RAMMAGREINAR

Raungengid laekkadi mikid & arinu 2008 en hefur haekkad nokkud
ad undanférnu eins og sést & mynd 1 og er nd nalegt medalraun-
gengi undanfarinna prjatiu ara. Eins og mynd 2 synir ma ad steerstu
leyti rekja hakkunina til haeekkunar & nafngengi krénunnar en meiri
verdbodlga hér & landi en i helstu vidskiptalondum hefur einnig leitt
til haekkunar raungengis. A pessu timabili hefur veri® vidvarandi af-
gangur a vidskiptum vid 0tlénd. Sidustu ar hefur hagvoxtur jafn-
framt verid préttmikill, vidskiptakjor batnad og erlend skuldastada
storbatnad. Pvi ma atla ad hackkun raungengis endurspegli ad ein-
hverju leyti haekkun jafnvaegisraungengis. | pessari rammagrein er
reynt ad leggja mat a hvert jafnvaegisraungengio sé nd og hve mikid
pad hafi breyst undanfarin ar.

Skilgreiningar
Haegt er ad leggja mat a jafnvaegisraungengi med mismunandi heetti
(sja t.d. vidauka 1 i Peningamalum 2007/3). Hér verdur einungis
horft til peirrar adferdar sem tekur mid af ytri sjalfbarni pj6dar-
buskaparins en med pvi er att vid ad hrein erlend stada sem hlutfall
af landsframleidslu sé stodug yfir tima. Jafnveegisraungengid er pa
skilgreint sem pad raungengi sem tryggir ad naegilegur afgangur sé
a vidskiptum vid Gtlond til pess ad hrein stada sem hlutfall af lands-
framleidslu haldist ébreytt til lengdar.

betta samhengi ma rita med formlegum haetti med pvi ad skil-
greina CA sem vidskiptajofnud, X og M sem Ut- og innflutning (og
NX = X - M sem hreinan Gtflutning), A sem erlendar eignir Islendinga
og D sem skuldir peirra. Pessar eignir og skuldir avaxtast sidan med
voxtunum r* og r°. Pa gildir eftirfarandi bokhaldssamband (par sem
steerdin i sviganum er pad sem nefnt er j6fnudur frumpattatekna):

CA=NX+(T*"A-r°D)

pad gildir einnig um hreinu erlendu stéduna, p.e. mismun eigna fs-
lendinga erlendis og skulda peirra (NA = A - D) ad ef litid er fram
hja breytingum 4 virdi eigna og skulda (t.d. vegna verdbreytinga &
hlutafé eda afskrifta vegna gjaldprota) mun hrein stada pjédarbdsins
breytast sem nemur vidskiptajofnudinum:

NA = NA_, + CA

par sem NA | eru hreinar eignir fyrra ars. Ef halli er & vidskiptajéfnudi
parf ad fijarmagna hallann sem pydir ad hrein stada pj6édarbusins
versnar, p.e. skuldir aukast og/eda eignir minnka. Hrein stada batnar
a0 sama skapi ef afgangur er a vidskiptajofnudi.

Haegt er ad syna fram & ad pessi tvo bokhaldssambond gefa
einfalt samband & milli hreinnar erlendrar st6du og pess vidskipta-
jafnadar sem tryggir ytri sjalfbeerni pjédarbusins. Ef g taknar voxt
nafnvirdis landsframleidslunnar, lagstafir hlutfoll af vergri landsfram-
leidslu og jafnvaegishlutfoll eru taknud med stjornu gildir ad:

8
1+8

ca* = na*

Ef t.d. er gert rad fyrir ad jafnvaegishagvoxtur sé 2,7% er arlegur
nafnvoxtur landsframleidslunnar 5,27% sé midad vid ad verdlag
haekki til langs tima i takt vid verdbdlgumarkmid Sedlabankans. Sé
midad vid ad hrein erlend stada sé -133% af landsframleidslu eins
og hun var i arslok 2008 fast ad i jafnveegi getur vidskiptahallinn
verid 6,7% af landsframleidslu an pess ad hrein erlend stada versni
frekar. Eins og rakid er i rammagrein 4 hefur hrein erlend stada batn-
ad verulega i kjolfar uppgjors vid slitabu fallinna fjarmalafyrirtaekja
og nam einungis -14,4% af landsframleidslu i lok sidasta ars. Ad
obreyttum jafnveegisvexti landsframleidslunnar og forsendum um
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Mynd 2
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Mynd 3

Hlutfall helstu eftirspurnarlida af VLF
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Heimild: Hagstofa islands.

Mynd 4
Hlutfall Gt- og innflutnings af VLF 2000-2015

B Mismunur Gt- og innflutnings
—  Utflutningur

Innflutningur

Heimild: Hagstofa fslands.

avoxtun eigna og skulda verdur jafnvagisvidskiptahallinn téluvert
minni eda 0,7 %.

AQ lokum ma sja ad jafnvaegisgildi hreins Gtflutnings, NX, raedst
af hreinni erlendri stodu og voxtum & erlendum eignum og skuldum.
Ef til einfoldunar er gert rad fyrir ad pessir vextir séu jafnir gildir ad:

g
nx*:ca*-r-na*:( T+g F na*

Ef erlendu vextirir eru jafnir nafnvexti landsframleidslunnar er pvi
nog ad utflutningur sé jafn innflutningi til ad tryggja ytri sjalfbaerni
bjodarbusins. Séu vextirnir hins vegar heerri en nafnvoxtur lands-
framleidslunnar og hreina stadan er neikveed krefst ytri sjalfbarni
bess ad atflutningur sé meiri en innflutningur og 6fugt i pjodarbdi
bar sem erlendar eignir eru heerri en skuldir. Vid paer adstaedur sem
nG eru hér & landi par sem hrein erlend stada er nalaegt nulli verdur
skilyrdid fyrir ytri sjalfbeerni pjédarbisins ad utanrikisvidskipti séu
u.p.b. i jafnveegi jafnvel pott einhver munur sé 4 vexti nafnvirdis
landsframleidslunnar og nafnavoxtun erlendra eigna og skulda.

Halli & vidskiptum vid utlond hefur snuist i afgang ...
Mynd 3 synir préun hlutfalls helstu pjédhagsstaerda af vergri lands-
framleidslu. Par sést ad einkaneysla og fjarfesting minnkudu mikid
sem hlutfall af landsframleidslu i kjolfar fjarmalakreppunnar. Hlutfall
fjarfestingar hefur smam saman hakkad a ny en hlutfall einkaneysl-
unnar hefur haldist lagt. Hlutfall samneyslunnar hakkadi hins vegar
i kjolfar fijarmalakreppunnar en hefur leekkad litid eitt fra peim tima.
Eins og sést & mynd 4 hakkadi hlutfall dtflutnings af lands-
framleidslunni mjog i kjolfar fjarmalakreppunnar. bar geetir ahrifa fra
atflutningi alvers Rey@arals sem hofst & arinu 2007, laekkun raun-
gengisins sem hakkadi hlutfallslegt verd Gtflutnings & moti verdi
landsframleidslunnar og & siGustu arum einnig fra mikilli aukningu
atfluttrar pjonustu sem ad mestu leyti ma rekija til fjslgunar erlendra
ferdamanna. Eins og myndin synir hefur hlutfall innflutnings einnig
haekkad en pé minna og pvi hefur halli & utanrikisvidskiptum snu-
ist i afgang. Hefur afgangurinn haldist yfir 5% af landsframleidslu
& hverju ari fra arinu 2009 pratt fyrir ad raungengid hafi hakkad
nokkud undanfarin ar. Pvi ma atla ad ef hlutféll at- og innflutnings i
fyrra hafi verid nokkud naleegt jafnveegisskilyroum sé jafnveaegisraun-
gengid nokkru haerra en raungengi undanfarinna éra.

... og jafnvagisraungengid hefur liklega hakkad

Til ad reikna Gt jafnveegisraungengid parf ad taka tillit til tvenns
konar éhrifa: annars vegar ahrifa aukinnar eftirspurnar & innflutn-
ing pegar steerdir eins og einkaneysla og fjarfesting proast i att ad
jafnvaegisgildum sinum og hins vegar ahrifa hearra raungengis &
Ut- og innflutning. Ef midad er vid ad jafnveegishlutfall fjarfestingar
af landsframleidslu sé um 21%, ad i jafnvaegi sé hlutfall samneyslu
af landsframleidslu 23% og ad utflutningur purfi ad vera jafn inn-
flutningi til ad tryggja ytri sjalfbaerni pjédarbusins leidir af pessum
forsendum ad jafnveegishlutfall einkaneyslu af landsframleidslu sé
um 56%." Midad vid pessar forsendur, vidskiptajofnud og erlenda
stodu i lok sidasta ars og ad pvi gefnu ad avoxtun erlendra eigna sé
svipud og erlendra skulda og svipud nafnvexti landsframleidslunnar

1. Jafnveegisfjarfestingarhlutfallid reedst af hlutfalli fjarmagns & méti landsframleidslu, hag-
vexti og afskriftum. Fjarfestingarhlutfallid hefur verid teplega 21% af landsframleidslu
ad medaltali sl. prjatiu ar en var 19,1% i fyrra. Hlutfall samneyslu af landsframleidslu
hefur verid ad medaltali teeplega 23% af landsframleidslu undanfarin prjatiu ar en var
23,6% arid 2015. Nanar er fjallad um samhengi jafnvagistitgjaldahlutfalla og jafnvaegis-
eiginleika pj6darbusins i grein Asgeirs Danielssonar (2009). Par er einnig fjallad itarlega
um ymsar forsendur sem liggja ad baki mati a jafnveegisraungenginu.
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ma datla ad jafnveegisraungengio sé um 89 stig, sem er um 13%
heerra en pad var i fyrra og 6% heerra en ad medaltali sl. prjatiu ar.

betta er nokkur haekkun jafnvaegisraungengis fra pvi sem adur
hefur verid metid. bannig fékk Asgeir Danielsson (2009) pad ut ad
midad vid fyrstu sjo ar aldarinnar veeri jafnveegisraungengid um 72
stig eda hatt i fimmtungi leegra en pad sem nu er datlad midad vid
adsteedur & arinu 2015. Samkvamt pessu hefur stada pjodarbusins
batnad pad mikid ad pad getur nd stadid undir haerra Utgjaldastigi
og herra jafnvaegisraungengi en pad gerdi adur. Meginskyringin
liggur i pvi hve ytri jofnudur pj6darbusins hefur batnad med batn-
andi vidskiptakjorum og kroftugri Gtflutningsstarfsemi, sérstaklega
undanfarin ar med kroftugum vexti dtfluttrar pjonustu. Nidurstod-
urnar benda pvi til pess ad haekkun raungengis undanfarid megi ad
téluverdu leyti rekja til adlogunar raungengis ad heerra jafnvagis-
raungengi og ad hdn endurspegli pvi edlilega adlégun pjédarbdsins
a0 harra utgjaldastigi en verid hefur undanfarin ar.

Mat a jafnvagisraungengi er avallt had nokkurri 6vissu
Nidurstédur svona Utreikninga eru hadar fjolda forsendna. Ef at-
flutt pjonusta heldur afram ad vaxa jafn hratt og hun hefur gert
undanfarid er sennilegt ad ekki bara raungengid sjalft hakki vegna
mikils innstreymis gjaldeyris heldur einnig metid jafnveegisgildi pess.
Ekki er heldur atilokad ad sparnadarhneigd [slendinga hafi haeekkad
varanlega i kjolfar fjarmalakreppunnar og pvi sé jafnveegishlutfall
einkaneyslu af landsframleidslu leegra en adur. Vid slikar adstaedur
geeti pjodarbuid stefnt i stodu par sem hrein erlend stada verdur
jakvaed (eins og hun var vid lok sidari heimsstyrjaldarinnar) med til-
heyrandi ahrifum & jafnveegisraungengid. P4 er 6vissa vardandi vexti
a alpjodamorkudum. Peir hafa verid mjog lagir um nokkurt skeid.
Ahazttualag hefur ad visu verid tiltdlulega hatt pannig ad lanakjor
pbeirra sem hafa lagt lanshafismat eru oft 6hagstaed. Ef alpj6dlegir
vextir verda afram lagir og innlendur hagvoxtur afram kroftugur
hefur pad einnig ahrif & mat a jafnvaegisraungengi.

Ad lokum er rétt ad hafa i huga ad pott haegt sé ad reikna
jafnvaegisraungengi Ut fyrir einstaka ar og jafnvel einstaka arsfjoro-
unga er best ad hugsa sér jafnveegisraungengi sem nidurstodu ur
utreikningum par sem horft er til adsteedna yfir nokkurra ara timabil.
Ad sama skapi er rétt ad hafa i huga ad ytri j6fnudur hagkerfisins
parf ekki ad vera i jafnveegi einstaka ar til ad tryggja jafnveegi en
hann parf ad vera pad pegar horft er til lengri tima. pjédarbuskapur-
inn getur verid lengi & braut sem er ekki sjélfbaer og litid skuldsett
hagkerfi med semilegt lansheefismat getur polad raungengi sem er
verulega umfram jafnvaegisraungengio og safnad skuldum adur en
peir kraftar sem fyrr eda sidar stodva dsjalfbaera préun lata til sin
taka.
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