13

Gengi gjaldmidla: Uppspretta stodugleika eda
aukinna sveiflna?

13.1 Inngangur

Eins og rakid er i kafla 10 virdast tengsl & milli islensku og evrépsku
hagsveiflunnar vera ad jafnadi tiltélulega litil. Jafnframt kemur fram i
koflum 5 og 7 ad samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi geti
sjalfstaed peningastefna og fljétandi gengi gjaldmidla gegnt mikilveegu
hlutverki i adlégun pjédarbuskaparins i kjolfar efnahagskella. Sem daemi
ma nefna ad ef eftirspurn eftir evrépskum afurdum eykst a kostnad
islenskra afurda gerir kenningin rad fyrir ad efnahagsumsvif dragist
saman ad 68ru dbreyttu & islandi & medan verdbdlguprystingur myndist {
Evrépu, ad pvi gefnu ad laun og verdlag séu tregbreytanleg 4 badum
svaeedum og vinnuafl sé ekki fullkomlega hreyfanlegt & milli rikja. Vid slikar
adstaedur getur sveigjanlegt gengi styrkt samkeppnishzafni innlendra
framleidsluafurda og pannig audveldad adlégunina eftir efnahagsskellinn,
bzaedi par sem minnkandi eftirspurn eftir kronum leidir til pess ad gengi
krénunnar gagnvart evru leekkar og med pvi ad haegt er ad beita innlendri
peningastefnu til ad gera innlendan fjarmagnskostnad laegri med laekkun
vaxta sem jafnframt ytir enn frekar undir leekkun gengis. Samkvaemt
kenningunni um hagkveem myntsvaedi geeti mikilveegasti pjédhagslegi
kostnadur pess ad ganga i myntbandalag eda taka upp annan gjaldmidil
pvi verid ad ekki verdur lengur unnt ad nota innlenda peningastefnu og
breytingar @ nafngengi til ad audvelda pa adlogun sem parf ad eiga sér
stad i kjolfar hagskella. An sjalfsteedrar peningastefnu og sveigjanlegs
gengis parf adlogun ad veikari innlendri eftirspurn pvi ad eiga sér stad
med laekkun eda stédnun nafnlauna og verdlags auk adlégunar
raunsteerda — t.d. auknu atvinnuleysi og minni efnahagsumsvifum. bessi
raunadlégun verdur pvi meiri og sarsaukafyllri sem nafnlaun og verdlag
eru tregari til lekkunar. Auk pess geeti slik adlogun tekid lengri tima og
bvi meiri halli skapast & vidskiptajofnudi islands en ef gengi krénunnar
fengi ad gegna hlutverki i adléguninni.

AJ pvi leyti sem pjodarbuskapurinn verdur fyrir sérteekum ytri
skellum sem ekki er haegt ad koma i veg fyrir, getur sjalfsteed
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peningastefna og sveigjanlegt gengi audveldad adlégun
pjédarbuskaparins ad breyttum efnahagsadsteedum. Frzedilega séd
meetti pvi vaenta pess ad sveigjanlegt gengi fari ad 66ru dbreyttu saman
vid minni hagsveiflur, likt og nidurstédur kafla 7 gefa til kynna. Eins og
Friedman (1953) bendir a eru gengissveiflur pvi ekki vandamal i sjalfu sér,
heldur endurspegla einfaldlega ad gjaldmidillinn er ad sinna hlutverki
sinu vid ad taka 4 sig hluta efnahagsskellanna.

Ut fra ofangreindu ma draga tveer alyktanir: | fyrsta lagi ma
blast vid ad kerfisbundinn munur sé sjaanlegur a steerd hagsveiflna eftir
gengisfyrirkomulagi. Riki med meiri gengissveigjanleika zttu ad jafnadi
ad bua vid minni sveiflur i raunsteerdum 4 bord vid landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysi. | 68ru lagi zetti raungengid ad jafnadi ad
lekka pegar innlend eftirspurn dregst saman i hlutfalli vid erlenda
eftirspurn og haekka pegar efnahagsumsvif aukast meira innanlands en
erlendis. bar ad auki zttu gengissveiflur ad endurspegla efnahagsskelli
sem ella keemu fram i auknum hagsveiflum. Ekki er hins vegar utilokad ad
sveigjanlegt gengi geti einnig leitt til aukinna hagsveifina i stad pess ad
draga ur peim, t.d. ef litil tengsl eru a@ milli raungengis og hlutfallslegar
eftirspurnar eda ef gengissveiflur ma ad verulegu leyti rekja til skella sem
eiga upptok sin { Ofyrirsédum adgerdum i peningamalum eda i
Ostodugleika & gjaldeyrismorkudum sem ekki verdur rakinn til
pbjédhagslegra patta.

i pessum kafla eru pessar tvaer alyktanir skodadar med
kerfisbundnum haetti. Skipulag kaflans er pannig ad i naesta hluta er ad
finna samanburd & hagprdéun i rikjum med mismunandi fyrirkomulag
gengismala. bar 3 eftir eru sveiflur i gengi kronunnar settar i samhengi
vid innlenda og alpj6dlega hagsveiflu. { kafla 13.4 er sidan reynt ad leggja
mat & helstu uppsprettur hagsveiflna & islandi og hvort sveiflur i gengi
krénunnar stjérnist af somu skellum. | kafla 13.5 er fjallad um mogulegar
astaedur pess ad gengi gjaldmidla gegni ekki pvi sveiflujéfnunarhlutverki
sem vaenst er af pvi samkvaemt kenningunni um hagkvaem myntsvaedi.
Kastljésinu er einnig beint sérstaklega ad dstaedum pess ad petta geti
verid sérlega aleitinn vandi i smarikjum. Helstu nidurstodur eru dregnar

saman i sidasta hluta kaflans.

13.2 Hagsveiflur og fyrirkomulag gengismala

Ein leid til ad kanna hvort sveigjanlegt gengi dragi ur hagsveiflum eda sé
jafnvel til pess fallid ad ykja pzer, er ad bera saman reynslu rikja med
mismunandi fyrirkomulag gengismala. Sé sveigjanlegt gengi til pess fallid
ad jafna hagsveiflur maetti atla ad sveiflur i staeerdum 4 bord vid hagvoxt
og atvinnuleysi séu ad jafnadi minni i rikjum med fljétandi gengi en i
rikjum sem fylgja litt sveigjanlegu gengisfyrirkomulagi. Hagsveiflur aettu
einnig ad aukast ad 6dru dbreyttu pegar riki hverfa fra sveigjanlegu gengi
og taka upp dsveigjanlegra gengisfyrirkomulag. Til ad skoda petta nanar
er arangur i efnahagsmalum borinn saman fyrir riki med mismunandi
gengisfyrirkomulag i tveimur élikum rikjahdpum: annars vegar i hopi 45
tiltélulega préadra rikja og hins vegar i hdpi 37 smarikja.
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13.2.1 Samanburdur medal préadra rikja

Rikjasafnid

Fyrst er litid6 til reynslu préadra rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Valinn er hépur 45 alika préadra rikja til ad tryggja
sem marktakastan samanburd. bannig er midad vid ad 16nd i rikjasafninu
uppfylli pau skilyrdi ad kaupmattarleidrétt landsframleidsla & mann sé
ekki laegri en i tekjulaegsta OECD-rikinu (Tyrklandi) og ad steerd
pjédarbusins midad vid kaupmattarleidrétta landsframleidslu sé ekki
minni en { minnsta OECD-rikinu (fslandi).*

i rikjasafninu eru gogn fyrir 27 adildarriki Evrépusambandsins
(ESB), 6 6nnur Evrépuriki og 12 riki utan Evrépu. Safnid inniheldur gogn
um 26 riki sem telja ma préud idnriki og 19 tekjuminni nymarkadsriki,
pott 6ll séu pau medal tekjuhaestu rikja heims. Ad lokum eru gégn um 7
smariki i safninu, p.e. riki med faerri en 2% milljén ibda. Fyrirkomulag
peninga- og gengismala er einnig mismunandi medal rikjanna. Pannig eru
16 riki sem eru medlimir i Efnahags- og myntbandalagi Evrépu (EMU), 4
riki sem festa gengi gjaldmidils sins gagnvart evrunni i gegnum ERM-II
gengissamstarfid og 4 riki med annars konar gengismarkmid, auk 21 rikis
sem eru med mismunandi tegundir fljdtandi gengis, par af 19 riki sem
hafa verdbdélgumarkmid.

Vid samanburdinn er byggt a darsfjérungslegum gégnum um
landsframleidslu, einkaneyslu, atvinnuleysi, verdlag og medalgengi
gjaldmidla fyrir timabilid 1985-2007.% Ekki er pvi litid til reynslu rikja fra
peim tima pegar alpjodlega fjarmalakreppan nadi hamarki a drinu 2008.
Hzett er vid ad hagpréunin i kjolfar fjarmalakreppunnar myndi skyggja a
greiningu @ venjubundnum efnahagsveiflum og hugsanlegt samhengi
peirra vid fyrirkomulag gengis- og peningamala sem er vidfangsefni pessa
kafla. | kafla 17 er fjallad sérstaklega um mismunandi afdrif rikja i
fijarmalakreppunni og hugsanlegt hlutverk éliks fyrirkomulags gengis- og
peningamala i pvi sambandi. | kafla 11 er jafnframt horft sérstaklega til
samhengis fyrirkomulags gengismdla og heettunnar a pvi ad
eignaverdsbdla myndist og sidan springi.

' Vig akvordun rikjasafnsins var notast vid gagnagrunn CIA, World Factbook fyrir
timabilid® 2006-2008 (sja einnig Pdrarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi
Olafsson og bérarinn G. Pétursson, 2011). Nokkur riki detta Gt vegna skorts & gégnum.
Ad lokum er pvi byggt & gognum fra eftirfarandi 45 rikjum: Austurriki, Astralia,
Bandarikin, Belgia, Bretland, Bulgaria, Chile, Danmork, Eistland, Finnland, Frakkland,
Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island, israel, italia, Japan, Kanada, Kréatia,
Kypur, Lettland, Lithaen, Lixemborg, Malta, Mexikd, Noregur, Nyja-Sjaland, Portugal,
Pélland, Rumenia, Russland, Slévakia, Slévenia, Spann, Sudur-Afrika, Sudur-Kérea,
Sviss, Svipjod, Tailand, Tékkland, Tyrkland, Ungverjaland og byskaland.

2 Fyrir sum rikjanna eru ekki til gogn fyrir allt timabilid. petta & sérstaklega vid Austur-
Evropurikin i rikjasafninu. Séu til gégn fyrir allt timabilid er fjoldi maelinga pvi 88 fyrir
hvert riki par sem upphaf matstimabilsins er midad vid fyrstu mogulegu maelingu
breytinga fra sama arsfjoréungi fyrra ars, p.e. fyrsti arsfjérdungur 1986. Gégnin eru
samsett Ur upplysingum fra mismunandi adilum og gagnagrunnum: Goégnin um
landsframleidslu, einkaneyslu og verdlag eru fengin fra Reuters/EcoWin, Eurostat og
innlendum sedlabonkum og hagstofum. Gognin um atvinnuleysi eru fengin ur
gagnagrunnum OECD og Macrobond. Gégn um medalgengi gjaldmidla fra arinu 1994
koma fra Alpjédagreidslubankanum en fyrir pann tima frd Reuters/EcoWin, Eurostat og
innlendum sedlabénkum og hagstofum. Sja ndnari umfjéllun um gognin i bérarinn G.
Pétursson (2010) og borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson (2011).
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Mismunandi gengisfyrirkomulag

Eins og kunnugt er fylgja riki ekki endilega nakveemlega yfirlystri stefnu i
gengis- og peningamalum og er jafnan talid varasamt ad byggja a slikum
upplysingum vid mat a efnahagsarangri mismunandi gengisfyrirkomulags
(sja t.d. Rose, 2011). Vié greiningu 4 hugsanlegu samhengi a milli
framvindu efnahagsmala og gengisfyrirkomulags er pvi ekki naegilegt ad
horfa til yfirlystrar stefnu stjérnvalda. Reinhart og Rogoff (2004) hafa
tekid saman itarlegt yfirlit yfir gengisfyrirkomulag allra rikja heimsins fra
arinu 1940 til ad audvelda slika greiningu. bau flokka gengisfyrirkomulag
rikja i 16 mismunandi hépa at fra yfirlystri stefnu stjérnvalda annars
vegar og raunverulegri proun gjaldmidla hins vegar. Algengt er ad nota
sidari  flokkunina um hvada stefnu sé fylgt i reynd i
samanburdarrannsoknum og er peirri hefd fylgt hér.?

Tveir hopar af peim alls 16 hépum sem Reinhart og Rogoff
skilgreina innihalda riki med gjaldmidla i frjalsu falli (hépur nr. 15) og par
sem vidskipti med gjaldmidla tidkast a tviskiptum markadi og gégn um
frjals gjaldeyrisvidskipti skortir (hépur nr. 16). [ greiningunni hér & eftir er
pessum tveimur hépum sleppt auk pess sem gdgnum fyrir riki sem hverfa
ur hépi nr. 15 er sleppt i allt ad eitt ar i kjolfarid til ad fordast ad nota
maelingar par sem verdbdlga er mjog mikil (yfir 100%).4

i samanburdinum & efnahagsframvindu eftir mismunandi
gengisfyrirkomulagi er hdpunum skipt i tvennt: annars vegar i hép par
sem gengisstefnan er ,ésveigjanleg” (hopar nr. 1-4 i flokkun Reinhart og
Rogoff) og hins vegar i hdp par sem gengisstefnan er ,sveigjanleg” (hépar
nr. 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). Fyrri hopurinn samanstendur af
peim rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda hardri
gengistengingu med mjog préongum vikmorkum. { seinni hépnum eru riki
sem fylgja sveigjanlegri formum gengismarkmids (p.e.a.s. peim sem eru
med gengismarkmid med tiltélulega vidum vikmoérkum, eitthvert form
,skridtengingar” (e. crawling peg), p.e. pbar sem stefnt er ad dkvednum
gengisferli, eda med fljétandi gengi (hvort sem pvi er ad nokkru leyti styrt
af peningayfirvoldum (e. managed floating) eda algjorlega frjalst)).

Eins og sja ma i toflu 13.1 er algengara ad riki fylgi tiltélulega
sveigjanlegri gengisstefnu pegar horft er til alls gagnasafnsins: i 64%
tilvika eru riki med sveigjanlegt gengi en i 36% tilvika fylgja riki
dsveigjanlegri gengisstefnu. | rikjum sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu
er mun algengara ad um sé ad raeda tiltélulega sveigjanlegt
gengismarkmid eda fljétandi gengi par sem peningayfirvold hafa veruleg
afskipti af gengi gjaldmidilsins (53% tilvika) en fullkomlega fljétandi gengi
(um 11% tilvika). Skiptingin a milli fastgengisfyrirkomulags i mjog fostum
skordum (an eigin gjaldmidils eda myntrad) og gengistengingu med
préngum vikmérkum er hins vegar tiltélulega jofn: 19% tilvika falla i fyrri
hépinn en 17% tilvika i hinn seinni. Eins og sja ma i toflu 13.1 hefur peim
rikjum sem fylgja Osveigjanlegri gengisstefnu pé farid fjdlgandi: a fyrri

* Gagnagrunnur Reinhart og Rogoff er uppfaerdur til arsins 2007 af peim llzetzki,
Reinhart og Rogoff (2008). Onnur pekkt flokkun var gerd af peim Levy-Yeyati og
Sturzenegger (2003). HUn naer hins vegar ekki yfir allt gagnatimabilid.

* [ gagnasafninu er pvi 3.441 arsfjordungsleg maeling fyrir hagvoxt, voxt einkaneyslu,
atvinnuleysi, verdbdlgu og gengisbreytingar fyrir rikin 45, sem samsvarar 92% af 6llu
gagnasafninu eftir ad ofangreindum maelingum hefur verid sleppt.
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hluta timabilsins fylgdu riki slikri stefnu { 29% tilvika en i 41% tilvika a
seinni hluta timabilsins. P4 ma einnig sja i t6flu 13.2 ad dsveigjanlegt
gengisfyrirkomulag er algengara medal idnrikja en nymarkadsrikja. betta
tvennt endurspeglar upptoku evrunnar arid 1999 en vid pad fluttist stor
hépur idnrikja yfir i dsveigjanlega flokkinn.’

Meginnidurstodur

Samanburd a arangri i efnahagsmalum og fyrirkomulagi gengismala er ad
finna i toflu 13.1. Syndur er medalhagvoxtur, medalvoxtur einkaneyslu,
medalatvinnuleysi, medalverdbdlga og stadalfravik pessara steerda asamt
stadalfraviki arsfjordungslegrar breytingar medalgengis gjaldmidla. |
toflunni er ad finna samanburd fyrir allt timabilid auk samanburdar par
sem timabilinu er skipt i tvennt, p.e. i fyrri hluta timabilsins sem naer fra
arinu 1986 til arsins 1996 og i seinni hluta timabilsins sem naer fra arinu
1997 til arsins 2007.°

Tafla 13.1 Arangur i efnahagsmalum eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

Allt timabilid: Fyrra timabilid: Seinna timabilid:
1986-2007 1986-1996 1997-2007
Osveigjan ~ Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-
-legt legt -legt legt -legt legt
gengi Gengi gengi gengi gengi gengi
Voxtur VLF 3,7 3,8 3,5 3,7 3,7 4,0
Sveiflur i VLF 2,1 2,8 1,8 2,7* 2,0 2,4
Voxtur neyslu 3,3 3,8 3,7 3,4 3,2 3,9
Sveiflur i neyslu 1,9 2,8 2,0 2,6 1,8 2,6'
Atvinnuleysi 7,8 7,8 7,8 7,2 7,9 7,5
Sveiflur i atv.leysi 1,6 1,9 0,7 1,3‘ 1,6 1,5
Verdbolga 4,0 6,4" 7,0 8,4 2,7 4,9"
Sveiflur { verdbolgu 2,3 41 2,2 3,3 1,3 3,1
Sveiflur i nafngengi 1,4 2,7 1,6 2,6 1,3 2,8
Fjoldi landa 45 45 45

Fjoldi maelinga 1.234 2.207 432 1.072 802 1.135
Hlutfall af heild (%) 36 64 29 71 41 59

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og einkaneyslu og medaltal atvinnuleysis og arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytingar
landsframleidslu og einkaneyslu og stadalfravik atvinnuleysis og arsverdbdlgu og arsfjérdungsbreytingar medalgengis gjaldmidla (allar
télur eru présentur). Syndur er samanburdur milli rikjahépa med mismunandi sveigjanlega gengisstefnu samkveemt skilgreiningu
Reinhart og Rogoff (2004) (uppfaerd gogn fra llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2008). Hépurinn sem fylgir ,dsveigjanlegri“ gengisstefnu
samanstendur af rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda er med gengismarkmid med mjog prongum vikmaork (hépar 1-4
i flokkun Reinhart og Rogoff) en hdpurinn sem fylgir ,sveigjanlegri“ gengisstefnu samanstendur af rikjum med sveigjanlega
gengistengingu eda flotgengisstefnu (hdpar 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). * (t) [£] gefur til kynna ad munurinn milli hépa sé
tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%] 6ryggismork, ut fra Satterthwaite-Welch-t-profi fyrir medaltdl og F-profi fyrir
breytileika. Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Eurostat, OECD, Macrobond, Reuters/EcoWin, sedlabankar og hagstofur einstakra rikja og
Sedlabanki [slands (sja nanar lysingu & gégnunum i bérarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson,

2011).

Eins og buast ma vid maelast gengissveiflur marktaekt meiri |
rikiahdpnum sem fylgir sveigjanlegri gengisstefnu en i hépnum sem byr
vid 6sveigjanlegra gengisfyrirkomulag. Verdbdlga virdist jafnframt meiri

og sveiflukenndari i peim rikjum sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu. Sa

> Nanari upplysingar um fyrirkomulag einstakra rikja ma finna i kéflum 18 og 19.

® Eins og Rose (2011) bendir &, parf ad hafa i huga vid samanburd & efnahagsarangri
rikja med fast og fljétandi gengi ad pott fyrri kosturinn sé jafnan ageetlega skilgreindur
er seinni kosturinn pad ekki, par sem fljétandi gengi getur falid i sér margvislegt
fyrirkomulag peningamala, par sem sumt hefur reynst vel og annad ekki.
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Mynd 13.1
Gengis- og hagsveiflur eftir mismunandi
fyrirkomulagi gengismala
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medalnafngengis. Blair tiglar syna riki med sveigjanlega gengisstefnu og
raudir kassar syna riki med 6sveigjanlega gengisstefnu.

Heimildir: Albjédagjaldeyrissjédurinn og Hagstofa fslands.

arangur sem hefur nddst medal rikja med fljdtandi gengi og sjalfsteeda
peningastefnu i ad tryggja verdstddugleika og birtist i leekkun verdbdlgu
og minni breytileika hennar @ milli fyrra og seinna timabilsins virdist
ennfremur ekki vera meiri en sa sem riki med ésveigjanlegri gengisstefnu
hafa nad, enda gerir gengisfestan pad ad verkum ad pau flytja i raun inn
verboélguhjédnun pess rikis sem pau festa gjaldmidilinn vid. par ad auki
virdast sveiflur { raunsteerdum vera minni i rikjahopnum med
Osveigjanlega gengisstefnu. Munurinn er hins vegar yfirleitt tolfraedilega
omarktaekur. Ekki meelist heldur markteekur munur & medalhagvexti,
medalvexti einkaneyslu eda medalatvinnuleysi.”

i toflu 13.2 eru sambaerilegar nidurstddur syndar en par er
rikjahdpnum skipt upp i idnriki, nymarkadsriki og smariki.® Eins og sja ma
eru nidurstédurnar i meginatridum peaer somu. Sveiflur i gengi og
verdbdlgu eru marktaekt meiri i rikjum med sveigjanlegt
gengisfyrirkomulag, en ekki malist markteekur munur i préun
raunsterda. bvi virdist sem auknum gengissveigjanleika fylgi enginn
synilegur avinningur i formi minni hagsveiflna, einungis meiri sveiflur i
gengi og verdbdlgu.

bessa tilhneigingu ma gloggt sja 4 mynd 13.1. bar er samhengi
gengis- og hagsveiflna i rikjunum 45 synt eftir pvi hvort gengisstefnan er
sveigjanleg edur ei. Vaeru hagsveiflur meiri i rikjum med Odsveigjanlega
gengisstefnu, eettu raudu kassarnir flestir ad vera i sudausturhorni
myndarinnar en bldu tiglarnir i nordvesturhorninu. Su er hins vegar ekki
raunin, flest rikin sem fylgja dsveigjanlegri gengisstefnu eru i reynd med
minni hagsveiflur en rikin med sveigjanlega gengisstefnu.’

Rétt er ad itreka ad pessi nidurstada parf ekki ad eiga vid oll riki
og a 6llum stundum (sja t.d. Frankel, 1999). Sveigjanlegt gengi gagnast
orugglega moérgum rikjum mjog vel, sérstaklega steerri rikjum med
préadri fijarmalakerfi. Ekki ber heldur ad tulka pessar nidurstédur pannig
ad peer gefi til kynna ad pad sé orsakasamhengi & milli vals a
gengisfyrirkomulagi og umfangi hagsveiflna. Engar nidurstdodur pessa
samanburdar gefa tilefni til ad fullyrda ad sveigjanleg gengisstefna orsaki

meiri hagsveiflur. Adalatridid er hins vegar ad ekkert i pessum

7 Vi§ samanburd & medalatvinnuleysi parf ad hafa i huga ad skilgreiningar &

atvinnuleysi geta verid mismunandi milli rikja. Notast er vid samramda skilgreiningu
OECD 4 atvinnuleysi (ILO-stadal) fyrir 32 rikjanna en fyrir hin 13 er byggt 8 gégnum fra
Macrobond sem sum hver notast vid skilgreiningu a atvinnuleysi sem getur verid 6nnur
en samkvaemt ILO-stadlinum.

8 |8nrikin eru Austurriki, Astralia, Bandarikin, Belgia, Bretland, Danmork, Finnland,
Frakkland, Grikkland, Holland, Hong Kong, irland, island, israel, italia, Japan, Kanada,
Luxemborg, Noregur, Nyja-Sjaland, Portigal, Spann, Sudur-Kérea, Sviss, Svipjod og
byskaland. Nymarkadsrikin eru Bulgaria, Chile, Eistland, Kréatia, Kypur, Lettland,
Lithden, Malta, Mexikd, Pélland, RiUmenia, Russland, Slévakia, Slévenia, Sudur-Afrika,
Tailand, Tékkland, Tyrkland og Ungverjaland. Smarikin eru Eistland, island, Kypur,
Lettland, Luxemborg, Malta og Slévenia.

° Eins og adur hefur komid fram virdist algengara ad bpréud idnriki velji sér
Osveigjanlega gengisstefnu. Meiri hagsveiflur i rikjum med sveigjanlega gengisstefnu a
myndinni geetu pvi einfaldlega endurspeglad ad hagsveiflur eru almennt meiri |
nymarkadsrikjum. Sambaerileg mynd faest hins vegar sé eingdngu horft til idnrikja og
nidurstédurnar i toflu 13.2 gefa somuleidis til kynna ad petta sé ekki skyringin.
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nidurstédum stydur pd fullyrdingu ad oOsveigjanlegri gengisstefnu fylgi
jafnan meiri hagsveiflur.'°

Tafla 13.2 Arangur rikjahdpa eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

18nriki Nymarkadsriki Smariki

Osveigian ~ Sveigjan-  Osveigjan  Sveigjan-  Osveigjan

-legt legt -legt legt -legt

gengi gengi gengi gengi gengi
Véxtur VLF 3,0 2,9 5,0 5,5 4,4
Sveiflur i VLF 1,8 2,4 2,7 3,3 2,8
Voxtur neyslu 2,6 3,0 4,6 4,7 4,0
Sveiflur i neyslu 1,5 2,2 2,8 3,4 2,6
Atvinnuleysi 7,4 7,2 8,6 8,4 5,7
Sveiflur i atv.leysi 1,5 1,7 2,0 2,1 1,2
Verdbdlga 3,1 4,3 5,9 9,0 4,2
Sveiflur { verdbolgu 1,5 2,3 3,8 6,3" 3,5
Sveiflur i nafngengi 1,4 2,4" 1,4 3,0' 1,3
Fjoldi landa 26 19
Fjoldi maelinga 932 1.345 302 862 241
Hlutfall af heild (%) 41 59 26 74 46

Sveigjan-
legt
Gengi
5,2
3,6
4,6
4,5
5,4
1,2
5,9
4,1
3,4'

279
54

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og einkaneyslu og medaltal atvinnuleysis og arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytingar
landsframleidslu og einkaneyslu og stadalfravik atvinnuleysis og arsverdbdlgu og arsfjérdungsbreytingar medalgengis gjaldmidla (allar
t6lur eru présentur). Syndur er samanburdur milli rikjahdpa med mismunandi sveigjanlega gengisstefnu samkvaemt skilgreiningu
Reinhart og Rogoff (2004) (uppfeerd gogn fra llzetzki, Reinhart og Rogoff, 2008). Hopurinn sem fylgir ,6sveigjanlegri” gengisstefnu
samanstendur af rikjum sem eru an eigin gjaldmidils, fylgja myntradi eda er med gengismarkmid med mjog prongum vikmork (hépar 1-4
i flokkun Reinhart og Rogoff) en hdpurinn sem fylgir ,sveigjanlegri gengisstefnu samanstendur af rikjum med sveigjanlega
gengistengingu eda flotgengisstefnu (hépar 5-13 i flokkun Reinhart og Rogoff). * (1) [#] gefur til kynna ad munurinn milli hépa sé
tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) [10%] Oryggismork, Ut fra Satterthwaite-Welch-t-profi fyrir medaltol og F-profi fyrir
breytileika. Heimildir: Alpjédagreidslubankinn, Eurostat, OECD, Macrobond, Reuters/EcoWin, sedlabankar og hagstofur einstakra rikja og
Sedlabanki fslands (sja nanar lysingu & gdgnunum i Pérarinn G. Pétursson, 2010, og borvardur Tjorvi Olafsson og bérarinn G. Pétursson,

2011).

Ekki er po utilokad ad nidurstéodurnar endurspegli einfaldlega ad
riki sem hafi valid harda gengistengingu séu einmitt pau sem hafi ekki
porf fyrir sveigjanlegt gengi til ad hjalpa vié adlogun pjodarbuskaparins
og ad riki med sveigjanlegt gengi hafi einmitt valid pad fyrirkomulag til ad
audvelda adlogun pjodarbuskaparins. Litid samhengi milli steerdar
hagsveiflna og gengisfyrirkomulags gaeti pvi einfaldlega endurspeglad
mismunandi leidir pessara rikjahdpa til ad nd sama arangri, i samraemi vid
kenninguna um hagkvaem myntsvaedi i kafla 5. betta virdist hins vegar
haepin skyring par sem sama nidurstada virdist fast fyrir hvada
samsetningu a rikjasafni sem er og pegar bornar eru saman hagsveiflur
fyrir og eftir breytingu fra einu gengisfyrirkomulagi til annars.

13.2.2 Samanburdur medal smarikja

Breedon, boérarinn G. Pétursson og Rose (2012) gera sambezerilegan
samanburd & reynslu ymissa smarikia med mismunandi

10 betta er hins vegar ad nokkru leyti a skjon vid nidurstédur kafla 7 sem notar almennt
jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu til ad bera saman sveiflur i helstu hagsteerdum i
kjdlfar mismunandi efnahagsskella vid missveigjanlegt gengi krénunnar. i ljés kemur ad
sveiflur raunstaerda eru meiri samkvaemt likaninu sé gengi krénunnar haldid fostu ef
uppspretta efnahagsskellsins er ad leita & eftirspurnar- eda frambodshlid
pjédarbuskapsins. Fastgengisstefna hentar hins vegar betur samkvaemt likaninu til ad
einangra raunhagkerfid ef uppsprettu hagsveiflunnar er ad leita a nafnhlid
pjédarbuskaparins, t.d. 4 innlendum peninga- eda gjaldeyrismarkadi.
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gengisfyrirkomulag & timabilinu 1970-2008." Eins og sja ma i t6flu 13.3
eru nidurstédur peirra mjog svipadar og hér ad ofan: eftir pvi sem
gengisstefnan verdur sveigjanlegri, pvi meiri verda gengis- og
verdbdlgusveiflur an pess ad gengissveigjanleikinn fari saman vid neinn
synilegan dbata i formi meiri hagvaxtar eda minni hagsveifina.

Tafla 13.3 Arangur smérikja eftir mismunandi fyrirkomulagi gengismala

Véxtur VLF

Sveiflur i VLF
Verdbdlga

Sveiflur i verdbdlgu
Sveiflur i nafngengi
Sveiflur i raungengi

Raungengi/spenna

Gengisflokkun Gengisflokkun
Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) Reinhart og Rogoff (2004)
Half- Half-
Fast  sveigjanlegt Fljétandi Fast  sveigjanlegt Fljétandi
gengi gengi gengi gengi gengi gengi
4,1 4,7 3,6 4,2 4,3 4,1
5,3 5,9 3,9 5,4 53 4,4
6,0 8,3" 15,3 5,7 6,5 10,2"
6,7 11,5 14,2 5,7 5,5" 14,3
5,5 15,0" 23,0" 6,1 8,5" 16,5
6,9 9,3" 18,0° 6,7 8,0" 12,8
2,6° 0,0 0,4 0,5 0,0 -8,0°

Taflan synir medalvoxt vergrar landsframleidslu og medaltal arsverdbdlgu, asamt stadalfraviki breytinga landsframleidslu, arsverdbolgu og
arsfiordungsbreytingar nafn- og raungengis gjaldmidla (allar télur eru présentur). * (t) gefur til kynna ad munurinn milli viSkomandi hdps og
fastgengishdpsins sé tolfreedilega marktaekur midad vid 1% (5%) oryggismork, ut fra Satterthwaite-Welch-t-préfi fyrir medaltol og F-profi fyrir
breytileika. Raungengi/spenna synir stikamatid i langsnidsmati (e. panel estimate) milli raungengis og framleidsluspennu. % tdknar ad stikamatid sé
tolfreedilega marktaekt vid 1% 6ryggismork. Heimild: Breedon, Pérarinn G. Pétursson og Rose (2012).

Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose skoda einnig ndnar
hvort eitthvert samband sé & milli raungengisbreytinga og
framleidsluspennu (sja einnig umfjollun i kafla 13.3 hér a eftir). Gegni
raungengisbreytingar mikilveegu hlutverki i adlégun pjédarbuskaparins
2tti ad vera neikvaed fylgni milli pessara steerda. Pannig zetti til ad mynda
raungengid ad lekka ef framleidsluslaki myndast | kjolfar
samdrattarskeids til ad audvelda adlégunina. Nidurstadan er hins vegar
s ad ekki er haegt ad syna fram & ad slikt samband sé til stadar nema
fyrir riki par sem gengismarkmidid er i mjog fostum skordum (pegar
notast er vid flokkun Levy-Yeyati og Sturzenegger, 2003). | peim rikjum
sem fylgja sveigjanlegri gengisstefnu virdist adlégun raungengis pvi ekki
gegna veigamiklu hlutverki i adlogun pjédarbuskaparins i kjolfar
hagskella.

A0 lokum bera Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose saman
sveiflur i gengi gjaldmidla og sveiflur i efnahagslegum grunnpattum sem
freedilega séd eettu ad hafa ahrif 4 gengisbreytingar (p.e. sveiflur i
peningamagni, verdlagi og voxtum, sja nanar i rammagrein 13.1). A8 baki
pessum samanburdi byr su roksemd ad pvi sveiflukenndari sem pessir
efnahagspeettir eru, pvi meiri ettu gengissveiflur ad vera. Eins og sja ma i
toflu 13.4 er raunin hins vegar su ad breytileikinn innan rikjasafnsins i

" Smarikin eru 37 talsins: Andorra, Antigva og Barbida, Artba, Bahamaeyjar,
Barbados, Barein, Bermudaeyjar, Brunei, Eistland, Franska Pdlynesia, Feereyjar,
Grenada, Graenland, Guersney, Guam, Hollensku Antillaeyjar, island, Jersey, Katar,
Kaymaneyjar, Kypur, Lettland, Liechtenstein, Lixemborg, Makad, Malta, Maritius,
Midbaugs-Ginea, Mdn, Nyja-Kaleddnia, Oman, Sambandsrikid Sankti Kristofer og Nevis,
Sankta Lusia, San Mariné, Seychelleseyjar, Slévenia og Trinidad og Tobagd. Vid val &
pessum rikjum var midad vid ad pau veeru innan vid eina sterdargradu (e. order of
magnitude) i staerd og tekjum fra islandi.
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gengissveiflum er mun meiri en breytileikinn i pessum efnahagspattum
og ekkert samband finnst milli mismunandi breytileika efnahagspatta og
gengissveiflna eftir pvi hvers konar gengisfyrirkomulagi er fylgt. M.6.0. er
gengi gjaldmidla rikja med sveigjanlega gengisstefnu kerfisbundid
sveiflukenndara en i rikjum sem fylgja dsveigjanlegri gengisstefnu an pess
ad merkjanlegur munur finnist i sveiflum efnahagslegra grunnpatta a milli
bessara tveggja hdpa. Eins og nidurstédurnar i t6flum 13.1-13.3 bendir
betta pvi frekar til pess ad gengi gjaldmidla sé sjalfsteed uppspretta
hagsveiflna en ad pad hjalpi til vid ad draga ur peim.

Tafla 13.4 Gengissveiflur og sveiflur i efnahagslegum grunnpattum

Gengisflokkun Gengisflokkun
Levy-Yeyati og Sturzenegger (2003) Reinhart og Rogoff (2004)
Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur i
grunn- grunn- grunn- grunn-
Gengis- pattum pattum Gengis- pattum pattum
sveiflur (M1) (M2) sveiflur (M1) (M2)
Midad vid medalgengi

Fast gengi 0,06 0,16 0,12 0,06 0,16 0,12
Halfsveigjanlegt gengi 0,12" 0,17 0,14 0,09 0,15 0,11
Fljstandi gengi 0,18" 0,17 0,14 0,15 0,20" 0,17

Midad vid Bandarikjadal
Fast gengi 0,05 0,16 0,12 0,06 0,16 0,11
Hélfsveigjanlegt gengi 0,14" 0,17 0,13 0,08" 0,14 0,11
Fliétandi gengi 0,16' 0,19 0,14 0,16" 0,22 0,18'

Taflan synir stadalfravik gengisbreytinga og efnahagslegra grunnpatta (peningamagns, landsframleidslu og skammtimavaxta) midad vid
préngt og vitt skilgreint peningamagn (M1 eda M2), annars vegar fyrir medalgengi gjaldmidla og hins vegar fyrir gengi gagnvart
Bandarikjadal. * (t) gefur til kynna ad munurinn milli viskomandi hdps og fastgengishdpsins sé tolfraedilega marktaekur midad vid 1%
(5%) 6ryggismork, ut fra F-profi fyrir breytileika. Heimild: Breedon, Pérarinn G. Pétursson og Rose (2012).

13.2.3 Umframgengissveiflur og fyrirkomulag gengismala

pérarinn G. Pétursson (2009) kemst einnig ad svipadri nidurstédu med
annars konar nalgun.”> Hann reynir ad meta ,umframsveiflur” i gengi
gjaldmidla, p.e. pann hluta gengissveiflna sem ekki tengist sveiflum i
efnahagslegum grunnpattum (sjd rammagrein 13.1) og skodar hvort
upptaka verdbdélgumarkmids annars vegar og innganga i EMU hins vegar
hafi haft ahrif & pessar gengissveiflur.

i t6flu 13.5 er syndur samanburdur & pessum umframsveiflum i
gengisbreytingum a milli mismunandi rikjahdpa. Eins og sja ma i toflunni
vir@ast pessar umframsveiflur ad jafnadi vera minni i EMU-rikjum en f{
6drum rikjum, hvort sem horft er til rikja sem eru med fljétandi gengi
(verdbdlgumarkmidsrikjanna) eda idnrikja almennt. Nidurstédur Pdrarins
benda einnig til pess ad upptaka verdbdlgumarkmids hafi almennt ekki
haft nein ahrif 4 pann hluta gengissveiflna sem ekki tengjast
efnahagslegum grunnpattum en ad innganga i EMU hafi dregid ur peim.
AJ 060ru Obreyttu zetti pvi ad vera haegt ad draga ur pessum hluta
gengissveiflna med pvi ad ganga i myntbandalag.

"2 Hann notast vid safn 44 rikja sem er mjog svipad og rikjasafnid sem notad er i téflum
13.1-13.2 fyrir timabilid 1985-2005.
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Tafla 13.5 Umframsveiflur i gengi gjaldmidla

Umfram- Umfram- Umfram-

gengissveiflur gengissveiflur gengissveiflur

midad vid 2 4ra midad vid 4 dra midad vid

glugga glugga CGARCH-likan

Oll riki 0,218 0,505 0,081
Verdbdlgumarkmidsriki 0,302 0,634 0,094
EMU-riki 0,120 0,284 0,033
18nriki 0,174 0,356 0,058
Nymarkadsriki 0,464 0,831 0,118

Taflan synir midgildi breytileika umframgengissveifina, p.e. gengissveiflna sem ekki er haegt ad rekja til sveiflna i
efnahagslegum grunnpéattum, metid sem laegri mork breytileika vaents navirdis fravika fra ovordu vaxtajafnvaegi (e.
uncovered interest rate parity). Taflan synir 3 maelikvarda & breytileika umframsveifina: i fyrsta lagi ut fra breytileika
metnum yfir 2 dra timabil, i 68ru lagi Gt fra breytileika metnum yfir 4 ara timabila og i pridja lagi ut fra breytileika
metnum Ut frd CGARCH-likani (e. component GARCH-model) (allar télur eru présentur). Heimild: bérarinn G.
Pétursson (2009).

13.2.4 Adrar rannsoknir

Nidurstodur fjolda annarra rannsékna eru apekkar peim sem hafa verid
kynntar hér @ undan. T.d. kemst Mussa (1986) ad pvi ad sveiflur i nafn- og
raungengi virGast natengdar fyrirkomulagi gengismila og ad
gengissveiflur hafi aukist verulega eftir ad Bretton-Woods-samstarfinu
lauk snemma 3a attunda daratug sidustu aldar an pess ad haegt sé ad rekja
auknar gengissveiflur til aukinna hagsveiflna. Sambaerilegar nidurstédur
er einnig ad finna i Stockman (1983) og Baxter og Stockman (1989).
Baxter og Stockman bera einnig saman sveiflur i 66rum hagsteeréum og
finna engin tengsl & milli sveiflna i steerdum & bord vid framleidslu, einka-
og samneyslu og utanrikisvidskiptum annars vegar og fyrirkomulags
gengismala hins vegar. Flood og Rose (1995) skoda fleiri hagsteaerdir, t.d.
vexti og hlutabréfaverd, en komast ad somu nidurstodu og Baxter og
Stockman. Ad lokum benda nidurstédur Chinn og Wei (2009) til pess ad
engin tengsl séu a milli fyrirkomulags gengismala og hversu hratt sé
undid ofan af éjafnvaegi i vidskiptum vid Gtlond.

Rammagrein 13.1 Efnahagslegir grunnpaettir

Samkveemt hefdbundnum kenningum um frambod og eftirspurn eftir
peningum ma lysa jafnveegi & peningamarkadi (allar staerdir nema vextir i
|6garipmum) sem:

(1) my —pe = Pye — Aig + v,
par sem m; er peningamagn i umferd, p; er almennt verdlag, y; er
framleidsla, i; eru nafnvextir og v, er slembisteerd sem endurspeglar
peningamarkadsskelli.

Kaupmattarjafnveegi milli rikja ma sidan rita sem:
(2) Pe=e +p; tu
par sem e; er nafngengi gjaldmidla (p.e. verd einnar einingar erlends

gjaldmidils i krénum), p{er erlent verdlag og u; er slembisteerd sem
endurspeglar fravik fra kaupmattarjafnvaegi.
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Med pvi ad leysa pessar tveer jofnur saman ma lysa akvordun
gengis gjaldmidla sem (par sem jafna sambeerileg (1) er einnig til fyrir
jafnvaegi @ peningamarkadi i utlondum):

(3) e =fi — (e —vi) —u

par sem f; = (my —m}) — B(ye — ¥i) + A(i; — if) eru beir efnahagslegu
grunnpaettir sem akvarda gengi gjaldmidla samkvaemt (3) og stjornumerktar
steerdir takna samsvarandi erlendar staerdir.

Auknar sveiflur i f; settu samkveemt jofnu (3) ad 6dru dbreyttu ad
endurspeglast i auknum gengissveiflum. Samkvaemt jofnunni attu sveiflur i
v; 0g U, ad 60ru ébreyttu einnig ad endurspeglast i meiri sveiflum i f; ef
gengi gjaldmidils er haldid fostu. Samkvaemt kenningunni um hagkvaem
myntsvaedi ®tti sveigjanlegt gengi a hinn bdginn ad taka hluta af skellunum a
sig og pvi ad draga ur sveiflum i f;, p.e. ad gegna sveiflujofnunarhlutverki.
Eins og fjallad er um i megintextanum virdist hvorugt standast i raun.

Ef einnig er gert rad fyrir ad dvarid vaxtajafnvaegi gildi a milli rikja:

(4) iy =i + EcAerq + pr

par sem E.Ae;., er veent gengisbreyting og p; er gengisahaettupdknun. Med
pvi ad setja jofnu (4) inn i j6fnu (3) og leysa itrekad fyrir e;, faest ad:

(5) e = (ﬁ) Yo (ﬁ)] EtGeyj + ke

par sem g, = (m; —m;) — B(y; — y¢{) og k; endurspeglar vaent ndvirdi
gengisahaettupdknunarinnar og slembisteerdanna v, og u;. Gengi gjaldmidils
4 hverjum tima raedst pvi af vaentingum um préun efnahagslegra grunnpatta
um alla framtid og af slembistaerdinni k;. | rannsékn bérarins G. Péturssonar
(2009) eru nedri mork breytileika k; metin og kannad hvort einhver tengsl
séu a milli vals @ gengisstefnu og pessa breytileika, sem endurspeglar pann
patt gengissveiflna sem er étengdur efnahagslegum grunnpattum.

13.3 Gengissveiflur krénunnar og hagsveiflan

Eins og rakid er i kafla 12 hefur gengi krénunnar sveiflast téluvert a
undanfornum dratugum. Ad pvi leyti sem pessar gengissveiflur
endurspegla hluta af adlégun pjdédarbusins ad breytingum i
efnahagsadstaedum hér a landi i samanburdi vid umheiminn, purfa
bessar gengissveiflur ekki ad vera vandamal i sjalfu sér. [ pvi tilfelli zetti
raungengid jafnan ad haekka pegar meiri kraftur er i innlendum
pjédarbiskap en a medal helstu vidskiptalanda, og ofugt pegar
efnahagsadstaedur eru lakari hér a landi. Ef hins vegar sama efnahagsafall
ridur baedi yfir 4 {slandi og medal helstu vidskiptalanda islendinga (p.e.
pegar skellurinn er sagdur samhverfur), tti raungengid ekki ad purfa ad
breytast (sja kafla 5). Pad er pvi ekki ndg ad horfa @ samband raungengis
og innlendrar hagsveiflu, heldur parf ad horfa 8 samhengi gengissveiflna
og hlutfallslegrar eftirspurnar milli fslands og helstu vidskiptalanda. betta
samband ma sja 4 mynd 13.2 fyrir timabilid 1980-2010."

B Framleidsluspennan fyrir island og helstu vidskiptalond er fengin med pvi ad meta
fravik arsfiordungsgilda landsframleidslu {slands og helstu vidskiptalanda fra Hodrick-
Prescott-leitnilinu.  Hlutfallsleg  eftirspurn er pvi mald sem mismunur
framleidsluspennu hér a landi og medal helstu vidskiptalanda.
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Mynd 13.2
Raungengi og hagsveiflur
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Mynd 13.3
Samtimafylgniraungengis og hlutfallslegrar
hagsveiflu
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Heimild: Sedlabanki {slands.

Eins og myndin synir er sambandid milli raungengis og
hagsveiflunnar ekkert sérstaklega sterkt. Fylgnin & milli steerdanna maelist
0,27 og er tolfraedilega dmarktaek fra nalli, eins og sja ma i toflu 13.6.™
Vissulega finnast timabil par sem raungengid leekkar samfara pvi ad
hlutfallslegur slaki myndast, eins og t.d. & fyrstu arum niunda og tiunda
aratuga sidustu aldar og 4 samdrattarskeidi sidustu tveggja ara. Eins og
mynd 13.3 synir hins vegar er fylgnin ekkert sérstaklega st6dug: hin er
stundum jakvaed en 4 68rum timum er hdn engin og jafnvel neikvaed.”

Tafla 13.6 synir petta enn betur. Eins og sja ma er fylgni
raungengis og innlendrar og erlendrar framleidsluspennu ad jafnadi
jakvaed. Hins vegar virdist sem tengsl raungengis vid erlendu hagsveifluna
séu jafnvel sterkari. betta sést pegar skodud er hlutafylgni (e. partial
correlation) raungengis vid innlenda og erlenda hagsveiflu: tengsl
raungengis vid innlendu hagsveifluna eru tolfreedilega dmarktaek pegar
fylgnin er skilyrt a erlendu hagsveifluna en tengsl raungengis vid erlendu
hagsveifluna meelast 4fram marktaek poétt fylgnin sé skilyrt @ innlendu
hagsveifluna.

Tafla 13.6 Samband raungengis og hagsveiflu

Samtimafylgni
Hluta-
Fylgni raungengis vid Fylgnistiki P-gildi fylgnistiki P-gildi
Innlenda framleidsluspennu 0,429 0,016 0,185 0,329
Alpjédlega framleidsluspennu 0,500 0,004 0,334 0,072
Hlutfallslega framleidsluspennu 0,272 0,139

Fylgni vid raungengi arid adur
Hluta-

Fylgni raungengis vid Fylgnistiki P-gildi fylgnistiki P-gildi
Innlenda framleidsluspennu 0,596 0,001 0,439 0,017
Alpjédlega framleidsluspennu 0,469 0,009 0,156 0,418
Hlutfallslega framleidsluspennu 0,501 0,005

Taflan synir fylgnistika arlegra gilda I6garipma raungengis midad vid hlutfallslegt verdlag og framleidsluspennu fyrir
island, helstu vidskiptalond islands og hlutfallslega framleidsluspennu (mismun innlendrar og erlendrar
framleidsluspennu). Framleidsluspennan er i 6llum tilfellum &rlegt medaltal fraviks landsframleidslu fra Hodrick-
Prescott-leitnilinu. Taflan synir annars vegar einfalda fylgni raungengis og framleidsluspennu og hins vegar
hlutafylgni raungengis og framleidsluspennu (par sem fylgni raungengis og innlendrar framleidsluspennu er skilyrt &
erlenda framleidsluspennu og par sem fylgni raungengis og erlendrar framleidsluspennu er skilyrt & innlenda
framleidsluspennu). Samsvarandi gildi eru einnig synd par sem notast er vid raungengi fra arinu adur. Heimildir:
Alpjédagreidslubankinn, Macrobond og Sedlabanki islands.

AJ lokum synir taflan ad tengsl innlendrar hagsveiflu eru mun
sterkari vié raungengi sidasta ars en samtimagildi raungengis (sja einnig
kafla 10). Sambzerileg tengsl finnast ekki vid alpjédlega hagsveiflu. Saman
benda pessar nidurstédur pvi til pess ad raungengid hafi jafnan
tilhneigingu til ad laekka i kjolfar efnahagsleegdar i helstu vidskiptalondum
islands. [ kjolfar raungengisleekkunarinnar kemur sidan samdrattur i

% Sama nidurstada faest pegar notast er vid timasettar dagsetningar samdrattarskeida
4 islandi. T.d. notar Pérarinn G. Pétursson (2000) Markov-kedju-likan til ad timasetja
samdrattarskeid & fislandi & timabilinu 1945-1998. Nidurstédur hans gefa
samdrattarskeid & pvi timabili sem hér er til skodunar & darunum 1982-1983, 1985 og
1988-1995. Med pvi ad baeta vid samdrattarskeidi 4 arunum 2002-2003 og 2009-2010
(pegar framleidsluslaki maelist & islandi) feest fylgni vid raungengi upp & 0,23 sem er
tolfreedilega dmarktaek fra nulli.

 Fylgnistikinn maelist i teeplega 60% tilvika jakvaedur en er neikvaedur i teeplega 40%
tilvika.
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innlendum pjédarbuskap. Orsakasambandid virdist pvi frekar vera fra
raungengi til adlogunar hlutfallslegrar eftirspurnar en fra hlutfallslegri
eftirspurn til raungengis.™® Eftir sem adur virdist samband raungengis og
hlutfallslegrar hagsveiflu veik.

13.4 Meginuppsprettur hag- og gengissveiflna

Onnur algeng leid til ad meta framlag sveigjanlegs gengis til ad jafna
hagsveiflur er ad nota margvitt timaradalikan (e. vector autoregression;
VAR) og setja langtimaskilyrdi sem byggjast & hefdbundnu fraedilegu
tveggja rikja heildarjafnvaegislikani med hagsynisveentingum (e. rational
expectations) og tregbreytanlegu nafnverdi til ad meta hverjir séu
megindrifkraftar innlendrar hag- og gengissveiflu. A pann hatt ma gera
greinarmun a prenns konar mismunandi kerfisskellum og meta mikilvaegi
peirra i ad skyra sveiflur i landsframleidslu, verdlagi og raungengi, sja
Clarida og Gali (1994)." Fyrsti skellurinn er frambodsskellur, sem getur
t.d. endurspeglad framleidni- og taeknibreytingar eda breytingar a
sjavarafla (sja t.d. Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson og bérarinn G.
Pétursson, 2001). Annar skellurinn er eftirspurnarskellur, sem getur t.d.
endurspeglad breytingar i rikisutgjoldum, skattlagningu eda breytingar i
neyslu- og fjarfestingarhegdun.'® Sidasti kerfisskellurinn er ,nafnskellur®,
sem getur t.d. endurspeglad ofyrirsédar adgerdir i peningamalum,
sveiflur i veltuhrada peninga eda jafnvel skelli sem rekja ma beint til
gengis gjaldmidilsins sjalfs (t.a.m. sveiflur i dahaettupdknun gjaldmidilsins
sem reett er um i kafla 13.2 og i kafla 7).

Stutta lysingu a hinu fraedilega likani er ad finna i rammagrein
13.2. Samkvaemt pvi hefur jakvaedur varanlegur frambodsskellur i for
med sér ad umframframbod verdur af innlendum framleidsluafurdum
sem gerir pad ad verkum ad vextir og raungengi leekka. Til lengri tima litid
eykst innlend framleidsla varanlega en innlent verdlag og raungengi
leekka. Jakvaedum varanlegum eftirspurnarskelli fylgir hins vegar
umframeftirspurn eftir innlendri framleidslu sem veldur pvi ad hdn eykst
timabundid og verdlag haekkar sem prystir upp voxtum og haekkar
raungengid. Til lengri tima litid fjara ahrif eftirspurnarskellsins & innlenda
framleidslu Ut en hakkun innlends verdlags og raungengis er varanleg.
Jakvaedum varanlegum nafnskelli fylgir vaxtaleekkun og aukin eftirspurn
sem veldur aukinni innlendri framleidslu, gengisleekkun og hakkun
verdlags. Til lengri tima litid fjara raunahrif skellsins hins vegar Gt og eftir
situr varanleg haekkun verdlags.

6 Sambeerileg 4hrif finnast ekki milli framleidsluspennu og raungengis naesta ars.

7 Sem deemi um adrar sambaerilegar rannséknir ma nefna Canzoneri, Vallés og Vinals
(1996), Chadha og Prasad (1996), Thomas (1997), Funke (2000), breska
fjarmalaraduneytid (2003), Bjgrnland (2004), Artis og Ehrmann (2006), og Farrant og
Peersman (2006).

® Demi um slika eftirspurnarskelli eru ahrif kerfisbreytingar 4 innlendum

hdsnaedismarkadi arid 2004 sem gerdi innlendum heimilum audveldara ad vedsetja
eigid fé bundid i husnaedi til aukinnar neyslu ad obreyttum tekjum og fjarfesting i
stéridju @ drunum 2003-6 sem stjérnadist ad miklu leyti af opinberum akvérdunum og
alpjédlegum pattum utan ahrifasvids innlendrar hagpréunar. Sja nanar i kafla 3.
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Rammagrein 13.2 Einfalt fraedilegt likan til ad bera kennsl & kerfisskelli

Til ad meta hversu mikilveegir mismunandi kerfisskellir eru fyrir hagsveiflur og
hversu skilvirkt sveiflujofnunartaeki gengisbreytingar eru, er jafnan byggt a
hinu svokallada Mundell-Fleming-Dornbusch-likani (sja t.d. Clarida og Gali,
1994).

Likanid samanstendur af fjorum jofnum sem lysa jafnvaegi i tveggja
rikja likani med framsynar vaentingar og tregbreytanlegt verd. Fyrsta jafnan
lysir jafnvaegi @ vorumarkadi (allar staerdir nema vextir i I6garibmum og allar
steerdir lysa hlutfalli innlendrar og samsvarandi staerdar a evrusvaedinu):

(1) y& =de +nq; — 0(ic — EcApesq)

bar sem y& er heildareftirspurn, d, er eftirspurnarskellur, i, eru
skammtimanafnvextir, p; er verdlag (og E;Ap.+41 bvi vaent verdbdlga) og g, er
raungengi gagnvart evru (skilgreint sem q; =e; —p;, bar sem e, er
nafngengi, p.e. verd kronu gagnvart einni evru).

Jafnvaegi a peningamarkadi er lyst med samsvarandi hztti og i
rammagrein 13.1:

(2) my — Py = ¥ — Mg

par sem m; er peningamagn i umferd. Til vidbdtar kemur jafna sem lysir
vaxtajafnveegi milli landa:

(3) iy = E¢lerq
A0 lokum er jafna sem lysir hlutfallslegu verdlagi milli rikja:
(4) pe = (1 - 0)E,_1pf + Opf

par sem pf er jafnvaegisverdlag @ hverjum tima.

Clarida og Gali (1994) gera rad fyrir premur kerfisskellum i pessu
einfalda tveggja rikja likani: frambodskelli (ef), eftirspurnarskelli (e&) og
nafnskelli (e7'). Gert er rad fyrir ad frambods- og nafnskellunum megi lysa
sem rafferli (e. random walk) en ad eftirspurnarskellurinn hafi baedi
varanlegan og timabundinn patt:

(5) Vi =Yi1t e
(6) me = my_q + €
(7) dy =de_q +€ff —yel,

i langtimajafnvaegi par sem verdlag er fullkomlega sveigjanlegt (8 = 1), faest
eftirfarandi lausn:

® M=
O agt=(7)ef — (o) et — (G2 ety

Ay
(10) Apf = —Ei? aF (m) AE? aF Egl

Langtimalausnin synir pvi ad einungis frambodsskellir hafa ahrif a
jafnvaegisframleidslustigid til langs tima, frambods- og eftirspurnarskellir hafa
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ahrif & langtimajafnvaegi raungengis en allir prir skellirnir geta haft
langtimaahrif 4 jafnvaegisverdlag. Hin fraedilega lausn gefur pvi prju skilyrdi
sem haegt er ad nyta i margvidu timaradalikani til ad bera kennsl a
kerfisskellina prja (sja Blanchard og Quah, 1989).

Fraedilega likanid gefur pvi til kynna ad eftirspurnar- og
nafnskellirnir hafi ekki ahrif a framleidslustigid til langs tima og ad
nafnskellurinn hafi ekki ahrif & raungengi til langs tima. Pessi prju
langtimaskilyrdi er haegt ad setja 4 timaradalikanid med adferd peirra
Blanchard og Quah (1989). Hins vegar eru engin skilyrdi sett a
skammtimaahrif skellanna (sja einnig umfjéllun 1 kafla 10).
Meginforsenda pess ad haegt sé ad tulka frambods- og
eftirspurnarskellina sem slika er sidan ad frambodsskellurinn prysti
framleidslustiginu og verdlagi hvoru i sina attina (jakvaedur
frambodsskellur  auki  framleidslu en  lxekki verdlag), en
eftirspurnarskellurinn prysti framleidslu og verdlagi i sému att (jakvaedur
eftirspurnarskellur auki framleidslu og haekki verdlag).

Hid margvida timaradalikan er metid med goégnum um
landsframleidslu og neysluverdlag fyrir fsland og evrusveedid og
raungengi kronunnar gagnvart evru. Fraedilega likanid byggist a
hlutfallslegum staerdum og endurspeglast pad i matinu (p.e. notast er vid
hlutfallslega landsframleidslu og hlutfallslegt verdlag)."® Notast er vid
arstidarleidrétt (fyrir utan raungengi) arsfjérdungsleg gogn fyrir timabilid
1998-2007. Akvedid var ad byrja matstimabilid arid 1998 en pa hafdi
gengissveigjanleiki aukist nokkud i framhaldi af vikkun vikmarka i +6% 4
arinu 1995. Eins og adur er likanid metid til arsins 2007 til ad fordast ad
blanda inn i matid ahrifum af fjarmalakreppunni pegar hdn nadi hamarki
sinu.”®

begar ahrif kerfisskellanna a@ framleidslu, verdlag og raungengi
eru skodud kemur i ljés ad framleidsla eykst en verdlag laekkar i kjolfar
jakvaeds frambodsskells, en jakvaedur eftirspurnarskellur veldur pvi ad
framleidsla eykst og verdlag haekkar. bessir tveir skellir virdast pvi hafa
megineinkenni hefdbundinna frambods- og eftirspurnarskella. Ahrif
nafnskellsins & framleidslu og verdlag eru einnig i samraemi vid fraedilega
likanid: jakvaedum nafnskelli fylgir aukin framleidsla og haekkun verdlags.
Erfidara er hins vegar ad tulka gengisahrif skellanna og eru ahrif allra
briggja skellanna 6fug vié pad sem fraedilega likanid spair: raungengid
haekkar i kjolfar frambods- og nafnskella en lekkar i kjolfar
eftirspurnarskella (pott raungengisahrif nafnskellsins séu reyndar nanast
engin). Nokkrar adrar rannséknir hafa fundid sambeerileg 6fug ahrif
frambodsskella, t.a.m. Clarida og Gali (1994), Thomas (1997) og Farran og
Peersman (2006). Detken o.fl. (2002) telja ad pessi ahrif megi helst rekja
til hugsanlegra jakvaedra audsahrifa i kjolfar frambodsskellsins sem geti
aukid heildareftirspurn og bannig leitt til gengishaekkunar. Ollu erfidara
er hins vegar ad skyra 6fug gengisahrif eftirspurnarskellsins, en Funke

¥ skellina parf pvi ad tulka sem hlutfallslega frambods-, eftirspurnar- og nafnskelli.

 Meginnidurstédurnar virdast ekki hadar pvi hvada timabil er valid. Timaradalikanid
er metid i fyrstu breytingu légaripma steerdanna og er notast vid eina tof og byggist
pad val & hefdbundnum tolfreedipréfum.
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(2000) feer sambeerilega nidurstddu fyrir gengi breska pundsins gagnvart
evru. Ndnar er fjallad um hugsanleg ahrif pessa a tulkun nidurstadna hér
a eftir.

Ad fenginni pessari nidurstodu er dhugavert ad skoda hversu
stdéran hluta breytileika i framleidslu, raungengi og verdlagi megi rekja til
pessara priggja Oliku kerfisskella. Petta er haegt ad gera med
breytileikagreiningu (e. variance decomposition) & nidurst6dum sem
fengnar eru med timaradalikaninu, eins og synt er i t6flu 13.7. Eins og sja
ma virdist innlend hagsveifla fyrst og fremst stjornast af frambodsskellum
sem skyra yfir 90% af breytileika hennar. betta er svipad og adrar
rannsoknir fa fyrir dnnur riki en svo virdist sem jafnan megi rekja um 50-
90% breytileika framleidslunnar til frambodsskella.’! Taflan synir einnig
ad sveiflur i hlutfallslegu verdlagi radast ad staerstum hluta af
nafnskellum, pétt einhvern hluta verdlagssveiflna megi einnig rekja til
eftirspurnarskella. betta er nokkru heerri hlutdeild nafnskella en jafnan
faest i 68rum sambaerilegum rannséknum en algengt er ad hlutdeild
frambods-, eftirspurnar- og nafnskella meelist tiltolulega svipud a milli
landa.

Tafla 13.7 Hlutdeild kerfisskella i breytileika (%)

Fjoldi arsfjordunga eftir skell

1 2 4 8 20

Hlutfallsleg framleidsla

Frambodsskellir 96,4 93,5 93,4 93,4 93,4

Eftirspurnarskellir 3,0 49 4,8 4,8 4,8

Nafnskellir 0,6 1,6 1,8 1,8 1,8
Hlutfallslegt verdlag

Frambodsskellir 1,5 2,0 2,0 2,0 2,0

Eftirspurnarskellir 0,3 16,7 17,6 17,6 17,6

Nafnskellir 98,2 81,3 80,4 80,4 80,4
Raungengi

Frambodsskellir 0,7 2,3 2,4 2,4 2,4

Eftirspurnarskellir 99,3 97,7 97,6 97,6 97,6

Nafnskellir 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Taflan synir hlutdeild priggja mismunandi kerfisskella i breytileika spaskekkja fyrir landsframleidslu, verdlag og
raungengi yfir mislong spatimabil at fra prividu VAR-likani par sem langtimaskilyrdi eru notud til ad bera kennsl &
skellina. VAR-likanid er metid med arsfjérdungsgognum fyrir timabilid 1998-2007 fyrir hlutfallslega landsframleidslu,
hlutfallslegt verdlag og raungengi fyrir island og evrusvaedid. Heimild: Sedlabanki islands.

Ad lokum synir taflan ad yfir 90% af sveiflum i raungengi megi
skyra med eftirspurnarskellum. Nokkrar adrar rannséknir syna einnig
fram & verulega hlutdeild eftirspurnarskella i gengissveiflum, t.d. Clarida
og Gali (1994) fyrir gengi breska pundsins og Kanadadals, Funke (2000)
fyrir breska pundid og Bjgrnland (1994) fyrir norsku krénuna. | fastum
tilvikum er hlutdeildin pd eins ha og hun meelist fyrir islensku krénuna.

2 Svipadar nidurstddur fast i tvividu timaradalikani i greiningu 4 islensku hagsveiflunni
kafla 10. Hins vegar er spurning hversu vel hinu einfalda likani tekst ad fanga
megindrifkrafta uppsveiflunnar i innlendu efnahagslifi 8 arunum 2003-2007 pegar hver
eftirspurnarskellurinn ték vid af 6drum og veruleg aukning vard & frambodi lansfjar og
efnahagsreikningar fjarmalastofnana staekkudu o6rt (sja t.d. Arnér Sighvatsson, 2007).
Likanid byggist einnig a einfaldri framsetningu pegar kemur ad fjarmalamorkudum og
fjarmalastofnunum sem getur dregid ur getu pess til ad endurspegla hagbréun pegar
ahrif markada og fjarmalastofnana & efnahagsframvinduna eru umfram pad sem
almennt gengur og gerist.
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Ekki er hins vegar utilokad ad hinir metnu eftirspurnarskellir séu i raun
blanda af ymsum skellum sem hafa langtimaahrif & gengi kronunnar en
einungis timabundin ahrif & raunhagkerfid. bessar grunsemdir styrkjast
enn frekar pegar hinir metnu eftirspurnarskellir eru skodadir (mynd
13.4). Eins og sjd md er naid samband & milli peirra og prdéunar
raungengis, sem kemur ekki @ dvart midad vid nidurstédurnar ur toflu
13.7. bad sem helst gerir pad ad verkum ad efasemdir vakna um ad um
sé ad rxeda eiginlega eftirspurnarskelli er ad @ 66rum arsfjérdungi 2006
verdur mikil gengislaekkun krénunnar og samkveemt timaradalikaninu ma
rekja pad til stors eftirspurnarskells. Vandséd er hins vegar hvada
atburdur pad atti ad vera. Mun naertaekara er ad tengja snarpa laekkun
kronunnar @ peim tima vid aukinn Oordleika 4 alpjodlegum
fijarmalamoérkudum sem jok prysting & gjaldmidla fjolda havaxtalanda.
betta kom m.a. fram i tilkynningu matsfyrirtaekisins Fitch snemma ars
2006 um ad horfum fyrir islenskt efnahagslif hafi verid breytt i neikvaedar
sem almennt er talid hafa haft téluverd ahrif 8 mat innlendra og erlendra
adila & st6du pjédarbusins (sja t.d. umfidllun i Asgeir Danielsson, 2010).
Sé petta rétt, er liklegt ad pad sem timaradalikanid metur sem
eftirspurnarskell innihaldi einnig sveiflur i ahaettupdknun krénunnar. £tla
ma ad slikir skellir geti haft varanleg ahrif & gengi gjaldmidla en einungis
timabundin 3ahrif 4 innlent framleidslustig, likt og hefdbundnir
eftirspurnarskellir. bvi geti hid einfalda timaradalikan ekki greint @ milli
pessara skella. Med svipudum haetti geeti hinn metni eftirspurnarskellur
einnig innihaldid adra nafnskelli, eins og t.d. sveiflur i adgengi ad
alpjodlegu lausafé.

Canzoneri, Vallés og Vinals (1996) lenda i svipudum vanda vid
tulkun eftirspurnarskella fyrir ymis Evrépuriki. beir gripa pvi til pess rads
ad nota timaradalikan sem inniheldur samneyslu i stad verdlags til ad
bera kennsl & eftirspurnarskellina. Timaradalikanid samanstendur pvi af
landsframleidslu, samneyslu og nafngengi i stad raungengis til ad bera
kennsl & nafnskelli. Med pessu gagnasafni er haegt ad bera kennsl a
frambodsskelli (skelli sem hafa langtimaahrif & landsframleidslu),
eftirspurnarskelli (skelli sem hafa langtimaahrif & nafngengi og
samneyslu) og nafnskelli (skelli sem einungis hafa langtimadhrif a
nafngengi). Notast er vid sama matstimabil og vid mat a fyrra
timaradalikaninu. Nidurstédurnar eru syndar i téflu 13.8.%

Eins og &dur eru hagsveiflur ad mestu drifnar afram af
frambodsskellum. NG eru hins vegar gengissveiflur ad mestu raktar til
nafnskella en hlutdeild eftirspurnarskella er ordin nanast hverfandi.
Pessar nidurstodur gefa pvi til kynna ad Ofyrirsédar adgerdir i
peningamalum, sveiflur i veltuhrada peninga og skellir sem eiga upptok
sin a gjaldeyrismarkadi, t.a.m. sveiflur i dhaettupdknun gjaldmidilsins, radi
mestu um sveiflur i gengi krénunnar gagnvart evru. Fjoldi annarra
rannsokna kemst ad svipadri nidurstédu. Clarida og Gali (1994), Chadha
og Prasad (1996) og Thomas (1997) komast ad beirri nidurstédu ad
taeplega helming sveiflna ymissa helstu gjaldmidla heimsins megi rekja til

> Eins og i fyrra timaradalikaninu styrkist gengi krénunnar i kjélfar jakvaeds

frambodsskells, ofugt vid pad sem fraedilega likanid gefur til kynna. Nu fylgir
gengishaekkun hins vegar jakvaedum eftirspurnarskelli. Ahrif eftirspurnarskellsins a
framleidslustigid eru hins vegar litil sem engin.
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Mynd 13.4
Raungengi og metnir eftirspurnarskellir
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nafnskella. Canzoneri, Vallés og Vinals (1996), Artis og Ehrmann (2006)
og Farrant og Peersman (2006) fa jafnvel enn haerri hlutdeild fyrir nokkra
gjaldmidla. bessar rannsdknir benda jafnframt til pess ad steerstan hluta
pessara nafnskella megi rekja beint til sjalfsprottinna skella a
gjaldeyrismarkadi. Ut fra mynd 13.4 og nidurstddunum i kafla 13.1 hér ad
ofan ma aetla ad svipad eigi vid hér & landi.”®

Tafla 13.8 Hlutdeild kerfisskella i breytileika (%)

Fjoldi arsfjérdunga eftir skell

1 2 4 8 20
Hlutfallsleg framleidsla
Frambodsskellir 87,5 81,0 80,4 80,3 80,3
Eftirspurnarskellir 1,7 43 5,3 5,4 5,4
Nafnskellir 10,8 14,7 14,3 14,3 14,3
Hlutfallsleg samneysla
Frambodsskellir 0,5 0,6 0,8 0,8 0,8
Eftirspurnarskellir 96,4 94,6 94,3 94,3 94,3
Nafnskellir 3,1 4,8 49 49 49
Nafngengi
Frambodsskellir 6,5 10,6 10,7 10,7 10,7
Eftirspurnarskellir 1,0 1,1 1,2 1,3 1,3
Nafnskellir 92,5 88,3 88,1 88,0 88,0

Taflan synir hlutdeild priggja mismunandi kerfisskella i breytileika spaskekkja fyrir landsframleidslu, samneyslu og
nafngengi yfir mislong spatimabil at fra prividu VAR-likani par sem langtimaskilyrdi eru notud til ad bera kennsl &
skellina. VAR-likanid er metid med arsfjordungsgégnum fyrir timabilid 1998-2007 fyrir hlutfallslega landsframleidslu,
hlutfallslega samneyslu og nafngengi fyrir Island og evrusvaedid. Heimild: Sedlabanki {slands.

Samkvaemt pessum nidurstodum virdast gengissveiflur
krénunnar i meginatridum endurspegla skelli sem ad litlu leyti hafa ahrif
a raunhagkerfid. Pad geeti pytt ad gengi krénunnar sinni
sveiflujéfnunarhlutverki sinu svo vel ad pad ndi ad einangra
raunhagkerfid fra mikilvaegum skellum og draga pannig Ur hagsveiflum. A
bessari tdlkun eru pé nokkrir annmarkar. i fyrsta lagi syna nidurstédurnar
i kafla 13.3 ad litil tengsl virdast & milli raungengis og innlendrar
hagsveiflu. | 68ru lagi virdist gengi kréonunnar ad mjog litlu leyti takast ad
hjalpa til vid adlogun pjédarbusins ad frambodsskellum, sem virdast
mikilvaegur drifkraftur innlendrar hagsveiflu en endurspeglast einungis ad
litlu leyti i préun krénunnar. i pridja lagi, og 6llu mikilveegara, virdist
mega tla ad stér hluti innlendrar gengissveiflu endurspegli ekki
vidbrogd vid sveiflum i efnahagslegum grunnpattum heldur eigi upptok
sin ad rekja til gengisins sjalfs, eins og t.d. sveiflna i dhaettupdknun
kronunnar (sja einnig kafla 7). Samkvaemt pessu virdist gengi krénunnar
pvi ad takmoérkudu leyti pjona pvi hlutverki ad hjalpa til vid adlégun
pjédarbusins ad efnahagsskellum.

» Reynt var ad meta timaradalikan fyrir sland par sem greint er & milli nafnskella sem
rekja ma til peningastefnunnar og nafnskella sem rekja ma til gjaldeyrismarkadarins
sjalfs. Ekki tokst hins vegar ad bera kennsl & frambods- og eftirspurnarskellina med
fullnegjandi heetti.
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13.5 Hugsanlegar asteedur pess ad sveigjanlegt gengi
dragi ekki ur hagsveiflum

13.5.1 Fraedilegar rannsoknir

A sidustu arum hefur helst verid horft til stofnanauppbyggingar
gjaldeyrismarkada og hegdunar midlara og fjarfesta sem starfa @ pessum
morkudum pegar leitast er vid i freedilegum rannséknum ad skyra hvers
vegna gjaldmidlar geti sveiflast téluvert dn pess ad pad endurspegli
adloégun vegna breytinga i efnahagslegum grunnpdttum og um leid syna
fram a ad gengissveiflur geti verid breytilegar eftir fyrirkomulagi
gengisstefnunnar an pess ad samsvarandi munur finnist i sveiflum
efnahagslegra grunnpatta.

Flood og Rose (1999) préa t.d. likan par sem gengi gjaldmidla
dkvardast m.a. af ahaettupdknun sem raedst af pvi hversu reidubunir
fjarfestar eru ad taka ahaettu, hversu mikil évissa er um gengispréunina
og utistandandi skuldum i viekomandi gjaldmidli (sja einnig Flood og
Marion, 2000). bar sem gengi gjaldmidils raedst einnig af veentingum um
eigin breytileika, verdur préoun pess odlinuleg og haegt er ad fa fjolda
jafnvaegja (e. multiple equilibria) par sem saman geta farid mismunandi
umfang gengissveifina fyrir somu st6du efnahagslegra grunnpatta. Eitt
hugsanlegt jafnveegi er t.d. par sem gengid er stodugt og
dhaettupodknunin hverfur. beir syna jafnframt fram a ad likur a pvi ad
lenda i sl&emu jafnvaegi med miklum gengissveiflum aukast eftir pvi sem
meiri gengissveigjanleiki er leyfdur.

Jeanne og Rose (2002) préa annars konar likan par sem
,oupplystir” fjarfestar (e. noise traders) valda auknum gengissveiflum (sja
einnig Devereux og Engel, 2002). | likani peirra aukast likur & pvi ad slikir
fijarfestar eigi vidskipti & gjaldeyrismarkadnum eftir pvi sem gengissveiflur
eru meiri par sem vaentingar um skammtima hagnadartaekifeeri aukast.
Gengisprounin verdur pvi dlinuleg og gengissveiflur sjalfsprottnar: pegar
aukinn sveigjanleiki i gengi er leyfdur, ladast ad aukinn fjoldi dupplystra
fjarfesta en pad eykur enn frekar umfang gengissveifina. Fjoldi dlikra
jafnvaegja er mogulegur i likani af pessu tagi, t.a.m. jafnveegi par sem
gengissveiflur eru mjég miklar an pess ad efnahagsuppbyggingin hafi i
raun breyst. Traverdug yfirlysing um ad komid verdi i veg fyrir miklar
gengissveiflur eda innganga i myntbandalag dregur Ur ahuga pessara
fjarfesta & ad eiga vidskipti @ gjaldeyrismarkadnum sem studlar ad
auknum stodugleika. Gengisstédugleiki getur pvi einnig verid
sjalfsprottinn.

Natengdar pessu eru rannséknir sem taka mid af uppbyggingu
gjaldeyrismarkada (e. market microstructure), sem benda til pess ad
umfang vidskipta (e. order flows) radi miklu um skammtima
gengissveiflur og ad ymsar tegundir vidskiptareglna (e. trading rules) og
vidskipta sem byggjast a teeknigreiningu a gengi gjaldmidla (e. technical
analysis) radi miklu um hegdun gjaldeyrismidlara (sja t.d. Lyons, 2001,
Allen og Taylor, 1989, Frankel og Froot, 1990 og Krugman og Miller,
1993). betta getur haeglega leitt til pess ad vidskipti a gjaldeyrismarkadi
séu ad miklu leyti drifin afram af pvi ad gjaldeyrismidlarar skapa sér

325



péknunartekjur og pvi endurspegli skammtima gengisbreytingar i raun
ekki nyjar upplysingar um efnahagslega grunnpzetti. Fremur virdast
vidskiptin lifa sjalfstaedu lifi par sem markadsadilar opna stodur i upphafi
dags og reyna sidan ad loka peim fyrir lokun. bj6dfélagsleg gagnsemi
slikra vidskipta, t.d. vid ad dreifa ahaettu til peirra sem eru best til pess
fallnir ad bera hana, virdist pvi takmérkud.

13.5.2 Sérstakar adsteedur i smarikjum

Til vidbdtar vid hin almennu fraedilegu rok fyrir pvi ad gengi gjaldmidla
geti verid sjalfsteed uppspretta hagsveiflna, geta verid sérstakar
adstaedur i mjoég smaum rikjum sem orsaki ad pau njéti sidur hugsanlegs
abata sveigjanlegs gengis og beri hlutfallslega meiri kostnad af sjalfsteedri
peningastefnu en staerri riki.

Fyrir pessu geta verid nokkrar astedur. T.d. er toluverd
steerdarhagkveemni i Utgafu og notkun eigin gjaldmidils, baedi ad pvi er
vardar beinan kostnad vid utgafu sedla og myntar en einnig pvi hagraedi
sem skapast i gjaldmidlakerfi med verulegum fjolda patttakenda (sja
einnig kafla 5 og 6). bar ad auki er pad hlutfallslega kostnadarsamara fyrir
smariki ad veita opinbera pjénustu, p.m.t. ad stjérna peningamalum (sja
t.d. Alesina og Wacziarg, 1998). Astedan er su ad toluverd
steerdarhagkveemni fylgir pvi ad veita opinbera pjonustu, adgangur ad
sérpekkingu verdur takmarkadri par sem naudsynleg pekking er minni {
smarikjum og erfidara er fyrir opinbera starfsmenn pessara rikja ad afla
sér sérpekkingar i gegnum sérhaefingu par sem peir purfa ad geta komid
ad lausn fjolda mala @ ymsum svidum (sja t.d. Farrugia, 1993), sem getur
b6 audvitad verid kostur i pvi samhengi ad byggja upp stjérnendur med
vidtaeka pekkingu og reynslu. Minni moguleiki & sérpekkingu kann pé ad
hafa pad i for med sér ad erfidara sé um vik ad byggja upp skilvirkar
stofnanir til ad stjorna peningamalum i smarikjum, baedi ad pvi er vardar
naudsynlega gagnadflun, pekkingu er litur ad likanasmidi, rekstur
greidslukerfa, markadsadgerdir, lausafjarstyringu, fjarmalaeftirlit og
métun peningastefnunnar.

Einnig er liklegt ad fjdarmalamarkadir séu vanprdadri, grynnri og
jafnvel ekki til stadar i smaerri rikjum. Meiri haetta er einnig & ad
fakeppnisadstaeedur myndist i innlendu fjarmalakerfi en pad getur dregid
ur skilvirkni innlendra fjarmalamarkada og -stofnana vié ad midla lansfé
fra sparifjareigendum til adila med ardbeer fjarfestingarverkefni. Eftir pvi
sem innlendir fjarmalamarkadir verda o&skilvirkari er einnig liklegra ad
midlun peningastefnunnar um breytingar & voxtum og eignaverdi og
padan ut i efnahagslifid virki sidur og veegi gengisfarvegarins aukist par
med. Pad gerir midlun peningastefnunnar ofyrirsjdanlegri og framkvaemd
hennar erfidari par sem erfitt er ad spa fyrir um skammtima
gengishorfur, einkum pegar miklar sveiflur eru i skammtima inn- og
utfledi fjarmagns. Vid slikar adstedur geta einnig baest vid
skammtimasveiflur i tengslum vid vaxtamunarvidskipti (e. carry trade) og
skammtimalantékur  innlendra  fjarmalafyrirtekja &  erlendum
fjarmalamorkudum sem endurlana sidan féd innlendum adilum (sja t.d.
Plantin og Shin, 2010). Einnig er meiri haetta & pvi ad verdmyndun a
gjaldeyrismarkadi endurspegli i meira meeli ahrif dupplystra fjarfesta sem
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eru til pess fallin ad auka gengissveiflur (sja umfjéllun i kafla 13.5.1). bessi
mikla Ovissa i tengslum vid skammtima gengissveiflur er til pess fallin ad
draga ur skilvirkni peningastefnunnar par sem ahrif hennar purfa ad
jafnadi ad vera tiltolulega fyrirsjdanleg svo ad haegt sé ad beita henni
med skynsdmum og skilvirkum haetti.

Vanpréadri fjarmala- og gjaldeyrismarkadur gerir einstaklingum
og fyrirtaekjum einnig erfidara um vik ad verjast gengissveiflum par sem
fjdarmalaafurdir eru fabreyttari og dyrari en i staerri rikjum sem geta dreift
dhaettu 4 staerri hop einstaklinga (sja nanar i kéflum 5 og 12). pad ad
fjarmalalaafurdir smaerri rikja nytast sidur til ad dreifa dhaettu gerir pad
einnig ad verkum ad peer verda sidur eftirsdknarverdar fyrir almenna
alpjédafjarfesta. Eins og Hassan (2010) synir fram a hefur petta i for med
sér ad vextir ver8a ad jafnadi heerri i smaerri rikjum en steerri.
Nidurstédur hans benda hins vegar til pess ad smeerri riki geti komist
fram hja pessum vanda med pvi ad tengjast staerri myntsveedum, t.d.
med inngdngu i myntbandalag (sja einnig umfjéllun i kéflum 2 og 7).
bessu til vidbétar er einnig liklegra ad innlendir adilar saekist hlutfallslega
meira eftir ldnum i erlendum gjaldmidlum i smaum gjaldmidlakerfum en
bad gerir efnahag peirra vidkvaemari fyrir miklum gengissveiflum (sja t.d.
Stiglitz, 2001). betta getur dregid Ur svigrumi sedlabanka smarra rikja til
ad leyfa gengi innlends gjaldmidils ad sveiflast eins og naudsynlegt er ef
beita & sjalfstaedri peningastefnu af fullum punga (sja t.d. Calvo og
Reinhart, 2002). Allt er petta liklegt til ad gera stjorn peningamala sem
byggist @ ad midla ahrifum vaxtadkvardana sedlabanka i gegnum
fijarmalakerfid og ut i raunhagkerfid, erfidari i smarikjum en i steerri
rikjum.

Ad sama skapi er algengara ad smariki byggi & tiltolulega
einhaefum og fabreyttum atvinnugreinum en pad gerir peim erfidara ad
takast & vid hlutfallslega stér fjarfestingarverkefni, auk pess sem meiri
haetta er a ad einstaka atvinnugrein og aféll innan hennar hafi
hlutfallslega mikil ahrif & préun pjédarbuskaparins i heild. Smaedin og
einhzafnin gera pad einnig ad verkum ad smariki purfa ad reida sig meira
4 utanrikisvidskipti en stzerri riki par sem framleidsluuppbyggingin er
fidlbreyttari. Petta samspil mikilvaegis utanrikisvidskipta og sérhaefni gerir
bad ad verkum ad smariki verda jafnan berskjaldadri fyrir
vidskiptakjaraskellum sem gera efnahagslifid dhjakveemilega éstdodugra
en i steerri rikjum.?*

Vegna hlutfallslegrar fabreytni innlendrar framleidslu er einnig
liklegt ad smariki flytji inn tiltdlulega stéran hluta innlendrar
naudsynjavéru, allt fra matveelum og 6drum neysluvorum til
framleidsluadfanga fyrir innlenda framleidslu. ba er liklegt ad innlend
eftirspurn eftir pessum vérum sé tiltélulega dnaem fyrir gengissveiflum
par sem stadkveemd gagnvart innlendum vorum er tiltolulega litil.
Fabreytni innlendrar framleidslu eykur pvi likur @ ad innflytjendur voru til

* Furceri og Karras (2007) finna t.d. greinilegt neikvaett samband milli sterdar
efnahagskerfa og hagsveiflna. prétt fyrir petta er landsframleidsla & mann ad medaltali
haerri i smarikjum en steerri rikjum (sja Breedon, bérarinn G. Pétursson og Rose, 2012,
en par er einnig fjallad um moguleg ahrif steerdar pjédarbuskapar & efnahagslega
velferd). Nénar er fjallad um framleidsluuppbyggingu islands i kafla 4 og samspil pessa
vid vandamal i vidureigninni vid verdbdlgu og hagsveiflur i kafla 3.
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Mynd 13.5
Mannfjoldi og gengisfyrirkomulag

Logaripmimannfjolda

A 4
4 + T T
1 2 3 4

Flokkun Reinhart og Rogoff (2004) & gengisfyrirkomulagi
Flokkur 1 er fastgengisstefna 4n eigin I6geyris eda med myntradi. Flokkur 2
er annars konar hord gengistenging med prongum vikmdrkum. Flokkur 3 er
veikari form gengistenginga. Flokkur 4 er flotgengi (styrt og frjalst). Rauda
linan synir midgildi mannfjolda hvers héps. Gognin midast vid nyjustu
maelingu & gengisfyrirkomulagi.
Heimildir: CIA World Factbook og llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008).

smarikja keppi ekki beint vid innlenda framleidendur sambzerilegrar véru
heldur adeins adra innflytjendur sému voéru sem verda fyrir sams konar
ahrifum af gengisbreytingum. Innlendir adilar eiga pvi erfidara um vik ad
beina eftirspurn sinni ad sambaerilegum innlendum vérum pegar gengi
innlends gjaldmidils laekkar. Vid pad ad utanrikisvidskipti verda dnaemari
fyrir gengisbreytingum verdur gagnsemi sjalfsteedrar gengisstefnu til ad
draga ur innlendri hagsveiflu um leid minni og meiri haetta skapast a ad
gengissveiflur auki hagsveiflur fremur en dragi ur peim.

AJ auki ma gera rad fyrir ad hlutfallslega kostnadarsamara sé
fyrir erlenda seljendur véru ad kanna markadsadstaedur i smarikinu og
pvi sé algengara ad vorur séu verdlagdar i gjaldmidli framleidanda (e.
producer-currency pricing) i smarikjum en a steerri markadssveedum. Hatt
vaegi innfluttrar neysluvoru og innfluttra adfanga i innlenda framleidslu
valda pvi ad ahrif gengissveiflna a innlent verdbdlgustig verda meiri en i
staerri efnahagskerfum (sja nanari umfjollun i kafla 3).

betta
hagkerfum og mikilla dhrifa gengisbreytinga a innlent verdlag gerir pad

samspil fabreytni innlendrar framleidslu i litlum
ad verkum ad smariki med sjalfstaedan gjaldmidil purfa jafnan ad bua vid
pad ad gengisleekkun innlends gjaldmidils kemur fram af fullum krafti i
innlendu verdlagi & skommum tima. Gagnsemi sveigjanlegs gengis til ad
mykja ahrif efnahagsafalla verdur pvi almennt séd minni fyrir smariki par
sem raungengid hefur oftast tilhneigingu til ad haekka fljétlega a ny i
kjolfar nafngengislaekkunar med aukinni verdbdlgu. A pvi eru pé
undantekningar, eins og t.d. ad raungengi er enn mjog lagt i sdgulegu
samhengi hér a landi, um pad bil premur arum eftir ad mest af
gengisfallinu var komid fram. Eins og Mundell (1961) benti a er gagnsemi
sveigjanlegs gengis fyrir smariki takmorkud par sem hlutfall innflutnings
af heildarneyslu er meira en i steerri rikjum og pvi liklegt ad laun haekki
meira og fyrr pegar nafngengid laekkar.

Allir pessir paettir benda til pess ad erfidara sé ad stunda
sjalfstaeda peningastefnu med sveigjanlegu gengi i smarikjum og jafnvel
ad abatinn af sliku sé minni en i steerri rikjum. Petta er einnig i samraemi
vid nidurstodur Rogoff o.fl. (2003) sem komast ad pvi ad abati rikja af
sveigjanlegu gengi sé pvi meiri sem stofnanir og markadir vidkomandi
rikis eru proadri. Pad er pvi liklega engin tilviljun ad smeerri riki eru liklegri
til ad velja sér einhvers konar form gengismarkmids. betta sést t.d. pegar
skodad er val @ mismunandi gengisfyrirkomulagi medal 202 rikja ut fra
flokkun Reinhart og Rogoff (2004) (sja einnig Imam, 2010) eftir
mannfjélda (midad er vid nyjustu mannfjéldatolur fra CIA World
Factbook). Eins og sja ma a mynd 13.5 er greinilegt samband milli vals a
gengisfyrirkomulagi og steerdar rikja: eftir pvi sem rikin eru fjolmennari er
liklegra ad pau velji sér sveigjanlegra form gengisstefnu. Pannig er
midgildi mannfjolda fyrsta hopsins (fastgengisstefna an logeyris eda
myntrad) um 0,5 milljon ibuar (= exp(13,1)) en fer upp i 6,5 milljon ibua
fyrir annan hépinn (annars konar hord fastgengistenging), i um 10
milljonir ibua fyrir pridja hopinn (sveigjanlegri gengistenging) og upp |
riflega 49 milljénir ibda i flotgengishépnum (styrt og frjdlst flot, en island
tilheyrir pessum hépi samkvaemt skilgreiningu Reinhart og Rogoff). betta
samband staerdar og vals a gengisstefnu virdist po eingdngu bundid vid
allra smaestu rikin. Pad er i samreemi vid nidurstédur Rose (2011), en
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samkvaemt peim hverfur petta samband pegar riki nd akvedinni steerd
(u.p.b. 2,5 milljdnir eda meira).

bad sést einnig vel 8 mynd 13.6 hve algengt er ad smariki velji
sér gengismarkmid med einum eda 068rum heaetti par sem
gengisfyrirkomulag 78 smarikja (med 2 milljonir ibda eda feerri — sem er
skilgreining Imam, 2010, @ sma- eda oOrrikjum) er synt Ut fra skilgreiningu
peirra Reinhart og Rogoff. Eins og sja ma er langalgengast ad rikin velji
sér gengistengingu sem er i mjog féstum skordum: 66 peirra hafa ekki
eigin logeyri, heldur nota gjaldmidil annars rikis eda eru hluti af steerra
myntsveedi eda notast vid myntrdd ebda annars konar harda
fastgengistengingu. Ekkert pessara rikja velur sér onnur form hardrar
gengistengingar (flokk 2 i mynd 13.5) en 11 riki notast vid sveigjanlegri
gengistengingu. AJ lokum notast einungis eitt riki vid fljotandi gengi en
med afskiptum peningayfirvalda af gengispréuninni (e. managed floating)
og ekkert riki notast vid fullkomlega fljétandi gengi. betta eina riki sem
notast vid eitthvert form flotgengis samkvaemt flokkun Reinhart og
Rogoff er island. bvi ma med sanni segja ad islenska krénan sé smaesti
sjalfstaedi gjaldmidill i heiminum (maelt i mannfjolda pjédrikis, sja einnig
Breedon og Pdrarinn G. Pétursson, 2006).

Um 85% smarikjanna velja sér pvi tvd dsveigjanlegustu form
fastgengisstefnu sem vél er 4.%° betta eru sambaerilegar nidurstédur og
peir Imam (2010) og Breedon, Pdrarinn G. Pétursson og Rose (2012) fa.
beir komast einnig ad pvi ad paettir eins og fdmenni og hversu langur timi
er lidinn fra fengnu sjalfsteedi radi mun meiru um val & gengisstefnu
smdrikja en hefébundnir hagraenir pzettir sem taldir eru mikilvaegir vid
akvordun gengisstefnu, eins og t.d. hlutdeild utanrikisvidskipta,
vidskiptatengsl vid stér nagrannariki og tengsl innlendrar og alpjédlegrar
hagsveiflu.”® beir komast einnig ad pvi ad sveigjanlegri form
gengistengingar eru ad jafnadi mjog skammvinn medal smarikja og skyrir
pad liklega af hverju pau fordast slikt fyrirkomulag eins og kemur fram a
mynd 13.6.

AdJ lokum er rétt ad hafa i huga ad pott tiltolulega stér hluti rikja
heims velji sér einhvers konar fastgengisfyrirkomulag gerir smaed peirra
flestra pad ad verkum ad | samhengi vid vaegi peirra i
heimsframleidslunni er i raun staerstur hluti heimshagkerfisins med ymiss
konar flotgengisfyrirkomulag. betta sést dgaetlega 4 mynd 13.7. bar ma
sja ad u.p.b. helmingur rikja heims notast vid harda fastgengisstefnu en
pau eru flest svo litii ad pau vega einungis teplega 18% i
heimsframleidslunni. A sama tima eru innan vid 10% af rikjum heims sem
leyfa gjaldmidli sinum ad fljéta (frjalst eda med einhverjum afskiptum) en
samanlagt vega pau um 41% af heimsframleidslunni.

% Eins og mynd 13.5 synir er nokkur fjéldi peirra rikja i flokki 1 mjég sma orriki. Ef tekin
eru burt riki med mannfjélda undir 30 pusund ibium (undir tiunda hluta mannfjélda
{slands) faekkar um 16 riki i flokki 1 (12 riki an eigin l6geyris og 4 riki med myntrad eda
annad form hardrar fastgengistengingar) en fjéldinn i hinum hépunum helst dbreyttur.
Midgildi mannfjélda héps 1 haekkar jafnframt vid petta i 1,1 milljén ibta. Afram eru po
um 80% rikjanna sem velja sér tvo dsveigjanlegustu form gengismarkmids.

* pessu til vidbotar finnur Rose (2011) engin tengsl milli préunarstigs hagkerfa og vals
4 gengisfyrirkomulagi.
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Mynd 13.6

Gengisfyrirkomulag 78 smarikja (ibuafjoldi
undir 2 milljdnum)

Midad vid nyjustu mzalingu gengisfyrirkomulags

m An eigin gjaldmidils
® Myntrad og 6nnur hérd form fastgengis
m Sveigjanleg gengistenging

® Flotgengisstefna

Heimildir: llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008) og Imam (2010).

Mynd 13.7
Gengisfyrirkomulag rikja heims 2010

Hlutfall rikja (%)

Hlutfall af fjélda rikja Hlutfall af heimsframleidslu

m Styrt og frjalst flotgengi
m Veikara form gengistengingar
® Annars konar hord gengistenging med prongum vikmérkum

M Fastengisstefna an eigin 16geyris eda med myntradi

Heimildir: CIA World Factbook og llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008).



13.6 Lokaord

Samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi eru helstu rokin fyrir
pvi ad hafa sjalfsteda innlenda peningastefnu og sveigjanlegt gengi pau
ad med peim haetti sé haegt ad audvelda adlogun pjédarbuskaparins ad
sérteekum innlendum efnahagsskellum. | pessum kafla er sérstaklega
kannad hvort gengi gjaldmidla hafi almennt gagnast med pessum haetti. i
fyrsta lagi er borinn saman efnahagsarangur rikja sem bua vid
mismunandi sveigjanlegt gengisfyrirkomulag. Gegni gengi gjaldmidla pvi
sveiflujofnunarhlutverki sem kenningin gerir rdad fyrir eettu
efnahagssveiflur ad jafnadi ad vera meiri i rikjum sem fylgja
Osveigjanlegri gengisstefnu en i peim sem eru med sveigjanlegra
fyrirkomulag. i [j6s kemur hins vegar ad su virdist ekki vera raunin. bvert
4 moéti virdast gengis- og verdbdlgusveiflur vera meiri i 16ndum med
sveigjanlegt gengi, en enginn munur finnst a sveiflum i landsframleidslu,
einkaneyslu  og atvinnuleysi medal rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Olikt nidurstédum kafla 7, sem byggjast 4
samanburdi hagsveiflna vid 6likt fyrirkomulag gengismala innan stilfaerds
jafnvaegislikans af islenska hagkerfinu, gefur samanburdur a reynslu
fiolmargra rikja til kynna ad ekki sé augljdst ad sveigjanlegt gengi
audveldi adlogun pjédarbuskaparins ad efnahagsaféllum.

i 6dru lagi er samband gengis- og hagsveifina & islandi skodad
sérstaklega. Hjdlpi sveigjanlegt gengi vid adlogun pjodarbusins ad
efnahagsafollum aetti raungengid ad laekka pegar efnahagsumsvif dragast
saman hér 4 landi i samanburdi vid helstu vidskiptalond. pegar samband
raungengis og hlutfallslegra hagsveiflna islands og helstu vidskiptalanda
er hins vegar skodad kemur i ljés ad tengslin eru ekki sérstaklega sterk né
stodug yfir tima. Sambeerilegar nidurstodur fast vid mat 34
megindrifkr6ftum innlendrar hag- og gengissveiflu. Sveigjanlegt gengi
kréonunnar virdist ekki nytast vid ad verja innlendan pjédarbuskap fyrir
frambodsskellum, sem virdast helstu drifkraftar innlendrar hagsveiflu.
bess i stad vir@ast sveiflur i gengi krénunnar ad mestu endurspegla
sveiflur sem eiga upptok sin ad rekja til gengisins sjalfs, t.d. sveiflna i
ahaettupdknun krénunnar.

bvi virdist mega zetla ad sveigjanlegt gengi kronunnar sé ad
jafnadi fremur til pess fallid ad vera sjalfstaed uppspretta aukinna sveiflna
i pjédarbuskapnum en skilvirkt taeki til ad studla ad efnahagslegum
stodugleika. Likt og Buiter (2000) kemst ad ordi, virdist sem ,sveigjanlegt
gengi sé uppspretta hagsveiflna og 6stodugleika ekki sidur (og jafnvel
fremur) en skilvirkt teeki til ad bregdast vid skellum sem eiga upptok sin
annars stadar i pjédarbuskapnum®.

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

bessar nidurstodur utiloka po ekki ad sveigjanlegt gengi
kronunnar geti stundum reynst gagnlegt eins og i kjolfar aflabrests undir
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lok sjounda dratugar sidustu aldar eda nu i kjolfar alpjédlegu
fijarmalakreppunnar par sem feera ma rok fyrir pvi ad lagt gengi
krénunnar hafi hjalpad til vid hlidrun framleidsluadfanga fra innlendum
geira til Gtflutningsgeira og pannig stutt vid efnahagsbatann. A 68rum
stundum getur gengissveigjanleikinn sidan aukid 4 vandann, eins og feera
ma rok fyrir ad hafi att sér stad i addraganda og fyrstu stigum
fjarmalakreppunnar. A endanum er hins vegar erfitt ad fullyrda med
dyggjandi haetti hvort gengissveigjanleikinn hafi reynst vel eda aukid &
vandann nema med pvi ad vita hvad hefdi gerst an hans. Nidurstodur
bessa kafla gefa pé tilefni til ad draga i efa ad yfir lengri timabil hafi
sveigjanleiki krénunnar hjélpad til vid adlogun ad efnahagsafollum og
virdist sem hann hafi jafnvel ordid til ad auka a innlenda hagsveiflu.
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