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

73



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.

78



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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Mynd 2.6
Verdbolga a evrusveedinu og ahrif breytinga 4
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heimsmarkadsverdi & oliu fyrir hvert evruriki par sem tekid er tillit til

i ahrifa gengi inga & innflutni dlag i hverju riki,
mismikilla breytinga medalgengis og ad rikin eru mishad oliuinnflutningi.
Myndin synir einnig leitnilinu par sem nidurstddur fyrir Belgiu og Lixemborg
eru undanskildar. Heimild: Sedlabanki Evrépu (2003, mynd 13, bls. 29).




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

Visit6lur = 100 arid 2000
140

135

130

125

120

115

110

105

100 ==

95

90 T
1999 2001 2003 2005 2007 2009

——byskaland ~ ——irland italia
——Grikkland ——Spann
Heimild: OECD.

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 &
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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?

*

*
|

(]

L

|
T T T T T T T )
00 05 1.0 15 20 25 3.0 35 40
2008
& EMU12-riki
W OECD-riki utan evrusveedis

1. Visitala sem meelir kostnad og vandkvaedi vid ad segja upp starfsmanni
(gildi & milli 1-6, heerra gildi taknar meiri uppsagnarvernd).
Heimild: OECD.

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
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Mynd 2.19
Samsetning breytinga launakostnadar &
framleidda einingu medal EMU12-rikja
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Mynd 2.20
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Mynd 2.21
Sundurleitni atvinnuleysis medal evru- og
OECD-rikja
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Mynd 2.22
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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
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Mynd 2.25
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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-
rikjum
% af VLF
180

160

140

120 +
100 +
80 \/
60 T+

40 +

20 + ~

0 + t t t t t + !
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011
Bil haesta og legsta gildis
——Medaltal EMU12-rikjanna

Heimild: Alpj6dagjaldeyrissjédurinn.

Mynd 2.28
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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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Mynd 2.30
Utlan evrépskra lanastofnanatil einstaklinga
og fyrirtaekja i 68rum ESB-rikjum
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Heimild: ECB (Financial Integration Indicators Database).

Mynd 2.31
Sundurleitni Utldnsvaxta a evrusvaedinu
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Mynd 2.32
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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

105



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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