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Hagkvemt gjaldmidlasvaedi

Hversu smatt er of smatt?
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Byggt a erindi sem flutt var 4 afmalisradstetnu
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Agrip: A komandi drum kann pjodin ad standa frammi fyrir peirri spurningu hvort taka eigi upp annan
gjaldmidil sem 16geyri 4 Islandi. Umredan hefur til pessa snuist um hvort verjandi sé ad forna pjédhags-
legum avinningi sjalfstedrar peningastefnu fyrir mikrohagfreedilegan avinning pess ad tilheyra storu
gjaldmiolasveedi. Tilhneiging hefur verid til pess ad leggja fremur prongan skilning i mikréhagfraeodilegan
avinning gjaldmidlasamruna, sem hefur leitt til pess a0 ymsir hafa fundid hann tilt6lulega Iéttveegan. Jafn-
framt hefur verid tilhneiging til ad ganga ad hinum pjodhagslega avinningi sjalfstaedrar peningastefnu sem
gefnum, en horfa fram hja peim moguleika ad gengishreyfingar geti magnad sveiflur i einkaneyslu ekki
sidur en mildad. [ greininni er pvi haldid fram ad i pessum rokferslum sé oft gengid ut fra forsendum sem
standist ekki fyllilega. Téluverdu mali geti skipti fyrir nidurstdduna hvernig vidfangsefnio er lagt fyrir i
upphafi, p.e.a.s. hvort sonnunarbyrdin er 16gd a pjoohagslegan avinning sjalfsteedrar peningastefnu og
sveigjanlegs gengis eda mikrohagfradilegan avinning sameiginlegs gjaldmidils. Hofundur kemst ad
peirri nidurstoou ad mikill vafi riki um hinn pjoédhagslega avinning. Fremur en einblina 4 sterd hins
mikrohagfredilega abata veeri pvi edlilegra ad leggja aherslu & ad meta hvort avinningur sjalfsteedrar
peningastefnu og sveigjanlegs gengis sé negilega mikill (ef einhver) til pess ad réttleetanlegt sé ad forna
hinum mikréhagfraedilega abata gjaldmidlasamruna.

Lykiloro: Hagkvemt gjaldmidlasvadi, gjaldmidlasamruni, peningastefna.

JEL: E42, F15.

1. Umradan um Island sem

hagkvaemt gjaldmidlasvedi

fsland er eitt minnsta gjaldmidlasvadi heims,
efnahagslega 4 sterd vio litla borg i nagranna-
londunum. Pratt fyrir smead landsins virdast
margir vera 6hikad peirrar skodunar ad landid sé¢
hagkvaemt gjaldmidlasveedi, p.e.a.s. hagraedi af
sjalfstedum gjaldmidli og peningastefnu sé um-
talsvert meira en kostnadurinn. Sé pad rétt alykt-

1. Hofundur er adalhagfreedingur Sedlabanka Islands. baer
skodanir sem koma fram i greininni eru hofundar og end-
urspegla ekki endilega skodanir Sedlabankans. Hofundur
vill pakka radstefnugestum fyrir gagnlegar abendingar.

a0 ma spyrja hvort ekki sé hagkvemt ad fjolga
gjaldmidlasvaeeoum fremur en fekka, 6fugt vid
nidurstodu Dornbusch (2001). Veri velferd
Bandarikjamanna t.d. betur trygg0 ef jafn olik riki
og Vermont og Kalifornia hefou eigin gjaldmidla?
Pad virdist fjarstaedukennt nu, en rétt er ad hafa i
huga ad pad tok liklega meira en 6ld fra pvi ad
gjaldmidlabandalagi Bandarikjanna var komid a
legg arid 1788 par til ad tilvist pess var ordin jafn
sjalfsogd og hun pykir um pessar mundir.2 E.t.v.
patti sjalfstedur gjaldmidill fyrir island jafn

2. Samkvamt Rockoff (2000) gerdist pad raunar ekki fyrr
en um 1930, eftir ad breytingar hofou ordid a stofnana-
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fjarstedukenndur ef tilvist hans hefdi ekki sprott-
10 fram ur politiskum hreeringum tuttugustu aldar,
sem takn um islenskt pjoderni, ekki sidur en af
efnahagslegri naudsyn.> A petta er minnt til ad
undirstrika ad pau efnahagslegu skilyrdi sem vid
bium vid i dag eru ekki sidur afsprengi pess
peningakerfis sem stjornvold voldu pjodinni a
sinum tima en motandi pattur vid val & heppilegu
stjornkerfi peningamala i dag.

Umradan um kosti og galla gjaldmidlasam-
runa 4 fslandi hefur ad mestu leyti snuist um
prennt: { fyrsta lagi samsvorun hagsveiflunnar vid
hagsveiflu evrusvadisins og annarra vidskipta-
landa, 1 60ru lagi sveigjanleika 4 vinnumarkadi og
i pridja lagi vidskiptakostnad og vaxtamun vid
utlond. Gengid hefur verid ut fra, i samraemi vid
hefobundinn skilning 4 kenningunni um hag-
kvemasta gjaldmidlasvedi, ad abati pess ad
ganga i gjaldmidlabandalag sé pvi meiri sem um-
fang utanrikisvioskipta sé meira, hagsveiflan lik-
ari (samhverfari) sveiflum i vidskiptalondum og
vinnumarkadur sveigjanlegri. bPegar umradan
sem att hefur sér stad baoi hér 4 landi og vida er-
lendis um petta efni er krufin til mergjar ma po
einnig segja ad hiin snuist um eftirfarandi: Hvort
vegur pyngra 4 metaskalunum mikréhagfradileg-
ur avinningur gjaldmidlasamruna eda pjodhags-
legur avinningur sjalfstaedrar peningastefnu?
Nidurstadan veltur ad nokkru leyti & peim skiln-
ingi sem lagour er i hugtokin mikroéhagfraedilegur
avinningur gjaldmidlasamruna annars vegar og
pjo6dhagslegur avinningur sjalfstaedrar peninga-
stefnu hins vegar, og mati 4 hlutfallslegu mikil-
vaegi pessara patta. Tilhneiging hefur verid til ad
leggja fremur prongan skilning i mikréhagfraedi-
legan avinning gjaldmidlasamruna. Jafnframt
hefur yfirleitt verid gengid ut fra hinum pjodhags-
lega abata sem gefnum og peim moguleika ad

umgjordinni, t.d. millirikjatilfeerslur og alrikisinnisteedu-
tryggingar, er midudu ad pvi ad draga ur svadisbundnum
afollum. Fram ad pvi rikti oft téluverdur efi um tilveru-
rétt gjaldmidlabandalagsins.

3. Efnahagslegar astedur lagu pod einnig ad baki pess ad
gengi kronunnar var i fyrsta sinn skrad annad en gengi
danskrar krénu 4rid 1922, faum arum eftir ad {sland hlaut
fullveldi.

sveiflur i gengi gjaldmidla auki & sveiflur i
pjodarblskapnum, en audvitad standa og falla
rokin fyrir sjalfstedum gjaldmidli med pvi ad
gera megi sér raunhafar vonir um ad avinningur
sveigjanleikans sé meiri en enginn. Nokkru mali
getur skipt i hvada r60 roksemdunum er radad a
metaskalarnar, p.e.a.s. hvernig sonnunarbyrdinni
er hattad, eins og nanar er vikid ad hér & eftir.
Fyrst verdur fjallad um ymsar hlidar mikréhag-
freedilegs avinnings gjaldmidlasamruna.

2. Mikrohagfradilegur

avinningur gjaldmidlasamruna

[ hverju felst hinn mikrohagfradilegi avinningur
gjaldmiolasamruna, af hverju redst hann og
hvernig ma mela hann? Flestir sem fjallad hafa
um kosti pess og galla ad fsland taki patt i Efna-
hags- og gjaldmiolabandalagi Evropu (EMU)
hafa einkum skodad tvennt: beinan vidskipta-
kostnad af pvi ad hondla med marga gjaldmidla
og vaxtamun gagnvart utlondum. Hid fyrrnefnda
er talid radast ad miklu leyti af umfangi utanrikis-
vioskipta. Ef litil 16nd purfa ad hafa mikil
vidskipti vid umheiminn er hagradi peirra af patt-
toku 1 gjaldmiolabandalagi meira en sterri rikja
sem eru ad miklu leyti sjalfum sér nog.

bennan skilning 4 mikrohagfraedilegum
avinningi gjaldmidlasamruna tel ég vera of
prongan. Nemendum i inngangsnamskeidoum i
peningahagfradi er kenndur hinn prieini abati af
peningum, sem felst i pvi ad vera vidskiptamidill
(e. medium of exchange), reikningseining (e. unit
of account) og taeki til ad vardveita gildi (e. store
of value). T 6llum tilvikum er augljost ad gildi
peninga eykst i réttu hlutfalli vid fjolda peirra sem
sampykkja pa sem vidskipta-, reiknings- eda
varOveislueiningu. Ef petta veeri eini maelikvard-
inn hlyti hagkvaemasta gjaldmidlasvadi ad vera
heimurinn allur — og vera kann ad pad sé¢ einmitt
16010 ad uppfylltum akvednum skilyrdum.

Kjarni hins prieina abata af peningum liggur i
pvi ad draga ir samningsévissu. Pjodarbuiskap-
urinn og heimsbuskapurinn allur er flokinn og
vidfedmur vefur samninga; um vinnuafl, fjar-
magn, vorur og pjonustu. Einstaklingar, fyrirtaeki
og samtok standa frammi fyrir peirri spurningu
hvort veromaeti hvers samnings haldist gagnvart
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60rum samningum. Ef pessir samningar eru
gerdir i mismunandi reikningseiningum verdur til
ovissa sem ber 1 sér kostnad og getur i sumum
tilvikum leitt til rangra dkvardana og umtalsverds
fjarhagstjons fyrir vidkomandi. Pess vegna er
tilhneiging til ad samhaefa reikningseiningu slikra
samninga eftir pvi sem frekast er kostur. Pannig
er tilhneiging til pess ad gera kjarasamninga i
rikjandi gjaldmioli hvers svadis, peim gjaldmioli
sem vorur og pjonusta eru verdlagdar i. Hid gagn-
steeda 4 einnig vid: kaupmadur hefur rikan hvata
til ad verdleggja vorur sinar i peim gjaldmidli sem
launagreidslur og annar kostnadur midast vid.
begar um er ad rada val 4 milli samninga i rikjandi
gjaldmioli og samninga i erlendum gjaldmioli
getur vidleitni adila til ad lagmarka ovissu og par
med samningsahattu haft veruleg ahrif & breytni
samningsadila. Annar samningur en hinn hag-
kveemasti kann ad verda fyrir valinu vegna pess
a0 hann dregur Ur dhettu. Litum 4 nokkur deemi:

2.1 Fjarfestingarakvardanir

Sveiflur i raungengi eru jafnan meiri milli gjald-
midlasvaoa en sveiflur hlutfallslegs verolags inn-
an peirra.* Gjaldmidladhzaetta hefur ahrif 4 dkvard-
anir um hvar er fjarfest. Hin kann ad gera ahattu-
samt fyrir innlendan framleidanda ad byggja upp
framleidslugetu innanlands ef hann hyggur a
markadssokn erlendis. Hvort slikt er fysilegt velt-
ur & ventu raungengi innlends gjaldmioils gagn-
vart gjaldmidlum markadslandanna og stodug-
leika pess. Erlendir fjarfestar kunna ad fordast
fjarfestingu & sveiflukenndum gjaldmidlasvaedum
af somu astedu. Med sama hatti og mikil og
breytileg verdbolga kann a0 leida til 6hagkvaemr-
ar fjarfestingar geta sveiflur i gengi leitt til mis-
taka i fjarfestingu.’

4. Samkvemt rannséknum Coleman (1999) hafa raun-
gengissveiflur milli Nyja-Sjélands og Astraliu undan-
farin 30 ar verid tifalt steerri en 4 milli einstakra rikja
Astraliu.

5. Sja t.d. athuganir Darby o.fl. (1998) sem stadfesta ad
gengissveiflur draga 0r fjarfestingu.

2.2 Ahrif raungengisovissu 4
utanrikisvioskipti
begar hafinn er utflutningur 4 tiltekid markads-
svadi felst 1 pvi umtalsverdur dafturkraefur kostn-
aour (e. sunk cost) —t.d. vio ad setja upp skrifstof-
ur eda utibu og vid kynningu & voru eda pjonustu.
begar lagt er ut i slikan kostnad parf ad meta likur
pess ad sveiflur i gengi kippi fétunum undan ard-
semi peirrar fjarfestingar.® Hid sama 4 vid um
innflutningsstarfsemi. Gjaldmidladvissa er pvi
likleg til ad draga ur utanrikisvidskiptum. Fjoldi
empiriskra rannsokna hefur stadfest petta a4 und-
anfornum arum, en pekktastar eru liklega rann-
soknir A. Rose o.fl. par sem byggt er & svokolluou
pungamidjulikani (e. gravity model).” Pétt nidur-
stodur athugana séu nokkud mismunandi syna
paer otvirett ad sjalfstedur gjaldmioill leidir til
umtalsvert minni utanrikisvidskipta en ella.®
Raunar er leitun ad empiriskum rannséknum a
svidi hagfraedi sem gefa jafn afdrattarlausa niodur-
stodu: Sjalfsteedur gjaldmioill virdist vera umtals-
verd vidskiptahindrun, med 6llu pvi velferdartapi
sem vidskiptahindranir hafa i for med sér. Hvao
fsland ahreerir hafa ahrif sjalfsteds gjaldmidils 4
utanrikisvidskipti verid konnud af Porarni Péturs-
syni og Francis Breedon (2005), en nidurstodur
rannsokna peirra eru birtar 1 pessu hefti Fjar-
mdlatidinda. Par gefa til kynna ad vidskipti fs-
lands vid0 EMU-16ndin kunni ad aukast um 60%
med adild ad EMU, an pess ad vidskipti vid onnur
riki verdi fyrir neikveedum ahrifum.

Ef sjalfsteedur gjaldmidill felur i sér vidskipta-
hindrun geetu aukin vidskipti sem af patttdku i

6. Athuganir Campa (2000) stadfesta patt Oafturkraefs
kostnadar i utflutningsakvorounum fyrirtekja. Pott pad
verdi ekki beinlinis rakid til gengisostodugleika virdast
ahrif gengisbreytinga 4 utflutning fyrir tilstilli ahrifa a
fjolda utflutningsfyrirteekja vera sméaveegileg. A Spani
virtist t.d. 10% gengislekkun einungis leida til 1,5%
meiri Utflutnings vegna fjolgunar tflutningsfyrirtaekja.

7. Sjat.d. Rose (2000, 2001 og 2003).

8. Caballero og Corbo (1989) matu utflutningsjofnur fyrir
sex prounarlond par sem tekid var tillit til raungengis-
6vissu. Nidurstada peirra var ad steekkun stadalfraviks
arlegs raungengis um 5 prosentur draegi ur Gtflutningi um
2%-3% til skamms tima, en ahrifin vaeru mun meiri til
lengri tima litid.



56

FIARMALATIDINDI, 51. ARGANGUR, SEINNA HEFTI 2004

gjaldmidlabandalagi myndi leida hugsanlega leitt
til meiri sérhaefingar og pvi sveiflukenndari efna-
hag, eins og Krugman (1992) hefur haldid fram.’
bad myndi pa fela i sér ad gjaldmidlabandalag
gaeti verid Ostodugt nema hreyfanleiki fram-
leidslupatta sé peim mun meiri. betta er po ekki
sjalfgefid. Utilokun gengisovissu myndi baeta
skilyrdi innlendra smafyrirtaekja til ad steekka it
fyrir markad smarikisins og audvelda erlendum
fyrirteekjum til ad starfa innan pess. Nidurstodur
Frankel og Rose (1997) virdast stydja petta, en
peir fundu sterk tengsl & milli mikilla gagn-
kveemra vidskipta pjoda og samfylgni hagsveiflu.
Ef ytri skellir eru mjog bundnir vid akvedna
geira, t.d. sjavaratveg i tilfelli fslands, kann einn-
ig a0 draga verulega ur gildi gengisbreytinga sem
adlogunartaekis, par sem pad kann ad leida til pess
ad voxtur 1 60rum geirum sem deila ekki sveiflu-
eiginleikum radandi geira eigi erfitt uppdrattar.
bannig geta gengissveiflur vidhaldid akvedinni
einhzefni atvinnulifsins.!? Tregda vid ad fjar-
magna vidskiptahalla kann einnig ad yta undir
sérstakar sveiflur. Nidurstada Flandreau og
Maurel (2001) var ad vagi pessara ahrifa vaeri
mun meira en tilhneiging til meiri sérhafingar.

2.3 Hagnyting steerdarhagkvemni

Ahzttan sem fylgir pvi ad szkja 4 erlenda mark-
a0i, sem stafar af pvi ad miklar sveiflur i gengi
gjaldmioils geta kippt grundvellinum undan
slikum aformum 4 skommum tima, hvetur fyrir-
teeki til ad beina markadssetningu ad innlendum
markadi. [ sumum tilvikum kann full staerdarhag-
kvaemni ekki ad nast nema meo erlendri markads-
sokn. Velferdartapio af voldum sveiflukennds
gjaldmidils kann pvi ad vera peim mun meira sem
landid er minna.

9. Sja einnig Kenen (1969) og Eichengreen (1992).

10. Sja t.d. Ricci (1997), sem kemst ad peirri nidurstoou ad
sveigjanlegt gengi studli ad meiri sérhafingu en fast
gengi. Hann bendir 4 ad pegar raun-, frambods- eda
eftirspurnarskellir eigi sér stad gegni gengid hlutverki i
a0logun fyrirteekja i pvi landi sem er sérheeft i vidkom-
andi framleidslu, en valdi um leid roskun a stodu annarra
fyrirtekja.

2.4 Réaostofun sparnadar yfir raim og tima
Sveiflur i gengi geta hafa ahrif 4 radstéfun sparn-
adar yfir raim og tima. Freedilega @ttu frjalsar fjar-
magnshreyfingar ad studla ad hagkvamari
radstofun sparnadar i heimsbuskapnum og bpar
med rjufa tengslin milli pjéohagslegs sparnadar
og fjarfestingar. Petta er sérlega mikilvaegt fyrir
smariki par sem fjarfestingarteekiferi eru likleg til
ad koma i bylgjum. Ein af rddgatum efnahags-
proéunar sidustu aratuga er ad fylgni milli
pbjodhagslegs sparnadar og fjarmunamyndunar i
hverju landi hefur haldist sterk pratt fyrir ad
fjarmagnshreyfingar hafi verid gefnar frjalsar.'!
beir sem afla sér fjarmagns i erlendum gjaldmioli
taka 4 sig gjaldmidladheettu, nema tekjur peirra
séu 1 sama gjaldmidli eda heaegt ad koma vid
aheettuvornum af 60ru tagi. Sé lansfjar aflad med
utbodi skuldabréfa i innlendum gjaldmidli taka
erlendir kaupendur utgefinna skuldabréfa jafnan
gjaldmidlaahaettu. Fyrir pa dhattu krefst lanveit-
andinn eda kaupandi skuldabréfa poknunar eda
alags 4 samberilega erlenda vexti. Land sem er
hreinn lantakandi & erlendum markadi parf pvi
jafnan ad seaetta sig vid dlag 4 vexti i innlendum
gjaldmidli, sem er pvi herra sem landid byr vid
sveiflukenndari og pynnri gjaldeyris- og fjar-
magnsmarkad. Ef fjarfestingartaekifaeri eru rik en
innlendur sparnadur litill getur sjalfstaedur gjald-
midill pvi dregid ur fjarfestingu og hagvexti.

2.5 Réaostofun tekna yfir raim og tima

Ovissa um gengisproun getur haft ahrif 4 hvernig
folk kys a0 radstafa tekjum sinum til einkaneyslu
yfir rim og tima. Med vaxandi fjolda velsettra
eftirlaunapega faerist i voxt ad folk radstafi stor-
um hluta tekna sinna utan heimalandsins — p.e.a.s.
upprunalands tekna. Verdmeeti lifeyrisréttinda
vidkomandi eru vardveitt 1 gjaldmioli heima-
lands. Gjaldmiodladhzetta getur verid aformum um

11. Pessi radgata gengur oft undir heitinu Feldstein-Horioka-
radgatan, sbr. Feldstein og Horioka (1980), sem komust
a0 peirri nidurstoou ad pratt fyrir frjalsar fjarmagnshreyf-
ingar veeru 9/10 hlutar innlendrar fjarfestingar i ionrikj-
unum fjarmagnadir med innlendum sparnadi. Sidari tima
rannsoknir hafa bent til pess ad tengslin hafi veikst &
sidari arum en séu po enn sterk.
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a0 verja hluta lifeyristekna utan heimalands fjotur
um fot og leidir pvi til velferdartaps fyrir vidkom-
andi einstakling. Sama 4 vid erlenda einstaklinga
sem kunna ad kjosa ad verja evikvoldinu i heima-
landinu.

2.6 Nidurstada 1: Smaed gjaldmidlasveadis

leidir til velferdartaps af margvislegum toga
Nidurstadan af ofangreindu er ad fra mikrohag-
freedilegu sjonarmidi leidir litid gjaldmidlasvaedi
til velferdartaps af ymsum toga. Gengi gjald-
midils hefur mikil ahrif 4 hlutfallslegt verd mikils
hluta voru og pjonustu i litlu opnu hagkerfi. bvi er
teepast asteda til ad atla ad mikrohagfraedilegur
kostnadur 6stodugs gengis sé til muna minni en
kostnadur af 6stodugri verdbolgu. Slikt getur ad
visu reynst erfitt ad syna fram a tolfredilega,
e.t.v. vegna pess ad skadsemin kann ad koma
fram med langri og breytilegri to6f og falla i
skuggann af 68rum pattum sem hafa sterkari ahrif
til skamms tima. Ekki er heldur langt sidan tokst
a0 syna med semilega sannfaerandi hatti fram a
skadleg ahrif mikillar verobolgu, pott festir efist
nu ordid um skadsemi hennar. Erfitt er ad koma
auga a4 rok fyrir pvi ad velferdartap og Ohag-
kveemni leidi af mikilli og breytilegri verdbolgu
en ekki af gengissveiflum. I storum dreifoum
hagkerfum attu ahrifin p6é ad vera minni en i sma-
um hagkerfum par sem gengissveiflur hafa ahrif a
mikinn hluta pjodarbuskaparins. Mikilvagasta
velferdartapid felst p6 liklega i peirri vidskipta-
hindrun sem sveiflukenndur gjaldmidill er og
leidir til minni utanrikisvioskipta en ella veru
hagkvaem. betta er mikilveegt ad hafa i huga
vegna pess ad tiltdlulega lagt hlutfall utanrikis-
vidskipta af landsframleidslu midad vid sterd
pjodarbuskaparins er ein af roksemdunum fyrir
pvi ad Island geeti pratt fyrir smaedina verid hag-
kvemt gjaldmidlasvadi, samanber Krugman
(1989), pvi ad mikrohagfraedilegur avinningur
atti samkveemt pvi ekki ad vera meiri en i ymsum
medalstorum rikjum.'? Ef adild ad gjaldmidla-

12. bvi ma bzeta vid ad svona samanburdarrokfradi er ®tid
varhugaverd, pvi ad hun gengur ut fra pvi ad viomio-
unarléndin séu hagkveem gjaldmidlasvadi. bad er aud-
vitad ekki sjalfgefio.

bandalagi leidir til umtalsvert meiri vidskipta fell-
ur su roksemd um sjalfa sig. Pad kann jafnframt
a0 skyra hvers vegna hinum minni rikjum evru-
svaedisins hefur ad flestu leyti vegnad betur eftir
inngdngu peirra i gjaldmidlabandalagid en hinum
steerri. 13

3. Hinn pjodhagslegi

avinningur sjalfstedrar peningastefnu

[ hverju felst hinn pjoédhagslegi avinningur pess
a0 geta hagad peningastefnunni og par med
gengismalum eftir pvi sem vindar blasa i pjodar-
buskapnum? Fyrst og fremst i pvi ad geta hugsan-
lega studlad ad minni sveiflum i radstéfunar-
tekjum, atvinnu og einkaneyslu. Ekki hefur verio
synt fram 4 med empiriskum rannséknum ad
sveiflur 1 einkaneyslu svaeda innan gjaldmidla-
svaedis séu meiri en sveiflur i einkaneyslu landa
af svipadri stzerd sem hafa eigin gjaldmidil. [ um-
reedunni til pessa hafa menn litid lagt sig eftir ad
syna fram 4 ad svo sé. Flestir hafa gefid sér ad
raunverulegur pjodhagslegur avinningur sé af
sjalfstaedri peningastefnu — og pvi meiri sem
tengslin 4 milli hagsveiflu viokomandi lands og
hagsveiflu helstu vidskiptalanda pess eru veikari.
b.e. eftir pvi sem ,,6samhverfir frambodsskellir,
p-e.a.s. skellir sem eru sérstakir fyrir vidkomandi
land, eru algengari er rikari porf fyrir sjalfstadi i
peningamalum. Peningastefna storra gjaldmiola-
svaeda sem bua vid olika hagsveiflu hentar sidur.
Athyglin hefur beinst ad pvi ad syna fram 4 ad
skellir sem vidkomandi land verdur fyrir séu 6lik-
ir eda likir skellum sem nagrannalondin, eda
svaedi gjaldmidils sem til greina kemur ad taka
upp, verda fyrir. Minni gaumur hefur verid gefinn
a0 pvi hversu raunheeft s¢ ad sjalfstedur gjald-
midill leidi til minni sveiflna i einkaneyslu sem
tidir ytri skellir hafa { for med sér. Adur en lengra
er haldio er pd rétt ad rifja upp hvad takmarkar
porfina fyrir sjalfsteeda peningastefnu, pratt fyrir
sérstaka skelli.

13. Sja t.d. Porsteinn Porgeirsson (2003).
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3.1 Hreyfanleiki framleidslupatta i stad
aologunar hlutfallslegs verdlags

pott vidurkennt sé ad Island verdi fyrir sérstokum
skellum og eetti pvi fraedilega séd ad geta haft gagn
af sjalfstaedri peningastefnu er ekki vist ad hennar
s¢ porf. Mundell (1961) velti fyrir sér peirri
spurningu hvad takmarkadi fjolda hagkvemra
gjaldmidlasvaeda i 1josi pess ad likur & sérstokum
frambodsskellum aukast eftir pvi sem 16nd eda ein-
stok svaedi storra landa eru minni, pvi ad atvinnulif
einstakra sveeda er jafnan fabreyttara en heildar-
innar. Ef adeins veeri horft til sérstakra skella attu
hagkvem gjaldmidlasvadi pvi ad vera nanast
oendanlega morg. Mundell benti & ad rokin fyrir
sveigjanlegu gengi gjaldmidla séu adeins gild ad
pvi marki sem forsenda hins rikardiska millirikja-
vidskiptalikans 4 vid, p.c.a.s. ad framleidslupeettir
— audlindir, fjarmagn og vinnuafl — séu hreyfan-
legir innan lands en ohreyfanlegir milli landa. Ef
t.d. vinnuafl eda fjarmagn er audhreyfanlegt milli
sveda er minni porf en ella fyrir ad 6rva efna-
hagslif vidkomandi svadis pegar afoll rida yfir. A
endanum veltur svarid & peirri empirisku spurn-
ingu hversu mikill hreyfanleiki framleidslupatta &
milli landa sé i reynd og peirri fraedilegu spurningu
hve mikill hreyfanleiki sé naegilegur eda eski-
legur.!* Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar a
hreyfanleika vinnuafls, en an pess ad svara beint
peirri spurningu hvort hreyfanleikinn sé neaegur.
Yfirleitt hefur verio 1atid vid pad sitja ad benda a
a0 vinnuafl sé jafnan hreyfanlegra innan lands en
milli landa. Fyrir pvi kunna ad vera ymsar astaeour,
t.d. olik tungumal, 16ggjof, menning, fordémar
o.s.frv. A pessum svidum hefur audvitad ordid
gjorbreyting innan Evropu 4 sl. aratug, pott enn pa
s¢ hreyfanleikinn innan alfunnar liklega minni en
innan Bandarikjanna. Paer storframkvemdir sem
nu standa yfir hér 4 landi syna p6 glogglega hve
hreyfanleiki vinnuafls hefur aukist 4 undanférnum
arum. Faera ma fyrir pvi rok ad patttaka i gjald-

14. Ekki er vist ad mikill hreyfanleiki vinnuafls s¢ avinlega
askilegur eda an oOeskilegra aukaverkana. Ad gera
atvinnulausu hefu folki kleift ad halda kyrru fyrir 4
medan timabundin af6ll dynja yfir kann ad vera hag-
kvaemt, ef kostnadur fylgir pvi ad lada vinnuafl til starfa
a ny pegar arferdi batnar.

midlabandalagi audveldi hreyfanleika vinnuafls
enn frekar, pvi a0 pad audveldar folki ad afla sér
tekna og lifeyrisréttinda i einu landi en verja peim
og hluta avinnar i 60ru.

Af einhverjum astedum hefur umradan um
hreyfanleika framleidslupatta ner eingdngu snu-
ist um hreyfanleika vinnuafls. Petta er sérkenni-
legt 1 1josi pess ad ein rottaekasta breytingin sem
ordid hefur & heimsbuskapnum fra pvi ad Mun-
dell skrifadi hina freegu grein arid 1961, sem
hefur ordid néanast ad truarkreddu i umradunni
um gjaldmidlabandaldg, er afnam nanast allra
hafta & fjarmagnshreyfingar. Med hreyfanleika
fjarmagns ma nd sama markmidi og med hreyfan-
leika vinnuafls. Ef vioskiptakjor eda aflabrogo
t.d. ryrna timabundid eru heimilin og fyrirtakin
timabundid rekin med halla, p.e.a.s. tekin eru lan
til ad meta timabundnum samdretti tekna. Adild
ad gjaldmidlabandalagi gerir petta audveldara.
Kjarninn i roksemdafaerslu i annarri grein Mun-
dells, sem birtist arid 1973, er ad gjaldmidlasam-
runi studli pannig ad ahettudreifingu og jafnari
vexti einkaneyslu, en mun minna hefur verid vitn-
a0 1 hana en hina fyrri grein.

3.2 Sveigjanleiki raunlauna

Ef hreyfanleiki vinnuafls er ekki naegilegur til
pess ad koma i veg fyrir atvinnuleysi pegar
pjodarbuskapurinn verdur fyrir ytri afollum parf
pad samt ekki ad koma ad sok ef laun eru nagi-
lega sveigjanleg. Stjornvold sem vilja studla ad
jafnri atvinnu purfa pvi sidur ad reida sig a
gengisleekkun til ad na pvi markmioi. Visbend-
ingar eru um ad toluverdur sveigjanleiki raun-
launa og i sumum tilfellum nafnlauna s¢ fyrir
hendi hér 4 landi.!> A arum adur stafadi pad lik-
lega af pvi ad verdbolga var meiri 4 {slandi en i
nalegum 16ndum, en jafnvel eftir ad verdbolga
komst & svipad rdl og i nalegum londum virdist

15. Sja Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson (2002). T.d.
leekkadi medaltimakaup hja pridjungi fyrirtaekja 4 tima-
bilinu & milli fjorda arsfjordungs 1992 og jafnlengdar
1993. Einkum virdast laun sveigjanleg hja litlum fyrir-
teekjum. A0 hluta ma sennilega rekja pennan sveigjan-
leika til pess ad toluvert er um yfirborganir, yfirvinnu og
bonusgreidslur sem haegt er ad draga ur eda dragast sjalf-
krafa saman pegar haegir 4 hagvexti.
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sveigjanleikinn meiri en i mdrgum 16ndum.
Reyndar er lekkun raunlauna ein megindsteda
pess ad gengislaekkun hefur oft 1 for med sér sam-
dratt i einkaneyslu. Ef markmid sjalfsteedrar
peningastefnu er ad studla ad jafnari vexti einka-
neyslu kann pvi ad vera métsagnarkennt ad reida
sig a0 miklu leyti 4 sveigjanleika raunlauna, sem
ohjakvamilega tengjast sveiflum i einkaneyslu.
Af ofangreindu ma draga pa alyktun ad tolu-
verd Ovissa hljoti ad rikja um hvort hagt sé i
reynd ad draga merkjanlega tur sveiflum i einka-
neyslu med sjalfstedri peningastefnu. Hreyfan-
leiki framleidslupatta etti einnig ad draga veru-
lega ur porf fyrir sveigjanleika i gengi. Hreyfan-
leiki vinnuafls hefur aukist 4 undanférnum arum,
en hreyfanleiki fjarmagns skiptir ekki siour mali
og adild ad gjaldmidlabandalagi kann ad auo-
velda sveiflujofnun einkaneyslu med peim heetti.

4. Er haegt a0 beita peningastefnu til

a0 draga ur sveiflum i einkaneyslu og
atvinnustigi? Vandamal hagstjornar i
litlu opnu hagkerfi

Af framangreindu ma draga pa alyktun ad tolu-
verdur vafi leiki & pvi hvort raunheft s¢ ad beita
sjalfstaedri peningastefnu 4 svo arangursrikan hatt
a0 sveiflur i einkaneyslu verdi til muna minni en
ef Island tilheyrdi stzerra gjaldmidlasvaedi. { ljosi
pess ad sterk rok eru fyrir umtalsverdum mikro-
hagfredilegum avinningi virdist edlilegast ad
snla spurningunni sem 16gd var fyrir i upphafi
vid og spyrja: Er avinningur sjalfstaedrar peninga-
stefnu svo mikill (ef einhver) ad pad réttleti ad
forna mikrohagfraedilegum abata pess ad tilheyra
storu gjaldmidlasvadi? I pessu felst ad sonnunar-
byrdinni hefur verid snid vid og beinist nu ad pvi
a0 faera sonnur 4 pjodhagslegan avinning sjalf-
steedrar peningastefnu, i stad pess ad ganga 1t fra
pvi sem visu ad hann sé¢ fyrir hendi, pegar svo
hattar til ad land verdur oft fyrir sérstokum fram-
bodsskellum.

Eg sny mér nu ad pvi vidfangsefni ad greina
vid hvada vanda er ad etja andspznis pvi mark-
midi ad jafna sveiflur i einkaneyslu i litlu opnu
hagkerfi. Beini €g par sjonum ad peningastefn-
unni og pvi hlutverki sem gengi gjaldmioils vid-
komandi lands gegnir i midlun peningastefn-

unnar, sem og midlun ahrifa ytri skella um pjod-
arbuskapinn.

4.1 Hro6d ahrif gengisbreytinga 4 innlent
verdlag

Medal pess sem malir gegn pvi ad hagkvaem gjald-
midlasvaedi geti verid mjog morg og sma er ad eftir
pvi sem sveedi eru smeerri og opnari fyrir umheim-
inum hefur innlent verdlag tilhneigingu til adlagast
hradar ad breytingum i gengi gjaldmidla. Avinn-
ingur gengislaekkunar, pegar pjoédarbuskapurinn
verdur fyrir ytri afollum, verdur pvi i besta falli
skammvinnur og leidir til aukinnar verdbolgu. Ad
pvi er Island &hreerir hefur 4 moti verid bent 4 ad
umfang utanrikisvidskipta sé ekki eins hatt og staerd
landsins gefur tilefni til ad atla. Fyrir utan pau rok
sem nefnd voru hér ad framan um ad sveiflur i
gengi skyri lagt hlutfall utanrikisvioskipta ad
nokkru leyti ma p6 benda 4 ad hversu skjott gengis-
breytingar skila sér i innlendu verdlagi raedst ekki
eingdngu af pvi hversu pungt innflutningur vegur i
innlendri einkaneyslu, heldur einnig peirri stad-
reynd ad i moérgum tilvikum er um litla eda alls
enga innlenda samkeppni ad rada. Neemi innlends
neysluverdlags fyrir erlendum gengisbreytingum,
a.m.k. peim sem eru umtalsverdar og nokkud lang-
varandi, er pvi sennilega i meira lagi.

4.2 Akvardar undirliggjandi efnahagsproun
verdOmyndun & gjaldeyrismarkadi?

bvi adeins ad verdmyndun 4 gjaldeyrismarkadi
radist af undirliggjandi efnahagspréun getur
sveigjanleg gengisstefna gegnt pvi hlutverki ad
milda sveiflur i pjodarbiiskapnum. Verodi pjodar-
buskapurinn fyrir ytri afdllum, samkvamt
kennslubdkardemi um hlutverk gjaldeyrismark-
adar, t.d. ryrnum vidskiptakjara, myndast halli &
ytri jofnudi pjodarbusins. Hallinn leidir til um-
frameftirspurnar eftir erlendum gjaldeyri, sem
veikir gengid, en pad orvar aftur & moéti utflutning
og letur innflutning uns jafnveegi er komid 4 4 ny.
bannig er gert rad fyrir ad gengid s¢ nokkurs kon-
ar jafnvaegisstillir 1 pjodarbiskapnum, sem tryggi
sem fyllsta nytingu framleidslupatta an pess ad
pjodarbuskapurinn purfi ad fara i gegnum lang-
dregid timabil verdhjoonunar, eins og Milton
Friedman hélt fram arid 1963.
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[ peirri verold sem kenningin um hagkvam-
asta gjaldmidlasvaedi 4 uppruna sinn — & sjounda
aratug sidustu aldar — var pad reyndar hlutverk
stjornvalda ad laga gengid ad nyjum adstaedum til
pess ad tryggja hatt atvinnustig. betta var adur en
hoft 4 fjarmagnshreyfingar voru losud og til-
hneiging var til ad lita 4 fjarmagnsjoéfnudinn sem
nanast hlutlausa spegilmynd vidskiptajafnadar. {
umraedunni um hagkvemasta gjaldmidlasveedi
virdist stundum sem gleymst hafi ad uppfara
pessa heimsmynd til nitimans. Par sviptingar
sem ridi0 hafa yfir gjaldeyrismarkadi heimsins 4
undanférnum arum virdast i morgum tilvikum
fremur hafa att upphaf i fjarmagnshreyfingum
sem eru 6hadar undirliggjandi vidskiptum med
vorur og pjonustu. Pessar hreyfingar hafa kallad
fram snoggar breytingar 4 gengi og pvi breyting-
ar a vidskiptajofnudi, fremur en hid gagnsteda.
bvi ma ekki gleyma ad gengi gjaldmidla er i
reynd eignaverd sem lytur somu 16gmalum og
onnur eignaverd — p. & m. undirliggjandi 6vissu
um raunverulegt verdgildi eignarinnar. Petta felur
i sér ad vantingar og breytingar 4 peim gegna
lykilhlutverki. I smaum rikjum hafa sveiflur i
verdi heimagjaldmidilsins meiri og beinni ahrif &
pjodarbuskapinn en sveiflur i verdi annarra eigna,
t.d. hlutabréfa og fasteigna. bPau eiga pvi mikio
undir pvi komid ad veromyndun 4 markadi fyrir
gjaldmidil peirra sé skilvirk og radist af undir-
liggjandi efnahagsproun.

4.3 A grunnum gjaldeyrismarkadi aukast
likur & oskilvirkri verdmyndun og 6@skilega
miklum ahrifum féarra adila

Ad pvi ma leida rok ad likur & skilvirkri verd-
myndun verdi pvi minni sem markadurinn er
smerri i snidum. [ umhverfi 6vissu og vid-
kvemra ventinga er frjosamur jardvegur fyrir
spakaupmennsku, sem getur stundum haft um-
talsverd ahrif 4 gengi gjaldmidla. f kreppunni sem
reid yfir ymis 16nd i Asiu undir lok sidustu aldar
for miklum sdgum af peaetti vogunarsjoda i falli
gjaldmidla pessara landa. bvi smerra sem gjald-
midlasvaedi er midad vid sterd pessara sjéda pvi
berskjaldaori er gjaldmidillinn fyrir ahlaupum
peirra. I margnefndri timamotagrein Mundell
(1961) nefnir hofundur ymsar astedur pess ad

gjaldmidlasvadi eru ekki fleiri en pau eru, pratt
fyrir ad einstok sveedi landa verdi fremur fyrir
sérstokum skellum en landid i heild. Einn peirra
takmarkandi patta sem Mundell nefnir er ad
gjaldmidlasvaedi megi ekki vera svo smatt ad einn
markadsadili geti haft umtalsverd ahrif a4 gengi
gjaldmidilsins. Ljost er ad margfalt sterri 16nd en
fsland uppfylla taepast petta skilyrdi. Fastgengis-
stefna gerdi sum peirra landa sem gengu i gegn-
um gjaldeyriskreppur 4 sidasta aratug 20. aldar
vitaskuld berskjaldadri en ella fyrir atlogum spa-
kaupmanna. Lond sem bua vid fljétandi gengi
geta po einnig purft ad glima vid deskilega mikl-
ar og snoggar gengishreyfingar.

En spakaupmennska er ekki eina vandamalid.
[ smarikjum er liklegt ad gjaldeyrismarkadurinn
s¢ a0 storum hluta i hondum farra adila. Hér a
landi skipta prir bankar a4 milli sin gjaldeyris-
markadinum. Vid slika fakeppni getur audveld-
lega komid upp su stada ad porf eins adila fyrir
erlendan gjaldeyri eigi sér ekki motsvorun i porf
annars fyrir kronur. Ef veentingar pessara adila
um gengisprounina eru vidkvemar fyrir nylegri
gengispréun geta myndast spiralar sem leida til
oaskilega mikillar sveiflu i gengi. Fakeppni a
gjaldeyrismarkadi parf po ekki alltaf ad leida til
meiri sveiflna i gengi. Pegar gjaldeyrismarkad-
urinn er ekki undir prystingi getur hid gagnsteda
att sér stad. Gjaldeyrismarkadur er vettvangur par
sem gagnstaedum porfum fyrir gjaldmiola er full-
nagt. Storir bankar fullnegja porfum olikra vio-
skiptavina innan bankans. Eftir pvi sem bankarnir
eru sterri og fjolbreyttari verdur millibanka-
gjaldeyrismarkadurinn pynnri og vidskiptin siour
likleg til a0 endurspegla frambod og eftirspurn
vidskiptavinanna. Par med er ekki sagt ad gengio
sveiflist meira til skamms tima. Pvert 4 moéti geta
bankarnir ad nokkru leyti tekid 4 sig sveiflur i
gjaldeyrisfleedinu. Par sem peir kunna ad eiga
umtalsverdra hagsmuna ad geeta, badi vegna
eigin stoou en po e.t.v. fremur vegna umtals-
verOra utlana i erlendum gjaldmidli sem skapar
gjaldmidladhaettu fyrir vidskiptavinina og par
med heettu 4 utlanatdpum fyrir bankana, kunna
peir ad hika vid a0 setja stor vidskipti ut 4 gjald-
eyrismarkadinn. Geta peirra ad pessu leyti er po
takmorkud og pegar 4 endanum verdur ekki hja
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pvi komist ad losa um stodu & markadnum getur
myndast skyndilegur prystingur & gengid sem
verdur peim mun meiri sem bankarnir hafa tekid
a sig meiri sveiflur. Svipadar adstedur geta pvi
myndast og pegar sedlabanki notar gjaldeyris-
forda sinn til ad jafna sveiflur i gengi uns hann
kemst ad peirri nidurstddu ad ogerlegt s¢ ad halda
genginu stodugu til lengdar. Pannig geta skipst &
timabil kyrroar og Okyrrdar a gjaldeyrismork-
udum par sem fakeppni rikir.

4.4 Miklar sveiflur einkaneyslu 4 Islandi

A0 Koreu undanskilinni hefur einkaneysla sveifl-
ast meira 4 fslandi en i nokkru 68ru OECD-riki
undanfarin 10 ar og hafa sveiflurnar verid meiri
en skyrist af smaed landsins. Sker Island sig veru-
lega ur 60rum OECD-rikjum ad pvi leyti. Ef horft
er til sveiflna i landsframleidslu sker Island sig
hins vegar ekki Gr 60rum OECD-rikjum pegar
tekid hefur verid tillit til steerdar. Andstett pvi
sem margir kynnu ad etla hefur voxtur utflutn-
ings Islendinga undanfarna tvo aratugi alls ekki
verid sérlega sveiflukenndur. Reyndar hafa
sveiflurnar verid minni en ad medaltali medal
OECD-rikja. Vidskiptakjor Islendinga sveiflast
heldur meira en medaltal OECD-rikja, en ekki
aberandi. Hver er skyringin & pessari miklu
sveifluhneigd einkaneyslu? Nartaek skyring er ad
sveiflur 1 gengi kronunnar hafi aukio a sveiflur i
kaupmetti og pannig ytt undir sveiflur i
einkaneyslu. Mynd 4 gefur pad skyrt til kynna og
parf ekki ad fara lengra aftur en til aranna 2001-
2002 til ad finna skyr deemi um slikt.!® bau rok ad
sveigjanlegt gengi sé naudsynlegt til ad draga tr
sveiflum i einkaneyslu eiga pvi teepast vid, pott of
snemmt s¢ ad fullyrda hvernig hin nyja umgjord
peningastefnunnar muni reynast i pessum efnum.

16. A9 pvi marki sem lekkun raungengis og ytri afoll hafa
farid saman eru einkaneysla og raungengi audvitad sam-
eiginlega akvordud. Samdratt einkaneyslu arin 2001 og
2002 er po ekki haegt ad kenna ytri afollum. Samdrattinn
pa virdist fyrst og fremst mega rekja til laekkunar gengis
kronunnar.
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Mynd 4
Einkaneysla, raungengi og kaupmaéttur launa
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4.5 Gjaldeyriskreppur

Reynsla vids vegar i heiminum undanfarna éara-
tugi gefur frekara tilefni til ad efast um pa
stadhafingu ad sjalfstadri peningastefnu sé hagt
a0 beita til ad studla ad umtalsvert jafnari vexti
einkaneyslu en mogulegt veeri innan gjaldmidla-
bandalags. Fjoldi gjaldeyriskreppna, sem idulega
hafa haft i for med sér sarsaukafullan samdratt
einkaneyslu (einkum pegar fjarmalakreppur fylgja
i kjolfarid eda eru ein af astedum gjaldeyris-
kreppu), syna a0 storar hreyfingar i gengi auka oft
4 samdratt einkaneyslu. Heetta 4 gjaldeyriskrepp-
um i pessum skilningi er reyndar e.t.v. fjarleegari
nu pegar tekid hefur verid upp verdbolgumark-
mid med fljotandi gengi i flestum préudum 16nd-
um heims. Sveiflurnar geta p6 stundum verid pad
miklar ad peer hafi i for med sér 6vaentan samdratt
radstofunartekna, einkum ef neysluverdlag er
namt fyrir gengisbreytingum og erlendar skuldir
pjodarinnar miklar. Gjaldmidla- og fjarmala-
kreppur eru samtvinnud fyrirbaeri. Ymist hafa
gjaldmiodlakreppur ordid i kjolfar fjarmala-
kreppna eda verid meginastada peirra. Eitt er vist
a0 fjarmalakreppur eru afar kostnadarsamar pegar
par verda. Medalkostnadur peirra er sennilega &
bilinu 15-20% af landsframleidslu og demi eru
um kostnad umfram helming landsframleidslu.
Hrein skuld islenska pjédarbusins er meiri en i
nokkru 63ru OECD-riki og munar verulegu 4 Is-
landi og pvi landi sem nzst kemur & eftir.!”
Skuldastadan gerir pad ad verkum ad likur & pvi

a0 mikil gengislaekkun hafi samdrattarahrif marg-
faldast. Skuldastada landsins dregur mjog ur
mdogulegum abata sjalfstaeds gjaldmidils. Mishkin
(1999a) bendir 4 ad lekkun gengis i nymarkads-
rikjum geti haft sérstaklega sterk samdrattarahrif
af pessum astedum. Ad morgu leyti svipar fs-
landi til nymarkadsrikja ad pvi er vardar erlendar
skuldir og vandkveedi 4 ad taka erlend lan i eigin
gjaldmioli.

4.6 Vandi peningastefnu i smariki med
verdbolgumarkmid og fljotandi gengi

Vio getum nt dregid saman vandann sem stjorn-
vold peningamala 1 smariki med verdbolgumark-
mid og fljotandi gengi eiga vid ad glima:

Seodlabanki smarikis byr vid paer adstedur ad
ahrif gengisbreytinga 4 verdlag koma afar fljott
fram i samanburdi vid steerri riki. Avinningur af
adlogun gengis er pvi fremur litill, eins og fram
hefur komid. Pétt fljotandi gengi kunni ad draga
ur ahrifum minni hattar og skammvinnra gengis-
breytinga 4 innlent verdlag koma meiri hattar og
langvarandi sveiflur ad lokum fram af fullum
punga.

Arangur peningastefnu sem er byggd 4 verd-
bolgumarkmidi hvilir &4 framsyni hennar. Ef
gengisproun er ekki fyrirsjaanleg og gengisbreyt-
ingar hafa sterk ahrif & innlent verdlag setur pad
peningastefnunni strangar skordur. Verdbolgu-
markmioi verour erfidara ad na en ella. Ef marka
ma prjatiu ara sogu fljétandi gengis er litil von til
pess ad hagt s¢ ad sja fyrir gengi gjaldmidla ut fra
undirliggjandi efnahagsproun. Auk pess ad vera
illa fyrirsjaanlegar hafa sveiflur stundum verio
ofgakenndar.

[ smariki kunna ofyrirsjaanlegir skellir ad hafa
ofgakennd ahrif &4 gengi. Ef gengi gjaldmidilsins
veikist mun meira en efni standa til vegna fjar-
magnsflotta, hefur slikt samdrattarahrif. Par sem

17. 1 1ok ars 2003 namu hreinar skuldir fslendinga u.p.b.
landsframleidslu eins ars. A sama tima namu hreinar
skuldir peirra sem nastmest skuldudu, p.e.a.s. Dana og
Grikkja, u.p.b. halfri landsframleidslu og skuldir Ny-Sja-
lendinga fylgja fast 4 eftir. ba er ekki tekid tillit til pess
a0 erlendar skuldir hinna pjodanna eru ad storum hluta i
eigin gjaldmidli.
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slik framvinda kemur skjott fram i innlendu vero-
lagi gaetu naudsynleg vidbrogd falist i hakkun
vaxta 4 sama tima og lakkun gengis ytir undir
samdratt { pj6darbuskapnum.

4.7 Nidurstada 2: Mikil ovissa rikir

um hvort raunheeft s¢ ad sveigjanlegt

gengi dragi Ur sveiflum i einkaneyslu

Af ofangreindu verdur ad draga pa alyktun ad pvi
fari fjarri ad hegt sé ad ganga Ut fra pvi sem visu
a0 sjalfstaed peningastefna i smariki med fljotandi
gengi dragi ur sveiflum i einkaneyslu, atvinnu,
radstofunartekjum eda pjodarbuskapnum i heild
midad vid pad sem yrdi uppi 4 teningnum veeri
landid hluti af gjaldmidlabandalagi, Efnahags- og
myntbandalagi Evropu i tilfelli {slands. Par med
er ekki hagt ad sla pvi fostu ad fastgengisstefna
s¢ raunhafur valkostur eda samberilegur vid
aoild a0 gjaldmidlabandalagi. Misheppnud fast-
gengisstefna leidir idulega til enn meiri gengis-
sveiflna en fljotandi gengi.

5. Lokaord

Umrzdan um hugsanlega patttoku {slands i gjald-
midlasamruna Evrépurikja hefur ad ymsu leyti
verid gollud. Talsmenn adildar hafa lagt ofura-
herslu & pann avinning sem stafa myndi af minni
vaxtamun vi0 evrusvedid. Pessi munur er ad visu
ein af mdrgum birtingarmyndum mikréhag-
freedilegs kostnadar pess ad reka sjalfstada pen-
ingastefnu. Svo prongt sjonarhorn ofmetur hins
vegar og vanmetur i senn mikrohagfraedilegan
avinning pess ad ganga i gjaldmidlabandalag.
Andstedingar gjaldmidlasamruna hafa a hinn
béginn haft tilhneigingu til ad skoda mikrohag-
fredilegan kostnad gjaldmidlaglundrodans fra
enn prengra sjonarhorni beins vidskiptakostnadar.
Sterk rok eru fyrir pvi ad sjalfsteedur gjaldmidill
feli 1 sér umtalsverda vidskiptahindrun. Eins og
Obstfeld og Rogoff (2000) hafa leitt rok ad kann
jafnvel smaveegileg vidskiptahindrun ad hafa
umtalsverd ahrif a efnahagsleg sambond. Al-
mennt er vidurkennt ad vidskiptahindranir feli i
sér velferdartap. Litill vafi virdist leika 4 ad
mikréhagfredilegur avinningur sé af gjaldmidla-
samruna og nylegar rannsoknir benda til pess ad
hann kunni ad vera umtalsverdur. Ad leggja 4 eda

vidhalda vidskiptahindrunum krefst pvi rekilegs
rokstudnings.

Til pess ad fullyrda megi ad Island sé hag-
kveemt gjaldmidlasvaedi parf ad syna fram 4 svo
a0 hafio sé yfir vafa ad pjodhagslegur avinningur
af sjalfstedri peningastefnu sé ekki adeins
jakveedur, heldur vegi hann pyngra en mikréhag-
freedilegur avinningur pess ad rydja beirri
vidskiptahindrun ur vegi sem o6stodugur gjald-
midill er. Verulegur vafi leikur 4 pvi hvorum meg-
in vid nullid avinningur sjalfstedrar peninga-
stefnu sé. Ahzttudreifing sem i gjaldmidlasam-
runa felst kann ad fela i sér avinning til viobotar
hinum mikrohagfradilega avinningi, samanber
Mundell (1973).'8 Ekki er 6sennilegt ad i lang-
timasamhengi, t.d. ad teknu tilliti til peirrar aheettu
a0 gjaldmidillinn geti ordid uppspretta meiri hatt-
ar fjarmalakreppu 4 nokkurra aratuga fresti, sé
nettdavinningurinn minni en enginn. Stada lands-
ins kann ad vera eins og synd er & mynd 5.

Mynd 5
Abati
A bjoohagslegur
abati sjalfstedrar
peningastefnu

Mikrohagfraedilegur
abati gjaldmidlaban-
dalags

B

» Sterd

betta parf ad rannsaka nanar. Eitt blasir po
vid: Ef Island er, pegar allt kemur til alls, hag-
kvemt gjaldmidlasvedi, virdist einsynt ad

18. Sja einnig Ching og Devereux (2003), sem hafa sett fram
likan sem teflir fram eiginleikum sjalfstaeds gjaldmidils
sem adlogunartaekis annars vegar og dhaettudreifingu sem
i gjaldmidlasamruna felst hins vegar. Otvired nidurstada
er ad sérstakir skellir leida ekki endilega til pess ad sjalf-
steedur sveigjanlegur gjaldmidill sé @skilegur.
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gjaldmidlasvaedi heimsins @ttu ad vera mun fleiri
en pau eru um pessar mundir. Pad minnir okkur 4
a0 upphaf og endalok gjaldmidla hafa sjaldnast
veri0 af efnahagslegum toga heldur stjornmala-
legum, pott vel megi hugsa sér gjaldmidla pvert &
landameeri pjodrikja, eins og Mundell gerdi. Pad
var stjornmalasamvinna innan Evrépusambands-
ins sem gerdi pa hugsun ad veruleika ad gjald-
midlar Evropurikja gaetu 4 ny nad 0t fyrir mork
pjodrikja tuttugustu aldar. Adild islands ad EMU
mun med sama hetti liklega tengjast inngdngu

landsins 1 pann stjornskipulega félagsskap sem
stendur ad gjaldmidlabandalaginu, Evropusam-
bandinu, hvad sem lidur hinum efnahagslegu
rokum. Vilji menn skoda hin efnahagslegu rok
keemi hins vegar til greina ad nalgast nidur-
stoduna med pvi ad fylgja algrimi medfylgjandi
myndar. Skilyrdin sem uppfylla parf til pess ad
land geti talist hagkvemt gjaldmidlasvadi eru
pegar grannt er skodad maérg. Er liklegt ad fsland
uppfylli pau 6117 Ef svo er, hve smatt er pa of
smatt?

Er hagkvaemt ad ganga i gjaldmidlabandalag?

/

-
%——( Nei \—— Ganga i gjaldmi6labandalag |

Myndi adild ad gjaldmidlabandalagi fela i sér aheettudreifingu 7 Ja

gagnvart ytri afollum (sbr Mundell 1973)?

Stjornast hagsveiflan af sérstokum ytri pattum sem ekki er
liklegt ad hverfi vid gongu i myntbandalag?

). Ganga i gjaldmidlabandalag |

1
( Nei \‘J

A

Eru framleidslupeettir hreyfanlegir gagnvart hugsanlegu

myntbandalagi?

ﬁ\\— Ganga i gjaldmidlabandalag
N

—

/ BN .

)

—1

Er samband gengis og innlends verdlags svo sterkt ad \

avinningur af gengisbreytingum sé¢ skammvinnur?

Ganga i gjaldmidlabandalag )

/

/

\

Nei |

heerra atvinnustig) meiri en vent velferdartap af voldum

gengissveiflna og hugsanlega gjaldeyriskreppna?

Ganga i gjaldmidlabandalag |

}

Ja

{

Er liklegt ad miklar gengissveiflur dragi svo mikid ar

utanrikisvidskiptum, fjarfestingu og hagvexti ad vegi upp

abatann af sjalfstedri peningastetnu?

(Er vantur abati af sjalfstaedri peningastefnu (sveiflujofnun - \

| -

- Ganga i gjaldmidlabandalag

Standa utan

//
///
\ gjaldmidlabandalaga
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