7/

Hagsveiflur, ahaettupdknun vaxta og
fyrirkomulag gengismala

7.1 Inngangur

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

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

7.2 Samanburdur & sveiflum i helstu hagsteerdum

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

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

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

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

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

Rammagrein 7.1 Almennt jafnvaegislikan af islenskum pjédarbuskap

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

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

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

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

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

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

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

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

Eftirspurnar Frambods-

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

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

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

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

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

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

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

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

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

7.3 Ahrif fyrirkomulags gengismala & dhaettupdknun
innlendra vaxta og tekjustig

7.3.1 Gengisstefnan og innlent vaxtastig

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

(2) PF = Oicx—0iax T Ois T Ocuds = Ocs T 0qsms
+Ud*,e_o-n*,e + Oie—Ocxe
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par sem g,,, stendur fyrir samdreifni (e. covariance) éveaentrar préunar x og
y, x og y takna eftirfarandi breytur: nafndvoxtun innlendra fjarfestingarkosta
(i), einkaneyslu @ mann innanlands og erlendis (c og ¢*), smekk heimilanna (d
og d*), verdbolgu innanlands og erlendis (m og m*) og gengi kronunnar
gagnvart erlenda gjaldmidlinum (e).

Jofnur (1) og (2) syna ahaettupdknun innlendra og erlendra adila
vegna innlendra fjarfestingarkosta med breytilega nafnavoxtun, en pad ma
sja af pvi ad samdreifni hennar vid adrar breytur er ekki null. Hlutabréf eru
demi um slika fjarfestingarkosti. Par sem likanid tekur ekki tillit til
mogulegrar ahaettu tengdrar greidslufalli Utgefanda eru skuldabréf sem bera
fasta vexti hins vegar ahzattulaus og samdreifni peirra vid adrar breytur pvi
null.

Ahattupdknun vegna innlendra fjarfestingarkosta feest med pvi ad
taka vegid medaltal af j6fnum (1) og (2):

(3) p=vpy+ (1 —v)pr

par sem y er vaegi innlendra adila i fjarmdgnun innlendra fjarfestingarkosta.
Af jofnum (1)-(3) sést ad ahaettupoknun vegna innlendra fjarfestingarkosta
reedst af morgum pattum. Par @ medal er samdreifni dveentrar préunar i
smekk erlendra heimila, verdbolgu, einkaneyslu @ mann og nafnavéxtunar
innlendra fjarfestingarkosta vid 6vaenta proun nafngengis.

patttaka i staerra myntsveedi geeti haft ahrif & alla peetti
dhaettupdknunarinnar. bar sem nafngengid yrdi fast yréu nokkrir paettir
adhaettupdknunarinnar jafnt og null:

(4) Odre = Opxe = Oje = Ocue =0

Auk pess er liklegt ad adrir peettir ahaettupdknunarinnar breytist, p.e. dnnur
samdreifni og vaegi innlendra og erlendra adila i fjarmégnun innlendra
fjdrfestingarkosta (y), t.d. vegna aukinnar sambpaettingar innlends
fjdarmdlamarkadar vid pann erlenda (sja kafla 2).

Til ad kanna ahrif fyrirkomulags gengismala @ dheaettupdknun
innlendra vaxta er byrjad 4 ad gera rad fyrir ad heimurinn samanstandi af
tveimur hagkerfum (kéllud A og B) sem eru eins hvad vardar smekk
einstaklinga og framleidsluteekni fyrirtaekja. Einnig er gert rad fyrir pvi ad
pau verdi fyrir sams konar skellum, p.e. framleibni- og
eftirspurnarskellum, en ad engin fylgni sé a milli skellanna, sem er i
samraemi vid samband skella 4 islandi og & evrusvaedinu eins og fjallad er
um i kafla 10. Til ad byrja med er einnig gert rad fyrir pvi ad 16ndin séu
jafn stor. Eins og sést i toflu 7.2 verdur ahaettualag vaxta pad sama i
badum Iéndum, enda I6ndin eins og efnahagsskellirnir peir sému.

Tafla 7.2 Steerd hagkerfa og dhaettupdknun vaxta

A arsgrunni i % Land A Land B
A og B eru jafn stor 1,8 1,8
A er minna 1,9 1,3

[ seinna deeminu i toflu 7.2 er staerdarmunur hagkerfanna i
samraemi vid mismun mannfjolda a islandi og & evrusvaedinu. [ pvi tilfelli
verdur munurinn & ahaettupdknuninni um 0,6 prdsentur. betta er i
samraemi vid rannsoknir sem syna ad ahaettupdknunin er ad 06dru
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obreyttu haerri i litlum hagkerfum. Astzedan er su ad &hrif innlends
efnahagsskells i stéru hagkerfi eru mun meiri & heimsbuskapinn en
samsvarandi skellur i litlu hagkerfi. Ef innlend eftirspurn eykst i stéra
hagkerfinu leidir pad ekki adeins til aukinnar eftirspurnar @ heimamarkadi
og par med til harra heimsmarkadsverds, heldur hefur pad einnig
marktaek ahrif a eftirspurn i litla hagkerfinu. Ahrifin & framleidslu og verd
i stéra hagkerfinu eru mun minni pegar innlend eftirspurn eykst i litla
rikinu. [ tilviki steerra rikisins mun haekkun heimsmarkadsverds jafnframt
vega & moti aukinni eftirspurn baedi innanlands og erlendis, 8 medan
smaerra hagkerfid er verdtaki sem hefur engin ahrif 4 heimsmarkadsverd
og pvi koma engin métvirkandi ahrif haerra heimsmarkadsverds vid pad
ad innlend eftirspurn eykst. Eins og Hassan (2010) synir fram a leidir
betta til pess ad gjaldmidlar smeerri hagkerfa eru sidur hentugir til
adhaettudreifingar fyrir alpjédlega fjarfesta. beir krefjast pvi aukins alags
ofan a innlenda vexti pegar peir fjarfesta i smaerri hagkerfum. Vidbrogd
hagsterda vid efnahagsaféllum geta pvi verid mismunandi eftir sterd
bjédarblskaparins. Samdreifni peirra getur pvi verid dlik og
ahaettupoknun p.a.l. ekki su sama.’

Tafla 7.3 synir sambaerilegan samanburd ef litla landid (land A)
tekur upp mynt lands B.2 Eins og vid var ad bdast hefur myntsamstarfid
ekki ahrif & ahaettupdknun vegna fjarfestingarkosta i stéra landinu.
Ahattupdknunin laekkar hins vegar i litla landinu vid adildina ad steerra
myntsvaedi. Eins og taflan synir er laekkunin hins vegar tiltélulega litil fylgi
adild ad myntsvaedinu  engin  frekari sampeetting innlends
fjarmalamarkadar vid fjarmalamarkad myntsvaedisins. Nidurstédur fjolda
rannsokna benda hins vegar til pess ad adild ad steerra myntbandalagi
fylgi mikil fjdrmalaleg sampaetting eins og fjallad er um i kafla 2. Tafla 7.3
synir pvi einnig ahrif aukinnar fjdrmalalegrar sampaettingar samhlida
adild ad staerra myntbandalagi. Leekkun ahaettupdknunarinnar er nokkru
meiri i pessu tilviki eda um % présenta.’

Midad vid pessar nidurstodur meetti blast vid pvi ad innlent
raunvaxtastig geeti leekkad um u.p.b. % prosentu vid adild ad
evrusvaedinu. Hér er pé rétt ad hafa i huga annmarka likansins og paer
einfoldu forsendur sem parf ad gefa sér. Med nokkrum rokum ma zetla
ad um vanmat sé ad raeda par sem horft er fram hja ymsum pattum
dhaettupodknunarinnar sem geetu laekkad vid adild ad steerra myntsveaedi,

7 Nidurstddur jafnveegislikansins byggjast & pvi ad skellirnir i stéra hagkerfinu hafi
marktaek ahrif i litla hagkerfinu. [ likaninu verdur pvi nokkur fylgni & milli hagsveifina i
I6ndunum tveim. betta er ekki i samraemi vid rannsdknir (sja kafla 7.2 og kafla 10) sem
syna litil tengsl @ milli hagsveiflna & islandi og i 68rum Iéndum. Sterk hagfraedileg rok
benda hins vegar til pess ad préun efnahagsmala i umheiminum hafi veruleg ahrif &
islenskan pjoédarbuskap. Moguleg skyring & pvi ad erfitt er ad maela pessi ahrif i
islenskum haggégnum er ad innlendir skellir séu pad stérir ad jafnvel veruleg ahrif af
préun efnahagsmala i helstu vidskiptalondum séu vart greinanleg. Ef pad er skyringin
er asteeda til ad aetla ad pad ahaettudlag a vexti hér a landi sem likanid gefur sé of lagt.

8 Grunndaemid par sem 16ndin fylgja sjalfstaedri peningastefnu er pad sama og i toflu
7.2 par sem |6ndin eru misstor.

° [ pessu daemi er gert rad fyrir ad innlend eignarhlutdeild i innlendum fjarmagnsstofni
(y ijofnu (3) i rammagrein 7.2) laekki ur 80% i 40%.
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td. | tengslum vid smad innlends gjaldeyrismarkadar og
seljanleikadhaettu henni tengdri."

Tafla 7.3 Fyrirkomulag gengismala og dhaettupdknun vaxta

A arsgrunnii % Land A Land B
Sjalfsteed peningastefna 1,9 1,3
Myntsamstarf (dbreytt fjarmalaleg sampaetting) 1,8 1,3
Myntsamstarf (aukin fjarmalaleg sampaetting) 1,5 1,3

Ahugavert er ad bera pessar nidurstddur saman vid nidurstodur
Hassans (2010). Hann skodar sérstaklega samspil steerdar hagkerfa
OECD-rikja og vaxtamunar gagnvart Bandarikjunum og pau ahrif sem
fyrirkomulag gengismala hefur & vaxtamuninn pegar buid er ad taka tillit
til fijdlda annarra patta sem mogulega geta haft dhrif & hann, eins og
skuldaradhaettu, dyptar innlends fjarmalamarkadar og gengissveiflna.
Nidurstodur hans syna ad steerd hagkerfisins i hlutfalli vid stzerd
bandariska hagkerfisins hefur afgerandi ahrif 8 vaxtamuninn en ad haegt
sé ad minnka vaxtamuninn med adild ad steerra myntsvaedi. Samkvaemt
nidurstddum Hassan myndi adild islands ad evrusvaedinu laekka innlent
raunvaxtastig um 1% présentu. Petta eru nokkru meiri ahrif en
ofangreind reiknizefing med jafnvaegislikaninu gefur til kynna en i dgaetu
samraemi vid nidurstddur skyrslu Sedlabanka [slands (1997) um moguleg
ahrif evruadildar a innlent raunvaxtastig. betta er einnig i samraemi vid
reynslu evrurikia en almennt hafa nafn- og raunvextir smaerri
adildarrikjanna laekkad i addraganda og kjolfar adildar ad evrusveedinu
(sja umfjollun i koflum 2 og 21).

7.3.2 Gengisstefnan og innlent framleidslustig

Eins og fjallad er um ad framan ma gera rad fyrir ad adild ad steerra
myntsveedi leidi til laegri vaxta & islandi. bvi ma gera rad fyrir ad
fjdrmagnskostnadur heimila og fyrirtaekja leekki og leidi til pess ad nytt
langtimajafnveegi myndast par sem fjarmagnsstofninn er steerri og
innlent framleidslu- og tekjustig haerra.

Med pvi ad nota nidurstédurnar um mogulega laekkun
dhaettupdknunar innlendra vaxta (sja toflu 7.3), eru ahrifin af pvi ad
minna landid taki upp gjaldmidil staerra landsins @ nokkrar mikilvaegar
hagstaerdir skodud. Skodud eru tvd daemi, annars vegar par sem gert er
rad fyrir ad myntbandalagsadildin leidi til aukinnar fjarmalalegrar
sampaettingar og hins vegar par sem gert er rad fyrir ad svo verdi ekki.
Nidurstodurnar eru birtar i toflu 7.4.

Eins og buast matti vid hefur leekkun raunvaxta i fér med sér ad
fjdrmagnsstofninn steekkar. Einkaneysla og landsframleidsla @ mann
aukast einnig varanlega en jafnveegisraungengid leekkar litillega. Ahrifin
eru mismikil eftir pvi hvort gert er rad fyrir ad myntbandalagsadildin leidi

10 pannig benda nidurstédur Bernoth, von Hagen og Schuknecht (2006), Schuknecht,
von Hagen og Wolswijk (2009, 2010) til pess ad lagt skuldahlutfall og betri
rekstrarafkoma rikissjéds einstakra rikja og seljanleiki 4 eftirmarkadi hafi mikilveeg ahrif
4 vaxtamun rikisskuldabréfa einstakra evrurikja gagnvart pyskum rikisskuldabréfum.
Atla md ad bpessi verdmismunun verdi enn meira afgerandi i kjolfar
fjarmalakreppunnar, eins og rakid er i koflum 2 og 16.
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til aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar eda ekki. Pannig haekkar
fjdrmagnsstofninn @ mann um riflega 1% leidi myntbandalagsadildin ekki
til aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar en um 5%% ef hun tvofaldast
(p.e. ef innlend eignarhlutdeild i innlendum fjarmagnsstofni laekkar dr
80% { 40%).

Tafla 7.4 Fyrirkomulag gengismala og efnahagsleg frammistada

(Myntbandalag/sjalfstaed peningastefna) x 100
Obreytt fjarmalaleg Aukin fjarmalaleg

Hagstaerd sampaetting sampeetting
Fjdrmagnsstofn @ mann 101,15 105,57
Landsframleidsla @ mann 100,36 101,72
Einkaneysla @ mann 100,08 100,38
Fjarfesting @ mann 101,15 105,57
Raungengi 99,96 99,82

Hlutfall viskomandi staerdar innan og utan myntbandalags par sem hun er steerri (minni) innan myntbandalags ef
pad maelist steerra (minna) en 100.

Ahrifin 4 landsframleidslu & mann eru einnig mismikil. An
aukinnar fjarmalalegrar sampaettingar eykst landsframleidsla @ mann um
%% en um taeplega 2% aukist hudn. Langtimadhrif adildar ad
myntbandalagi & innlent framleidslustig i gegnum laekkun innlendra
raunvaxta geetu pvi verid nokkur og jafnvel meiri en hér kemur fram sé
lekkun dhaettupdknunarinnar vanmetin eins og faerd hafa verid rok fyrir
fyrr i pessum kafla. A sama skapi geetu ahrifin verid vanmetin hafi staerri
fjarmagnsstofn i for med sér varanlega aukningu hagvaxtar (sja t.d.
Romer, 1994).

7.4 Lokaord

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

Bornar eru saman sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar
daemigerdra frambods-, eftirspurnar- og nafnskella, annars vegar par sem
gengi krénunnar og innlendri peningastefnu er beitt til ad jafna
sveiflurnar og hins vegar par sem gengi kronunnar er haldid fostu, t.d.
med adild ad steerra myntsvaedi, og sjalfsteed peningastefna pvi ekki fyrir
hendi. Nidurstodurnar syna ad sveiflur i nafnstaerdum eru avallt meiri ef
fylgt er sveigjanlegri gengisstefnu en ef fylgt er fastgengisstefnu, sem er {
samraemi vid nidurstédur i kafla 13 og fjdlda annarra rannsdkna. Hins
vegar radast ahrifin 4 sveiflur i raunstaerdum af pvi hver uppspretta

207



efnahagsskellsins er. Sé uppsprettunnar ad leita a raunhlid
pjédarbuskaparins, hvort sem um frambods- eda eftirspurnarskell er ad
reeda, getur sveigjanlegt gengi og sjalfsteed peningastefna dregid ur
hagsveiflum og sveiflur i raunsteerdum verda minni en ef gengi
krénunnar er haldid fostu. Fastgengisstefna einangrar raunhagkerfid hins
vegar betur fyrir skellum sem rekja ma til nafnhlidar pjédarbuskaparins,
t.d. sveiflna i dhattupdknun vegna ovissu um gengi krénunnar,
veltuhrada peningaeftirspurnar eda innlendrar peningastefnu. betta er
einnig i samraemi vid adrar rannsdknir. Engin afgerandi nidurstada faest
pvi hvort henti betur vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, fast eda
fliotandi gengi; pad fer eftir pvi hvers konar efnahagsskellir eru
megindrifkraftar hagsveiflunnar. betta er i takt vid nidurstédur Frankel
(1999) um ad ekkert eitt gengisfyrirkomulag henti 6llum rikjum a o6llum
timum.

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