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Jafnveegisraungengi kronunnar
Er pad til?

»,Ad0 meta hvort raungengi lands & akvednu timabili viki fra langtimajafnvaegi er baedi freedilega og |
framkvaemd eitthvert erfidasta viofangsefni sem pjédhagfraedingar og moétendur efnahagsstefnu purfa
ad glima vid, hvort heldur vid adsteedur fasts eda fljétandi gengis.”

Sebastian Edwar8s

Raungengi krénunnar hefur haekkad a undalykilhlutverki ad pvi er ahreerir mat & sjalfbaerni
féornum arum og er um pessar mundir ordi§engisprounar og vid greiningu og mat a mis-
nokkru haerra en pad hefur verid ad medaltali glengi (e. misalignment), hvort heldur vid skil-
tuttugu &r. bvi méa eetla ad samkeppnisstada fymrdi fasts eda fliotandi gengis. A sliku mati eru
teekja gagnvart erlendum keppinautum, hvoékvardanir um gengisbreytingar eda veruleg
heldur a innlendum markadi eda erlendum, hafingrip a gjaldeyrismarkadi oft byggdar og yms-
versnad. A sama tima hefur vidskiptahallinir hafa beitt hugtakinu til pess ad leggja grund-
stéraukist. Pad er pvi edlilegt ad spurt sé hvorbll ad alpjédlegri samvinnu & svidi gengis- og
pessi préun sé sjalfbaer, p.e.a.s. hvort pj6dqreningamala (t.d. Frenkel og Goldstein (1996),
buskapurinn muni leita jafnvaegis & ny an pess &urrie og Wren Lewis (19899)Gengispréun er
gripa purfi til meiri hattar bjéorgunaradgerda edstundum skyrd med visan til jafnveegisraun-
umskipti verdi i hagpréun sem feli i sér agengis. Jafnveegisraungengi kann pvi ad vera
oedlilega storum hluta adlégunarkostnadarins éilsteerd i langtimaspam um gengisproun. |
velt yfir & herdar komandi kynsl6da, eins og oft
er raunin pegar langvarandi 6jafnvaegi feer atra—=
gjaldeyris- og/eda fijarmalakreppu. 1. Exchange Rates, Devaluation and Adjustment. Ex-
Pegar leitad er svara vio pessum eda ali  change Rate Policies in Developing Countrigse MIT
spurningum ber hugtakid jafnveegisraungen Press, 1989.
stundum & géma. Med pvi er ymist att vid til2. Segja ma ad misskyrar hugmyndir um jafnvaegisraun-
hneigingu raungengis til pess ad leita jafnvaeg gengi hafi verid grundvéllur Bretton-Woods-kerfisins,

. g L . par sem oft purfti ad leggja mat & misgengi. Eitt helsta
til lengri tima litid eda pad raungengi sem san hlutverk Alpj6dagjaldeyrissjodsins i ardaga hans var ad

r,aemi.f,t_ pjéh_a-gslegu 'jafn\_/&gi till mialungSIang leggja mat & hvort tilefni vaeri til breytinga & gengi gjald-
tima litid. Skilningur & edli sliks jafnveegis getur  misla innan Bretton-Woods-fastgengiskerfisins. Pott
haft pydingu fyrir métun efnahagsstefnu, eink fastgengiskerfid hafi li6id undir lok snemma & attunda

um stefnunnar i gengismélum. pad getur gec aratugnum gegnir eftirlit med gengispréun enn veiga-
~  miklu hlutverki i starfi stofnunarinnar og hugtakio mis-

gengi er einnig notad um fljétandi gjaldmidla, pegar
* Ho6fundur er deildarstjori vid hagfraedisvid Sedlabanki  gengispréun peirra virdist i 6samraemi vid undirliggjandi
[slands. efnahagsproéun.
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bessari grein verdur leitast vid ad varpa ljosi gengis a islandi skodud fra sjonarholi pjodhags-
margreeda notkun hugtaksins jafnveegisraujafnveegisvidhorfs. Loks er fjallad um hvada
gengi og areidanleika tilrauna til ad meta pa@ydingu vitneskja um jafnveegisraungengi kron-
Ekki er gerd tilraun til t6lulegs mats a raungenginnar kynni ad hafa fyrir stefnumétun i efna-
& Islandi en reynt ad svara peirri spurningu hvonagsmalum.

liklegt sé ad nlverandi raungengisstig viki veru-

lega fra pvi sem samreemist pjodhagslegu jafn- 1. Kaupmattarjafnvaegi og fravik
vaegi til lengri tima litid.

Um samband hins dulda jafnveegisraungengtugmyndin um kaupmattarjafnveegi er vio
is, meelds jafnveegisraungengis og nafngengigsstu syn einféld og sannfaerandi, i raun ekkert
préunar eru uppi 6likar hugmyndir og pau jafnannad en utfeersla a lIégmalinu um eitt verd i
vaegishugték sem sveimad hafa yfir umreedunalpjodlegu samhengi. Grunnhugsunin er ad i
eru 0lik. Hvad vitneskja um jafnveegisraungengimhverfi frjalsra vidskipta standist ekki til
pyoir fyrir framkveemd efnahagsstefnunnar dengdar ad sams konar vara sé seld & mismun-
pvi einnig fremur 6ljdst. Pau umskipti sem ordi@ndi verdi i dlikum [6ndum. Verdmunur hafi
hafa i veegi patta sem hafa ahrif & skammtiméhjakveaemilega i for med sér ad haegt sé ad hagn-
gengisproun endurspeglast i hugmyndum uast & misvirdiskaupmennsku (e. arbitrage),
rada gengispréunarinnar. Aukinn hreyfanleikp.e.a.s. kaupa 6dyrt i landi sem byr vid lagt vero-
ffarmagns og virkni gjaldeyrismarkada hefutag og selja dyrt i landi par sem verdlag er hatt,
gert samband gengispréunar og undirliggjandd pvi tilskildu ad vidskiptakostnadur éti ekki
efnahagspréunar mun margbrotnara og lausarapp allan abata vidskiptanna. Misvirdiskaup-
reipum en adur og efnahagspdlitiska pydingmennska muni sja til pess ad veromunur & milli
fravika fra4 jafnveegisraungengi ad sama skaf@nda jafnist Gt, meeldur i smu mynt. Hér er pvi
oljosari. EKKi er t.d. sjalfgefid ad aeskilegt sé adm klassiskt jafnveegisferli ad reeda. | sinni
flyta fyrir 6hjakvaemilegri adlégun gengis adstrongustu mynd ma rita ofangreint samband
langtimajafnveegi. sem: P = eP par sem P er innlent verdlag, e er

Adur en helstu gjaldmidlar heims foru & flogengi og P er erlent verdlag. betta form lysir
i byrjun 8. aratugar téldu ymsir ad med frjalsuraltseku (e. absolut) formi kenningarinnar. i reynd
gjaldeyrisvidskiptum myndi gengi gjaldmidlavalda vidskiptahoft, flutningskostnadur og fleira
fliotlega leita jafnveegis og stédugleiki rikja ipvi ad éraunseett er ad gera rad fyrir fullkominni
gengisproun. Su skodun byggdist a peirri sankaupmattarjéfnun. bPess vegna er edlilegra ad
feeringu ad logmal eins verds myndi gilda mida vio afsteeda (e. relative) framsetningu
alpjédlegu samhengi, p.e.a.s. kenningunni ukenningarinnar sem stadhaefir ad beint samband
kaupmattarjafnveegi (e. Purchasing Powesé & milli verdlagsbreytinga i tveimur I6ndum ad
Parity, PPP). Reyndin vard allt énnur. Stérfelldteknu tilliti til gengisbreytinga, ad pvi gefnu ad
ar raungengissveiflur sidustu aratuga hafa ordi@®skiptahindranir og annar vidskiptakostnadur
tilefni umfangsmikilla rannsékna & akvordurhaldist 6breyttur, p.e.a.s. dP/dt = de/dt +/dP
raungengis og endurmats & peim hugtakaramma Stréng tdlkun kenningarinnar um kaupmatt-
sem byggt er 4. Hér & eftir er fjallad um nokkuarjafnvaegi felur, sem fyrr segir, i sér ad raun-
mismunandi vidhorf til jafnveegisraungengis. bengi, ad Obreyttum vidskiptakostnadi og a
fyrsta lagi er sagt fra kaupmattarjafnveegiskengrundvelli klassiskra forsendna um samkeppni
ingunni, tilraunum til ad stadfesta hana eda.fl., eetti ad vera fasti eda pvi sem neest, en |
hrekja med maelingum og skyra langvarandi fréeynd er hinum klassisku skilyréum pé aldrei
vik fra kaupmattarjafnvaegi. | 6dru lagi er fialladfyllilega fullnaegt. Feestir taka pvi pa nidurstédu
um svokallada pjodhagsjafnveegisnalgun ogd raungengi eigi ad vera nanast stddugt bok-
spurningar sem notkun jafnveegishugtaksirstaflega. Samt sem &adur attu hagfreedingar a
vekur i pvi sambandi. i pridja lagi er proun raurarum adur, & grundvelli kenningarinnar, von &
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pvi ad raungengi yrai tiltdlulega stédugt eftir adokkud stodugt samband ef horft er til rimlega
helstu gjaldmidlar foru & flot. En i reynd hafaldarlangrar proundrJafnvel meetti alykta, eins
sveiflur i raungengi verid beedi stérar og langeg sidar verdur reett, ad raungengispréun a
varandi, hvort heldur I6nd bla vid fast eda fljétislandi & 20. 6ld sé ekki 6samrymanleg kaup-
andi gengi. Sveiflur i raungengi helstu gjaldmattarjafnvaegi pegar horft er framhja tveimur
midla heims a undanférnum 30 arum, p.e.a.s. fiimabilum vidteekra vidskiptahafta.

pvi ad gengi peirra for a flot, hafa numid allt ad Sua gja sem virdist vera & milli tilgatunnar um
40% a tiltdlulega skdbmmum tima. Ennfremukaupmattarjafnveegi og veruleikans er ekki ny af
virdist i sumum tilfellum vera langvarandi leitninalinni. Cassel (1926) taldi ad fravik fra kaup-

i raungengistimarddum sem gengur pvert raattarjafnveegi stéfudu af ymsum hindrunum

kenninguna. sem leiddu til pess ad jofnunarahrifa geetti ekki
a verulegu bili veromunar. Liklegt er ad Cassel
Mynd hafi haft talsvert til sins mals. Asteeda pess ad

' Raungengi nokkurra gjaldmidla
1975-1998

tolfreedipréf eiga erfitt med ad greina raun-
gengisproun fra slembigéngu kann ad vera ad
langtimum saman, svo lengi sem fravik fra jafn-
vaegisraungengi eru innan akvedinna marka,
yfirgneefa ymsir skammtimaradar gengispréunar
veika jafnvaegishneigd. Jafnveegishneigdar
geetir pvi adeins greinilega pegar fravik fra
kaupmattarjafnvaegi verda mjog mikil eda hafa
varad mjog lengi.

[ ljosi pess ad PPP byggir & sannfeerandi inn-
seei i hegdun markada er ekki ad undra ad geett
hafi tregdu til ad kasta kenningunni fyrir r6da,
pratt fyrir empiriskar hrakfarir. En jafnvel pétt
kaupmattarjafnvaegi haldi ad pvi tilskildu ad
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Menn hafa brugdist vid empiriskum hrakfor
um kaupmattarjafnveegiskenningarinnar me3. Eftir dratuga empiriskar hrakfarir allt fram & migjan si6-

ymsum heetti. Tolfreedilegir eiginleikar raun-
gengistimarada hafa verid profadir gagnva
veiku formi tilgatunnar um kaupmattarjafnveegi
sem vidurkennir ad langvarandi fravik fra kaup
mattarjafnvaegi geti att sér stad, pott til mjo
langs tima leiti raungengi jafnveegis (e. mee
reversion). A.m.k. sumar athuganir virdast leid
i 1j6s ao jafnveegisleitni sé til stadar ef horft er ti
mjog langs tima. Helmingunartimi adléguna
virdist pé 6peegilega langur, i besta falli u.p.b.
ar en i versta falli 6endanlegur. Til pess ad -
marktaekar nidurstdédur er naudsynlegt ad sko
mjog 16ng timabil. Sumir hafa talid sig finna
nokkud sterka hneigd ad langtimakaupmatta
jafnveegi i raungengistimarédum sem spanna i™
60 arum upp i aldi.Athuganir & raungengi a

milli Bretlands og Bandarikjanna leidir t.d. i ljos

asta aratug hefur kaupmattarjafnveegiskenningin fengio
nokkra uppreisn eru & sidustu arum, einkum mea? tilliti
til langra timarada. Samkveemt pessum rannséknum
virdist helmingunartimi fravika fra PPP vera & bilinu
2,8-7,3 ar. Yfirgripsmikid yfirlit pessara rannsékna er ad
finna i Froot og Rogoff (1995) og Rogoff (1996).
O’Connel (1998) telur pé ad pessum rannséknum sé
afatt sokum pess ad ekki sé tekid tillit til pess ad raun-
gengi tveggja gjaldmidla kann ad vera sameiginlega had
6drum pattum (cross sectional dependence). bannig sé
raungengisproun i byskalandi og Frakklandi sameigin-
lega had baedi gengi Bandarikjadollars og verdlagspréun
i Bandarikjunum. begar tillit sé tekid til pessara patta sé
préun raungengis ekki marktaekt frabrugdin slembi-
gongu (e. random walk).

4. Frankel (1989) reiknadi raungengi pjédanna fra 1870.

Taylor (2000) heldur pessu sjénarmidi a lofti og telur ad
notkun lagtidnigagna og linulegra likana geti skekkt
nidurstédur pannig ad adlégun virdist heegari og likari
slembigdngu en efni standa til.
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horft sé til neegilega langs tima er naudsynlegeira sem nytur skjols gagnvart erlendri sam-
ad skyra hvad veldur svo langvarandi og stoékeppni, endurspegla breytingar a4 raungengi
felldum sveiflum. | ®dru lagi hlj6ta hin l16ngubreytingar & vidskiptakjorum heimageirans
fravik ad vekja efasemdir um efnahagspolitiskdgagnvart samkeppnisgeiran@niessi skyring
gildi vitneskju um adlégunarferli sem tekur jafnhefur t.d. pétt eiga vel vido um langvarandi leitni
langan tima. i raungengi japanska jensins, sem for haskkandi
um &ratuga skeid. Aberandi tviskipting & milli
1.1. Hvad veldur fravikum fra kaupmattarjafnsamkeppnisidnadar, par sem framleioni hefur
veegi? vaxid hrédum skrefum, og heimageira, sem not-
Fravik fra kaupmattarjafnveegi geta komid fran® hefur rikrar verndar og styrkja (landbanadur,
sem misjafnlega stérar eda langvarandi sveiflpjénusta og smasoéluverslun), hefur einmitt ein-
um tiltekna medalstédu raungengis eda langennt hagpréun i Japan. Ef einungis er midad
varandi leitni i raungengi. Vitaskuld getur verivid verdlag samkeppnisgeirans virdist haekkun
erfitt ad greina par & milli, pvi ad pad sem virdigtaungengis minni, en er p6 enn til stabatag-
leitni pegar til skamms tima er litid kann adannsoknir hafa veitt pessari tilgatu nokkurn en
reynast langvinn sveifla pegar horft er til heillaekki mjog sannfaerandi studning. Asea og Men-
aldar. Hvort tveggja parfnast skyringa en ekki atoza (1994) komast t.d. ad peirri nidurstédu ad
vist ad sams konar skyringar eigi vid i badursterkar visbendingar séu um ad mismunandi
tilvikum. Verdur hér fyrst fjallad um paer skyr-framleidnipréun skyri hlutfallslega verdpréun i
ingar sem best eiga vid um leitni eda mjog langamkeppnis- og heimageira, en pad dugi
dregnar sveiflur raungengis. skammt til pess ad skyra langtimafravik fra
kaupmattarjafnveedi. Til pess ad mismunandi
1.1.1. Balassa-Samuelsson-tilgatan um langerdpréun i samkeppnis- og heimageira valdi
timaleitni i raungengi leitni i raungengispréun parf annad hvort veegi
S skyring a langtimaleitni i raungengi sem ofgeira eda hlutfallsleg verdpréun innan peirra ad
ast er vitnad til er almennt nefnd Balassarera mismunandi eftir [6ndum. Langtimaleitni
Samuelsson-tilgatan i héfudid a tveimur hager pvi sidur ad veenta i [l6ndum sem eru lik ad
freedingum sem fyrstir settu tilgatuna fram aridyggingu og a svipudu préunarstigi. Micossi og
1964. beir héldu pvi fram ad slagsioa veeriMilesi-Ferretti (1994) komast p6 ad peirri nidur-
teekniproun sem keemi fram sem o6rari voxtstédu ad mismunandi préun ad pvi er ahraerir
framleidni innan samkeppnisgeirans (e. tradddutfallslegt verdlag geeda i alpjédavioskiptum
goods sector) en i heimageiranum (e. non-traded hinna sem einungis eru & heimamarkadi skyri
goods sector), p.e.a.s. peim geira sem nytur
verndar gagnvart alpjodlegri samkeppni, sel
geti leitt til pess ad raungengi, eins og pad 6. Sem demi ma nefna ad framleidni harsnyrtingar hefur
oftast meelt, landa i orri préun hafi tiIhneigingt I|'ti§ lzzreystialdann_e’\ ras qg verébréuh hennar verdur vart
til pess ad heekka. Likanid felur { sér tvenr Y1ranrifum af alpjodlegri samkeppni.
konar grundvallarspadoma: | fyrsta lagi ad hlu’
fallslegt verd samkeppnisvoru (e. traded goou
gagnvart heimavoru (e. non-traded good) radi

Skortur & gégnum um verdpréun i heimageiranum veld-
ur vandkvaedum vid mat & peetti verdpréunar ad heetti
Balassa og Samuelsson. Ymsir hafa reynt ad nalgast
meelikvarda a vidskiptakjarapréun heima- og samkeppn-

af framleidnimun & milli geiranna. | 6dru lagi a¢
fravik fra kaupmattarjafnvaegi endurspegli mis
munandi verdpréun i samkeppnisgeiranum an
ars vegar og innlenda geiranum hins vegar.
par sem raungengismeelingar blanda yfirlei
saman veropréun samkeppnisgeira, sem Iyt

isgeira med pvi ad bera saman raungengispréun sem
reiknud er & grundvelli visitdlu neysluverds annars vegar
og visitdlu heildsoluverds hins vegar. Sidarnefnda visi-
talan er talin endurspegla alpjédlega samkeppni i rikari
meeli. Rogoff (1996) synir t.d. ad ,rekid“ i raungengi
japanska jensins gagnvart Bandarikjadal er mun minna
ef heildsoluverdvisitala er notud.

I6gmalum alpjodlegrar verdjofnunar, og heimas. Rannséknin nadi til 14 OECD-rikja.
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verulegan hluta innbyrdis raungengisbreytingangs tima litid. | reynd virdist vera sterkt sam-
adildarlanda gengiskerfis Evrépu (EMS). band a milli hagvaxtar og teygni. Hagvoxtur i
[6ndum sem hofdu heerra teygnihlutfall skv.
1.1.2. Tekjuteygni i utanrikisvidskiptum, hagmeelingum Krugmans o.fl. var meiri. Ef hagvoxt-
voxtur og langtimaleitni i raungengi ur var helmingi meiri i einu landi en 66ru virtist
Balassa-Samuelsson-tilgatan virdist einungsem svo ad hlutfall utflutnings og innflutnings-
geta skyrt radgatuna um langtimaleitni i raurieygni veeri einnig helmingi haerra. betta sam-
gengi ad litlu leyti, pvi ad raungengi meelt serhand virtist svo stédugt ad Krugman kalladi pad
hlutfallslegt verdlag samkeppnisvoru er ekk#5° regluna. Freedilegar forsendur pessa sam-
heldur laust vid langtimaleitni. Krugman (1990pands eru hins vegar ekki med 6llu ljésar. Krug-
beinir athyglinni ad ytri fremur en innri verd-man hefur sett fram pa tilgatu ad stédugleika
samanburdi og skyrir langtimaleitni i raungengiambandsins megi rekja til pess ad sérheefing a
med o6fullkominni stadkveemd samkeppnisvormedal idnrikja sé einkum runnin af rétum
a milli landa sem leidir til kerfisbundins munar steerdar fremur er hlutfallslegrar hagkveemni (e.
verdpréun. Med venjulegu utanrikisvidskiptacomparative advantage). bott stadkveemd voru
likani (partial equilibrium) ma syna fram a ad&em framleidd er i pessum |6ndum sé a hverjum
leitni i raungengi geti att sér tvenns konar reetufma litil geta I6nd i 6rum vexti aukid frambod
| fyrsta lagi getur teygni spurnar eftir innflutn-Gtflutningsvéru med pvi ad fidlga vérutegundum
ingi og utflutningi landa verid mismunandi. Of-i bodi fremur en laekka vers Gtflutningsvoru sinn-
ugt vid Balassa-Samuelsson-tilgatuna sem skyar. bessi tilhneiging kemur fram & maelingum
ir langtimapréun raungengis eingdngu fra fransem ha tekjuteygni sem gerir éran hagvoxt an
bodshlid beinist pvi athyglin hér ad eftirspurnarsamsvarandi laekkunar raungengis mogulegan, i
hlid. | dru lagi er hugsanlegt ad langtimavaxsamraemi vid 45regluna.
arhneigd landa sé mismunafdiinnig ma syna
fram & ad skilyrdi pess ad engin leitni sé i raud-1.3. Ymis énnur fravikstilefni til skemmri eda
gengi er ad hlutfall tekjuteygni Gtflutnings ogengri tima
innflutnings sé jafnt og hlutfall innlends og erHér ad framan hefur verid fjallad um helstu
lends langtimahagvaxtar. Oliklegt er ad petskyringar & langvarandi sveiflum i raungengi.
standist ad jafnadi i ljési pess ad meelingar haBveiflur hafa vitaskuld ekki sidur verid miklar
leitt i lj6s afar mismunandi teygnistika. Samyfir skemmri timabil, eins og timabundio ris og
kvaemt athugun Krugmans, sem neer yfir timaidan fall Bandarikjadollars um midjan 9. ara-
bilid 1970-1986, var tekjuteygni Ut- og innflutn-tuginn er til vitnis um. Slik skammtima- eda
ings 2,06 i Japan en 1,3 i Bandarikjunum og emmdélungstimafravik fra kaupmattarjafnveegi
laegri i ymsum 6drum idnrikjur kunna ad skyrast af markadsbrestum, svo sem
Sa munur sem er a metinni teygni Ut- og inrskorti & samkeppni, tregéu i verdmyndun og
flutnings landa kann ad skyra langvarandi leitnigfgavidbrogdumt! heldni eda ferilhaedi?
raungengi, en jafnframt vekur hann pa spurnindgsveiflur i vidskiptakjérum eda pjédhagslegt
hvers vegna préun raungengis virdist samt sedfafnveegi af einhverju tagi hefur einnig ahrif a
aour syna umtalsverda jafnvaegishneigd til mjégkammtimagengispréun og par med raungengi,

11. Dornbush (1976) leitar skyringa einkum i verdstifni i
9. betta ma syna med einfoldu tveggja landa likani par se solugjaldmidli. Verdlag adlagist heegt 6vidbanum
Gtflutningur reedst af erlendri framleidslu og hlutfalls-  preytingum i peningalegum adsteedum sem valdi 6fga-
legu verdlagi innlendrar voru gagnvart erlendri, p.e.a.: vidbrégdum (e. overshooting) sékum mismunandi ad-
raungengi og innflutningur af innlendri framleidslu og l6gunarhrada. Dornbush (1982) skodar svipud fgav-
raungengi. Sja Krugman (1990) bls. 170. iBbrogd fra sjonarmidi fiarfestingarjafnveegislikans (e.
10.1 eldri en sambeerilegri kénnun Houthakker og Mage  portfolio balance model), par sem 6fullkomin stad-
(1969) var munurinn enn meiri eda 2,89 og 0,52. kveemd fjareigna veldur éfgaviobrégdum.
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pvi ad til skamms tima fer breyting & nafn- ogaungengi, eins og flestir skilja pad um pessar
raungengi mjog saman. Ekki verdur farid nananundir, er pé nokkur munur & skilgreiningum
Gt i pa salma i pessu samhengi. jafnt sem adferdum vid ad meta pjédhagslegt
jafnveegisraungengi. betta endurspeglast m.a. i
‘2 : —_ mismunandi nafngiftum svo sefndamental
) _2' DjoéhaQSJafnyaeg|SV|§horf equilibrium exchange rate (FEERYesired
— leitin ad gagnlegu jafnveegissambandpuilibrium exchange rate (DEER)g behav-
ioral equilibrium exchange rate (BEER).
Ef sveiflur raungengis eru svo miklar og langNurkse (1945) skilgreindi fyrstur pjédhagslegt
dregnar ad paer samrymast traudla nema aljednveegisraungengi, eda jafnvaegisgengi (e.
losaralegustu Gtgafum kenninga um kaupmattaeeuilibrium rate of exchange, ERE). Samkvaemt
jafnveegi ma spyrja hvort kaupmattarjafnveedians hugtakanotkun er jafnvaegisgengi pad
hafi einhverja efnahagspdlitiska pydingu, pvi aengi sem leidir af sér greidslujafnadarjafnveegi
sjondeildarhringur efnahagsstefnunnar virdistvid fulla atvinnu og an utanadkomandi (artifi-
besta falli n4 nokkur ar fram i timann, en fravikial) takmarkana & utanrikisvidskipd. Stein
fra kaupmattarjafnveegi geta varad aratugi. P&d995, 1997) notar & svipadan en ekki jafn gild-
er pvi ekki ad ofyrirsynju ad leitad hafi veridishladinn hatt hugtakid nattdrulegt raungengi (e.
annarra meaelikvarda & sjalfbeerni gengispréunaatural real exchange rate, NATREX).
sem kalla & adrar adferdir vido ad meta langtim&dwards (1989) skilgreinir jafnveegisraungengi
jafnveegi raungengis. (e. the equilibrium real exchange rate, ERER)
Svokallad pjédhagsjafnvaegisviohorf (esem hlutfallslegt verdlag samkeppnisvéru (e.
macroeconomic balance approach eda undertyadeables) og heimavoru (e. nontradeables) er
ing balance approach) reynir ad leggja mat l&idi samtimis til ytra og innra jafnveegis, ad pvi
sjalfbeerni raungengis med visan til tvenns kongefnu ad adrar breytur sem koma vid sogu, t.d.
pbj6dhagslegs jafnveegis. Sjalfbeert raungengi skattar, verdlag a alpjédamarkadi og teeknipro-
pbad gengisstig eda -préun sem samreemist pjady, séu i sjalfbeerri stéou. Williamsson (1993),
hagslegu jafnveegi, samtimis innanlands (inneinnig mjog i anda Nurkse, skilgreinir undir-
jafnveegi) og i vidskiptum vid atlond (ytra jafn-stodujafnveegisgengi (e. fundamental equilibri-
vaegi).Innra jafnvaegima skilgreina nanar semum exchange rate (FEER) sem pad raungengi
pad astand sem tryggir fulla nytingu framsem eetla ma ad hafi i fér med sér afgang eda
leidslugetu asamt stodugri verdbolgu gza halla a vidskiptajofnudi sem samsvarar undir-
jafnveegisem pa stoou greidslujafnadar sem feliggjandi fjarmagnshreyfingum yfir hagsveifl-
ur i sérsjalfbeera (sustainable) fjarmégnun auna, ad pvi gefnu ad vidkomandi land vidhaldi
vidskiptajofnudi. eftir meetti innra jafnvaegi og leggi ekki hoft a
pott skilgreiningin hér ad ofan lysi nokkurnutanrikisvidskipti i pvi skyni ad hafa ahrif a
veginn grundvallarinntaki hugtaksins jafnveegisgreioslujéfnud.
pad fer ekki & milli mala ad skilgreiningar
Nurkse, Edwards, Williamsson o.fl. eru afar
Krugman (1990) skyra sveiflur i raungengi med heldnglldISI’]IaénaﬁEJ Daa_er undirstrikad T hugtaka-
(e. ?\ystert(asis) t)ar si/afar af ymsum agldg%narkostnaéinptkun t.d. Bayoumi, Clark & Symansky (1994)

vidskiptum, t.d. Gafturkreefum kostnadi (e. sunken cos®g Artis & Taylor (1993), sem hafa notad hug-
i markadssetningu eda framleidslu. Obstfeld & Rogoff

(2000) fjalla ytarlega um péatt vidskiptakostnadar i )

alpjodavidskiptum (flutningskostnadur, tollar, kvétar og13- Sia Black (1994).

adrar vidskiptahindranir o.fl.). beir halda pvi fram ac14. NATREX er skilgreint sem pad jafnveegisraungengi sem
med pvi ad taka tillit til vidskiptakostnadar megi skyra  hefur i for med sér greidslujafnveegi (e. clears the bal-
margar af helstu radgatum alpj6dahagfreedinnar, p.41 ance of payments) burtséd fra hagsveifludhrifum,
kaupmattarjafnveegisradgatuna. spakaupmennsku og breytingum & gjaldeyrisforda.

12.Baldwin (1988), Baldwin & Krugman (1989) og
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takid eeskilegt jafnveegisgengi (e. desired eq{ pynqd 2
librium exchange rate, DEER). Askilegt jafn
vaegisgengi er af peim fyrrnefndu skilgreint se
pad raungengi sem leidir til baedi innra og ytf R
jafnveegis tilmidlungslangs timaen med pvi er A
att vio pann tima sem pad tekur hagkerfio ad
fullri framleidslugetu og breytingar & samkeppr
isstodu ad endurspeglast i utanrikisvidskiptu
sem peir telja ad taki u.p.b. 4 til 6 ar.

Kjarninn i pvi jafnveegishugtaki sem byr a
baki pjédhagsjafnveegisvidhorfinu er pad se
kalla meetti sjalfbaeran vidskiptajofnud. Pad ¢
hins vegar margvitt ef ekki neesta 6ljost hugta
eins og vikid verdur ad sidar. Olikt kenninguni >

. . . L, . Y* Y
um kaupmattarjafnvaegi, sem byggir a klassis
adlégunarferli veromyndunar, er adlégunarferlid
ad pjodhagslegu jafnveegisraungengi mun flok@inum punkti, skurdpunkty” og R', rikir innra
ara ferli og fremur i anda keynesiskrar hagfraedig ytra jafnveegi samtimis.
par sem endanlegt jafnvaegi er fremur nidurstada
skynsamlegrar hagstjérnar en sjalfvirkrar mark2.1. Adlogunarferli raungengis — tengsl skamm-
adsadlogunar. tima- gengisakvordunar og langtimaadlogunar

A myndraenan héatt ma lysa pjédhagsjafrHvernig myndast pad ,jafnvaegi“ sem a sér stad
vaegisvidhorfinu til jafnveegisraungengis eins opar semY" og R* skerast? | samanburdarjafn-
gert er i mynd 2: Ferillinn sem audkenndur estddugreiningu er adldgunarferli 14tid liggja a
CAlysir pvi stigi eftirspurnar og raungengis semmilli hluta. | raun er gengid Gt fra peirri forsendu
samraemist ytra jafnveegi. Ferillinn hallar niduad hvatar sem folgnir eru i verdmyndun & mark-
vegna pess ad eftir pvi sem eftirspurn er meadi eydi 6jafnveegi nanast samstundis eda naegi-
parf laegra raungengi til pess ad vidhalda ytiega skjott til pess ad fravik fra jafnvaegi hafi ekki
jofnudi. Heegra megin vi€A-ferilinn er halli & sjélfstaed ahrif & hegdun markadsadila. bessi for-
vidskiptajofnudi en afgangur vinstra megin vienda orkar almennt tvimeelis, en einkum par sem
ferilinn. Ahrif ytri afalla eda buhnykkja & padum verdmyndun eigna (e. assets) er ad reeda.
raungengi sem samreemist ytri j6fnudi kom&kammtimaverdmyndun eigna getur verid i mjog
fram sem hlidrunCA-ferilsins. Ryrnun vid- veikum eda 6ljosum tengslum vid langtimajafn-
skiptakjara ma pannig t.d. syna med hlid@# veegi. bad kemur pvi taepast a dvart ad i saman-
ferilsins til vinstri. Han felur i sér ad fyrir hvertburdi Bayoumi o.fl. (1994) kemur helst fram
stig raungengis getur ytra jafnvaegi einungis amunur a statiskuti adferdum annars vegar og
sér stad vid leegra stig pjodartekna, eda ad rawtynamiskum adferdum, par sem ferill raungengis
gengi purfi ad leekka til pess ad jafnvaegi geliefur ahrif 4 jafnvaegisraungengi, hins vegar.
ordio vio fulla nytingu framleidslugetu. Olikt pvi sem gildir um verdmyndum & véru

IS-ferillinn synir & hinn bdéginn sambandog pjénustu myndar framleidslukostnadur ekki
eftirspurnar og raungengis sem samreemisia
jafnveegi i pj6darblskapnum. Eftir pvi sem eftir
spurn er sterkari parf haerra raungengi til pess 16. Ordin static og dynamic hafa t.d. verid pydd sem

koma i veg fyrir ad verdbdlga aukist. Adeins kyrrsteedur og kvikur. Hid sidarnefnda pykir héfundi sér-
' lega villandi pyding. bvi eru hér notud hugtokin statiskur

og dynamiskur, enda falla pau ageetlega ad islensku mali
15. Stein, Allen o.fl. (1995, 1997) halda pvi pé fram a¢ og hafa augljésa skirskotun til samsvarandi erlendra
peirra skilgreining & NATREX sé algerlega hlutlaeg. hagfraedihugtaka.

pjodhagslegt jafnveegisraungengi

IS

« [sland?
R*

CA
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fost vidmidunargildi pegar um fjarhagsleganaleegt jafnveegisgengi krénunnar (sem po er
eignir er ad reeda. Skammtimaverdmynduekki sjalfgefid) ma aetla ad alpjodlegur kaup-
peirra byggir & veentingum markadsadila umnattur krénunnar hafi ad undanférnu verid litid
framtidartekjustraum af eigninni og verdproumitt meiri en samreemist langtimastédugleika. A
hennar, sem eru adeins ad hluta til tengdar matynd 2 méa pvi e.t.v. stadsetja island néalaegt
pbeirra a langtimajafnveegi. Ef markadsadilgneim stad sem audkenndur er med punkti.
alita — eins og virdist nokkud augljést — ad raun- Hvad geta stjornvold gert til pess ad tryggja
gengi geti vikio langtimum saman fra jafnvaegissamtimis sjalfbeeran vioskiptajéfnud og vero-
gildi sinu, eru augljéslega fyrir hendi skammstodugleika? Segjum ad pau hafi i meginatridum
timateekifeeri til hagnadar sem ganga Ut fikenns konar stjornteeki til umrada: adgerdir i
hreyfingu gengis i gagnsteeda att midad vid patkisfjarmalum og adgerdir i peningamalum. Vid
sem mat a langtimajafnvaegi gefur tilefni tilpaer adsteedur sem nu rikja hafa adgerdir i rikis-
Pannig matti vel hagnast & pvi ad kaupa Band@rmalum otviraeda kosti, pvi ad paer radast med
rikjadal fram eftir arinu 1985, jafnvel pétt margbeinum haetti ad pvi sem virdist rét vandans,
ir hafi gert sér ljost ad dalurinn vaeri pegar ords.e.a.s. meiri eftirspurn en samraemist sjalfbaerri
inn heerra skradur en samrymst geeti pjogréun vidskiptajafnadar og stédugu verdlagi.
hagslegu jafnveegi til lengdar. Eftir pvi senmpar sem verdbolga er nl pegar meiri en i sam-
gjaldmiaill vikur lengur fra langtimajafnveegis-keppnislondunum er pé o6hjakveemilegt, ad
gildi sinu styrkjast pau 6fl sem toga raungengidbreyttu nafngengi, ad raungengi haldi afram ad
att til langtimajafnveegisstdou. Hins vegar dnaekka um sinn og til pess ad raungengi geti
ekki vido neinar areidanlegar visbendingar aldekkad a ny i att ad jafnveegisstdou parf annad
stydjast til ad timasetja hvenaer pad verdur. tleeggja ad eiga sér stad: nafngengisleekkun eda
mé ad erlend eignastada, akvardanir stjornvaldanni verdbdlga en i samkeppnislondunt.
0og veentingar markadsadila um paer séu medali virdist liklegt ad eftirspurn purfi ad falla
beirra patta sem gegna mikilveegu hlutverki timabundid nidur fyrirY" &dur en innra og ytra
hinu dynamiska jafnveegisferli. Jafnveegi sepafnveegi naest samtimis. Hinn kosturinn er ad
talad er um i samhenginu pjodhagslegt jafruka adhald i peningamalum. Haerri vextir draga
vaegisraungengi er pvi ekki sama edlis og jafiih eftirspurn med téluverdri timatéf og heekkun
vaegishugtakid sem liggur ad baki kaupmattanafngengis prengir ad fyrirteekjum, dregur ar
jafnveegiskenningunni. bad fellur i skaut hadiagnadi peirra og fjarfestingu og par meod
stjornar ad sja til pess ad pjédarbuskapurinn sddildareftirspurn. Til skamms tima litid kann
hverjum tima sem naest pvi ad tryggja samtimaaikid adhald hins vegar ad hafa i for med sér
ytra sem innra jafnveegi, sem krefst framsynnaieerra nafn- og raungengi, aukinn vidskiptahalla,
peninga- og fijarmalastefnu. b.e.a.s. pjédarbuskapurinn, eins og hann er tdlk-
Til pess ad skoda hvad petta merkir skulumdur & mynd 2, feerist fra CA-linunni, en ekki
vid reyna ad stadsetja Island vid paer adsteedwaer henni sem pé er markmidid. bessi ahrif vara
sem riktu i islenskum pjodarbiskap i byrjurins lengi og pad tekur aukid peningalegt adhald
arsins & mynd 2. islenskur pjodarbuskapur eiad hafa neegileg ahrif & eftirspurn. Til skamms
kennist um pessar mundir af miklum vidskiptatima eru stjérnvold pvi i peirri stédu ad adgerair
halla, verdbdlgu og yfirspenntum vinnumarkadbeirra leida til aukins ytra 6jafnveegis pott peim
Hvorki innra jafnveegi (verdstodugleiki vio fullasé eetlad ad draga Ur éjafnveaegi til lengdar. Raun-
nytingu framleidslugetu) né ytra jafnvaegi (sjalfgengi, sem pegar er ordid haerra en sjalfbeert get-
baer préun greidslujafnadar) virdist vera tiur talist fra langtimasjonarmidi, heekkar enn
stadar. Raungengi hefur haekkad téluvert aA

undanfornu 0g er nu nokkud yfir meaaltall?.Gengi krénunnar hefur reyndar pegar petta er ritad laekk-

sidustu 29_ ara, en ekki mikid. Ef vid gefunm a5 nokkus fra pvi as pad vard sterkast & vormanudum,
okkur, i bili, ad medalstada sidustu 20 ara ¢ en er po enn tiltdlulega sterkt midad vid undanfarin ar.
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frekar. Pvi er naudsynlegt ad nafngengi laekkiidpessu einfalda likani par sem tekid er med i
ny aour en Yfir lykur eda verdbodlga verdi timareikninginn ad jafnvaegisraungengi hvers tima er
bundid laegri en i samkeppnisldndunum. bar semd fyrri fravikum jafnveegisraungengis? Segj-
timabundin haekkun nafngengis leidir til minnum sem svo ad raungengi sé upphaflega of hatt,
verdbolgu en ella parf nafngengi p6 ekki ap.e.a.s. R>R*, eins og synt er & mynd 3. Halli
leekka eins mikid nidur fyrir upphafsstédu edanyndast pa a vidskiptajofnudi sem hefur i foér
verdbdlga ad vera eins lengi undir verdbélgumed sér sofnun skulda gagnvart Gtléndum. Til
samkeppnisléndunum og ef eingdngu yrai treygess ad standa undir framtidargreidslubyroi parf
a adgerair i rikisfjarmalum. Adlégunin er hinmaegilegur afgangur ad myndast i utanrikisvio-
vegar sennilega sarsaukaminnst og skjétust iptum (trade balance) til pess ad i) maeta
baoum stjérnteekjum er beitt, en eins og kemuaxtagreidslum eda ii) maeta vaxtagreioslum og
fram hér a eftir skiptir timinn sem pad tekur adfborgunum pannig ad skuldabyréi nai fyrra
na jafnveegi verulegu mali. Reyni stjérnvoldstigi innan tiltekins tima.CA-markmidio er
hins vegar ad stytta sér leid ad jafnvaegisrauafram hid sama, en samsetning pess hefur breyst
gengi med nafngengisleekkun vid naverandiannig ad a.m.k timabundid hlidraGi-jafn-
adsteedur i pjodarbuskapnum, er heett vio pvi aéegisferillinn til vinstri. Til pess ad ytra jafn-
verdbdlga magnist og snui timabundinni raunsaegi naist vio fulla nytingu framleidslugetu parf

gengisleekkun flj6tlega vid. na leegra raungengi en aour. Timabundid fellur
jafnveegisraungengio fr&* til R*'. Spirallinn
2.2. Ferilhaedi jafnvaegisraungengis synir hugsanlegan adlogunarferil raungengis og

Greiningin hér ad ofan bendir til pess ad verpjodartekna, midad vid ad jafnvaegisraungengi
legan tima geti tekid ad na nyrri jafnveegisstoduverfi aftur i fyrri stédu ad adldgun lokinni. Ad
pannig ad innra og ytra jafnveegi riki samtimisvo verdi er p6 ekki sjalfgefid og i rauninni getur
S t6f getur haft umtalsverd ahrif & mat a pjodzA-ferillinn, ef ekki er gefin forsenda um jafn-
hagslegu jafnveegisraungengi. Raungengi semveegiseignastdédu pjédarbusins, endad pvi sem
langtimum saman yfir langtimajafnvaegisstddnaest hvar sem er. Ferilhaedi og hlidrun CA-lin-
leidir til pess ad erlend eignastada ryrnar. Jofonnar felur i sér ad spirallinn verdur mun vidari
udur pattatekna mun pvi versna til framtidar. Aén ellal®

60ru Gbreyttu parf pvi raungengi ad leekka i Gefum okkur ad raungengi hafi vikio fra
framtidinni til ad meeta auknum vaxtattgjéldunjafnvaegisgildi sinu og haekkad utbo. Vid pad
eda minni vaxtatekjum. Af pessu ma draga [##tti ad myndast halli & vidskiptajofnudi sem
alyktun ad pott akvordun gengis til skamms timaemur x(u+ )X, par semu og 1 takna teygni

sé ad miklu leyti adskilin fra langtimatilhneig-innflutnings og utflutnings, ek stendur fyrir Gt-
ingu i préun raungengis hefur han pvi engu dtutning (til einféldunar er gert rad fyrir ad inn-
sidur ahrif 4 jafnveegisraungengi. Segjum t.d. dditningur sé svipadur ad magni). Midad vio ad
stjornvold bregadist vid mikilli eftirspurn og vio- fravikio standi i 1 ar parf jafnveegisraungengi ad
skiptahalla, sem er fylgifiskur hennar, med pueekka naegilega til pess ad meeta vaxtagreidslu
ad haekka vexti. Til skamms tima méa eetla af auknum skuldum sem pessu nemur, eda
slikar adhaldsadgerdir leidi til aukins vaxtamurex(u+ 1)X.19 Til pess ad maeta aukinni vaxta-
ar vid utlond sem hefur i fér med sér fjarmagndyroi parf adlégun raungengis sem nendur
innstreymi, gengishaekkun og vaxandi skuldax, p.e.a.s.d (u+1)X = rx(u+)X. Med 6drum
s6fnun vid atlond. Skammtimaahrifin eru pvbréum, fyrir hvertx% upphaflegt fravik raun-
haekkun raungengis a sama tima og jafnveegis-

_raungengi Ia_akkar. PVI’.I,e..ngur s.em.éjaf_nvaegi rI,|18. Ef um er ad raeda 6fgavidbrogd (e. over shooting) getur
ir verdur misgengisgjain breidari, einkum e ferill teygst enn meira nidur & vid. Rétt er ad arétta ad

byrdi aéli):gunar fellur éhéflega a peningaStjérr begar um ferilhaedi er ad reeda geta vaentingar einar og
Hvernig er heegt ad lysa adlogun ad jafnvae  sér haft ahrif a jafnveegisraungengid.
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verulegs fra aeskilegu jafnveegisraungengi pa
ad eiga sér stad adlégun jafnvaegisraungen
um rx% i gagnsteeda att, ad pvi gefnu ad jaf A
vaegisraungengi sé adlagad arlega og ekki reik
ad med ad erlend skuldastada sé faerd i fy

horf. Ahrif ferilhaedis & adlogunarferil raun{ R
gengis verda meiri ef midad er vid ad skulds o
stada pjodarbusins purfi ad hverfa aftur til fyrr| g* R

Mynd 3

jafnveegis, en pad einfaldar malin ad gera ek %
rad fyrir pvi ad svo stoddu. R*

Heegt er ad lysa adldogunarferli jafnvaegis \\ CA
raungengis yfim timabil med einféldum haetti
sem formlega tekur tillit til heldni. Petta felur CA
sér ad jafnveegisraungengi er endurmetid fy v > y

hvert ar sem fravikid varir. | gréfum drattum m
segja ao:

R1 = R1—1 _r(Rn—l - Rn—l)

Til lengri tima litid hefur raungengispréoun a
eda islandi sem annars stadar einkennst af miklum
X . sveiflum. bessar sveiflur ma p6 ad verulegu leyti

R, =1+r)R_, -rR rekja til breytinga i tengslum islensks pjédarbu-
skapar vid heimsbuskapinn, eins og ljost verdur

par semRn* er logaripmi jafnveegisraungengispegar litid er til myndar 4. b6 er athyglisvert,
arid n ogR, er raungengi pad ar. A sama hatins og fyrr hefur komid fram, ad pegar litid er

3. Radar raungengis a islandi

feest: yfir timabilid frd arinu 1914 og horft fram hja
. . tveimur styrjaldartimabilum og timabili vié-
R,=@Q+r)R_,-rR_, teekra vidskiptahafta (einkum i kjolfar hins sid-
ara) virdist raungengispréunin vel geta sam-
0.s.frv. rymst kaupméattarjafnveegi. petta hefur i raun

verid stadfest tolfraediledd.
Jofnurnar méa leysa saman og pa faest:

Mynd 4

Raungengi 1914-2000

1990=100

n
R, =@+n)"R =ry @+n)"*R,,
1=1 220
Artis og Taylor (1993) hafa synt fram & ad | 200
pessu felist ad fyrir hvert timabil seRvikur fra
R* purfi R ad nalgasR* hradar enr timabilid a&
eftir, til pess ad tryggja samleitRiad R*. 160-1

180+

140+

120+

19. Til einfoldunar er gengid Gt fra ad adlogun jafnveegigd 1007 -
raungengis byggi & sému teygnistudlum. Ekki er pé vis 80

ad teygni til skamms tima sé hin sama og ti 1914 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 00|
midlungslangs tima.
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Pad er po sennilega litil hjalp folgin i pvi a{ yynd s

lita til svo langs tima pegar leggja skal mat Raungengi og vidskiptakjor
hvort tiltekid raungengi nu fullneegi langtima 1960-1999

jafnveegisskilyrdum. Hér & eftir verdur talad un
jafnveegisraungengi i Keynesiskum fremur €
klassiskum skilningi og lati® duga ad skod
raungengispréun 3 sidustu aratuga, p.e.a.s.
peim tima sem island tok ad opnast & ny gag 1101
vart erlendri samkeppni.

1990=100
30

120+ - -

100 -

3.1. Vidskiptakjor 90+ - /- -
Eitt af pvi sem verdur samstundis augljést (s —Raungengi kronunnar
mynd 5) er ad préun vidskiptakjara hefur veri 87/~~~ """ - Vieskiptakjor
einn helsti radur raungengisprounar sioustu a| 701
tugi_ 1960 65 70 75 80 85 90 95 99
pad virdist audseett ad taka verdi tillit til vio-
skiptakjarapréunar pegar lagt er mat a sjalfbeeringu ad leggja eingdbngu mat a sjalfbaerni raun-
raungengisprounar. Ekki er hins vegar jafnaugengis med pvi ad meta tolfreedilegt samband
ljést & hvern hatt pad verdur best gert. Tiltekiimarada ad heetti Clark og MacDonald (1998),
raungengi sem fylllega samrymist sjalfbaerpoétt slikt mat megi nota til pess ad reikna akveo-
préun vidskiptajafnadar ad pvi tilskildu ad vidin vidmidunargildi, sem geta verid gagnleg séu
skiptakjor haldist hagsteed getur verid alltof hapiau ekki tekin of bokstaflega.
ef vidskiptakjor ryrna varanlega. bar sem vio-
skiptakjarapréun er ad jafnadi ekki fyrirsjaan3.2. Samkeppnis- og heimageirinn — geeti
leg, jafnvel til skamms tima, rikir samsvarandBalassa-Samuelsson-tilgatan att vid & islandi?
dvissa um sjalfbeerni raungengis. Pott greindd mat & sjafbaerni raungengispréunar sidustu
megi jakveeda leitni i vidskiptakjorum islandsira er edlilegt ad ihuga hvort Balassa-Samuels-
sidustu 4 &ratugi er varasamt ad reida sigsan-tilgatan kunni ad eiga vid island. Mismun-
aframhald hennar, par sem um langa sveiflu gaatidi framleidni- eda verdpréun i samkeppnis-
verid ad raedd! | ljosi 6vissunnar er pvi e.t.v. og heimageira hagkerfisins gaeti valdid pvi ad
heppilegast ad stydjast vio medaltal tiltekinmeelikvardar a raungengi sem hér hafa verio
fiblda lidinna &ra. reiknadir gefi ranga mynd af samkeppnisstoou
Pess er einnig ad geeta ad nain fylgni rausamkeppnisgreina, hvort heldur a svidi utflutn-
gengis og vidskiptakjara kann ad endurspegla pfgs eda innlends markadar. Ekki virdist pé vera
gengisstefnu sem fylgt hefur verido. Gengid hefunjog aberandi leitni i raungengi sidustu 3 ara-
jafnan verido leekkad pegar vidskiptakjor haféuga. pvi er vid fyrstu syn teeplega asteeda til ad
ryrnad verulega. Lagt gengi hefur sidan kyrtafa miklar ahyggjur. Vandkvaedi eru a ad meela
undir verobdlgu og haekkun raungengis i gédaehlutfallslega verdpréun samkeppnis- og heima-
Ekki er vist ad pessi stefna hafi verid st hagru, einkum hérlendis. Erlendis tiokast ad bera
kvaemasta. bvi er astaeda til ad varast pa freistman préun neyslu- og heildséluverds, en
engar verdvisitélur fyrir heildséluverd eru reikn-
o o ) adar hér & landi. Leitni vegna Balassa-Samuels-
20.Sja Ma Gudmundsson, Poérarin G. Pétursson og Amgron—éhrifa keemi helst fram ef heimageirinn

Sighvatsson (2000). Dickey-Fuller préf hafnar einingar- ., . . .
g (2000) Y P 9% slenskum pjodarbiskap hefur notid til muna

21.Vegna breytinga a samsetningu utanrikisvidskipta er ggelrl ‘,’em‘?'ar er_] f]elmagelrl YIaSklptal,andanna'
auki erfitt a8 komast hja slagsiau vid gerd visitalna visAd pVi er ahreerir Island kynni petta einna helst
skiptakjara. ad eiga vid um landbanadinn sem er einhver

rét i raungengi timabils innan 5% marka.
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Mynd 6 Mynd 7
Samanburdur & verdpréun matveela a Raungengi og hlutfallsleg préun
Islandi og G7-l6ndunurh960-1997 matveelaverds 1960-1998
—Matvorur/Visitala neysluverds R e
1807M Matvorur/Visitala neysluverds G7 - M:ll::; er]/g\;/lisir;rl]:r:;?/rsluveras
170+ 130 1990=100 ==Matvorur/Visitala neysluverds G7
160+
120+
150+
110+
140+
100+
130+
90
120+
80
110+
TOF e
100+
B0 - - -
90 rTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T T T T T rrTrT
1960 65 70 75 80 8 90 95 50 -
Heimildir: Hagstofa slands g OECD. 1960 65 70 75 80 85 %0 %5

hinn verndadasti i heimi, auk pess sem haftandir lok 10. aratugarins en ef verdpréun mat-
stefna innanlands hefur hindrad framleidnipréuweela hefdi verid med liku snidi og i 6drum
i islenskum landbinadi, enda heekkadi matveel@ECD-I6ndum. pbetta eru naegilega mikil mogu-
verd 4 islandi um 70% umfram almennt verdlalgg ahrif til ad vert sé ad hafa pessa hlutfallslegu
fra upphafi 7. aratugarins til loka pess 9. A 1Gzerdbreytingu i huga pegar raungengi fyrri ara
aratugnum hefur petta hlutfall haldist nokku@&r borid saman vid naverandi raungengi. Ad 6llu
stédugt eda heldur laekkad a ny. Samanburdujédnu er p6 ekki verid ad lita miklu meira en 20
verdproun matveela i G7-l6ndunum og islandir aftur i timann og pa skekkir hlutfallsleg verd-
leidir i lj6s ad islenskt matveelaverd hefuhaekkun matveela samanburdinn minna. Atla ma
haekkad hlutfallslega langt umfram matveelaver@® samkeppnisstadan nd sé einhverju betri i
i G7-16ndunum. | smeerri OECD-l6ndum hefusamanburdi vid byrjun 9. aratugarins en raun-
hlutfallslegt verd matveela einnig yfirleitt haldistgengisatreikningar gefa til kynna, en pad munar
svipad eda laekkaks. teepast pad miklu ad asteeda sé til, midad vio

i lj6si pess hve islenskur landbinadur nytisteerd annarrar 6vissu i sliku mati, ad taka sér-
mikillar verndar eru rok til ad veenta einhverratakt tillit til pess vid mat a jafnveegisraun-
jakveedra ahrifa & meelt raungengi. Minnkandjengi23
veegi landbunadarafurda i neyslu manna dregur
b6 ar ahrifum verdhaekkunar peirra & visitol@.3. Ahrif breytinga & eignastédu & jafnveegis-
neysluverds en matveeli vega nl teep 17% i visaungengi a islandi?
tolunni, par af teep 5% innflutt. Pessi ahrif gaetLljosi pess sem raett var um hér ad framan um fer-
p6 hafa verid toluverd. Ef midad er vid 10%lhaedi jafnveegisraungengis virdist ljost ad naud-
veegi innlendra matveela, setti 70% haekkun uraynlegt sé ad taka tillit til breytinga & erlendri
fram annad neysluverdlag ad leida til pess adgnastddu pjodarbusins pegar lagt er mat a stddu
neysluverdsvisitalan meelist u.p.b. 7% heer*

23. Tiltdlulega mikil umsvif hins opinbera i pj6darblskapn-

um hafa stundum verid talin moéguleg rét slagsidu i raun-

22.1 Svibj6d heekkadi matveelaverd reyndar téluvert um- gengi par sem hid opinbera kann ad beina eftirspurn ad

fram adrar neysluvorur (u.p.b. 30%) fram yfir midjan 9.

aratuginn, en hefur & sidustu arum leekkad svo mikio

hlutfallslega aé fyrri haekkun hefur gengid til baka og vel
pad. I Hollandi hefur hlutfallslegt matvaelaverd laekkad
um pridjung fra pvi & 7. aratugnum.

innlendum vérum fremur en erlendum af félagslegum og
pélitiskum asteedum. betta er hins vegar erfitt ad syna
fram & svo ad 6yggjandi sé og umsvif hins opinbera &
islandi eru ekki svo frabrugdin medaltali vidskiptalanda
aod liklegt sé ad pad hafi storfelld ahrif.



JAFNV/EGISRAUNGENGI KRONUNNAR 17

raungengis i langtimasamhengi. Stodu pj6dq wmynd s

busins hrakadi almennt & fyrri hluta timabilsin Hrein stada pjédarbusins
eda fram undir midbik 9. &ratugarins. Hlutfa 1970-1999
vaxtagjalda til Gtlanda heekkadi pvi og nai %

ramum 5% af landsframleidslu pegar vaxtabyrd| *°

nadi hamarki (sja mynd 9). Eignastadan neer 1§ 20—\ - -~ - -~ - -
marki a arinu 1993, en sidan hefur eignastad 30+ - -
batnad nokkud & ny, par til nylega. A sidustu aru
hefur umtalsverd eignamyndun erlendis komid
métvaegis auknum skulduff.Midad vid ndver-
andi vidskiptahalla stefnir hins vegar i veruleq 697
ryrnun a eignastéou pjédarbusins a neestu aruml 704 - - - - - - - - - - - - -
midad vid framreikning bj6dhagsstofnunar stefn gl - =
hlutfall vaxtagjalda af Iandgframleiéslu i soguleg wl N
hamark a naestu 4 arum. | dllu falli er eignasta 1970 75 80 85 20 95 99
pj6darbusins na til muna neikveedari en i byrjun 8.
aratugarins. Samkveemt pvi eetti jafnveegisraun- baer breytingar sem hafa ordid a stdédu
gengi sidustu ara ad hafa laekkad nokkud midélenska pjddarbusins eru e.t.v. ekki stérfengleg-
vid 8. aratuginn. Hversu mikid? Um pad er erfithir og asteeda er til ad taka nidurstddum einnar
aod fullyrda an pess ad til komi vidamikid mat &annsdknar med varud. Athugum samt hvad paer
grundvelli pjodhagslikans. b6 ma mynda sdwyda, heimfeerdar upp & island. | byrjun 8. ara-
bradabirgdaskodun med pvi ad lita & nidurstddtugarins var hrein stada islands neikvaed um 20-
erlendra pversnidsrannsdkna. Gagnon (19980% af samanlégdum tflutningi og innflutn-
athugadi samhengi erlendrar eignastdédu og jafimgi, vard leegst neikveed um 89% arido 1993 en
vaegisraungengis 20 landa. Nidurstada hans vartegfur verid naleegt 65% sidustu arin. bvi fer
batni erlend nettéeignastada um sem nemoeerri ad 45% munur sé & upphafs- og lokaarum
samanlégdum innflutningi og Utflutningi leidir timabilsins. Samkvaemt forsendum Gagnon fel-
pad til 24% haekkunar raungengis til skamms tima slik breyting & eignastédu i sér ad gengi kron-
og 10-11% til langs tima. Ad pvi er ahreeriunnar pyrfti ad vera allt ad 10% laegra til
gengisproun japanska jensins gagnvart Bandskamms tima og 4% leegra til lengri tima litid.
rikjadal var nidurstada hans ad breytingar & €Bera verdur tvo fyrirvara vid pessa Utreikninga.
lendri nettoeignastddu skyri 2/3 haekkunar raum-fyrsta lagi eru gégnin ekki fullkomin. T.d.
gengis japanska jensins gagnvart Bandarikjadavantar beina fjarfestingu i gognin allt til &rsins
arunum 1973-1994 eda samtals 2/Sam- 1988. betta eetti p6 ekki ad skipta skopum um
kvaemt pessu geta veruleg umskipti i erlendmeginlinurnar. | 6dru lagi réda vaxtakjor auk
stbou pjodarbusins skipt skdpum um raungengistofnsteerdar téluverdu um ahrif breytinga a
proun til lengri tima. stédu pjodarbusins & gengisprounina. Aberandi
toppur er i vaxtagreidslum ario 1984, pannig ad
24. Geeta parf varidar vio tdlkun breytinga a hlutfallinu tigreiéslubyréi erlendra skulda nzer hamarki ara-
skamms tima par sem gengisbreyting krénunnar heflilg adur en hrein stada naer lagmarki.
bein ahrif & hlutfallis. po6tt ofangreindar nidurstédur gefi e.t.v. vart
25. Artis og Taylor (1993) hafa einnig lagt mat & ferilheedi tilefni til stérfellds endurmats a jafnveegisraun-
raungengishroun par sem breyting & jafnveegisraungengengi krénunnar gefa peer engu ad sidur vis-
er tengd fyrra misgengi. Nidurstada peirra var ad .“pppendingu um ad naudsynlegt sé ad hafa breyt-
haflegu mati & misgengi (an pess ad tekid sé tillit ti T . L. AR .
lengdar fraviks) purfi ad breyta um 1,5% fyrir hver 1006N9ar a elgnaStoau bjoaarbusms | huQa' Vari t.d.

misgengis ef zeskilegur adlogunartimi er 5 ar og um 3%®Vipadur halli og verid hefur undanfarin 2 ar
sé hann 10 &r. lengi mun stdédu pjodarbisins hraka og skapa

—Hrein erlend stada/VLF|

Hrein erlend stada
_ /(dtflutn. + innfl.)

404 - - - - - E e A - s -

504 - - - - - - - - -NS - -7 N\ -
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Mynd 9 stadar og er vert ad hafa pad i huga pegar lagt er
mat & hvort tiltekid raungengi feer stadist til
Vaxtagjold 1960-1999 lengdar?’ Loks er ad geta peirrar skodunar ad
% breytt fiskveidistjérnun, t.d. upptaka veidigjalds,
_ geeti haft ahrif a jafnvaegisraungengio. bad er po
| =—Vaxtagjold/VLF o . . < . . .
Vaxtagiold vidameira mal en svo ad pvi verdi gerd soma-
6 Ml +innfl) oL - - samleg skil hér.

4. Hversu raunhaeft er
naverandi raungengi?

Hér ad framan hafa ymsar hugmyndir um jafn-
veegisraungengi verid reifadar. Ekki verdur
0 reynt ad leggja tolulegt mat a hvar jafnveegis-
1960 65 70 75 80 8 90 95 99 | rgungengi kronunnar — i skilningi pjédhagslegs
jafnveegis — liggur, enda krefst slikt mat fremur
neikveedan prysting & raungengi, sem kalla mirandahofskennds vals & forsendum um fjélda
a sarsaukafulla innri adlogun, nafngengisleekkyratta sem hafa ahrif a4 sjalfbaerni. Hér verdur
eda hvort tveggjd® Lagt stig pjodhagslegs latid vid pad sitja ad leggja almennt mat & hvort
sparnadar & islandi kann ad fela i sér ad vidsteeda sé til ad setla ad raungengi nd viki stor-
skiptahallinn verdi fyrr dsjalfbaer en ella. lega fra pvi sem samreemist pj6dhagslegu jafn-
veegi til lengri tima litio.
3.4. Stada audlinda og ahrif peirra a sjalfbeera Stada raungengis hefur oft verid talkud
raungengispréun fremur vélraent med hlidsjon af tilteknum vid-
islenskur pjodarblskapur er i rikari meeli hadumidunararum. Sa hattur er mjég i anda kaup-
nattarudéflunum og umgengni ibGanna vid pamattarjafnveegisviohorfs til jafnveegisraungeng-
en pjédarbuskapur flestra annarra pjéda. Matids Annar kostur er ad skoda st6du raungengis i
sjalfbaerni vidskiptajafnadar pyrfti pvi helst adjosi sbgulegs medaltals, med hlidsjon af pvi
taka mid af sjalfbeerri nytingu audlinda. bPad ewvort umtalsverd breyting hafi ordid a eigna-
hins vegar had mikilli évissu. Pétt framfarirstoou pjédarbusins a timabilinu. Hafi ekki ordio
haldi &fram a svidi sjavarutvegs er éraunseett aftalsverdar breytingar a eignastodu pjodarbis-
gera rad fyrir ad voxtur i greininni geti ordidins & timabilinu m& eetla ad medalstada raun-
jafndr og &dur. A 8. og 9. aratugnum gerdi Ugengis & timabilinu samsvari nokkurn veginn
faersla landhelginnar mogulegt ad halda upfafnveegisraungend? Sé litid til sidustu 20 ara
mikilli fjarfestingu og 6rum vexti Gtflutnings ad ma sja ad raungengi krénunnar liggur na nalaegt
pvi tilskildu ad samkeppnisstada veeri neegilega
sterk. Pegar halli myndadist & utanrikisvidskip

.z Z " .z 27.pad er t.d. eftirtektarvert ad nokkud mikil fjarfesting i
m vegna ytri afalla tok adlogun Ifbeeri
u egna ytri afalla tok adldgun ad sjalfbee sjavardtvegi undanfarin ar hefur ekki skilad tilsvarandi

proun \{lésklptajafnaaar .bVI tIItOIUIega skamma tflutningsvexti. Han virdist fremur vera lidur i upp-
tima. Utflutningur tok jafnan vel vid sér ad stokkun og hagreedingu i sjavardtvegi og leida til faekk-
undangenginni gengisadlogun, pegar vidskipt. unar fyrirtaekja og arsverka i sjavarttvegi og -vinnslu
kjor eda aflabrogd botnudu & ny. NG eru sliki  fremur en aukins Gtflutnings.

auagripnir \/axtarm('jguleikar ekki |engur til 28. Consensus forecasts reikna PPP-vidmidunargildi sem

pad gengi sem vidheldur 6breyttu raungengi midad vid

20 ara hreyfanlegt medaltal raungengis. Viki gengid

26. Eignamyndun erlendis hefur vegid & méti skuldaséfnu  meira en 10% fra vidmidunargildinu telja Consensus

sidustu ara og komid i veg fyrir stérfellda ryrnun st6dt  forecasts gengi vidkomandi gjaldmidils vanmetid eda
pj6darbusins. ofmetio.
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medalstddu timabilsins, en hefur haekkad téler timabundins edlis ma aetla ad ndverandi raun-
vert ad undanférnu fra dvenjulagri stédu arin gengi sé a.m.k. enn innan évissumarka ad pvi er
undan. A grundvelli ségulegrar préunar virdisvardar sjalfbaerni.
pvi teepast asteeda til ad hafa ahyggjur af bagri Af tilraunum manna til ad leggja mat a lang-
samkeppnisstéou. Sé litid til prounar vidskiptaimajafnveegi raungengis ma draga pa alyktun ad
kjara virdast pau einnig naleegt medalstoou. Beepast sé haegt ad fullyrda ad fravik fra lang-
lend eignastada pjoédarbusins er betri en um midmajafnveegi feli i sér misgengi nema pegar
jan 9. aratuginn en virdist ekki verulega frasveiflur verda mjog stérar. MacDonald og Stein
brugdin pvi sem han var vid upphaf timabilsind1999) telja sig t.d. einungis geta fullyrt um
bPvi ma eetla, pegar allt kemur til alls, ad sdgulegtvarlegt misgengi ef fravik raungengis fra
medaltal raungengis gefi pokkalega visbendingaiknudu jafnveegi er meira en 2 stadalfravik.
um hversu hatt raungengi samreemist ad jafnd@er nidurstédur kunna reyndar ad helgast af
pj6dhagslegu jafnveegi. Ennfremur méa draga [jéeim sveiflum sem eru & milli stérra myntsveeda.
alyktun af vexti nyrra Gtflutningsatvinnugreina &f vid leggjum pessa nidurstédu engu ad siour
undanférnum arum og afkomu utflutningsfyrirtil grundvallar og géngum Gt fra pvi ad medal-
teekja ad hlutfallsleg kostnadarpréun sé ekkaungengi 20 ara sé vidunandi meelikvardi a
alvarleg hindrun i vegi vaxtar i Gtflutningi. Pgafnveegisraungengi, geetum vid samkvaemt
stédnun sem ad undanférnu hefur rikt i Gtflutrpessu einungis fullyrt um verulegt misgengi ef
ingi sjavarafurda er fremur ad rekja til framfaungengisvisitalan er haerri en 110 eda laegri en
bodstakmarkana. 87. betta pydir ad adeins einu sinni & timabilinu,
pott svo virdist sem hlutfallsleg verdpréurarid 1987, var raungengi ad medaltali utan pess-
eetti ekki ao standa sjalfbaerri préun vidskiptaara marka. bad var pvi rétt akvordun ad verja
hallans fyrir prifum er vidskiptahallinn engu acdad gengi ekki, en radgjéf sem einungis tekur a
sidur augljéslega o6sjalfbeer. Verdi svo mikilsvo stérum fravikum kann sumum ad virdast
halli vidvarandi mun jafnvel naverandi raun-heldur litilfiorleg. Ekkert verdur pvi fullyrt a
gengi verda 6samrymanlegt vidunandi ytra jafrgrundvelli pessarar nalgunar hvort gengisfell-
vaegi til lengri tima litid. Hann mun vart na vié-ingar aranna 1992 og 1993 voru réttar akvard-
unandi jafnveegi nema voxtur innlendrar eftiranir eda ekki.
spurnar pvi sem neest stddvist um skeid. Vero-
lagsstédugleikasjonarmid Gtiloka ad genginu sé 5. Jafnveegisraungengi og
beitt til ad knyja fram ytri j6fnud. Vio naverandi peningastefna
adsteedur & vinnumarkadi myndi gengislaekkun
leida til skjotvirkra vixlahrifa launa og verdlagsVegna pess hve mikil évissa rikir um mat & jafn-
Laegra gengi virdist pvi ekki liklegt til ad lag-veegisraungengi verdur ad fara mjog varlega i ad
feera pad Ojafnvaegi sem er undirrét hallans. Ytbeita pvi vid peningapdlitiskar akvardanir. Jafn-
jofnudi verdur pvi ad na fyrir tilstilli aframhald- vaegisraungengi er had ytri adstaeedum og meta
andi adhalds, beedi a svidi peningamala og opiparf varanleika ytri afalla eda buhnykkja. En
berra fjarmala. jafnvel pétt akvedin nidurstada um jafnveegis-
Sé litio yfir timabil sl. prjatiu ara virdist ljost raungengi liggi fyrir er ekki par med sagt ad
ad aldrei fyrr hefur vidskiptahalli verid jafn-augljést sé med hvada heetti slikar upplysingar
mikill og -langvarandi vid eins lagt raungengeettu ad hafa ahrif a peningastefnuna. bétt raun-
0g nu er. Einnig er eftirtektarvert ad i fyrstayengi sé t.d. haerra en samreemist langtimajafn-
skipti er um hallamyndun ad raeda sem naer eweegi, getur samt verid rétt ad gripa til adgerda
gbngu ma rekja til innlendrar eftirspurnar. Asem leida til enn frekari haekkunar raungengis.
fyrri hallaskeidum atti ryrnun vidskiptakjara edaddstaedur voru sennilega med peim heetti i
aflabrestur sevinlega stéran patt i hallamynduBandarikjunum um midjan 9. aratuginn og ekki
inni. Ef pessi uppsveifla innlendrar eftirspurnaer éliklegt ad svipad eigi vid um island fiAd
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setja peningastefnunni einhvers konar raumerdur nidurstada markadsafla hamarki velferd,
gengismarkmid, leynt eda lj6st, eda leyfa raurauk pess sem gengispréoun sem markadsakvoro-
gengissjénarmioum ad hefta framkvaemd pemn gengis felur i sér kann ad vera andsteed mark-
ingastefnunnar er i ljosi pessarar 6vissu og afioum peningastefnunnar.
60rum asteedum haskaleg peningastefna. Pad erReynslan af inngripum a gjaldeyrismarkadi
bvi edlilegt ad spurt sé hvort mat a jafnveegistérra myntsveeda virdist p6 almennt syna ad
raungengi sé pegar allt kemur til alls gagnslaugtau bera pvi adeins arangur ad raungengi hafi
Pad parf p6 ekki ad vera. Mat & sjalfbaerni raunikio stérlega fra langtimajafnveegi eda sjalf-
gengis kynni til deemis ad koma ad gagni vid ddeerri stdou pess og nalgist pau ytri mérk par
meta triverdugleika fastgengisstefnu og haettuisam jafnveegistilhneiging raungengis yfirgnaefir
gjaldeyriskreppu. Lond sem hyggjast bindakammtimahreyfingar gengis. Stjérnvéld virdast
gjaldmidla sina ¢rjufanlegum bdndum i myntpvi teepast geta gert sér vonir um meira en ad
bandalagi kynnu einnig ad hafa gagn af slikufftyta litillega fyrir 6hjakvaemilegri adlégun ad
vidmidunum pegar skiptihlutfall (conversionlangtimajafnveegisstodou med adgerdum i
rate) gjaldmidla eru akvedin. gengismalum. Ad koma i veg fyrir 6héflega
Jafnvel par sem gengi gjaldmidils akvardadangdregin og stér fravik kann pd ad skipta
i meginatrioum & markadi an verulegra inngripaokkru mali i ljési peirrar nidurstédu Edwards
stjornvalda getur purft ad meta hvort tilefni sé t{1989) ad I6nd sem tekist hefur ad vidhalda
inngripa pegar gengid hefur faerst mjég langt fr@ungengi nokkud naleegt metnu jafnveegisraun-
metinni langtimajafnveegisstédu. Inngrip hafgengi nai ad jafnadi betri arangri en hin sem blda
t.d. nylega att sér stad vegna lags gengis evrumid langvarandi fravik raungengis frd metnu
ar. Tviskipting rikir & milli skammtima- og lang-jafnveegisgildi.
timaakvoérdunar gengis, par sem skammtima-
oflin hafa ad 6llu j6fnu yfirhdndina nema fravik 6. Lokaorod
raungengis fra jafnveegisstédu sé naegilega mik-
id og langvarandi til pess ad langtimajafnveegi$bessari grein hef ég reynt ad skyra hinar 6liku
leitni fari ad toga verulega i gengid. Pessi tvinerkingar hugtaksins jafnveegisraungengi. bad
skipting getur audveldlega valdid misgengier vonandi ljést af pessari samantekt ad ord
b.e.a.s. langvarandi og storfelldum fravikum fr&ebastian Edwards sem vitnad var til i upphafi
langtimajafnveegi. Ekki er haegt ad treysta & a@adu ord ad sénnu. Draga ma pann almenna laer-
adlégun ad langtimajafnvaegisastandi eigi sébm af pvi sem fram hefur komid ad varhuga-
stad fyrir tilstilli markadsafla nema yfir mjégvert sé ad binda triss sitt vid einhverja eina ad-
I6ng timabil, hvort heldur fra sjénarhéli kaupferd vid ad leggja mat a jafnveegisraungengi.
mattar- eda pjoohagsjafnveegis. bar sem veeftera verour rad fyrir ad ovissumork sliks mats
ingar um framtidargengisproun skipta miklséu vid. Eg vil p6 sidur en svo draga Ur ahuga
mali i gengisakvoérounarferlinu til skamms timdpeirra sem kynnu ad vilja gera tilraun til sliks
0g stjérnvold geta haft ahrif & paer veentingar enats. Menn skyldu p6 teepast gera sér vonir um
ekki vist ad sa vendipunktur sem ad endingad nidurstodur slikra maelinga geti verid annad
en ein af mérgum viomidunum sem taka ma tillit
- til pegar meta skal sjalfbaerni gengisstefnunnar
29. Michael Mussa,  athugasemdum vid Krugman (198djl langs tima litid eda taka mikilvaegar lang-
heldur pvi til deemis fram ad pratt fyrir gengisheekkutimadkvardanir um gengismal. Er jafnveegis-
Bandarikjadals 1984-1985 sem hafi falid i sér verulegtaungengi til?2 Einhver kann ad halda ad val mitt
misgengi hafi efnahagsadgerdir sem yttu undir bessa \ngirfyrirsgn sé einvérdungu blygdunarlaus
misgengisproun, p.e.a.s. mikil adhaldssemi i peninga- , . . . .
malum, eigi ad sidur verid fylllega réttmaet. begar un‘?‘quySlnga‘mennSka’ til pess fallin ad g?fa til
minni héttar fravik fra langtimajafnveegi er ad reeda Kynna ad hofundur sé ad rada fram ar meirihatt-
réksemdafeersla af pessu tagi audvitad enn frekar vid. ar verufraedilegum vandamalum pétt svo sé i
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raun alls ekki. bad er p6 ekki rétt — ad 6llu leythverjum punkti utan pess sem valinn er af
Astaedan er fremur st ad ég vil vekja athygli & d@andahoff0 Kaupmattarjafnvaegiskenningin er i
ad hinar ymsu hugmyndir um jafnveegisraurg6édu samreemi vio pennan klassiska skilning a
gengi stydjast vio jafnveegishugtok sem erujafnveegi. Notkun & hugtakinu jafnveegisraun-
grundvallaratridum 6lik. | klassiskri hagfraedi egengi sem nu er algeng er hins vegar ad ymsu
jafnveegishugtakid hugsad sem nattarulegt lantpyti framandi hinum klassiska skilningi. Spurn-
timaastand, raunveruleg nidurstada jafnveegisigin er hvort pad sé heppileg hugtakanotkun.
ferlis sem er skilgreint med tilliti til ytri breyta Eg laet peirri spurningu 6svarad ad sinni.

pannig ad kerfio leiti til pessa astands fra sér-
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