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Rammagrein 2

Ahrif gengisbreytinga
a utanrikisvidskipti og
vidskiptakjor

Raungengid hefur haeekkad undanfarid og horfur eru & ad pad haekki
enn frekar pegar ahrif nygerdra kjarasamninga koma ad fullu fram.
Medalhakkun raungengis midad vid hlutfallslegan launakostnad a
framleidda einingu geeti pvi ordid um 10% i ar, ad mestu leyti vegna
téluvert meiri haekkana innlends launakostnadar en ad medaltali i
helstu vidskiptalondunum. Sedlabankinn hefur itrekad fjallad um
ahrif svo mikilla launaheakkana a innlenda verdbolgu og hvernig
peningastefnan purfi ad bregdast vid til ad tryggja verdstodugleika
til lengri tima litid.

Minna hefur hins vegar verid fjallad um &hrif svo mikillar
kostnadarhaekkunar & samkeppnisstédu pjédarbusins og utanrikis-
vidskipti. Liklegt er ad raungengishakkunin muni ad 6dru ébreyttu
grafa undan samkeppnisstédunni og draga ar Gtflutningi. A sama
tima mun hdn leekka verd innflutnings og minnka afgang a vidskipt-
um vid Gtlénd pott & méti vegi hagstedari vidskiptakjér. | pessari
rammagrein er reynt ad leggja mat & hversu mikil ahrif ofangreindrar
raungengisheaekkunar geetu ordid, byggt a ségulegu sambandi utan-
rikisvidskipta og gengisbreytinga.

Fraedilegur bakgrunnur

Til ad leggja mat a ahrif heerra raungengis a utanrikisvidskipti parf
annars vegar ad skoda hvernig gengisbreytingar hafa ahrif a verd
inn- og utflutnings og hins vegar hvernig par verdbreytingar hafa
ahrif & magn inn- og utflutnings. Til ad meta pessi ahrif er studst
vid hefdbundid fraedilegt likan af utanrikisvidskiptum sem rekja ma
til Krugmans (1987). Samkveaemt pessu likani er Gtflytiendum (baedi
islenskum atflytiendum sem selja til dtlanda og erlendum framleio-
endum sem selja til [slands) mégulegt ad selja afurdir sinar & 6liku
verdi & mismunandi markadssveedum, p.e. ad stunda pad sem kallad
er markadsverdlagning (e. pricing-to-market). Peir hamarka pvi
hagnad med pvi ad dkvarda afurdaverd med hlidsjon af verdi sam-
keppnisadila & sama markadi og almennum eftirspurnaradsteedum &
peim markadi. Hlutfall afurdaverds i erlendum gjaldmidli og verdlags
i vidskiptaldndum redst pvi af raungengi [slands gagnvart vidskipta-
l[ondum og innlendum framleidslukostnadi, sem i sinni einfoldustu
mynd ma lysa med eftirfarandi jofnu (hér og i pvi sem eftir fylgir eru
lagstafir latnir tdkna nattdarulegan l6garipma vidkomandi breytu):

(1) (px + e —wp) = B(p + e —wp) + n(ulc - p)

bar sem px er Gtflutningsverd i kronum, e er gengi krénunnar (meelt
sem verd erlendra gjaldmidla gagnvart einni kronu), wp er almennt
verdlag i vidskiptaldndum, p er almennt verdlag 4 [slandi og ulc er
launakostnadur & framleidda einingu 4 islandi. px + e = pxf er pvi
Utflutningsverd i erlendum gjaldmidli og p + e — wp er raungengi
midad vid hlutfallslegt verdlag. B malir pvi ahrif gengisbreytinga 4
atflutningsverd, p.e. pad sem kalla ma , gengisleka" (e. exchange
rate pass-through) atflutningsverds.

Med sama heetti endurspeglar atflutt magn eftirspurnarhlio Gt-
flutningsmarkadar og reedst hann af hlutfallslegu verdi atflutningsins
(b.e. raungenginu) og almennri eftirspurn i vidskiptaléndum islands:

(2) x = p(px + e —wp) + owd

par sem x er Utflutningur og wd er erlend eftirspurn. ¢ meelir pvi
verdteygni utflutnings, p.e. ahrif breytinga hlutfallslegs utflutnings-
verds i erlendum gjaldmidli 4 eftirspurn eftir tfluttum afurdum fs-
lendinga.

Innflutningshlid utanrikisvidskipta ma leida fram med na-
kveemlega sama heetti, enda er innflutningur til islands spegilmynd
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Gtflutnings vidskiptalanda okkar hingad til lands. Innflutningsverd i
hlutfalli vid innlent verdlag dkvardast pvi af raungengi og innlendri
eftirspurn:

(3) (pm — p) = alp + e — wpx) + 6d

par sem pm er innflutningsverd i kronum, wpx er Utflutningsverd
vidskiptalanda slands og d er innlend eftirspurn. a melir pvi gengis-
leka innflutningsverds. Ad lokum akvardast innflutningsmagn af
hlutfallslegu verdi innflutnings og innlendri eftirspurn:

(@) m =y(pm - p) + ud

par sem m er innflutningur. y maelir pvi verdteygni innflutnings, p.e.
ahrif breytinga hlutfallslegs innflutningsverds i kronum & eftirspurn
eftir Gtfluttum afurdum fra vidskiptaléndum islendinga.

Mat a teygnistikum utanrikisvidskipta

Ofangreindir teygnistikar eru metnir med arsfjordungslegum gogn-
um fra fyrsta arsfiordungi 1990 til lokafjoroungs 2014." bar sem
gbgnin eru Osisteed (e. non-stationary) er ekki heegt ad nota hefd-
bundna adfallsgreiningu vid mat & stikum og stadalfravikum peirra.
Pess i stad er hér notast vid FMOLS-adferd Phillips og Hansen
(1990). Jo6fnumatiod inniheldur einnig fasta og arstidargervibreytur.
Tafla 1 tekur saman nidurstodurnar.

Tafla 1 Mat & teygnistikum utanrikisvidskipta

Ahrifapattur Stikamat Stadalfravik
Ahrif gengis 4 Gtflutningsverd (B) 0,129 0,057
Ahrif launakostnadar 4 Gtflutningsverd (1)) 0,411 0,090
Ahrif Gtflutningsverds 4 Gtflutning (¢) -0,929 0,266
Ahrif erlendrar eftirspurnar & Gtflutning (o) 0,912 0,041
Ahrif gengis & innflutningsverd (a) -1,103 0,040
Ahrif innlendrar eftirspurnar 4 innflutningsverd (5) 0,621 0,019
Ahrif innflutningsverds 4 innflutning (7) -0,442 0,089
Ahrif innlendrar eftirspurnar & innflutning () 0,966 0,102

Stikarnir eru allir tolfreedilega markteekir fra ndlli og formerki peirra
og steerd er eins og buiast matti vid. Hér er p6 fyrst og fremst einblint
a ahrif gengisbreytinga & verd og magn inn- og Gtflutnings. Sam-
kvaemt stikamatinu i toflu 1 veldur 1% varanleg gengishakkun pvi
ad innflutningsverd laekkar um 1,1% (= dpm/de = ). Gengisbreyting
hefur pvi samsvarandi éhrif & innflutningsverdlag og gengislekinn i
innflutningsverdlag pvi u.p.b. fullkominn. Ahrif gengishakkunar &

1. Notast er vid gagnagrunn pjédhagslikans Sedlabankans, QMM (sjd Asgeir Danielsson
o.fl., 2015). Fyrir Gtflutningsjéfnurnar (j6fnur 1 og 2) er x meelt med magni Gtflutnings
voru og pjonustu, px med verdvisitdlu utflutnings véru og pjonustu, e med vidskipta-
veginni gengisvisitélu (maldri sem verd erlendra gjaldmidla gagnvart einni krénu), wp
med vidskiptaveginni visitélu neysluverds i helstu vidskiptaléndum fslendinga, wd med
vidskiptaveginni vergri landsframleidslu i helstu vidskiptaldndum islendinga, p med visi-
t6lu neysluverds og ulc med hlutfalli launakostnadar og framleidni a heildarvinnustund.
Fyrir innflutningsjéfnurnar (jéfnur 3 og 4) er m meelt med innflutningi véru og pjonustu,
pm med verdvisitolu innflutnings voru og pjonustu og wpx med vidskiptavegnu atflutn-
ingsverdi helstu vidskiptalanda. Ad lokum kom best Gt ad meela d i jéfnu (3) med pjddar-
utgjéldum en med vergri landsframleidslu i jofnu (4). Petta er einnig i samraemi vid pad
sem gert er i rannsokn Alpjédagjaldeyrissjédsins (2015). [ innflutningsjéfnunni er einnig
beett vid hlutfalli alpjédavidskipta af heimsframleidslu sem meelikvarda & ahrif vaxandi
sérhafingar i alpjodavidskiptum (sja Asgeir Danielsson o.fl., 2015).
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atflutningsverdlag eru hins vegar minni. Utflutningsverd i erlend-
um gjaldmidli haekkar um 0,13% (= dpxt/de = B) en i kronum talid
laekkar pad hins vegar um 0,87 % (= dpx/de = - 1). Utflytjendur n&
pvi ad velta hluta gengishaekkunarinnar yfir & erlenda kaupendur en
ad mestu leyti purfa peir ad taka a sig haekkunina i gegnum lakari
afkomu. Gengisleki innlends Utflutningsverds er pvi nokkud fra pvi
ad vera fullkominn.

Verdakvordun innflutningsverds ber pvi merki pess sem kallad
er framleidendaverdlagning (e. producer currency pricing), p.e. ut-
flytiendur til slands akvarda verd afurda sinna til islands i eigin gjald-
midli og verd i kronum endurspeglar pvi ad fullu gengisbreytingar
kronunnar. Verdakvérdun atflutningsafurda islendinga ma hins
vegar frekar lysa sem afurdamarkadsverdlagningu (e. local currency
pricing), p.e. islenskir framleidendur verdleggja vorur sinar ad mestu
leyti i gjaldmidli pess lands sem peir eru ad flytja til og taka & sig
gengisbreytingar i gengi krénunnar i gegnum eigin afkomu. Stika-
matid bendir po til pess ad verdakvordun hluta Gtflutnings akvardist
at fra framleidendaverdlagningu.

Pessar nidurstodur koma e.t.v. ekki & 6vart i ljosi pess hve fs-
lenskur pjodarbuskapur er litill: pad getur verid hlutfallslega kostn-
adarsamt fyrir erlenda seljendur véru til islands ad kanna markads-
adstedur hér & landi og innfluttar vorur eru oft ekki i samkeppni
vid innlenda framleidslu svipadrar voru heldur einungis vid adrar
sambeerilegar innfluttar vérur sem verda fyrir sams konar ahrifum
af gengisbreytingum (sja t.d. umfjéllun i kafla 3 i Sedlabanki islands,
2012). Smeed pjédarbuskaparins gerir pad einnig ad verkum ad is-
lenskir utflytjendur eru i meginatridum verdtakar a erlendum mork-
udum og hafa pvi litid svigrim til ad breyta verdi i erlendum gjald-
midli i kjolfar gengisbreytinga krénunnar.

Stikamatid i toflu 1 synir ad ahrif gengisbreytinga & inn- og
atflutningsverd eru mismikil og pvi hefur gengishakkunin &hrif &
vidskiptakjor, p.e. hlutfallslegt verd at- og innflutnings. Samkvaemt
stikamatinu veldur 1% varanleg gengishakkun pvi ad vidskiptakjor
bjodarbusins batna um 0,23% (= B— 1 - &). A méti kemur hins
vegar a0 gengishakkunin dregur ar Gtflutningi en gerir innflutning
odyrari. Matid i téflu 1 gefur til kynna ad 1% varanleg gengis-
heekkun valdi um 0,12% samdreetti i utflutningi (= dxde = ¢p) en
ad innflutningur aukist um 0,49% (= dm/de = ay). bessi ahrif eru
i meginatridum svipud og Alpj6dagjaldeyrissjodurinn (2015) feer i
nylegu mati & teygnistikum utanrikisvidskipta fyrir 60 16nd yfir tima-
bilid 1980-2014. Samkvamt mati sjodsins er verdteygni innflutnings
apekk pvi sem faest fyrir island (y er -0,30 i stad -0,44) en verdteygni
atflutnings er hins vegar nokkru minni (¢ er -0,32 i stad -0,93). Hins
vegar feer sjédurinn meiri gengisleka ad jafnadi yfir i utflutningsverd
(B er 0,55 i stad 0,13) en nokkru minni gengisleka i innflutnings-
verd (a er -0,61 i stad -1,10). Ahrif gengishakkunar & vidskiptakjor
verda pvi dpekk (0,16% i stad 0,23%). Matid er einnig apekkt pvi
sem feest i pjodhagslikani Sedlabankans fyrir pann hluta utanrikisvio-
skipta par sem teygnistikar eru metnir en fyrir adra hluta utanrikis-
vidskipta eru spar bankans byggdar & upplysingum utan likansins,
t.d. eru spar um Gtflutning sjavarafurda byggdar & upplysingum um
leyfilegt aflamark sem akvardast 6had efnahagslegum grunnpattum
annars Utflutnings eins og lyst er i jofnu (2).

Ahrif 10% raungengishakkunar & utanrikisvidskipti

Ofangreint mat er haegt ad nota til ad meta ahrif peirrar 10% haekk-
unar raungengis sem gati ordi0 i ar & verd og magn ut- og inn-
flutnings og par med 4 vidskiptakjor og vidskiptajofnud. | deeminu er
gert rad fyrir ad raungengishaekkunin samanstandi af 2,5% hakkun
nafngengis krénunnar og 7,5% heekkun innlends kostnadar um-
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fram erlendan.? Samkvamt stikamatinu i toflu 1 leidir pad til 3,5%
leekkunar innflutningsverds en 1,3 % haekkunar atflutningsverds i er-
lendum gjaldmidli. | krénum tali® laekkar atflutningsverd hins vegar
um 1,2% og vidskiptakjor batna pvi um 2,3%. Raungengishaekk-
unin veldur pvi hins vegar ad Gtflutningur dregst saman um 1,2% en
innflutningur eykst um 4,9%. bétt vidskiptakjor batni verda utan-
rikisvidskiptin pvi nokkru 6hagsteedari og versnar voru- og pjonustu-
jofnudur um sem nemur 1,5 présentum af landsframleidslu. Ahrifin
& hreinan atflutning (magn utflutnings umfram magn innflutnings)
eru meiri og versnar hann um sem nemur 2 présentum af landsfram-
leidslu & fostu verdi.?

betta eru hins vegar langtimadhrif raungengisbreytingarinnar.
Til skemmri tima geta pau verid meiri eda minni. Til ad meta skamm-
timaahrifin og pann tima sem pad tekur langtimaahrifin ad koma
fram er hagt ad meta j6fnukerfid & svokolludu villuleidréttingarformi
(e. error correction form).* Mynd 1 synir ahrif raungengishaekkunar-
innar yfir fimmtan éra timabil. Eins og sja ma eru langtimaéhrifin
ad steerstu leyti komin fram tveimur arum eftir hakkunina. Einnig
sjast visbendingar um yfirskot i dhrifum & Gtflutningsmagn og verd i
erlendum gjaldmidli og i vidskiptakjorum.

Hefur atflutningur préast i takt vid pad sem vaenta matti i kjolfar
fjarmalakreppunnar?
Miklar sviptingar urdu i innlendum og alpjédlegum efnahagsmalum
i kjolfar alpjédlegu fiarmalakreppunnar sem hoéfst arid 2007 en brast
4 hér & landi af fullum krafti ari sidar. [ kjolfarid drogust alpjoda-
vidskipti verulega saman: pannig minnkadi vidskiptavegin eftirspurn
helstu vidskiptalanda slands um 14 % fra midju ari 2008 til mids ars
2009 og & sama tima leekkadi hlutfallslegt verd tflutnings fslend-
inga um riflega 20%. Pessi mikla raungengisleekkun dré verulega ar
neikvaedum &hrifum minni alpjodlegrar eftirspurnar fyrir islensk at-
flutningsfyrirtaeki med pvi ad gera innlendan Utflutning samkeppnis-
heefari og draga pannig ur samdrattarahrifum efnahagskreppunnar,
auk pess sem hun studdi vid afkomu peirra og vé & moéti dhrifum
verdlaekkunar sem vard a erlendum moérkudum.

bratt fyrir pessar miklu sviptingar og mikinn samdratt alpjéda-
vidskipta hélt atflutningur fra Islandi 4fram ad vaxa. Pad er hins
vegar ahugavert ad skoda hvort voxturinn hafi verid i takt vid pad

2. Hér er eingdngu fjallad um bein &hrif gengisbreytingar & utanrikisvidskipti og pvi eru ekki
tekin med moguleg dbein ahrif hennar & innlenda eftirspurn og tekjur.

3. Haegt er ad syna fram 4 ad éahrif gengisbreytingar a véru- og pjonustujofnud eru
=1+ (1 + @)Ih — a1 + ph_barsem h _og h  eru hlutfoll verdmaetis Gt- og innflutnings
i nafnvirdi vergrar landsframleidslu (notast er vid medaltal &ranna 1990-2014). Ahrif 4
framlag utanrikisvidskipta fast med sama hatti par sem hlutféllin endurspegla raun- i
stad nafnstaerdir. Ut frd pessu ma einnig leida Marshall-Lerner-skilyrdié sem lysir pvi
hvada skilyrdi teygnistikar inn- og utflutnings purfi ad uppfylla pannig ad gengishaekkun
leidi til minni vidskiptaafgangs, p.e. ad (1 + ¢) — a1 + y) — 1 < O (sem gerir rad fyrir
ad i jafnveegi séu verdmeetahlutféllin u.p.b. pau sému). Midad vid stikamatid i toflu 1
faest gildid -0,38 og pvi er Marshall-Lerner-skilyrdid uppfyllt. Ef gert er rad fyrir fullum
gengisleka i inn- og atflutningsverd (B = 1 og o = — 1) feest skilyrdid i sinni einféldu og
betur pekktu atgafu: ¢ + y+ 1 < 0.

4. A sem einfaldastan hatt ma lysa villuleidréttingarlikaninu sem (A taknar breytingu
steerda) Ay, = p,+ POV, + .. + p,AY,, + KAz, + .. + Kk, Az, — My, —7nz,,) bar sem y er
innri steerdin sem & ad skyra (verd eda magn inn- eda Utflutnings) og z eru skyristaerd-
imar i jéfnum (1)-(4). Sidasti lidur jofnunnar inniheldur pvi fravikid fra langtimajafn-
vaeginu sem jofnur (1)-(4) lysa og A lysir pvi hversu mikid af pessu fraviki er ,leidrétt" &
hverjum arsfjéréungi. Jafna & pessu formi er metin fyrir verd og magn inn- og utflutnings
med sému skyristeerdum og langtimasambondin auk arstidargervibreyta. Jofnurnar fyrir
utflutningsverd og innflutningsmagn innihalda einnig gervibreytu sem tekur gildid 1 &
fiorda arsfjordungi 2008 en O annars. Innflutningsverdjafnan inniheldur sambaerilega
gervibreytu fyrir fyrsta arsfijordung 2009. pessar jo6fnur skyra frd 65% (Gtflutningsverd)
til 95% (innflutningsverd) af breytileika verdstaerdanna og fra 75% (utflutningsmagn) til
83% (innflutningsmagn) af breytileika magnstardanna.
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Heimildir: Hagstofa islands, Sedlabanki islands.

Utflutningur véru og pjénustu 2005-2014
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Spadur utflutningur

Mynd 1
Ahrif 10% varanlegrar raungengishakkunar
X-asinn synir ahrif i lok hvers ars

Mynd 1a Utflutningsverd i krénum Mynd 1b Utflutningsverd i erlendum gjaldmidli
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Heimild: Sedlabanki fslands.

sem sogulegt samband Gtflutnings vid dkvordunarstaerdir sinar gefur
tilefni til ad atla eda hvort Gtflutningsvoxtur hafi verid hagari en
ella, t.d. vegna pess ad bankakreppan hér a landi og truflunin sem
hin hafdi i for med sér i erlendri greidslumidlun hafi grafid undan
erlendum vidskiptasambdndum og gert uUtflytiendum erfidara um
vik ad afla sér lanafyrirgreidslu (sja t.d. Alpjédagjaldeyrissjédurinn,
2015). bvi hefur einnig oft verid haldid fram i innlendri efnahagsum-
reedu ad fjarmagnshoft sem sett voru & hér a landi i kjolfar fiar-
malakreppunnar hafi valdid svipudum vandamalum og pvi dregid
ar Gtflutningi midad vid pad sem ella hefdi ordid. Til ad skoda petta
nanar er ofangreint likan notad til ad spa fyrir um préun atflutnings
voru og pjonustu fra fyrsta arsfjordungi 2009 til lokafjéréungs arsins
i fyrra. Mynd 2 synir spana og samanburd vid raunverulega préun.
Eins og sja ma hefur Gtflutningsjafnan vanspad utflutningi i kjolfar
fjarmalakreppunnar, pétt munurinn sé innan vid eitt stadalfravik og
bvi ekki tolfreedilega marktaekur.

Ekki er pvi ad sja ad bankakreppan hafi grafid undan utflutn-
ingsvexti sidustu ara. Ekki er heldur haegt ad sja merki um ad fjar-
magnshoftin hafi gert hid sama, pott audvitad sé ekki heegt ad segja
til um hver Gtflutningsvoxturinn hefdi getad verid an haftanna.
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Med pessu er pvi ekki verid ad segja ad hoftin valdi engum skada
til lengri tima litid, heldur einfaldlega ad ekki sé haegt ad sja ad pau
hafi dregid dr Gtflutningi & peim tima sem lidinn er fra pvi ad fjar-
malakreppan skall 4. Ad hluta til gaeti skyringin verid st ad hér er
horft til utflutnings voru og pjonustu en kroftug aukning hefur ordid
i pjonustuttflutningi sidustu ar sem ad miklu leyti tengist vaxandi
vinseldum [slands sem &fangastadar ferdamanna. Mynd 3 synir pvi
samsvarandi spa fyrir voruutflutning einan og sér.> Eins og myndin
synir drést voruttflutningur nokkud saman arid 2010 en hefur vaxid
nokkud sidan. Spain fra arsbyrjun 2009 hefur fylgt pessari préun vel
eftir: atflutningspréunin hefur reyndar verid heldur hagstaedari en
spain gerir rad fyrir en skekkjan er vel innan eins stadalfraviks. Hér er
pvi heldur ekki ad finna skyr merki pess ad bankakreppan eda fjar-
magnshoftin hafi grafid undan Gtflutningi.
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5. Jafnan fyrir voruatflutning er metin fra arinu 1997 en gogn fyrir pann tima liggja ekki
fyrir & arsfjordungsgrunni i gagnagrunni pjodhagslikansins. J6fnumatid er mjog apekkt
pvi sem faest fyrir Utflutning i heild. Sambeerileg nidurstada feest pegar eingéngu er horft
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Mynd 3
Utflutningur véru 2005-2014
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Heimildir: Hagstofa slands, Sedlabanki islands.
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