrra efnahagsafalla, likt og pess sem islenskur
pjédarbuskapur gekk i gegnum a haustmanudum 2008, sést ad adlogun
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vinnumarkadarins & sér ad einhverju leyti stad | gegnum
nafnlaunalaekkanir. Til ad mynda laeekkudu 3,3% nafnlauna i ndvember
2008 en adeins 2% nafnlauna hakkudu. bessar nidurstodur eru ekki sist
dhugaverdar i ljési pess ad miklu gengisfalli kréonunnar fylgdi téluverd
aukning verdbdlgu, sem nadi hamarki i 18,6% i desember 2009 sem leiddi
til mikillar laekkunar raunlauna.

14.2.2 Sveigjanleiki vinnuaflsnotkunar

Ef laun eru ésveigjanleg geta fyrirtaeki brugdist vid breyttri eftirspurn eftir
vérum peirra og pjénustu med pvi ad fjolga eda faekka starfsfolki eda
breyta vinnutima peirra sem pegar eru i vinnu. bannig geta breytingar {
nytingu vinnuafls (e. employment flexibility) komid i stad sveigjanlegra
launa vid adlégun pjédarbusins ad efnahagsskellum.

Heildarvinnumagn samanstendur af fjolda vinnandi einstaklinga
og fjolda vinnustunda peirra. Til pess ad auka framleidslu getur fyrirtaeki
pvi annad hvort aukid fjdlda vinnustunda peirra sem eru vid vinnu (e.
intensive margin) eda radid til sin fleira starfsfélk (e. extensive margin).
betta ma sja 4 mynd 14.5 en par kemur t.d. fram ad samdrattur i
heildarvinnustundum hér 4 landi haustid 2008 var fyrst i stad i meiri mzeli
i gegnum faekkun vinnustunda & mann en sidar i gegnum faekkun
starfandi.

bar sem radningar eru jafnan timafrekar og kostnadarsamar
fyrir fyrirteeki og pad tekur atvinnuleitendur yfirleitt einhvern tima ad
finna sér vinnu, getur adlogun ad nyju jafnvaegi ordid hradari ef fyrirtaeki
hafa tok 4 ad bregdast vid timabundinni breytingu a eftirspurn med pvi
ad adlaga vinnutima starfsmanna. bad leidir einnig til minni kostnadar
fyrir starfsmenn sem ella pyrftu ad leggjast i atvinnuleit & timum
samdrattar i eftirspurn og fyrir fyrirtaekin sem pyrftu ad radast i
kostnadarsamar radningar pegar eftirspurn tekur vid sér a ny. bvi er pad
hagkvaemt badi fyrir starfsmenn og fyrirteeki ad adlégun ad
timabundinni breytingu geti att sér stad i gegnum fjélda vinnustunda. Sé
breyting 4 eftirspurn hins vegar vidvarandi eda ekki nsest ad draga
naegilega Ur vinnumagni med faekkun vinnustunda er pé naudsynlegt ad
adlégunin eigi sér einnig stad i gegnum faekkun starfsmanna.

Jésef Sigurdsson (2011) skodar préun heildarvinnustunda a
islenskum vinnumarkadi yfir hagsveifluna og hvernig adlégun a sér stad i
gegnum breytingar 4 vinnustundum 4 mann og fjolda starfandi.
Nidurstodur hans benda til pess ad adlogunin eigi s