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ERM-II samstarfid og reynsla nyrra adildarrikja

21.1 Inngangur

Til pess ad fa adild ad evrusamstarfinu purfa riki ad uppfylla dkvedin
skilyr8i um efnahagslega samleitni (e. convergence) sem kennd eru vid
hollensku borgina Maastricht (sja kafla 23). Medal skilyrdanna er ad rikin
taki patt i ERM-II samstarfinu um gjaldeyrismal i a.m.k. tvo 4r og ndi ad
halda gengi gjaldmidla sinna innan akvedinna marka.

Meginvidfangsefni pessa kafla er ad horfa til reynslu peirra rikja
sem hafa verid adilar ad ERM-Il med pad fyrir augum ad skoda hvad i
reynslu peirra geeti skipt mali fyrir island gerist pad adili ad
myntsamstarfinu. Byrjad er @ umfjollun um ERM-Il samstarfid en sidan er
fjallad um rikjahdpinn og mismunandi gengisfyrirkomulag peirra innan
ERM-II. A3 pvi loknu er fjallad um efnahagspréun pessara rikja fyrir og
eftir adild ad ERM-II samstarfinu og eftir adild ad evrusvaedinu par sem
pad a vid. Einnig er efnahagsproun rikjahdpsins borin saman vid préunina
medal nyrra ESB-rikja sem enn standa utan ERM-II og vid evrusveedid i
heild. Jafnframt er fjallad um efnahagspréunina i pessum rikjum i
alpjédlegu fjarmalakreppunni sem nadi hamarki arid 2008. Helstu
nidurstddur eru dregnar saman i lokaordum.

21.2 Nyju adildarrikin

21.2.1 ERM-II gengissamstarf Evropu

Fra stofnun Evropusambandsins (ESB) hefur stodugleiki gjaldmidla
adildarrikja verid talinn mikilveegur pattur i efnahagslegum samruna
innan Evrépu. [ pvi ljési var svokallad ERM-samstarf (e. European
Exchange Rate Mechanism) sett & fét i mars 1979 sem hluti af almennu
samstarfi i peningamdlum (EMS, e. European Monetary System, sja
umfjollun i kafla 2 um evrusamstarfid og addraganda pess og kafla 18 um
ERM-samstarfid). Pegar evran var tekin upp i byrjun ars 1999 kom
svokallad ERM-II samstarf i stad fyrra ERM-samstarfs og var pad hugsad

533



sem vettvangur fyrir pau riki sem gengju i ESB pangad til ad pau fengju
fullan adgang ad myntbandalaginu.

Ad hluta til er hugmyndin 4 bak vid ERM-II fyrirkomulagid ad
pad pjoni hlutverki ,pjalfunarbuda” par sem ny adildarriki byggi upp
pekkingu og stofnanir til pess ad geta rekid peningastefnu grundvallada a
stédugu gengi eigin gjaldmidils gagnvart evru og pvi efnahagsstefnu an
sjalfsteedrar peningastefnu. Markmidid er ad ny adildarriki uppfylli
skilyrdi myntbandalagsins um lagmarks raun- og nafnsamruna (e. real
and nominal convergence) sem skilgreind eru i Maastricht-skilyrdunum,
en pau luta ad verdbolgu, voxtum, halla & hinu opinbera og skuldum hins
opinbera.’ Nanar er fjallad um Maastricht-skilyrdin i kafla 23.

Med pad ad markmidi ad hrada efnahagslegri samleitni nyrra
adildarrikja gagnvart evrusveedinu sem mest purfa nyju rikin ad tryggja
ad gengi gjaldmidils peirra sveiflist innan +15% vikmarka, pott sum hafi
kosid ad setja gengissveigjanleikanum mun prengri skordur. Rikin hafa
eitthvert svigrum vardandi pad fyrirkomulag gengismala sem pau nota,
pott vikmorkin setji gengissveigjanleikanum skordur. Jafnframt er
S6heimilt ad tengja gjaldmidilinn 68rum gjaldmidli en evrunni. Ad auki
verda riki ad tryggja ad vidmidunargengi gagnvart evru, sem skilgreint er {
upphafi (midja £15% vikmarka), sé ekki breytt eftir ad rikin hafa gerst
adilar ad ERM-Il nema med sampykki allra rikja evrusamstarfsins. Midad
er vid ad riki séu a.m.k. i tvé ar innan ERM-Il og moégulega lengur, eda
alveg pangad til ad pau hafa fullnaegt Maastricht-skilyrdunum ad mati
Sedlabanka Evropu (ECB) og Framkveemdastjérnar ESB. b3 fyrst geta pau
fengid adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu (EMU).

21.2.2 Studningur innan ERM-II samstarfsins

Mikilvaegur pattur ERM-II samstarfsins eru pau teeki og su adstod sem
bjédast ERM-II rikjunum & medan & adlogunarferlinu stendur. ECB og
sedlabankar adildarrikja ESB sem standa utan evrunnar hafa komid sér
saman um fyrirkomulag til studnings vid gengi gjaldmidla ERM-II rikjanna.
Fyrst og fremst er um ad raeda moguleg inngrip @ gjaldeyrismarkadi,
skapist prystingur a gengi gjaldmidils vickomandi ERM-II rikis, par sem ad
sedlabanki vidkomandi ERM-II rikis hafi adgang ad 6takmérkudu lansfé
fra ECB til ad stydja vid gjaldmidilinn. Adeins er gripid til pessa studnings
hafi adrar leidir til ad stydja vid gjaldmidilinn (t.d. haekkun innlendra
vaxta eda inngrip med eigin gjaldeyrisforda vidkomandi sedlabanka) ekki
dugad og ad tryggt sé ad hann grafi ekki undan verdstodugleika a
evrusvaedinu. Einnig er gert rad fyrir ad lansféd frad ECB sé endurgreitt
innan priggja manada (sja t.d. Bernstein, 2010).

Mogulegur studningur ECB vid gengismarkmid ERM-II rikis felst
fyrst og fremst i pvi ad verja ytri mork gengismarkmidsins (e.
interventions at the margin). ERM-II rikjum gefst einnig kostur 4 ad semja
vid ECB um inngrip innan markanna (e. coordinated intramarginal
interventions) sem eiga ad studla ad auknum gengisstodugleika innan

' A medan riki eru innan ERM-Il samstarfsins eru pau einnig undir eftirliti

Framkveemdastjérnar ESB og ECB sem lita til ymissa efnahagslegra patta umfram
Maastricht-skilyrdin sjalf eins og t.d. préun markada, samkeppnisadstaedur,
vidskiptajofnud og launapréun.
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hinna hefdbundnu vikmarka. Samkvaemt pvi fyrirkomulagi getur
sedlabanki ERM-II rikisins keypt eda selt gjaldeyri innan dkvedins ramma
an atbeina ECB.

Mogulegur studningur ECB og sedlabanka annarra adildarrikja
ESB leidir til pess ad gengistenging ERM-II rikjanna 68last mun meiri
triverdugleika innan samstarfsins en utan pess. Studningur ECB og
sedlabanka annarra adildarrikja vid gengi krénunnar, ef island taeki patt i
ERM-II ferlinu, myndi pvi auka trdverdugleika 4 gengistengingu
krénunnar til muna.

21.2.3 ERM-II rikin og samanburdarhdpurinn

{ pessum kafla er megin dhersla 16gd & ny adilarriki sem gengu inn i ESB
arid 2004 og téku i framhaldinu patt i ERM-II gengissamstarfinu: Eistland,
Kypur, Lettland, Lithden, Malta, Sldvakia og Slévenia. Eins og fram kemur
i toflu 21.1 hafa fimm pessara sjo rikja fengid adild ad evrusvaedinu a
sidustu fimm drum.” Af pessum nyju adildarrikjum eru pvi adeins Lettland
og Lithden ennpa i ERM-II gengissamstarfinu. | kaflanum er fjallad um
gengisfyrirkomulag pessara rikja innan ERM-Il en einnig um pad
fyrirkomulag sem pau studdust vid d48ur en pau téku patt i ERM-II ferlinu.
Einnig er fjallad um préun efnahagsmala pessara rikja 4dur en pau foru
inn { ERM-II, @ medan a pvi st6d, og reynslu peirra eftir upptoku evru.

Tafla 21.1 Riki sem hafa verid i ERM-II

Innganga i Innganga i Upptaka

Riki ESB ERM-II evru Skiptigengi gagnvart evru

Danmork 1.jan. 1973 1.jan. 1999 - 7,46038

Eistland 1. mai 2004  28.jun. 2004 1.jan. 2011 15,6466

Grikkland 1.jan. 1981 1. jan. 1999 1. jan. 2001 353,109 (des. "98 - jan. "00)
340,750 (jan. ‘00 - des. "00)

Kypur 1. mai 2004 2. mai 2005 1. jan. 2008 0,585274

Lettland 1.mai 2004 2. mai 2005 - 0,702804

Lithden 1. mai 2004  28. jun. 2004 - 3,4528

Malta 1. mai 2004 2. mai 2005 1. jan. 2008 0,4293

Slévakia 1. mai 2004  28. ndv. 2005 1. jan. 2009 38,455 (nov. ‘05 - mars ‘07)

35,442 (mars ‘07 - mai "08)
30,126 (mai ‘08 - des. "08)

Slévenia 1. mai 2004  28.jun. 2004 1. jan. 2007 239,640

Heimild: Framkvaeemdastjorn Evrépusambandsins (2011a og b).

Adildarrikin sem gengu i ERM-II eftir 2004 eru borin saman vid
ny adildarriki ESB sem stefna 4@ upptoku evru en eru ekki enn
patttakendur i ERM-II gengissamstarfinu. Samanburdarhépurinn er a
svipudu prdunarstigi og pau riki sem voru eda eru innan ERM-II og

% Eins og kemur fram i téflunni eiga Grikkir og Danir pad sameiginlegt med pessum hépi
nyrra adildarrikja ad hafa hvort tveggja fengid inngéngu i ESB og tekid patt i ERM-II
ferlinu. bessi riki verda p6 undanskilin i umfjollun pessa kafla i ljosi pess ad Danmork
nytir gengissamstarf ERM-II fyrst og fremst til ad halda gengi donsku krénunnar mjog
stédugu gagnvart evrunni, en ekki sem undirblining ad upptdku evru. Einnig sker
Danmork sig ur hopi nyrra adilarrikja vegna pess hve préad hagkerfi landsins er i
samanburdi vid nyju adildarrikin. Grikkir eru einnig undanskildir pratt fyrir ad peir séu
ad einhverju leyti apekkari nyju adildarrikjunum par sem peir gengu inn i ESB langt &
undan nyju adildarrikjunum (1981) og téku upp evruna strax arid 2001.
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samanstendur af Austur-Evrépurikjunum Bulgariu, Péllandi, Tékklandi og
Ungverjalandi.?

21.3 Gengisfyrirkomulag nyrra adildarrikja

Eins og adur segir er rikjum ad einhverju leyti i sjalfsvald sett hvada
fyrirkomulagi gengismdla er fylgt innan ERM-Il & medan pau uppfylla
Maastricht-skilyrdid um gengisstédugleika, p.e. ad gengi gjaldmidils
beirra sveiflist innan +15% vikmarka gagnvart evru. | pvi ljési kemur e.t.v.
ekki @ évart ad flest rikin hafa fylgt einhverju formi gengismarkmids innan
ERM-Il.  Eins og sj@ ma i toflu 21.2 hefur sveigjanleiki
gengistengingarinnar hins vegar verid nokkud mismunandi. Pannig leyfdu
Kypur, Malta og Slévenia nokkurn sveigjanleika innan vikmarka (pdtt
sveiflur hafi i raun jafnan verid vel innan markanna), en Lettar hafa
formlega skuldbundid sig til ad halda gengi latsins innan mun prengri
vikmarka. Lithaar og Eistar (& medan peir voru innan ERM-Il) gengu
jafnvel enn lengra og byggdu 4 myntrddsfyrirkomulagi (sjd nanar
umfjéllun um mismunandi Gtfeerslur gengismarkmids i kafla 18).

Tafla 21.2 Fyrirkomulag gengismala

ERM-II rikin Fyrirkomulag gengismala i ERM-I|

Eistland Myntrad

Kypur Gengismarkmid med £15% vikmorkum

Lettland Gengismarkmid med +1% vikmorkum

Lithden Myntrad

Malta Gengismarkmid med +15% vikmorkum

Slévakia Verdbdlgumarkmid og sveigjanlegt gengi en innan
peirra takmarka sem adild ad ERM-II setur

Slévenia Gengismarkmid med +15% vikmorkum

Samanburdarhépur Nuverandi fyrirkomulag gengismala

Bulgaria Myntrad (gagnvart evru)

Pélland Verdbdlgumarkmid og sveigjanlegt gengi

Tékkland Verdbdlgumarkmid og sveigjanlegt gengi

Ungverjaland Verdbdlgumarkmid og sveigjanlegt gengi

Heimildir: Amerini (2003), Banerjee, Kozamernik og Odor (2011), Alpjédagjaldeyrissjédurinn (De Facto Classification
of Exchange Rate Regimes and Monetary Policy Frameworks, fra 30. april 2011) og heimasidur vidkomandi
sedlabanka.

Slévakia valdi hins vegar ad byggja 4 formlegu
verdbdlgumarkmidi og tiltolulega sveigjanlegu gengi slovakisku
krénunnar en pé innan £15% vikmarka sem eru skilyrdi patttoku i ERM-II.
bad var upphaflega sett i rumlega 38 krénur gagnvart evru sem var
markadsgengi krénunnar i ndvember 2005 pegar akvoérdunin var tekin.
Eftir vidvarandi prysting til haekkunar var petta vidmidunargengi
kronunnar tvivegis haekkad (arin 2007 og 2008). Eins og rakid er i

® Fimmta riki5, Rumenia, er ekki tekid med i samanburdinn en par hefur

efnahagspréunin verid med nokkud olikum heetti sem geeti mogulega skekkt
samanburdinn og dregid Gr gagnsemi hans. Rikjahépurinn Eistland, Pélland, Slévenia,
Tékkland og Ungverjaland er oft nefndur Liuxemborgarhépurinn i héfudid a borginni
par sem rikjaradstefnan var haldin sem sampykkti inngéngu landanna i ESB og
rikjahépurinn  Bulgaria, Lettland, Lithden, Rumenia og Slévakia er nefndur
Helsinkihdpurinn af somu asteedu.
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Banerjee, Kozamernik og Odor (2011) voru pessar endurskodanir gerdar
med sampykki allra ESB-rikja, enda téldu ECB og framkvaemdastjérn ESB
ad pessi gengishaekkun endurspegladi batnandi  undirst6dur
pjédarbuskapar Slévaka sem komu fram i hradari vexti framleidni par |
landi en & evrusvaedinu (sja umfjollun um samspil gengispréunar og
mismunandi framleidnipréunar i rammagrein 2.2 i kafla 2).

Mismunandi val rikjanna & gengisfyrirkomulagi innan ERM-II
endurspeglar liklega ad einhverju leyti mismunandi uppbyggingu
pjédarbuskapar peirra og préun efnahagsmala i addraganda inngongu i
ERM-Il en pé veentanlega ad sterstum hluta hvers konar
gengisfyrirkomulag var fyrir i rikjunum.® Kypur og Malta voru t.d. adilar
ad fyrra ERM-samstarfi med gengistengingu med +15% vikmoérk og pau
héldu sama fyrirkomulagi innan ERM-II. Eystrasaltsrikin prji héfdu
jafnframt notast vid gengismarkmid alveg fra pvi ad pau hlutu sjalfsteedi
fra Sovétrikjunum & fyrri hluta niunda aratugar sidustu aldar (sja
umfjéllun i kafla 18). bannig hofdu Lettar tengt gengi latsins vid
vidskiptavegna myntkorfu, en Eistar og Lithdar h6fdu notast vid myntrad
(Eistar gagnvart pysku marki og Lithdar gagnvart Bandarikjadal).

Hins vegar breyttu baedi Slévakia og Slovenia fyrirkomulagi
gengismdla sinna vid inngdngu i ERM-II (sja lysingu & pessari préoun i
Banerjee, Kozamernik og Odor, 2011). Fram ad inngéngu { ERM-II byggdu
Slévenar & fyrirkomulagi sem svipadi ad sumu leyti til
verdbdlgumarkmids en ad einhverju leyti til skridtengingar (e. crawling
peg) par sem stefnan var ad laekka gengi slévenska dalsins kerfisbundid
en po pannig ad gengissveiflur voru innan tiltdlulega prongra marka. Vid
inngdéngu i ERM-Il var horfid fra pessari gengislaekkunarstefnu, enda
toldu slévensk stjérnvold paverandi gengi nokkurn veginn i samraemi vid
undirliggjandi jafnveegisgengi. Slévakar notudust hins vegar vid
gengistengingu gagnvart pysku marki og Bandarikjadal fram til arsins
2005 pegar gengissveigjanleikinn var aukinn enn frekar og
verdbdlgumarkmid notad sem peningaleg kjolfesta i stad
gengismarkmids.

Ad lokum, pegar litid er yfir samanburdarhdpinn sést ad oll rikin
eru med verdbolgumarkmid og sveigjanlegt gengi fyrir utan Bullgara sem
byggja & myntradsfyrirkomulagi bulgarska lefsins gagnvart evru. Adur en
Tékkar og Polverjar téku upp formlegt verdbolgumarkmid arié 1998, og
Ungverjar tveimur arum sidar hofdu pau 6ll hins vegar fylgt mishordu
gengismarkmidi.

* Darvas og Szapary (2008) telja ad heppilegra sé ad byggja & sveigjanlegu gengi og
verdbolgumarkmidi fyrir tekjulaegri umsdknarriki sem sja fyrir ad innlent verdlag eigi
eftir ad haekka nokkud i att ad verdlagi & myntsvaedinu par sem adlégunin verdi
mogulega audveldari og haetta & ofhitnun pjédarbuskaparins minni. [ pessu ljési kalla
peir eftir pvi ad Maastricht-skilyrdunum sé breytt svo rikjum sé gert kleift ad uppfylla
pau pétt gjaldmidill peirra fari laekkandi i adildarferlinu.
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21.4 Efnahagsprounin i nyju adildarrikjunum

21.4.1 Hagvoxtur og hagsveiflur

Eins og sja ma i toflu 21.3 hefur hagvoxtur almennt verid minni i rikjunum
7 eftir ERM-II adild en hann var fyrir adild. Ad sama skapi hafa hagsveiflur
aukist, eins og sést i toflu 21.4.

Tafla 21.3 Hagvoxtur, verdbdlga og vextir fyrir og eftir adild ad ERM-II

Langtima Langtima
Hagvoxtur (%) Verdbdlga (%) nafnvextir (%) raunvextir (%)

Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Riki ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II
Eistland 6,9 2,2 4,0 4,7 9,4 5,8 5,2 1,2
Kypur 3,9 2,6 2,7 2,3 6,5 4,5 3,7 2,2
Lettland 6,5 1,2 3,5 6,9 5,4 7,3 1,5 0,8
Lithden 7,3 2,8 1,1 4,7 6,2 6,1 6,1 1,5
Malta 2,1 2,5 2,7 2,4 5,5 4,5 2,9 2,1
Slévakia 3,8 4,8 8,3 2,9 5,9 4,4 -1,4 1,5
Slévenia 3,8 2,5 7,2 2,9 6,8 4,2 1,0 1,3

Taflan synir medaltal arlegs hagvaxtar, arlegrar verdbodlgu, nafnvaxta 10 dra rikisskuldabréfa og samsvarandi raunvaxta (ut fra
mismuni nafnvaxta og arlegrar verdbdlgu) fyrir timabilid fyrir og eftir inngéngu i ERM-II. Gégnin eru &rsfjérdungsleg og na fra fyrsta
arsfiordungi 2008 til fjorda arsfjordungs 2010, nema fyrir Lettland (vextir frd 66rum arsfjordungi 2001), Lithden (vextir fra fyrsta
arsfiordungi 2001), Moltu (vextir fra fyrsta arsfjordungi 1999), Slévakiu (vextir fra pridja arsfjérdungi 2000) og Sléveniu (vextir fra
6drum arsfjérdungi 2002). Heimild: Macrobond.

Tafla 21.4 Hagsveiflur og sveiflur i verdbolgu og gengi fyrir og eftir adild ad ERM-II

Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur i
Hagsveiflur (%) verdbdlgu (%) nafngengi (%) raungengi (%)

Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir Fyrir Eftir
Riki ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II ERM-II
Eistland 4,6 8,9 2,4 3,4 51 2,2 4,7 2,9
Kypur 1,5 2,7 1,4 1,4 4,2 2,5 3,9 2,6
Lettland 2,8 11,3 1,9 6,0 8,6 2,9 5,7 6,2
Lithden 4,5 8,4 2,1 3,4 5,2 2,5 3,8 4,3
Malta 4,9 2,8 0,7 1,7 2,1 3,8 2,4 3,9
Slévakia 3,2 5,7 3,8 1,6 5,2 5,8 6,7 6,3
Slévenia 1,3 51 1,7 1,7 3,2 1,5 2,8 1,9

Taflan synir stadalfravik arlegs hagvaxtar, arlegrar verdbolgu og arsbreytinga vidskiptavegins nafn- og raungengis fyrir timabilid fyrir
og eftir inngdngu i ERM-II. Gognin eru arsfjoréungsleg og na fra fyrsta arsfjordungi 2008 til fjorda arsfiordungs 2010. Heimildir:
Alpjodagreidslubankinn og Macrobond.

betta er hins vegar ekki einskordad vid ERM-II rikin eins og
kemur fram i toflum 21.5-21.6, sem syna préunina fyrir og eftir 2004 og
samanburd vid nyju ESB-rikin sem standa utan ERM-II og vid evrusvaedid |
heild.

® Timabilid fyrir og eftir arid 2004 samsvarar nokkurn veginn timabilinu fyrir og eftir
adild ad ERM-II, sbr. toflu 21.1.
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Tafla 21.5 Hagvoxtur, verdbodlga og vextir fyrir og eftir arid 2004

Langtima Langtima
Hagvoxtur (%) Verdbdlga (%) nafnvextir (%) raunvextir (%)
ERM-II 1998-  2005- 1998-  2005-  1998-  2005- 1998-  2005-
rikin 2004 2010 2004 2010 2004 2010 2004 2010
Eistland 6,8 1,8 4,0 4,7 9,0 6,0 4,8 1,3
Kypur 3,9 2,7 2,7 2,3 6,6 4,6 3,8 2,3
Lettland 6,5 1,6 3,3 6,9 5,5 71 2,0 0,5
Lithden 7,2 2,5 1,2 4,8 6,0 6,3 5,6 1,5
Malta 2,0 2,6 2,7 2,4 5,6 4,5 3,0 2,1
Slévakia 3,4 51 9,1 2,9 6,5 4,3 -1,9 1,4
Slévenia 3,9 2,3 6,9 2,8 6,4 4,2 1,0 1,3
Medaltal 4,8 2,7 4,3 3,8 6,5 5,3 2,6 1,5
Samanburdarhdpur
Bulgaria 4,9 3,4 5,8 6,4 7,5 5,2 2,6 -1,0
Pélland 3,7 4,5 5,8 2,8 8,5 5,7 4,0 2,8
Tékkland 2,8 3,5 4,0 4,7 5,3 4,2 2,6 1,5
Ungverjal. 4,0 0,6 8,6 5,1 7,5 7,5 1,0 2,3
Medaltal 3,9 31 6,4 4,1 6,9 5,2 1,7 1,4
EMU-rikin 2,2 1,0 1,9 1,9 4,7 4,0 2,8 2,0

Taflan synir medaltal arlegs hagvaxtar, arlegrar verdbodlgu, nafnvaxta 10 &ra rikisskuldabréfa og samsvarandi raunvaxta (ut fra
mismun nafnvaxta og arlegrar verdbdlgu) fyrir timabilid fyrir og eftir arid 2004. Gognin eru arsfjérdungsleg og na fra fyrsta
arsfjordungi 2008 til fjérda arsfjordungs 2010, nema fyrir Lettland (vextir fra 66rum &rsfjérdungi 2001), Lithden (vextir fra fyrsta
arsfjordungi 2001), Méltu (vextir fra fyrsta arsfjordungi 1999), Sldvakiu (vextir fra pridja arsfjérdungi 2000), Sléveniu (vextir fra
6drum arsfjéréungi 2002), Bulgariu (hagvoxtur, verdbdlga og raunvextir fra fyrsta arsfjordungi 1999 og nafnvextir fra fyrsta
arsfiordungi 1998), Pdlland (vextir fra fyrsta arsfjordungi 2000), Tékkland (vextir fra 6drum &rsfjordungi 2000) og Ungverjaland
(vextir fra fyrsta arsfjordungi 2001). Heimild: Macrobond.

Tafla 21.6 Hagsveiflur og sveiflur i verdbdlgu og gengi fyrir og eftir arid 2004

Sveiflur i Sveiflur i Sveiflur {
Hagsveiflur (%) verdbdlgu (%) nafngengi (%) raungengi (%)
ERM-II 1998-  2005- 1998- 2005- 1998-  2005- 1998- 2005-
rikin 2004 2010 2004 2010 2004 2010 2004 2010
Eistland 4,4 9,1 2,3 3,6 4,9 2,3 4,5 3,0
Kypur 1,5 2,6 1,4 1,4 43 2,4 4,0 2,5
Lettland 2,8 10,9 1,7 5,7 8,5 31 5,8 6,1
Lithden 43 8,7 2,1 3,5 5,3 2,6 3,8 4,4
Malta 5,1 2,7 0,8 1,6 2,1 3,6 2,4 3,7
Slévakia 3,2 5,2 3,4 1,5 5,6 5,5 7.1 5,9
Slévenia 1,3 5,2 1,9 1,8 3,1 1,5 2,7 1,9
Medaltal 3,2 6,4 1,9 2,7 4,8 3,0 4,3 3,9
Samanburdarhopur
Bulgaria 2,4 4,9 3,4 4,1 3,8 2,3 15 4,4
Pdlland 2,1 2,1 4,0 1,2 7,3 11,1 9,1 10,5
Tékkland 1,8 4,3 2,3 3,6 6,0 6,1 6,5 6,7
Ungverjal. 0,8 3,8 3,3 1,8 6,3 6,9 4,8 8,1
Medaltal 2,1 4,6 2,9 2,4 5,3 5,2 5,2 5,9
EMU-rikin 1,2 2,7 0,6 1,0 7,3 4,8 7,5 4,6

Taflan synir stadalfravik drlegs hagvaxtar, arlegrar verdbolgu og drsbreytinga vidskiptavegins nafn- og raungengis fyrir timabilid
fyrir og eftir arid 2004. Gognin eru arsfjordungsleg og na fra fyrsta arsfjordungi 2008 til fiorda arsfjordungs 2010, nema fyrir
Bulgariu (hagvoxtur og verdbdlga fra fyrsta arsfjoréungi 1999). Heimildir: Alpjédagreidslubankinn og Macrobond.

Lakari drangur a seinni hluta timabilsins (og pa eftir adild ad
ERM-II) litast hins vegar mjog af ahrifum efnahagsafallsins i kj6lfar
alpjédlegu fjarmalakreppunnar. betta sést vel 4 mynd 21.1 sem synir
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Mynd 21.1
Samanburdur a préun hagvaxtar
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Mynd 21.2
Samanburdur & proun verdbolgu
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hagvaxtarpréunina i rikjaghdpunum tveimur | samanburdi vid
hagvaxtarpréunina i Pyskalandi. Ljdst er ad svo mikill efnahagssamdrattur
yfirgnaefir alla meelikvarda @ medalhagvexti og hagsveiflum. pad er pvi
nokkud dnnur mynd sem birtist pegar eingéngu er horft 4 timabilid fram
ad efnahagskreppunni: pa kemur i 1jés ad hagvoxtur er i flestum tilfellum
meiri 4 seinni hluta timabilsins og hagsveiflur minni.® Eins og sést & mynd
21.1 virdist ageetur hagvoxtur hins vegar litid hafa med ERM-II adild ad
gera, enda hagvoxtur almennt ageetur medal nymarkadsrikja, baedi |
Evrépu og vidar.

21.4.2 Verdbolga og verdbolgusveiflur

Eins og sést @ mynd 21.2 for verdbdlga i ERM-II rikjahopnum smam
saman minnkandi fram ad efnahagskreppunni. Hun jokst hins vegar
toluvert i addraganda efnahagskreppunnar, sem endurspeglar miklar
hakkanir alpjédlegs hravoru- og matvaelaverds, en pessir utgjaldalidir
vega nokkud pungt i neyslukoérfu pessara rikja vegna tiltlulega lags
tekjustigs. begar ahrif pessara haekkana féru ad dvina, hjadnadi
verdbdlga hja 6llum rikjunum & ny.

préunin fyrir og eftir ERM-II adild er pé nokkud mismunandi
innan rikjahdpsins. Pannig hefur verdbdlga minnkad toluvert og ordid
stodugri i Sldévakiu og Sléveniu en verid meiri og sveiflukenndari i
Eystrasaltsrikjunum (sja toflur 21.3-21.4). betta a vid hvort heldur er
horft & allt timabilid eftir ERM-II adild eda eingdngu a timabilid fram ad
fjdrmalakreppunni. Hjadnandi verdbdlgu i Slévakiu og Sléveniu ma liklega
ad mestu leyti rekja til aukins aga i hagstjorn sem fylgdi adild ad ESB og
ERM-II (sj t.d. Banerjee, Kozamernik og Odor, 2011). Seinni hluti sidasta
aratugar einkenndist hins vegar af miklu og vaxandi efnahagslegu
Ojafnvaegi | Eystrasaltsrikjunum, sem m.a. kom fram | mikilli
eignaverdsbdlu og vaxandi verdbdlgu (sja nanar i kafla 21.5) sem ekki var
brugdist vid med naegilegri festu (sja t.d. Dabusinskas og Randveer,
2011).

Eins og sja ma @ mynd 21.2 og t6flum 21.5-21.6, var préunin
medal nyju ESB-rikjanna utan ERM-II svipud: verdbdlga fér smam saman
minnkandi fram ad fjarmalakreppunni er hun jokst timabundid af sému
orsdkum og raktar eru hér ad ofan. | badum rikjahépum hélst hin hins
vegar nokkru heerri en i byskalandi, jafnvel i peim rikjum sem tengja
gjaldmidil sinn gagnvart evru eda hafa gengid i EMU. betta geeti
endurspeglad hradari framleidnivoxt i pessum rikjum, enda er tekjustig
peirra nokkud leegra en medal préadri rikja bandalagsins, eins og
byskalands. Eins og rakid er i rammagrein 2.2 i kafla 2 ma vid pvi buast ad
verdbdlga verdi ad jafnadi meiri i peim rikjum sem vaxa hradar i att ad
hzerra tekjustigi, jafnvel pott riki séu saman i myntbandalagi.

21.4.3 Nafn- og raunvextir

Eins og sést i toflum 21.3 og 21.5, hafa langtima nafnvextir farid leekkandi
i 6llum rikjunum, hvort sem litid er til ERM-II rikjanna eda nyju ESB-
rikjanna utan ERM-II. Undantekningin er p6 Lettland og Lithden en par

® Nanar er fjallad um ahrif fiarmalakreppunnar & pessa rikjahépa i kafla 21.5.
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haekkudu vextir verulega fra drinu 2008 med haekkandi dhaettupdknun i
kjolfar pess ad fjarmalakreppan skall 4. Sé hins vegar eingéngu horft til
timabilsins fram ad fjarmalakreppunni hafa vextir i 6llum rikjunum
leekkad. Sambaerilega préun md sja pegar langtima raunvextir eru
skodadir. beir hafa leekkad i flestum rikjum og 6llum sé eingdngu horft &
timabilid fram ad fjarmalakreppunni. Sambaerilega préun ma sja medal
evrurikjanna i addraganda pess ad evrusamstarfid hofst arid 1999, eins
og rakid er i kafla 2.

Myndir 21.3-21.4 syna pessa proun betur. Eins og sja ma foru
nafnvextir smam saman laekkandi i 4tt ad vaxtastigi byskalands fram a
midjan sidasta aratug. Pegar myndir 21.2 og 21.4 eru skodadar sést ad
pessi laekkun nafnvaxta endurspegladi i meginatridum samsvarandi
samleitni verdbdlgu fremur en ad raunvaxtastig pessara rikja veeri ad
leekka i att ad raunvaxtastigi Pyskalands, enda var pad jafnan nokkru
legra en i byskalandi @ pessum tima. begar lida tdk & aratuginn fér hins
vegar ad skilja & milli nafnvaxta 4 ny, i takt vid vaxandi verdbdlgu i
pessum rikjum eins og komid hefur fram. bessi proun magnadist sidan
enn frekar pegar fjarmalakreppan hofst pegar ahaettudlag @ morg pessara
rikja haekkadi verulega, eins og adur hefur verid rakid. Eftir pvi sem 1idid
hefur a fjarmalakreppuna hefur pd dregid saman & ny i nafn- og
raunvoéxtum.

Eins og lyst er i rammagrein 2.2 i kafla 2, @tti raungengi jafnan
ad haekka i rikjum par sem framleidnivoxtur er hlutfallslega mikill.
Rammagrein 2.3 i sama kafla synir jafnframt ad vaentingar um haekkandi
raungengi aettu einnig ad fara saman vid laegri raunvexti, i samraemi vid
mynd 21.4. A méti kemur ad meiri og sveiflukenndari verdbdlga aetti ad
00ru obreyttu ad fara saman vid heerri nafnvexti. Eins og rakid er i
rammagrein 2.3 getur ahaettudlag tengt sveiflukenndari pjédarbuskap,
vanproéadri fjarmalamorkudum og miklum skuldum gert pad ad verkum
ad vextir eru ad jafnadi haerri i mérgum ERM-II og nyjum ESB-rikjum utan
ERM-II en i staerri kjarnarikjum EMU eins og t.d. bPyskalandi.

21.4.4 Gengissveiflur

AJ sidustu syna toflur 21.4 og 21.6 samanburd a sveiflum i nafn- og
raungengi fyrir og eftir ERM-II adild og fyrir og eftir 4rid 2004.” Sé Iitid a
timabilin fyrir og eftir ERM-II, sést ad nafngengissveiflur hafa almennt
minnkad medal ERM-II rikja ef Malta og Slévakia eru fratalin. Eins og adur
hefur verid rakid jokst sveigjanleiki gengisstefnu Sldvaka innan ERM-II
sem skyrir pessa nidurstodu i peirra tilviki. Ur pessum gengissveiflum
dregur hins vegar a seinni hluta timabilsins, enda Slévakar ordnir adilar
ad evrusvaedinu fra byrjun ars 2009. Hins vegar virdist ad mestu mega
rekja auknar gengissveiflur i Moltu til sértaekra efnahagsskella sem ridu
yfir pjédarbu  Maltverja. Svipada aukningu ma einnig sja i
raungengissveiflum Lettlands og Lithdaens en pad endurspeglar pd
eingdngu ahrif efnahagskreppunnar. Svipada préun ma sja medal nyju
ESB-rikjanna utan ERM-II en par jukust i flestum tilfellum baedi nafn- og

7 Toflurnar syna sveiflur i vidskiptavegnu medalgengi, sem getur sveiflast pott
vidkomandi riki sé med fast gengi gagnvart einum gjaldmidli eins og t.d. evru.
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Mynd 21.3
Samanburdur a préun nafnvaxta
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raungengissveiflur 4 seinni hluta dratugarins sem ho6fdu almennt
minnkad fram ad efnahagskreppunni.

21.4.5 Afkoma og skuldir hins opinbera

Eitt af grunnskilyrdum efnahagslegrar samleitni tilvonandi adildarrikja ad
EMU snyr ad sjalfbaerni opinberra fjarmala, p.e. ad tryggt sé ad
hallarekstur og skuldir hins opinbera séu ekki svo mikil ad efnahagslegum
stodugleika evrukerfisins sé 6gnad (sja nanari umfjéllun i kéflum 2, 15 og
23).2  Maastricht-skilyrdin  takmarka hallarekstur vid 3% af
landsframleidslu og opinberar skuldir vid 60% af landsframleidslu.

Tafla 21.7 Afkoma hins opinbera fyrir og eftir inngéngu i ERM-II

Riki Fyrir ERM-II { ERM-II Eftir upptoku evru
Eistland 0,4 0,5 -
Kypur -3,9 -0,1 -3,5
Lettland -1,9 -3,8 -
Lithden -2,5 -3,3 -
Malta -6,5 -2,7 -4,0
Slévakia -6,4 -2,5 -8,0
Slévenia -3,2 -1,7 -3,4

Taflan synir skuldir hins opinbera i hlutfall vid verga landsframleidslu (i %). Timabilig fyrir adild ad ERM-II midast vid
arin 2000 og fram ad inngongu i ERM-II. Gognin na til arsins 2010. Heimild: Macrobond.

Toflur 21.7 og 21.8 syna samanburd a afkomu og skuldum ERM-
Il rikjahdpsins fyrir inngdngu i ERM-II, 8 medan pau voru inni i ERM-II og,
bar sem vid &, eftir ad pau gengu i EMU. | flestum tilfellum batnadi
afkoma hins opinbera eftir ad rikin gerdust adilar ad ERM-Il samstarfinu
(ef fra eru talin Lettland og Lithden). Hins vegar virdist skuldahlutfallid
hvorki vaxa né minnka.’ Pad breytist hins vegar vid adild ad EMU, pvi ad
pba eykst hlutfallid 4 ny hja flestum rikjum. betta endurspeglar almennt
versnandi afkomu og skuldastédu hins opinbera i kjolfar
fjdrmalakreppunnar, en liklega einnig pad ad slakad hefur verid a i
opinberum fjarmalum pegar Maastricht-skilyrdin hafa verid uppfyllt og
rikid hefur fengid inngéngu i evrusvaedid (sja umfjollun i koflum 2 og 15).

Mynd 21.5 Adild ad ERM-II virdist pvi almennt hafa aukid aga i stjérn rikisfjarmala
Skuldir hins opinbera og breyting &
undirliggjandi afkomu?

par sem rikin kepptust vid ad uppfylla skilyrdin fyrir pvi ad komast a
naesta stig myntsamstarfsins, p.e. inn @ evrusvaedid.

?_E P4 ma sja ad bati i afkomu hins opinbera (Malta, Kypur og
é 4l ‘,.A . Slévakia) var mestur i peim rikjum par sem skuldirnar voru mestar a
§_ 3 medan afkomubati var éverulegur eda préadist jafnvel til hins verra i
g j . d peim rikjum par sem opinberar skuldir hféu verid vel innan Maastricht-
2o e o — skilyrdanna. Sambaerilegan mun er ekki ad sja hja samanburdarhépnum,
%“m eins og sést @ mynd 21.5. Eftir upptoku evru virdist i sumum tilfellum
éz R i hafa slaknad 4 adhaldi i afkomu hins opinbera pott ahrif
%4 fjarmalakreppunnar eigi par einnig hlut ad mali.

L 20 40 60 80

Medalskuldastada i upphafi (% af VLF)

¢ ERM-lI riki B Samanburdarriki

8 - . , . , 2 . . . /
3 TreBaieii ok oS00 ey TR R e Eins og rakid er i kafla 16 syna nyleg vandamal & evrusvaedinu glogglega hvernig slikt

fyrir 4rin 2000-2004 fyrir samanburdarrikin. Breyting 4 afkomu: samanburdur getur grafid undan stédugleika myntsvaedisins i heild.
4 timabilinu fré 2000 ad inngdngu § ERM-I1 og fra ERM-I1 til 2010 fyrir ERM-11 .
rikin og & milli timabilanna 2000-2004 og 2005-2010. Heimild: Macrobond. Sja einnig umfidllun um hagpréun pessara rikja i kéflum 18, 19 og 23. Fjallad er

almennt um rikisfjarmal i myntbandalagi i kafla 15 (sja einnig kafla 5 og 19) og um
préun opinberra fjdrmala innan evrusvaedisins i kafla 2.
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Tafla 21.8 Skuldir hins opinbera fyrir og eftir inngdngu i ERM-II

Riki Fyrir ERM-II { ERM-II Eftir upptoku evru
Eistland 5,3 5,2 -
Kypur 64,6 64,0 55,7
Lettland 13,9 22,2 -
Lithden 23,4 21,3 -
Malta 64,0 65,3 65,7
Slévakia 45,3 30,5 38,2
Slévenia 27,1 27,1 29,2

Taflan synir skuldir hins opinbera i hlutfall vid verga landsframleidslu (i %). Timabilid fyrir adild ad ERM-II midast vid
4rin 2000 og fram ad inngdngu i ERM-I1. Gognin na til drsins 2010. Heimild: Macrobond.

21.5 Afdrif ERM-II rikjanna i alpjédlegu fjarmalakreppunni

Alpjodlega fjarmalakreppan sem nddi hamarki sidla ars 2008, og
efnahagskreppan sem skall & i kjolfarid, eru pzer alvarlegustu sem flest
proud riki hafa upplifad fra kreppunni miklu a fjérda aratug sidustu aldar.
Hin nyju ESB-riki i Mid- og Austur-Evropu féru ekki varhluta af peim og
vard efnahagssamdratturinn évifa eins mikill og i sumum peirra. Hér a
eftir er reynt ad varpa ljési 4 hvort adild ad ERM-II, og peaer takmarkanir a
breytileika gengis sem henni fylgir, hafi leikid hlutverk i fjarmala- og
efnahagskreppunni.’® petta er gert med pvi ad bera saman préun
landsframleidslu, einkaneyslu og atvinnuleysis i ERM-II rikjahdpnum og
hinum fimm Mid- og Austur-Evrépurikjum sem eru innan ESB en standa
utan ERM-II samstarfsins. Pad gerir samanburdinn pd erfidari ad nokkur
ERM-II rikjanna gengu inn i evrusamstarfid stuttu adur en kreppan skall a
haustid 2008 eda fljdtlega i kjolfarid."* Fyrirkomulag gengismala var
einnig mismunandi milli rikja innan og utan ERM-II. Eins og 4dur hefur
verid rakid voru flest rikin innan ERM-Il med gengismarkmid (Eistland,
Lettland og Lithden, og Kypur, Malta og Slévenia) par til ad pau foru inn a
evrusvedid en Slovakia byggdi hins vegar a sveigjanlegu gengi og
verdbdlgumarkmidi. Rikin utan ERM-II voru jafnframt flest med fljétandi
gengi og verdbdlgumarkmid (Pdlland, Tékkland og Ungverjaland), en po
ekki oll: Bulgaria byggdi @ myntradi, eins og Eistland og Lithden innan
ERM-II. bPessa annmarka er rétt ad hafa i huga vid lestur kaflans hér a
eftir.

21.5.1 Samanburdur a dypt og lengd efnahagskreppunnar

{ toflu 21.9 er ERM-II hépnum skipt upp i riki sem voru i ERM-II pegar
kreppan skall & haustid 2008 og riki sem voru komin inn i evrusamstarfid
pegar hun hofst. Taflan synir einnig ahrif kreppunnar a evrusvaedid i heild
og medaltal 46 medal- og hatekjurikja (sja umfjéllun um pennan rikjahop
i kafla 17). Taflan synir prja meelikvarda & alvarleika kreppunnar. Fyrst er
synd breytingin fra haesta arstidarleidrétta gildi fyrir fjarmalakreppuna (a

™ Nanari umfjéllun um fjarmalakreppuna, helstu orsakapzetti hennar og méguleg ahrif
fyrirkomulags gengismdla 4@ dypt og lengd hennar og likur & banka- og
gjaldeyriskreppum er ad finna i kafla 17 (sja einnig kafla 16).

" slévenia ték upp evru i byrjun ars 2007, Kypur og Malta i byrjun ars 2008, Slévakia i
byrjun ars 2009 og Eistland i byrjun ars 2011 (sja toflu 21.1).
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arunum 2007-2008) til laegsta arstidarleidrétta gildis a timabilinu fra
fiérda arsfjordungi 2008 til fjérda arsfiordungs 2011 (présentumun
landsframleidslu og einkaneyslu en mismun proésentugilda fyrir
atvinnuleysi). Taflan synir einnig sambaerilega breytingu fra haesta gildi
fyrir kreppuna midad vid lokamzlingu gagnatimabilsins, p.e. fjérda
arsfjérédung 2011. Ad lokum synir taflan mat a lengd samdrattarins Gt fra
fiolda arsfjérdunga par sem arstidarleidrétt landsframleidsla og
einkaneysla dragast saman milli arsfjérdunga eda atvinnuleysi eykst milli
arsfjéréunga, p.e. fra pridja arsfjorungi 2008 til fjorda arsfjdordungs
2011."

Tafla 21.9 Samanburdur a dypt og lengd efnahagssamdrattar

Eistland
Lettland
Lithaen
Slévakia
Medaltal

Kypur
Malta
Slévenia
Medaltal

Bulgaria
Pélland
Tékkland

Ungverjal.

Medaltal

Evruriki
Ol riki®

Dypt samdrattar midad vid Dypt samdrattar midad vid Dypt samdrattar midad vid
landsframleidslu® einkaneyslu® atvinnuleysi®
Til lag- Til Til lag- Til Til ha- Til
punkts 2011:4 Lengd punkts ~ 2011:4 Lengd punkts ~ 2011:4 Lengd
Riki innan ERM-II pegar kreppan skellur é
19,7 9,2 7 24,4 18,3 6 14,9 9,2 8
23,9 15,9 5 29,6 22,7 6 14,5 10,6 6
15,9 7,4 5 23,9 15,5 8 14,1 11,4 8
6,0 -1,9 1 2,4 2,2 7 5,8 4,4 7
16,4 53 5,5 20,1 14,7 6,8 12,3 8,9 7,3
Riki sem voru komin inn d evrusvaedid pegar kreppan skellur a
3,0 1,2 6 10,1 7,5 6 58 3,9 10
33 -0,4 4 8,2 3,0 7 1,4 0,8 8
9,5 8,8 8 2,5 2,3 9 4,5 3,8
53 3,2 6,0 6,9 4,3 7,3 39 2,8 9,0
Samanburdarrikin
8,9 3,8 2 10,7 7,7 8 6,3 5,9 10
-0,9 -11,3 1 -0,6 -7,6 1 3,0 2,5 9
5,5 1,2 5 1,7 1,6 8 3,5 2,6 6
8,5 4,6 5 10,2 9,6 10 4,1 3,8
5,5 -0,4 33 5.5 2,8 6,8 4,2 3,7 8,3
7,2 4,1 6,3 5.5 3,6 6,7 4,8 3,5 7,2
6,8 1,0 53 6,2 1,1 5,7 4,5 3,2 6,5

1. Présentumunur hapunkts (midad vid timabilid 2007-2008) til lagpunkts (midad vid timabilid fra fiorda arsfjéroungi 2008 til fjorda arsfjérdungs
2011) eda lokamaelingar gagnagrunnsins, p.e. fjérda arsfjordungs 2011 (midad vid arstidarleidrétt gogn). Lengd samdrattar maelir fjélda arsfjoréunga
par sem érstidarleidrétt landsframleidsla og einkaneysla er ad dragast saman milli arsfjérdunga fra pridja arsfjérdungi 2008 til loka timabilsins, p.e.
fjérda arsfjordungs 2011. 2. Sambeerilegt og fyrir landsframleidslu og einkaneyslu, nema ad nd er midad vid mismun proésentugilda atvinnuleysis og

fiolda arsfjordunga sem arstidarleidrétt atvinnuleysi er ad aukast milli arsfiérdunga. 3. 42 medal- og hatekjuriki, sjd nanar um rikjahdpinn i kafla 17.
Heimildir: Eurostat, Macrobond, OECD og Sedlabanki islands.

Eins og taflan synir meeldist samdrattur landsframleidslu ad
medaltali um 7% fra hapunkti fyrir kreppu til ldgpunkts eftir pridja
arsfjérdung 2008 medal rikjanna 46 og rikja evrusvaedisins. Fra peim tima
hefur hluti samdrattarins verid endurheimtur, en enn er framleidslustigid
ad medaltali um 1% undir pvi sem bad vard haest i addraganda
fjdrmdlakreppunnar medal allra rikjanna en um 4% medal evrurikja.
Samdrattur einkaneyslu var heldur minni ad medaltali eda um 6%. |

2 p6tt alpjodlega fiarmalakreppan hafi f raun hafist i Bandarikjunum &rid 2007 er hér
midad vid ad fjarmalakreppan hafi hafist fyrir alvéru a pridja arsfjérdungi 2008 pegar
kreppan nadi hamarki med falli Lehman-bankans til ad fordast ad blanda hefdbundinni
hagsveifluadlégun inn i meelikvarda & afleidingum kreppunnar. Fjallad er um
mismunandi maelikvarda a dypt og lengd efnahagskreppunnar i grein borvardar Tjorva
Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011).
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badum rikjahépunum jékst atvinnuleysi ad medaltali um u.p.b. 4%
présentu pegar mest lét og er enn rumlega 3 présentum haerra en i
addraganda kreppunnar. Taflan synir einnig ad samdrattarskeidid varadi
ad medaltali i rimlega ar en aukning atvinnuleysis lengur eda hatt i tvo ar
ad medaltali.”

Gloggt ma sja ad i ERM-II rikjahdpnum vard samdratturinn mun
dypri ad jafnadi en ad medaltali medal rikjahdpsins alls eda medal
evrurikja (sja einnig mynd 21.1 hér ad ofan). betta 4 sérstaklega vid um
Eystrasaltsrikin prju par sem landsframleidslan drdést saman um 16-24%
fra ha- til lagpunkts (og samdrattur einkaneyslu var jafnvel enn meiri), a
medan atvinnuleysi jokst um 14-15 présentur.” Ahrif kreppunnar &
fiérda ERM-II rikid, Sldvakiu, eru hins vegar mun minni en Slévakar téku
upp evruna i arsbyrjun 2009. Hid sama ma segja um rikin prju sem téku
upp evru stuttu adur en kreppan skall &. | pessum fjérum rikjum reyndist
samdrattur landsframleidslu fra ha- til lagpunkts rumlega 5% ad
medaltali, sem er svipad og medal samanburdarrikjanna fimm medal
Mid- og Austur-Evrépurikja og & evrusvaedinu i heild. Pad er pvi ljost ad
ahrif fjarmalakreppunnar & Eystrasaltsrikin prja hafa reynst sérlega
alvarleg og langtum meiri en medal annarra rikja i samanburdinum. Ad
hvada leyti pad tengist adild peirra ad ERM-II eda gengisfyrirkomulagi
peirra er hins vegar ekki augljost.

21.5.2 Af hverju vard kreppan svona djup i Eystrasaltsrikjunum?

Eins og mynd 21.6 synir virdist jafnan fara saman aé pvi minni sem
leekkun medalgengisins vard eftir ad fjarmalakreppan brast &, pvi meiri
reyndist samdrattur landsframleidslunnar. Pannig var hid podlska slot ad
medaltali mest um 30% laegra en pad var um mitt 4r 2008 en samdrattur
landsframlei@slunnar par var litill sem enginn. Til samanburdar vard
leekkun medalgengis gjaldmidla Eystrasaltsrikjanna einungis taeplega 2%
pegar hun varé mest, en efnahagssamdratturinn vard mun meiri eins og
adur hefur verid rakid. Vid fyrstu syn meetti pvi tla ad dsveigjanleg
gengisstefna Eystrasaltsrikjanna hafi leikid stort hlutverk i pvi hversu djup
kreppan par vard (tolfreedilegt préf gefur veika visbendingu um slikt
neikveett samband & milli gengislaekkunar og efnahagssamdrattar (p =
0,10), pott maelingarnar séu reyndar mjog faar) (sja t.d. Weisbrot og Ray,
2010). Sé hins vegar litid til hinna rikjanna verdur petta samhengi ekki
eins augljost. Pannig sést ad efnahagssamdratturinn maelist mjog
svipadur i peim 6llum, pétt gengislaekkunin i kjoIfar kreppunnar sé allt fra
pvi ad vera nanast engin (t.d. i Slévakiu) og upp i hatt i 30% (t.d. i
Ungverjalandi). pannig eru morg riki i samanburdarhépnum par sem
efnahagssamdratturinn vard mun minni en i Eystrasaltsrikjunum, poétt
gengislakkunin hafi verid alika litil (sja einnig kafla 16). Pad bendir til
pess ad pad hafi verid adrir paettir en gengisfyrirkomulagid eitt og sér

¥ Mat 4 dypt og lengd efnahagskreppunnar hefur breyst litillega fra pvi sem pad var
metid i grein borvardar Tjérva Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011) par sem
gogn um landsframleidslu og einkaneyslu hafa verid endurskodud og gagnagrunnurinn
lengdur til fjérda arsfjordungs 2011 i stad sidasta fjérdungs 2009 i rannsokn peirra.

¥ Mestur vard samdratturinn i Lettlandi og kemst hann par nalaegt pvi ad vera af sému
dypt og vard Bandarikjunum i kreppunni miklu & pridja aratug siGustu aldar (sja
Dabusinskas og Randveer, 2011).
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Mynd 21.6
Topud landsframleidsla og leekkun nafngengis
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Mynd 21.7
préun Utflutnings voru og pjénustu i kjolfar
fjdrmaélakreppunnar
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Mynd 21.9
Topud landsframleidsla og verdbdlga 2007
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sem réd urslitum um hversu alvarleg kreppan vard. Mynd 21.7 stydur
petta enn frekar en hun synir hvernig utflutningur pessara rikja hefur
préast fra arinu 2008. Eins og myndin synir hefur bati utflutnings verid
hvad mestur i fastgengisrikjunum Eistlandi, Lithden og Bulgariu. bessi bati
utflutnings bendir til pess ad adrir pzettir en gengisfyrirkomulag hafi radid
hversu mikil ahrif fjarmalakreppunnar a atflutningspréun pessara rikja
urdu og hversu hradur batinn vard eftir ad leid frd pvi ad kreppan nadi
hamarki (t.d. samsetning utflutnings og utflutningsmarkadir).

bad ad adrir peaettir en gengisfyrirkomulagid hafi radid mestu um
alvarleika kreppunnar er i samraemi vid nidurstédur borvardar Tjorva
Olafssonar og bérarins G. Péturssonar (2011) (sja einnig kafla 17), en
peirra nidurstada er su ad kreppan vard alvarlegri eftir pvi sem
efnahagslegt djafnvaegi og Ostodugleiki var meiri | addraganda
fjarmalakreppunnar (meiri verdbodlga, meiri vidskiptahalli, skuldsettari
einkageiri, steerri hagsveiflur og lakari rikisfijarmal). pau riki sem hofdu
steerra bankakerfi og nanari tengsl vid alpjédlega fjarmalakerfid urdu
jafnframt verr Gti. Nanari alpjédleg efnahagstengsl urdu einnig til pess ad
dypka kreppuna en riki sem eru med tiltdlulega haa hlutdeild
utanrikisvidskipta nadu sér hins vegar fyrr a strik.

Nidurstédur peirra benda til pess ad gengissveigjanleiki hafi
verid tvieggjad vopn. A sama tima og samdratturinn vard minni og
skammvinnari i rikjum med tiltolulega sveigjanlegt gengi, voru likur a
tviburakreppu (banka- og gjaldeyriskreppu) meiri. bessu til vidbétar finna
peir engin marktaek vidbotarahrif EMU-adildar & efnahagssamdrattinn en
komast ad pvi ad riki med fastgengisfyrirkomulag utan EMU hafi farid
sérstaklega illa Ut ur kreppunni. Samanburdurinn i kafla 17 & ahrifum
kreppunnar a riki innan og utan EMU geeti pé gefid visbendingu um ad
batinn innan EMU hafi verid veikari og seinna a ferd.

Adrir peettir en gengisfyrirkomulagid og adild ad ERM-II virdast
pvi liklegri til ad skyra Ovenju harkaleg ahrif kreppunnar i
Eystrasaltsrikjunum og hvers vegna sum riki i Mid- og Austur-Evrépu
sluppu betur. betta ma einnig sja @ myndum 21.8-21.10 sem syna
samhengi samdrattar landsframleidslu fra hamarki fyrir kreppu og
lagmarki eftir pridja arsfjordung 2008 og ymissa efnahagssterda i
addraganda kreppunnar (midad vid arid 2007, sja nanar i grein borvardar
Tjorva og bodrarins). Myndirnar syna ad eftir pvi sem efnahagslegt
Ojafnvaegi i addraganda kreppunnar var meira (meiri vidskiptahalli og
verdbdlga) og skuldsetning einkageirans meiri, pvi harkalegri vard
efnahagssamdratturinn.” A alla pessa maelikvarda var djafnvaegid mest
eda med pvi mesta i

Eystrasaltsrikjunum premur i addraganda

kreppunnar (samanber mikinn hagvoxt, mikla verdbdlgu og laga
raunvexti i toflum 21.3-21.6 hér ad ofan). Nanar er fjallad um astaedur
pess ad svo mikid Odjafnvaegi byggdist upp i Eystrasaltsrikjunum i
addraganda kreppunnar og af hverju samdratturinn vard svo harkalegur

par i grein Dabusinskas og Randveer (2011).

> Adrir peettir sem skiptu mali fyrir rikjasafnid i heild i rannsékn borvardar Tjbrva og
bérarins (2011) skiptu minna mali fyrir pennan rikjahdp. Sja einnig umfjollun i Nowotny
(2011) og Tuma og Vévra (2011), sem endurspegla mismunandi syn & hlutverk
gengissveigjanleika i efnahagskreppunni i Mid- og Austur-Evrépu.
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Hafa parf i huga vid samanburd 4 ahrifum alpjédlegu
fjarmalakreppunnar @ mismunandi rikjahépa ad kreppunni virdist hvergi
nzerri lokid og ny kreppa (eda seinna stig hinnar fyrri) brostin a i tengslum
vid skuldavanda fjolda préadra rikja, pétt vandinn virdist nd um stundir
synu verri medal nokkurra rikja innan evrusvaedisins. begar petta er
skrifad er ekki heegt ad fella endanlega doéma um ahrif
fjadrmalakreppunnar. Med hlidsjon af mismunandi gengisfyrirkomulagi
parf einnig ad tulka samanburdinn varlega par sem ekki er haegt ad vita
med vissu hvernig rikjunum hefdi reitt af med annars konar fyrirkomulag
gengismdla.

21.6 Lokaord

i pessum kafla hafa nyju adildarriki myntsamstarfsins verid tekin til
sérstakrar skodunar og pa sérstaklega hvernig peim hefur reitt af innan
ERM-II gengissamstarfsins. bétt eitt af Maastricht-skilyrdunum eigi ad
takmarka gengissveiflur innan dkvedinna marka & medan rikin eru i ERM-
Il 4 leid inn a evrusvaedid, hafa rikin haft vissan sveigjanleika vid utfeerslu
gengisstefnunnar innan ERM-II. Flest peirra hafa byggt 4 gengismarkmidi,
og pa oft innan mjég préongra marka, en einnig eru deemi um riki sem
hafa byggt a tiltélulega sveigjanlegu gengi og notast vid
verdbdlgumarkmid sem peningalega kjolfestu. Ef f(sland gengi i
Evropusambandid og teeki patt i ERM-II samstarfinu hefdi pad pvi val um
ad byggja a sveigjanlegu gengi innan tiltolulega vidra vikmarka ERM-II
fyrirkomulagsins og notast vid verdbdlgumarkmid, en island hefur nokkra
reynslu af pvi fyrirkomulagi, eda byggja 4 gengismarkmidi eins og flest riki
sem hafa verid i ERM-Il samstarfinu.

begar efnahagsproun nyju adildarrikjanna i addraganda adildar
ad ERM-II er borin saman vid prounina eftir adild ad ERM-II, kemur i ljds
ad verdbdlga hjadnadi i att ad pvi sem vidgekkst i byskalandi, pétt hdn
hafi jafnan verid meiri en par enda framleidnivoxtur meiri i nyju
adildarrikjunum & medan pjodarbuskapur peirra er ad na prdounarstigi
préadri Evrépurikja. Hagvoxtur var jafnframt yfirleitt meiri og hagsveiflur
minni. Pé ber ad hafa i huga ad timabilid fra staekkun Evrépusambandsins
til austurs um midjan sidasta aratug var afar sveiflukennt, fyrst med
miklum alpjédlegum hagvexti 4 timum lausafjargnéttar fyrir alpjédlegu
fjarmalakreppuna, og svo med miklum samdreetti eftir ad
fijarmalakreppan hoéfst. bessi proun er ekki einskordud vid nyju
Evrépusambandsrikin og zetti ad skoda samanburdinn & milli timabila i
pvi ljosi. Nafnvextir i ERM-II rikjunum laekkudu einnig i att ad pvi sem
vidgengst i pyskalandi i takt vid aukna samleitni verdbdlgu en slika
samleitni virdist sidur ad finna i préun raunvaxta, enda voru peir pegar
svipadir fyrir adild ad ERM-II. Nafn- og raungengissveiflur hafa ad sama
skapi minnkad. Samanburdur vid efnahagsproun nyrra
Evrépusambandsrikja utan ERM-II, sem flest byggja a flotgengisstefnu,
bendir hins vegar til pess ad i meginatridum sé pessi préun 6had pvi
hvort rikin voru innan eda utan ERM-II.

Samanburdur & ahrifum alpjédlegu fjarmalakreppunnar synir ad
ahrif hennar a Eystrasaltsrikin voru évenjumikil og mun meiri en medal
annarra rikja innan og utan ERM-Il samstarfsins. Vegna
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Mynd 21.10
Topud landsframleidsla og skuldsetning
einkageira 2007
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fastgengisfyrirkomulags innan ERM-II var gengislaekkun gjaldmidla
Eystrasaltsrikjanna takmorkud i kjolfar kreppunnar. bad er pvi freistandi
ad zetla ad takmarkadur gengissveigjanleiki hafi valdid pvi ad samdrattur i
raunhagkerfinu vard meiri par en ella. betta er hins vegar ekki augljést
par sem ahrif kreppunnar a raunhagkerfi hinna rikjanna virdast 6haé pvi
hversu mikil gengislaekkunin vard par i kjolfar kreppunnar. Ovenjumikil
ahrif kreppunnar a Eystrasaltsrikin virdist fremur mega rekja til annarra
efnahagspatta { addraganda kreppunnar eins og dvenjumikils
efnahagslegs 6jafnvaegis sem birtist m.a. i miklum vidskiptahalla, mikilli
verdbdlgu og mikilli skuldsetningu einkageirans. Ekki er p6 utilokad ad
fastgengissamstarfid hafi att patt i ad auka 4 djafnveegid og ad pad muni
haegja 4 batanum. A méti kemur ad adild a8 ERM-II, og sidan evruadild
hja sumum peirra i kjolfarid, geeti hafa veitt rikjunum akvedid skjol, pa
helst med pvi ad koma i veg fyrir gjaldeyriskreppu. A heildina litid er pvi
ekki augljést hvada hlutverki adild ad ERM-II, og gengisfyrirkomulagid
almennt, gegndi i addraganda kreppunnar og hvada ahrif pad hafdi a
hvernig kreppan lék pjédarbuskap pessara rikja. Ef eitthvad er virdist
préunin fremur benda til pess ad pad hafi verid adrir paettir eins og
efnahagslegt  ¢jafnveegi sem gegndu par lykilhlutverki en
gengisfyrirkomulagid eitt og sér.

Flest riki sem hingad til hafa farid i gegnum ERM-II & leid inn 3
evrusvaedid hafa verid nymarkadsriki 4@ nokkru laegra tekjustigi en
evrurikin. Préun pjédarbuskapar peirra innan ERM-II einkennist pvi fyrst
og fremst af adlogun peirra ad haerra tekjustigi og proadra
markadshagkerfi. Ad pvi leyti er vandasamt ad draga leerdom af reynslu
beirra fyrir hugsanleg ahrif hugsanlega patttoku islands i ERM-II. Hun
bendir po6 til ad patttaka i ERM-Il gaeti hjalpad til vid ad draga ur
hagsveiflum hér a landi med pvi ad studla ad minni gengissveiflum ad pvi
leyti sem gengissveiflurnar eru umfram pad sem rekja ma til
efnahagslegra grunnpatta (sja kafla 13). pad gaeti einnig hjalpad til vid ad
draga ur sveiflum i verdbdlgu, ad pvi leyti sem peer stafa af
gengissveiflum (sja kafla 3). Minni hagsveiflur og minni verdbdlga geetu
einnig hjalpad til vid leekkun vaxta. Ad sidustu geeti patttaka i ERM-II
einnig stutt vid markmidid um aga i opinberum fjarmalum og lsekkun
skulda.
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