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Formali

Eitt af veigameiri &litamalum i islenskum efnahagsméalum er hvort skynsamlegt kunni
ad vera ad leggja nidur kronuna sem sjalfsteedan gjaldmidil og taka upp erlenda mynt i
stadinn. Pessi umrada dregur mjog dam af peirri proéun i peningamalum sem att hefur
sér stad i Evropu, en par hafa margar helstu pjodirnar tekid upp sameiginlega mynt,
evruna, i stad eigin myntar. | framhaldi af pessu hafa komid upp hugmyndir hér &
landi um ad vaenlegast sé fyrir island ad gera slikt hid sama og taka einnig upp evru.
Ein helstu rokin sem sett hafa verid fram pessari stefnu til studnings er ad upptaka
evru hér a landi muni leida til verulegrar og varanlegrar vaxtaleekkunar og i pvi felist
abati fyrir pjédina.

Ad pvi er best verdur séd byggist triin a ad upptaka evru verdi til ad leekka
vexti hér a landi fyrst og fremst og jafnvel einvérdungu & pvi ad vextir i
evruléndunum séu nu laegri en & Islandi. Pad orsakasamhengi sem leida 4 til pess ad
vextir leekki innanlands verdi evra tekin upp hefur ekki verid utskyrt. pvi sidur hefur
bad verid utskyrt hvi upptaka evru sé naudsynleg forsenda pess ad vextir laekki hér &
landi. Hvers vegna skyldi ekki upptaka einhverrar annarrar storrar myntar eins og til
deemis bandarikjadals eda sterlingspunds eda einfaldlega eftirlatssamari peningastefna
hér & landi hafa sému ahrif? Augljost er ad sé unnt ad leekka vexti an pess ad taka upp
evru, eru hugsanleg ahrif hennar til vaxtaleekkunar afskaplega takmorkud rok fyrir pvi
ad taka hana upp. P& hefur ekki heldur verid Utskyrt hvers vegna unnt sé ad ganga ad
bvi visu ad legri vextir hér & landi séu efnahagslegur avinningur. Um alllangt skeid
hefur Sedlabanki Islands t.d. haldid pvi fram og rokstutt ad jafnveegi i
bjodarbuskapnum krefjist pess ad vextir hér a landi séu hair og talsvert umfram pad
sem gengur og gerist i nagrannaléndunum. Séu pau rok rétt, verdur ekki annad séd en
vaxtalaekkun i kjolfar evru eda hlidsteedra radstafana veeri efnahagslega skadleg en
ekki avinningur.

Svona upptalningu m4 halda &fram lengi vel. Stadreyndin er nefnilega su ad
mikid vantar upp a ad samhengid & milli pess ad taka upp evru hér & landi og vaxta
innanlands sem og ahrif vaxtabreytingar, ef hin yrdi, & pjodarhag liggi ljost fyrir

I pessari ritgerd er reynt ad varpa fraeedilegu ljosi & pessi atridi. Rétt er ad taka
fram, ad pessi ritgerd byggist ekki & ytarlegri gagnavinnu. Alpjédleg peningamal eru
afskaplega margbrotid vidfangsefni og eins og pegar hefur verid & drepid ekki audvelt
ad spa fyrir um afleidingar sameiningar myntsvaeda & einstakar efnahagssteerdir eins
og vexti. Til pess ad slik vinna geti skilad semilega areidanlegum télulegum
nidurstddu er pvi ohjakvaemilegt ad leggja i talsvert vidamikla rannsoknarvinnu.

Markmidid med pessari greinargerd er miklu takmarkadra. Henni er fyrst og
fremst &tlad ad varpa 1josi & edli vidfangsefnsins og pa peetti eda breytur sem mestu
mali kunna skipta fyrir nidurstéduna. Pessu til vidbotar er leitast vid ad leggja mat a
bad hversu liklegt sé ad vaxtaleekkun eigi stad i kjolfar upptoku evru og hversu mikil
slik vaxtaleekkun geeti ordid, eigi hin sér a annad bord stad. ba er ad lokum reynt ad
kasta grofu mali & pjodhagslegar steerdargradur demisins. bessar télulegu nidurstoour
eru po6 hadar peim fyrirvérum sem ad ofan eru nefndir.

Dr. Asgeir Jonsson og Dr. bérarinn Pétursson hagfraedingar lasu drég ad
pbessari ritgerd og gafu gagnlegar dbendingar. ba vil ég pakka patttakendum i méalstofu



Sedlabankans, par sem meginhugmyndirnar i pessari ritgerd voru kynntar, fjdlmargar
godar abendingar. Ad sjalfségdu ber ég po einn abyrgd & pessari lokautgafu.

Reykjavik 15. nGvember 2003

Ragnar Arnason
Professor
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vii

Meginnidurstodur: Yfirlit*

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Umtalsverdur en breytilegur munur hefur verid & raunvoxtum a milli Islands og
storu myntsveedanna i Evropu og Bandarikjunum. [Kafli 1.1]

Midad vid evrusvadid hefur pessi vaxtamunur (vaxtadlag upp & vid) verido um
2,5% ad jafnadi fra arinu 1987. [Kaflar 1.1 og 2.2]

Néanari athugun bendir til pess, ad pessi vaxtamunur geeti vid venjulegar
kringumstaedur verid a bilinu 1-2%. [Kafli 2.2]

Vaxtamunurinn stafar af vaxtadlagi af ymu tagi. [Kafli 1.3]
Helstu flokkar vaxtaalags eru: [Kafli 1.3]

(i) Seljanleikaalag

(ii) Ahzttuélag

(iii) Fjarleegoaralag

(iv) Misveegisalag

Upptaka evru leekkar suma peetti dheettualags en geeti haekkad adra. [Kafli 1.5]

I heild mun p6 upptaka evru ad 6llum likindum laeekka vaxtaalag og par med
prengja vaxtabandid (p.e. svigrum innlendra vaxta). [Kafli 1.5]

prétt fyrir, ad upptaka evru muni ad éllum likindum prengja vaxtabandid er ekKi
heaegt ad ganga ad pvi visu, ad vextir leekki her & landi i kjolfarid.

Vextir geetu (i) haekkad, (ii) leekkad eda (iii) verid obreyttir. [Kafli 1.6]

Hvad af pessu gerist, fer fyrst og fremst eftir peirri hagstjorn, einkum
peningamalastjérn, sem beitt er annars vegar & Islandi og hins vegar &
evrusvaedinu. [Kaflar 1.6 og 4.1,4.3-4]

Pvi ma segja, ad pad hvort vextir hér & landi séu heerri eda leegri en &
evrusvaedinu sé ad verulegu leyti i okkar eigin hondum. [Kafli 4]

Upptaka evra er ekki naudsynleg til ad leekka vexti (vaxtamun). betta merkir, ad
vextir heér & landi geta leekkad (vaxtamunur minnkad) an upptoku Evru [Kafli
4.3].

Reynsla annarra pjoda (t.a.m. Svipjodar og Finnlands) stadfestir petta. HUn
synir, ad upptaka Evru er alls ekki forsenda fyrir pvi ad vextir feerist ad
vaxtastigi annarra pjoda i Evropu.

Upptaka Evru er ekki nagileg til leekka vexti (vaxtamun). petta merkir, ad vextir
hér & landi purfa ekki ad laekka (vaxtamunur minnka) pratt fyrir upptoku evru
[Kafli 4.4].

Reynsla annarra pjoda (t.a.m. Argentinu) felur i sér nokkra stadfestingu a pessu.
Hun synir, ad tenging vid mynt steerra myntsvaedis (i pessu tilfelli USD) parf
ekki ad nagja til ad feera vexti ad vaxtastigi & viokomandi myntsveedi. [Kaflar
2.2 09 4.4]

Midad vid niverandi mun & raunvoxtum & islandi og & evrusvadinu, er liklegt
ad vextir myndu leekka hér a landi, a.m.k. fyrst i stad, ef evran veeri tekin upp.

1

Med voxtum er hér jafnan att vid raunvexti.
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Erfitt er ad meta, hversu mikil pessi vaxtaleekkun geeti verid. Margt bendir po til
pess ad hdn geeti verid & bilinu 0,2-1%. [Kafli 2.2].

Pad segir hins vegar ekkert um pad, hvort vextir myndu verda leegri i framtidinni
en peir hefdu ordid her a landi an upptoku evrunnar. [Kafli 4.1 og 4.2]

Hvort svo verdur eda ekki, reedst af efnahagsadstzedum og efnahagsstjorn a
Islandi og & evrusvaedinu i framtidinni. [Kafli 4.1]

Verdi upptaka evru til ad leekka vexti & Islandi mun pad leida til minni innlends
sparnadar og aukinna erlendrar lantoku. [Kafli 4.2]

Verdi upptaka evru til ad leekka vexti & Islandi i upphafi eru likur & ad hluti
peirrar lekkunar ganga til baka er aukin innlend skuldsetning leidir til haerra
ahaettualags & vexti. [Kafli 4.2]

Vaxtabreyting (hvort sem er til haekkunar eda leekkunar) i kjolfar upptoku evru
felur i sér &vinning fyrir patttakendur & lansfjarmarkadi. [Kafli 3.1]

Pessi avinningur stafar af prengingu vaxtabandsins, sem fraedilega samsvarar
minni vidskiptahindrunum. [Kafli 3.1]

Grofir reikningar benda til pess, ad midad vid vaxtalekkun a bilinu 0,2-1% og
ad oll 1an njoti pessarar vaxtaleekkunar geeti pessi avinningur verid & bilinu 1-7
ma kr. arlega. [Kafli 3.2]

Pessi nidurstada byggist hins vegar einvérdungu a skodun a lansfjarmarkadnum
og segir pvi litid um pjoédhagsleg ahrif vaxtaleekkunar med pessum heetti i heild.
[Kafli 3.4]

Lanveitendur tapa & vaxtaleekkun en lantakendur hagnast. [Kafli 3.3]

Midad vid naverandi eigna- og skuldastodu adila, munu netto-lanatakendur, p.e.
hid opinbera og fyrirtaeki, hagnast a vaxtaleekkun, en heimilin tapa. [Kafli 3.3]

P& bendir margt til pess, ad yngri kynslédin myndi hagnast & vaxtaleekkun, en su
eldri tapa. [Kafli 3.3]



0. Inngangur

I pessari greinargerd er fjallad um likleg ahrif pess & vexti & Islandi ad taka upp evru i
stad kronunnar. Einkum og sér i lagi er leitast er vid ad varpa ljosi a eftirfarandi
spurningar:

— Huversu liklegt er, ad upptaka evru leidi til vaxtalekkunar & innlendum
fjarmagnsmaorkudum?

— Leidi upptaka evru & annad bord til vaxtalekkunar, hversu mikil geeti slik
vaxtalekkun ordid?

— Verdi 4 annad bord um vaxtaleekkun ad raeda, hver gati pjodhagslegur abati af
slikri vaxtaleekkun ordid og hvernig skiptist hann?

— Getur vaxtalaekkun, sem stafar af upptoku evru hér & landi, stadid til
frambudar?

Mikilveegt er ad atta sig & pvi, ad med pvi ad skorda umraeduna vid petta eina
samhengi & milli upptoku evru og vaxta innanlands felst veruleg, og ad sumu leyti
Oraunse, takmorkun.

Fyrst er ad nefna, ad upptaka evrunnar hér a landi felur i sér storfellda
breytingu & gerd hagkefisins, sem hefdi ahrif & fjolmargar efnahagsstaerdir adrar en
vexti. Fraedileg greining sem og reynsla annarra pjoda, sem hafa tekid upp mynt steerri
myntsvada,” bendir til pess, ad st breyting geti m.a. haft umtalsverd &hrif & préun
ymssa lykisterda efnahagslifsins s.s. verdlag, atvinnustig, hagsveiflur og jafnvel
hagvoxt. Pad segir pvi takmarkada ségu ad einskorda umraeduna vid bein ahrif
upptoku evru & vexti.

Pa er pess ad geta, ad med upptdku evrunnar faerist stjorn peningamala fra
Islandi til evropska sedlabankans. par med yrdi ekki lengur um sjalfsteda islenska
peningamalastjérn ad raeda. Su breyting leggur auknar byrdar a herdar
fjarmalastjornar (e. fiscal policy) hins opinbera. Pvi er augljost, ad miklu skiptir fyrir
gang efnahagslifsins eftir upptoku evru, ad fjarmalastjornin standi undir pessari auknu
abyrgd. Ahrif evru & efnahagssteerdir, p.4 m. vexti, reedst mjog af pvi hvernig til tekst
til i pvi efni.

Ennfremur er mikilvaegt ad hafa i huga, ad veruleg tormerki eru & pvi ad taka
upp evru nema vera jafnframt { Myntbandalagi Evrépu (EMU).® A hinn béginn er pvi
adeins unnt ad ganga i Myntbandalag Evropu ad vera fyrst adili ad
Evrépusambandinu (EU).? Fyrir island er pad pvi taepast raunhafur valkostur ad taka
upp evru eina sér. Upptaka evru pyadir pvi i reynd einnig inngéngu i Evropusambandid

2 peirra 4 medal méa nefna Panama og Argentinu sem stuttlega er um fjallad sidar i greinargerdinni.

Sja einnig viokomandi heimildir i tilvisanaskra.

Upptaka evru an pess ao vera i EMU getur adeins verid einhlida akvérdun vidkomandi pjédar. Slik

einhlida akvérdun pyoir, ad pjodin yroi ad afla sér naegilega stors sjéos af evrum til ad koma i stad

innlendrar myntar i vidskiptum og skapa fullnzgjandi traust & gjaldmidilsstefnunni. P4 myndi

vidkomandi pjod ekki njota studnings EMU-samstarfsins, pegar hardnar & efnahagsdalnum eda

spakaupmennska snyst gegn henni og hin myndi glata myntslattuhagnadnum.

* Raunar mun pad na skilyrdi fyrir inntéku nyrra pjoda i EU, ad par leggi nidur eigin mynt, taki upp
evru og gerist adilar ad EMU.



med 6llu pvi, sem pvi fylgir fyrir islenskt efnahagslif og samfélagsgerd. Heett er vid,
ad ahrif evrunnar a vexti reynist smamunir i pvi samhengi.

Petta er rakid hér i nokkru mali til pess ad gera pad alveg ljost, ad ahrif pess ad
taka upp evru & vexti innanlands er einungis tiltélulega litill hluti af miklu vidameira
ferli efnahagslegrar og félagslegar atburdarasar, sem nanast 6hjakvemilega myndi
fylgja upptoku evru hér & landi. Skynsamlegt mat & pvi, hvort skynsamlegt sé ad taka
upp evru eda ekki, hlytur ad hyggja ad 6llum pessum pattum en ekki ahrifum hennar &
vexti einvéroungu.

Skyrsla pessi er skipulogd sem hér segir. | kafla 1 er fjallad um pa
meginspurningu, hvort upptaka evru hér & landi se likleg til ad lekka vexti &
innlendum fjarmalamorkudum. Adferdafraedin i pessum kafla er fyrst og fremst
freedileg, par sem hugtakid vaxtaband gegnir lykilhlutverki. | 68rum kafla skyrslunnar
er leitast vid ad varpa ljosi & pad, hversu mikil leekkun vaxta geeti ordid i kjolfar
upptoku evru. I pridja kaflanum er hugleitt, hversu mikill pjédhagslegur avinningur
geeti ordid af vaxtaleekkun vegna prengra vaxtabands. I fjorda og sidasta kaflanum er
velt vongum yfir pvi, hversu langa hugsanleg vaxtaleekkun i kjolfar upptoku evru
geeti ordid, og hvort slik leekkun geti samraemst jafnveegi i pjodarblskapnum til
frambudar.



1. Mun upptaka evru leekka vexti & Islandi?

Vextir eru leiga fyrir fjarmagn, sem afhent er samkvaemt skilmalum, sem tilgreindir
eru i samningi. Pott samningar pessir purfi ekki endilega ad vera skriflegir, ma
almennt kalla pa skuldabréf. Eins og neerri ma geta er til gridarlegur fjoldi
mismunandi tegunda skuldabréfa. Mismunandi skuldabréf bera jafnan mismunandi
vexti. Safn mismunandi vaxta, p.e. litr6f vaxta, er pvi afar fjolbreytt. Timardf vaxta,
b.e. hvernig vextir breytast eftir leigutima fjarmagnsins®, er einn péttur i litrofi vaxta.
Annar pattur er hvernig vextir breytast med tryggingum um endurgreidslu. A medal
slikra trygginga ma nefna verdtryggingu. Areidanleiki skuldarans, p.e. pess er tekur
fjarmagn & leigu, skiptir lika miklu mali i pessu samhengi. Fjélmargt fleira i
skilmalum skuldabreéfs og edli skuldara veldur pvi ad vextir eru mismunandi.

Hid fjolbreytta litrdf vaxta veldur pvi, ad okkur er nokkur vandi & hdndum, pegar
fjalla & um ahrif tiltekinnar adgerdar eins og upptoku evru & vexti & Islandi. £tla ma,
ad slik adgerd hafi misjofn ahrif & hina ymsu vexti. Pvi getur skipt talsverdu mali,
hvada vexti er verid ad tala um. bad er nokkur bét i mali, ad oft fylgist préun
mismunandi vaxta ad. A pvi eru pé veigamiklar undantekningar, ekki hvad sist pegar
timarof vaxta er annars vegar. Petta er rakid hér til ad vekja athygli a pvi, ad pad eru i
rauninni heaepin visindi ad atla sér ad fullyrda um ahrif adgerdar eins og upptoku evru
a vexti almennt. Ef um slik mal & ad fjalla af nakvaemni, er i rauninni naudsynlegt ad
tiltaka nakveemlega hvada vexti seé verid ad fjalla um hverju sinni.

Hér er tekinn sa kostur ad mida umraeduna einvordungu vid raunvexti®. Helsta
asteedan er su, ad raunvextir eru hid raunverulega leiguverd fjarmagnsins. Nafnvextir
segja i rauninni ekkert um pad og skipta pvi malsadila, lantakanda og lanveitanda
litlu, nema peir séu haldnir peningaglyju’. Vid petta batist, ad vegna mismunandi
verdbdlgu getur samanburdur & nafnvoxtum & milli landa haeglega verid villandi.
bessu samhengi ber p6 ad hafa i huga, ad pad skiptir mali hvernig verdpréun er meeld.
Verdproun adfanga og afurda einstakra fyrirteekja getur haeglega verid 6nnur en
almenn verdproun. Raunvextir ad medaltali purfa pvi alls ekki ad vera raunvextir
tiltekins skuldara eda lanveitanda. Af pessum sékum m.a.? getur pad verid fyllilega
raunsett af fyrirteekjum i atvinnulifinu ad hafa meiri ahuga a nafnvoxtum en
raunvoxtum. pegar fjallad er um samfélagid i heild, er hins vegar réttara ad mida vid
raunvexti fremur en nafnvexti. Pa ber ad hafa hugfast, ad sé verdbolga engin eru
nafnvextir jafnir raunvéxtum og nafnvextir og raunvextir fylgjast ad ef verdbolgan er
fost.

1.1 Hver hefur vaxtamunurinn verio?

Idulega einfaldlega kallad lengd skuldabréfs.
Raunvextir eru hér skyrgreindir sem (i - P )/(1+ P ), par sem i tdknar nafnvexti og P verdbdlgu.

Sja nanar Vidauka 1.

Peningaglyja (e. money illusion) hefur verid notad um pad ad einblyna a peningagildi fremur en
raungildi fyrirbeera.

Onnur astaeda er su, ad samkvaemt mérgum skuldabréfum eru greiddir nafnvextir en ekki
raunvextir. P4 ma nefna, ad séu upplysingar 6samhverfar og adgengi ad fjarmagni 6fullkomid geta
nafnvaxtabreytingar haft ahrif 4 efnahag og greidslustédu par med a.m.k. timabundin raunahrif.



Svo langt sem seemilega samraeemd gdgn né, p.e. til undanfarandi 15 ara eda svo, hefur
verid umtalsverdur munur & raunvoxtum & Islandi og & storu myntsvaedunum i Evropu
og Bandarikjunum. Mynd 1.1 synir pennan mun & raunvoxtum a
langtimaskuldabréfum hins opinbera® (10 &ra skuldabréf verdtryggd & islandi en
6verdtryggd erlendis) fra haustinu 1987°.

Mynd 1.1 i
Mismunur a raunvéxtum a Islandi og erlendis
(10 éara rikisskuldabréf. Verdtryggd & Islandi en ekki erlendis)
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Heimild: Sedlabanki islands. Hagfraedisvid

Eins og sja ma af Mynd 1.1. hefur mismunurinn a raunvoxtum tédra
riksskuldabréfa & milli islands og viskomandi landa, p.e. vaxtamunurinn, nanast avallt
verid jakvaedur & umraeddu timabili (1997-2002). Sé t.a.m. midad vid Bretland er hann
ad medaltali jakveedur um 2,6%. Vaxtamunurinn er hins vegar afar breytilegur yfir
tima; haestur framan af, leegstur um midbik timabilsins, p.e. 1994-1999, pegar hann er
ekki nema um 1%. Vaxtamunurinn hakkar sidan aftur rin 2000-2001, en leekkar &
arinu 2002. Sennilegt er, ad pessar sveiflur i vaxtamun megi ad miklu leyti rekja til
breytilegra efnahagsadsteedna hér & landi, ekki sist harra raunvaxta & évissu- og
penslutimum. Vaxtamunur & hinum ymsu timabilum er nanar rakinn i Téflu 1.1 hér ad
nedan.

Rikisskuldabréf henta sérlega vel til samanburdar af pessu tagi vegna pess ad (i) pau eru semilega
stodlud midad vio hina fjolbreyttu fléru fyrirteekja- og einstaklingsskuldabréfa og (ii)
skuldaradhzttan er sémuleidis tiltdélulega st6dlud og pekkt midad vid skuldabréf einkaadila.

En pa myndadist fyrst semilegur visir ad markadsakvoroudum voxtum & islensk rikisskuldabréf til
langs tima.
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Tafla 1.1

Mismunur & islenskum og erlendum raunvoxtum, %
(10 éra rikisskuldabréf)

island-USA Island-UK Island-byskal. | Island-Evrusv.
1987-2002 2,9 2,6 2,5 2,3
1987-1993 4,0 3,8 3,6 NA
1994-1999 15 11 11 1,3
2000-2001 3,6 3,3 3,2 3,2
2002 1,9 1,8 2,2 2,9

Heimild: Sedlabanki Islands. Hagfraedisvid

Tafla 1.1 synir glogglega hversu vaxtamunurinn & stddugleikaskeidinu, 1994-
1999, er miklu minni en a timabilinu adur og eftir. Jafnframt er athyglisvert, ad
vaxtamunurinn hefur aftur minnkad storlega a arinu 2002, er a ny hefur nadst
semilegt jafnveegi i pjédarbuskapnum. pa er athyglisvert, ad vaxtamunurinn er
nokkud breytilegur eftir I6ndum, en pad synir einnig ad milli peirra innbyrdis er
umtalsverdur og breytilegur vaxtamunur.

Vextir af skammtimaskuldabréfum rikisins segja svipada sogu. Sidan 1992'*
hefur munur a raunvoxtum pessara skuldbréfa og hlidsteedra bréfa erlendis proast med
svipudum heetti og raunvaxtamunur & 10 &ra rikisskuldabréfum. bréun pessa
vaxtamunar er nanar rakinn i Mynd 1.2.

Mynd 1.2 i
Mismunur a raunvoxtum a Islandi og erlendis
(3 ménada rikisvixlar. Overdtryggdir)
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Heimild: Sedlabanki Islands. Hagfraedisvid

11 Skipulégd markadsvidskipti med islenska priggja manada rikisvixla hofust i névember 1992.



Eins og sja ma i Mynd 1.2, hefur munur & skammtimaraunvoxtum milli
islands og hinna myntsvaedanna priggja yfirleitt verid jakvadur. Pé er vert ad veita
pvi athygli, ad lengi vel var munurinn & pessum raunvéxtum milli islands og
Bretlands mjog litill og jafnvel neikvaedur. betta er serlega athyglisvert fyrir pa sok,
ad erlend lanavidskipti Islands fara talsvert um Bretland.

AdJ jafnadi hefur raunvaxtamunur a skammtimarikisvixlum verid um 2,7%,
sem er mjog svipad og framangreindur munur & langtimaraunvéxtum, sem maeldur er
yfir heldur lengra timabil. Jafnframt er unnt ad greina svipada sveiflur i pessum
vaxtamun og vaxtamun langtimabréfa. Fram til 1994 var munurinn tiltélulega har.
Hann var tiltélulega litill & stddugleikatimabilinu 1994-1999 og haekkar sidan
verulega fra og med arinu 2000. bessu er nanar lyst i Toflu 1.2.

Tafla 1.2
Mismunur & islenskum og erlendum raunvéxtum, %
(3 manada rikisvixlar)

island-USA island-UK island-pyskal. | island-Evrusv.
1992-2002 2,9 1,8 3,4 2,9
1992-1993 4,7 1,6 0,9 -0,3
1994-1999 1,6 0,8 3,0 2,3
2000-2001 51 4,3 5,6 5,7
2002 7,5 55 5,0 55

Heimild: Sedlabanki Islands. Hagfraedisvid

Nidurstada pessarar athugunar er pvi si, ad & undanférnum 10-15 arum hafi
verid verulegur raunvaxtamunur & milli hins islenska peningamarkadar og
peningamarkada i Evropu og Bandarikjunum. Gildir par einu hvort midad er vid
skammtima eda langtima raunvexti. bessi vaxtamunur er hins vegar nokkud
breytilegur & milli timabila; haestur & efnahagslegum erfidleikatimabilum hér & landi,
begar adhaldssamri peningastjorn hefur verid beitt og laegstur & timum efnahagslegs
stodugleika hér a landi. Ad jafnadi yfir timabilid i heild er pessi vaxtamunur nélegt
2,5%. Hann er mun laegri & stodugleikatimabilinu 1994-1999 eda lidlega 1%, en mun
heerri baedi adur og eftir eda 3-4% & melikvarda langtimavaxta. Sidan arid 2000 hefur
skammtimavaxtamunurinn verid um eda yfir 5%, enda mjég adhaldssamri
peningastjorn beitt hér & landi @ medan slakad hefur verid & peningastjorn erlendis.

1.2 Skammtima- eda langtimavextir

Eins og rakid er i kafla 1.2 (einkum t6flum 1.1. og 1.2) hefur raunvaxtamunur
langtimabréfa (& malikvarda 10 ara rikisskuldabréfa) og skammtimabréfa (&
meelikvarda 3 manada rikisvixla) verid mjog svipadur ad jafnadi. Jafnframt hefur
langtimapréun pessara steerda verio mjog apekkum hattu pétt fravik i einstokum



manudum geti verid veruleg.’? Samhengi langtima- og skammtimavaxta & milli
Islands og Bretlands er nanar lyst i Mynd 1.3.

Mynd 1.3 i
Langtima- og skammtimavaxtarmunur a milli Islands og Bretlands
(Langtimavextir: 10 ara rikisskuldabréf. Skammtimavextir: 3 man. rikisvixlar)
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Petta samhengi @ milli skammtima- og langtimavaxtarmunar bendir til pess, ad
pegar fjallad er um raunvaxtamun & milli Islands og utlanda til lengri tima, sé ekki
naudsynlegt ad skoda badi langtima- og skammtimavexti. Neegilegt sé ad skoda adra
hverja rodina. Med pvi ad flokt skammtimavaxta er talsvert meira en langtimavaxta
hentar langtimavextir betur til ad skoda vaxtamun ad jafnadi.

1.3 Hvad veldur vaxtamun

Vaxtamun ma skoda sem vaxtadlag, sem beetist vid grunnvexti. Margar astedur geta
verid fyrir sliku alagi. Sumar peirra hafa ahrif a frambod lansfjar. Adrar hafa ahrif &
eftirspurn eftir lansfé. Vaxtamunurinn i heild stafar af summu hinna ymsu élaga af
bessu tagi. Til ad sja fyrir pau ahrif, sem upptaka evru getur haft & vaxtamun milli
islensks og erlends fjarmalamarkadar, er naudsynlegt ad gléggva sig a pvi alagi &
grunnvexti, sem veldur vaxtamuninum.

2 Fylgni (mzld sem einfaldur fylgnistudull, correlation coefficient) langtima- og
skammtimavaxtamunar milli islands og Bandarikjanna & grundvelli méanadarlegra gagna verid um
0.68 og milli islands og Bretlands um 0.52. Fylgni skammtima- og langtimavaxtamunar milli
islands og byskalands hefur hins vegar verid litil.



Fré sjénarmidi pessarar greinargerdar ma skipta vaxtaalagi i fimm
meginflokka, sem po eru ekki med 6llu 6hadir. Pessir flokkar vaxtaalags eru:

1. Seljanleikaalag (e. liquidity premium)

betta er alag, sem stafar af minni seljanleika tiltekinna skuldabréfa. I minni
seljanleika felst, ad solubidtimi sé lengri, verdio nemara fyrir frambodi,
sOlukostnadur & einingu meiri 0.s.frv. Ljost er ad islensk skuldabréf eru ad 6oru
jofnu sidur seljanleg en sambeerileg skuldabréf steerri landa. betta stafar m.a. af
pvi ad islensk skuldabréf eru i smeerra upplagi og pvi sjaldsédari vara en
skuldabréf steerri pjoda, og pekking & stédu og préun islensks efnahags- og
atvinnulifs er minni*3. bar vid betist, ad islensk skuldabréf kunna ad hafa sérteeka
eiginleika (verdtrygging er eitt deemi um slika eiginleika), sem skera pau frekar fra
6drum bréfum™.

Seljanleikaalag hefur ahrif a frambod lansfjar. Pad er alag, sem lanveitandinn
beetir vid pa grunnvexti, sem hann ad 6dru Gbreyttu krefst.

2. Ahettualag (e. risk premium)

Ahattualag endurspeglar heattuna & pvi, ad endurgreidsla lansins reynist 6nnur en
til var atlast. Pessi ahatta lytur annars vegar ad lanveitandanum, sem & pad a
heettu ad fa ekki endurgreitt ad fullu. Hins vegar lytur hin ad lantakandanum, sem
4 pad & haettu ad endurgreida meira, en hann atladi.™

Mikilveegt er ad atta sig & pvi, ad tap og avinningur adila er ekki endilega
samhverfur (e. symmetric). Meiri endurgreidsla lantakanda vegna t.d.
gengisbreytinga eda verdbolgu pydir ekki endilega, ad hagur lanveitenda batni ad
sama skapi.

Ahattuélag stafar af fjolmérgum éasteedum:

(i) Gengisahettu
Petta er ahatta, sem stafar af pvi ad lanveitandi eda lantakandi starfa i
annarri mynt en mynt lans. Ef lantakandinn starfar i annarri mynt, er ahattan
hans og 6fugt.

(if) Verdbdlguahettu
Verdbdlga eda 6llu heldur verdbreytingar geta breytt raunvirdi endurgreidslu
fra sjonarmidi annars adilans eda beggja.

(iii) Gjaldprotadheettu
Petta er dhaettan, sem lanveitandinn tekur af pvi ad lantakinn muni ekki geta
endurgreitt.

3 betta er tengt ahaettu, en ekki pad sama.

" betta er audvitad ekki naudsynlegt.

5 [ hedfbundnum ahattufreedum er dheettualag jafnan talid linulegt fall af margfeldi breytileika (e.
variance) dvissu staerdarinnar og hlutfallslegri dhattufelni (e. relative risk aversion). Nanar tiltekid:

_1 2 WU, (W) par sem A er dhattualag, o er breytileiki 6vissu steerdarinnar, U(w) er

2 U,w)
nytjafall og w er audlegd. (Sja t.d. Silberberg og Suen 2001).



(iv) Innheimtudhattu
Petta er aheetta lanveitandans af pvi ad hann purfi ad leggja i kostnad vid ad
innheimta 1anid eda jafnvel geti pad ekki.

(v) Seértekri ahaettu
Petta er ahatta, sem tengist tilteknum skuldurum og eiginleikum peirra.
Pessi dheetta tengist (iii) og (iv)

(vi) Almennri dheettu (markadsahattu)
Pessi ahatta er su almenna ahatta lanveitandans sem tengist
markadsumhverfi skuldarans. pessi ahatta tengist (i)-(iv).

Atridi (i)-(vi) geta 0ll skapad ahettu fyrir lanveitanda. Atridi (i) og (ii) geta lika
verid ahatta fyrir lantakanda.

pa er vert ad veita pvi eftirtekt, ad nokkrir pessara ahattupatta, einkum (i), (ii) og
(iii) eru tengdir almennri hagstjorn i viokomandi landi eda I6ndum. peettir (iii),
(iv) og (vi) tengjast hins vegar fremur stofnanagerd, lagaumhverfi o.s.frv. i
vidkomandi landi.

3. Fjarlegdaralag

Fjarleegd (landfreedileg, félagsleg og teeknileg) fra landi lanveitanda getur
somuleidis leitt til vaxtaalags. betta stafar ad adallega af tvennu:

(i) Viobotarkostnadur vegna fjarlegdar.
Vioskiptakostnadur vex idulega med fjarleegd & milli lantakanda og
lanveitanda. betta stafar af fjéImérgum atridum; ferdakostnadi, kostnadi vid
tjaskipti, auknum upplysingakostnadi o.s.frv.

(if) Fakeppni a heimamarkadi.
Fjarlaegd leidir til fjarleegdarverndar m.a. af peim &steedum, sem raktar eru i
(i). Fjarleegoarvernd dregur Ur samkeppnisadhaldi & heimamarkadi og getur
leitt til fAkeppni og sérstaks vaxtadlags af peim sékum.

Atridi (i) og (ii) hafa &hrif & frambod lansfjar, p.e. pau haekka vexti, sem fram eru
bodnir. Ad svo miklu leyti sem fjarleegdarkostnadur leggst a lantakanda getur
atrioi (i) lika dregid ur eftirspurn eftir erlendu lansfé.

4. Misveegisalag

Auk ofangreindra alagspétta, sem eru i edli sinu jafnveegisastand og pvi
langvarandi, er idulega um ad raeda timabundid vaxtaalag, sem & sér stad a
adlogunarferli hagraenna ferla ad jafnveegi. betta er hér kallad misvaegisélag.
Mikilveegt er ad atta sig & pvi, sérstaklega i tengslum vid pa greiningu, sem 4 eftir
kemur, ad petta misveegisalag, pétt pad birtist sem hluti af vaxtamun, lytur fremur
ad stodu jafnvaegisvaxta en eiginlegs alags a pessa vexti. Misvegisalag getur m.a.
stafad af:
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(i)  Stdou hagsveiflunnar
Vextir hafa tilhneigingu til ad sveiflast med stédu hagsveiflunnar med eda an
sérstakrar hagstjornar. Petta getur valdid timabundnum vaxtamun a milli
efnahagssveada.

(if) Stodu fjarmalamarkada & ferli i att ad jafnveegi.
Auk hagsveiflunnar geta sérstakar asteedur valdid pvi, ad fjarmalamarkadir
séu talsverdan tima utan langtimajafnvaegis. Her er audvitad ekki att vid ad
bil sé & milli frambods og eftirspurnar, heldur ad gerd markadarins sé ad
proast. petta getur t.d. gerst pegar fram fara breytingar i gerd
fjarmalamarkadar, t.d. hvad vardar fjolda fyrirteekja, nyjar gerdir fyrirtekja,
samkeppnisadstaedur 0.s.frv.

(iii) Fyrirliggjandi fjarfestingarteekifeerum
Séu fjarfestingartaekifaeri dvenju morg og god, verdur eftirspurn lansfjar
mikil og vextir pvi gjarnan hair. Par sem petta fer oft saman vid mikinn
hagvoxt er pvi stundum talad um héa vexti vegna mikils hagvaxtar. Petta er
a hinn boginn einnig misvaegisastand. Tilfeersla vinnuafls, fjarmuna og
fjarmagns leidir til pess, ad ardsemi fjarfestinga hefur tilhenigingu til ad
jafnast milli sveeda. Su adlogun er peim mun hradari sem verdlag er
sveigjanlegra og tilflutningur adfanga audveldari, en tekur gjarnan tima sem
meelist fremur i aratugum en arum eda manudum.

Misveegisastand af ofangreindu tagi getur haeglega valdid, og veldur raunar
idulega vaxtamun & milli efnahagssveeda. Sa vaxtamunur getur verid i badar attir,
b.e. baedi neikvaedur og jakvaedur. Mikilveegt er hins vegar ad atta sig & pvi, ad
pbessi vaxtamunur getur ekki verid langvarandi, nema einhverjar markadshindranir
t.d. af pvi tagi, sem lyst er hér ad framan, séu fyrir hendi.

5. Skattadlag

Mismunandi skattlagning fjarmagnstekna & milli landa getur valdid vaxtamun. bad
er hins vegar um petta atridi eins og misveegisalagio hér ad ofan, ad pad lytur
fremur ad stodu jafnveegisvaxta i viokomandi 16ndum, en alags & pessa vexti pegar
um millirikjavidskipti er ad raeda.

Eins og nu hefur verid rakid, eru mérg mismunandi tilefni til vaxtaalags. Sum
pbeirra eru viobot, sem frambjodendur lansfjar, p.e. lanveitendur, leggja & einhverja
grunnvexti sina. petta alag hnikar pvi frambodsfalli peirra upp & vid. Onnur eru
kostnadur (reiknadur eda greiddur) fyrir eftirspyrjendur og hnikar pvi eftirspurn peirra
nidur & vid. Hvort tveggja hefur ahrif & vexti og getur audveldlega framkallad
vaxtamun & milli landa.

Hugleidum t.d. fjarmagnsmarkad, sem er opinn fyrir fjarmagnshreyfingum til og
fra atlondum likt og islenski markadurinn. A peim markadi er pvi baedi innlent og
erlent frambod og eftirspurn lansfjar. begar innlendir adilar hugleida lantokur eda
lanveitingar til dtlanda baeta peir vid videigandi vaxtaalagi. Sama mali gegnir um
erlenda adila, sem hugleida lantokur fra eda lanveitingar til viokomandi lands. bar
med gilda 6nnur frambods- og eftirspurnarfoll i millirikjavidskiptum med fjarmagn,
en & innanlandsmarkadi. Augljost er ad petta getur orsakad vaxtamun & milli landa.
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Mynd 1.4 er gerd tilraun til ad dtskyra pessa hugsun. Nanari lysingu er ad finna i
Vidauka 2.

Mynd 1.4
Opinn fjarmagnsmarkadur
A
L Innlend Innlent
vextir )
eftirspurn frambod
N
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Heildar- A N Vaxtaalag innlendra eftirspyrjenda
alag N Vaxtalag erlendra frambj6denda
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Mynd 1.4. lysir innlendum lansfjarmarkadi . Vextir eru meldir upp eftir
|68rétta &snum og upphaed lana Gt eftir larétta asnum. I Mynd 1.4 eru dregnar tvaer
frambodsbugdur fyrir lansfé; innlent frambod og erlent frambod.*® Innlenda
frambodid hallar upp & vid. Pad endurspeglar pa alpekktu stadreynd, ad til pess ad
auka innlent frambod & lansfé (innlendan sparnad) er naudsynlegt ad bjéda heerri
vexti. Erlenda frambodsbugdan er dregin larétt. bad er ekki vegna pess, ad su bugda
halli i raun ekki upp a vid, heldur vegna pess ad hinn erlendi markadur er talinn svo
stor midad vid innlendu magntélurnar & larétta asnum, ad sé halli er ekki melanlegur.
[ Mynd 1.4. er jafnframt dregin bugda fyrir innlenda eftirspurn eftir lansfé. St bugda
hallar nidur & vid i samreemi vid pad, ad pegar vextir leekka vex eftirspurn eftir lansfeé,
ad 6dru jofnu. Rétt er ad vekja athygli & pvi ad erlenda frambodslinan er jafnframt
eftirspurn eftir 1ansfé erlendis.'’

Vid hid erlenda frambod lansfjar er batt videigandi vaxtadlagi pegar um er ad
reeda frambod til innlendra adila. Frambod erlends lansfjar & innanlandsmarkadi er pvi
slitna larétta linan i Mynd 1.4. Til ad f4 innlend eftirspurn eftir erlendu lansfé er med
sama heetti naudsynlegt ad draga fra videigandi vaxtaalag innlendra eftirspyrjenda
eftir erlendu lansfé. pessi eftirspurn eftir erlendu lansfé er dregin sem slitna
nidurhallandi bugdan i Mynd 1.4.

1o pessar bugdur eru einungis til haegdarauka dregnar sem beinar linur i pessari greinargerd.
" petta er nanar Gtskyrt i Vidauka 2.
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Eins og Mynd 1.4. er dregin, er jafnveegi milli innlends frambods og
eftirspurnar eftir lansfé vid vextina rq. Vegna moguleikanna & erlendum
lansfjarvidskiptum er pessir vextir p6 ekki markadsvextir innanlands. beir vextir sem
samsvara jafnvaegi a innlendum fjarmagnsmarkadi eru r”y. Peir myndast par sem
frambodsbugda erlends lansfjar sker eftirspurnarbugdu eftir erlendu lansfé i Mynd
1.4. 1 peirri stédu er frambod og eftirspurn eftir erlendu lansfé i jafnvaegi. Vid
jafnveaegisvextina r’y er innlend lansfjareftirspurn q"4 og innlent frambod lansfjar qs.
Mismunurinn, q'q - q's, er erlend lantaka.

Jafnvaegisvextirnir, r'y, eru leegri en vextirnir an erlendra vidskipta, p.e. rq i
Mynd 1.4. beir eru samt ekKi eins lagir og vextir & erlendum markadi, re.
Mismunurinn, p.e.a.s. vaxtamunurinn, er nakveemlega summan af vaxtaalagi hinna
erlendu frambjodenda og hinna innlendu (sja nanar Vidauka 2).

1.4 Vaxtaalag og vaxtaband

Eins og rakid hefur verid eru tilefni framjédenda og eftirspyrjenda lansfjar til alags a
vexti eru fjolmorg. 1 Vidauka 2 eru faerd rok ad pvi ad pegilegt sé ad draga upp
heildarmynd af pessum mismunandi vaxtaalogum med hjalp svokallads vaxtabands.
Efri mork vaxtabandsins eru erlendu vextirnir ad vidbeettri summunni af vaxtaalagi
erlendra lanveitenda til innlendra adila og vaxtaalagi innlendra lanataka gagnvart
erlendu fjarmagni. Petta mé kalla “vaxtaalag upp & vid”. Nedri morkin eru erlendu
vextirnir ad fradreginni summunni af vaxtaalagi innlendra lanveitenda & lansfeé til
Utlanda og vaxtaalagi erlendra eftirspyrjenda eftir innlendu lansfé. petta er pvi
“vaxtaalag nidur & vid”. Pannig myndast eins konar band umhverfis erlendu
markadsvextina, sem vid nefnum “vaxtaband”. Deemi um vaxtaband er dregid upp i
Mynd 1.5.

Mynd 1.5
Vaxtaband, jafnvagisvextir og vaxtamunur: Demi
A
f Innlend
vextir -
eftirspurn
O Innlent
N frambod
Iq — N
Vaxta- / = F \/axtaalag upp & vid
band / \\\ } Vaxtaalag nidur & vid
/ N Erlendir
N vextir, re

|

g, umfang lana
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Mynd 1.5 lysir svipadri markadsstodu stoou og Mynd 1.1. Erlendir vextir, re,
eru miklu lagri en jafnvagisvextir innlends markadar. Efri mérk vaxtabandsins eru
jafnframt fyrir nedan jafnveegisvexti innlends markadar. Seu erlend
fjarmagnsvidskipti 4 annad bord moguleg, feerast pvi jafnveaegisvextir nidur i rq &
Mynd 1.5. Erlendu vextirnir eru po enn laegri og pvi helst varanlegur vaxtamunur, sem
nemur summunni af vaxtaalagi erlendra lanveitenda og vaxtadlagi innlendra lanataka
gagnvart erlendu fjarmagni.

Vaxtabandid hefur ekki adeins gildi sem heildarmynd af hinum ymsu
tegundum vaxtaalags. Gildi pess er jafnvel enn frekar, ad pad setur mérk & mogulega
innlenda markadsjafnvagisvexti, pegar fjarmagnsflutningar milli landa eru leyfilegir.
Vid peer adstedur geta innlendir vextir aldrei verid heerri en nemur efri mérkum
vaxtabandsins og aldrei lzegri en nemur nedri mérkum pess. Vextirnir geta einnig
verid innan vaxtabandsins. Vidd vaxtabandsins redur m.6.0. pvi svigrami, sem
innlendir markadsvextir geta hlaupid &. Lega vaxtarbandsins midad vid skurdpunkt
innlends frambods og eftirspurnar eftir lansfé reedur pvi sidan hvar markadsvextirnir
myndast.

Liggi vaxtarbandid nagilega lagt (midad vid jafnveegi innlends frambods og
eftirspurnar eftir 1ansfé) myndast markadsvextir vid efri mork vaxtabandsins likt og
lyst er i Mynd 1.5. Erlendar lantdkur eiga ser stad. Vaxtamunurinn er summan af
vaxtaalagi erlendra lanveitenda til innlendra adila og vaxtaélagi innlendra lanataka
gagnvart erlendu fjarmagni. Liggi vaxtabandid nagilega hatt (jafnveegi innlends
frambods og eftirspurnar eftir 1ansfé liggur hatt), myndast vextir vid nedri mork
vaxtabandsins (sbr. Mynd 1.6(a)). Erlendar lanveitingar en ekki lantékur eiga sér stad.
Liggi vaxtabandid hér a milli, &kvardast vextir af jafnvaegi innlends frambods og
eftirspurnar eftir lansfé einhvers stadar innan vaxtabandsins. Hvorki verdur um
erlendar lantokur eda lanveitingar ad reeda. Daeemi um petta tilfelli er synt i Mynd
1.6(b).

Mynd 1.6
Deaemi um mismunandi stddu vaxtabands
(a) (b)
A Innlent
T, frambod
vextir \ eftirspun
N\
\
Vaxta- P \Vaxtadlag upp & vid
band | _ } V/axtadlag nidur 4 vid _ T ———
Erlendir L Vaxtaslag nidur 4 vid
N Vextir, r
Erlendir
vextir, r,
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Vaxtabandid takmarkar mogulegt vaxtasvigrum innanlands. Lega
vaxtabandsins reedst af erlendu voxtunum. Smariki getur ekki haft &hrif 4 erlenda
vexti. Pad getur hins vegar haft ahrif & vidd vaxtabandsins og jafnveegi innlends
frambods og eftirspurnar eftir lansfe.

Vidd vaxtabandsins raedst af hinum ymsu vaxtaaldgum. Vaxtaalogur geta
breyst af mérgum asteedum. beirra & medal eru edli og traverdugleiki hagstjornar, ekki
sist peninga- og gengisstjornar, stofnanagerd innlends peningamarkadar, 16g og
réttarfar o.s.frv. pvi er ljést, ad innlendir adilar geta haft ahrif a vidd vaxtabandsins
hvort sem er til haekkunar eda leekkunar. bar med geta peir jafnframt haft ahrif &
vaxtamuninn.

Lega jafnveegis innlends frambods og eftirspurnar eftir lansfé midad vid
vaxtabandid raedur pvi, hvort frjalsir fjarmagnsflutningar leida til erlendrar lantoku
eda lanveitinga og lekkunar eda haekkunar markadsvaxta innanlands. Eins og adur
hefr verid bent & reedst petta jafnveegi innlends og erlends frambods af fjolmdérgum
pattum p.a m. skattalagningu fjarmagnstekna, fjarfestingarteekifeerum og stéou
efnhagsmala. Mikilveegt er ad atta sig & pvi ad innlend hagstjorn, ekki sist
peningastjornin,™® getur pvi haft ahrif & legu pessa jafnvaegis badi til haekkunar og
leekkunar og par med einnig pad hvada ahrif frjélsir fjarmagnsflutningar eda breytt
vidd vaxtabandsins hafa a vexti, vaxtamun og erlendar lantokur.

1.5 Hverju breytir upptaka evru?

Samkvaemt ofans6gdu getum vid gengid ad pvi visu, ad vaxtadlag af ymsu tagi
endurspeglast i svokolludu vaxtabandi, sem leidir til vaxtamunar, p.e. munar milli
innlendra og erlendra vaxta, pratt fyrir frjalsa fjarmagnsflutninga. Upptaka evru a
Islandi geeti haft ahrif & ymsa peetti vaxtaalags og par med vidd vaxtabandsins. pessi
ahrif geta verid baedi til haekkunar og lekkunar. Skal nu nanar ad pessu vikid.

EkKi er vid pvi ad blast, ad upptaka evru hér & landi hafi sem slik umtalsverd
ahrif & seljanleika islenskra skuldabréfa. Islendingar geta hvort ed er ni pegar gefid Gt
skuldabréf i hvada mynt sem er og med hvada skilmalum sem er.'® Upptaka evru sem
gjaldmidils hér & landi breytir engu um petta. P4 munu adrir pattir, sem hafa ahrif &
seljanleika islenskra skuldabréfa, s.s. tiltdlulega litid upplag, smeed hagkerfisins og
alpjodleg pekking & islensku hagkerfi og fyrirteekjum teepast breytast meelanlega med
upptoku evru hér & landi.?

18 Rétt er ad taka fram, ad fredileg ahold um pad, hvort stjérn peningaméla getur breytt neinu um

raunvexti pegar til lengri tima og allsherjarjafnveegis i pjodarbiskapnum er litid. Sé petta rétt mun
pvi veentanlega fylgja, ad upptaka evru, sem er vissulega peningaadgerd, geti ekki haft nein
langtimaahrif & raunvexti og raunvaxtamun. A hinn boginn er raunveruleikinn avallt & lidandi stund
og seint mun nést allsherjarjafnveegi i pjédarblskapnum, pannig ad pessar freedikenningar hafa
takmarkad gildi i pvi samhengi, sem pessi greinargerd faest vid.

porri erlendra lana pjédarinnar mun raunar nd pegar vera i erlendri mynt.

Pess ma geta, ad pad er hugsanlegt — pétt pad sé teepast liklegt — ad glamskyggni alpjodlegs
fjarmalamarkadar sé slik, ad med upptdku evru verdi islensk skuldabréf skodud sem evrépsk af
kaupendum og pvi eins seljanleg og pau.

19
20
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Upptaka evru geti hins vegar haft veruleg ahrif & ahaettualag a islensk
skuldabréf sem og erlend bréf fra sjonarmidi islenskra eigenda.

Q) Fyrst og mikilvaegast er, ad flest bendir til pess ad gengisahaetta myndi leekka.
Lj6st er ad gegnisaheatta gagnvart evru myndi hverfa.?* A hinn béginn ma ekki
gleyma pvi ad meiri hluti erlendra skulda pjodarinnar (yfir 60%) er nu i 6drum
myntum. Gengisahatta gagnvart peim myntum myndi audvitad ekki hverfa.
Hun gaeti jafnvel aukist fra pvi sem nd er.?? bvi er engan veginn bordleggjandi
ad gengisahatta & fjarmalamarkadi myndi minnka med upptoku evru. Midad
vid reynsluna af préun hinna ymsu gjaldmidla, p.& m. krénunnar undanfarin
aratug eda svo er po liklegt ad gengisahetta i heild myndi minnka verulega.
Pad er hins vegar ekki sa samanburdur sem mali skiptir. Hinn rétti
samanburdur er hvernig gengiséheetta yroi i framtidinni annars vegar med og
hins vegar an evru. Um pad reedur islensk peningastjorn a komandi arum
miklu.

(i) Margt bendir jafnframt til pess ad verdbolguahaetta myndi minnka. Verdi
evran tekin upp hér a landi geeti verdpréun innanlands ekki til lengdar verid
verulega énnur en i 6drum evruldndum. Ad visu geetu skammtima
verdbreytingar, t.d. frA manudi til manudar, verid nokkud o6likar, en meiri
hattar fravik i lengri tima eru 6likleg. Pvi ma fastlega gera rad fyrir, ad
verdbolguahatta gagnvart evrusvaedinu minnkadi. Eins og vardandi
gengisahattuna ma po ekki gleyma pvi, ad verdbolguahetta gagnvart 6orum
myntum geeti ymist haekkad eda leekkad, ef tekin yrdi upp evra hér & landi.
Breyting verdbolguahattu i heild liggur pvi ekki fyrir. Midad vid
verdbolgureynslu lidinna ara er pé liklegt ad han yrdi minni. A hinn béginn
veit enginn hvernig verdbolgan an upptoku evru yrdi hér a landi @ komandi
arum. Par reedur innlend peningastjérn mestu.

(iii)  Ymislegt bendir til pess ad gjaldprotadheetta og almenn &haetta hér & landi
geeti vaxid med upptoku evru (sja t.d. Goldfajn og Olivares 2000). Astadan er
su, ad evrunni fylgir mun takmarkadra svigram til ad laga stjorn peningaméla
ad innlendum efnahagsskilyroum en adur. Storn peningamala veeri ad mestu i
héndum Evrdpska Sedlabankans og pvi veentanlega fremur [6gud ad
evropskum efnahagsskilyrdum en innlendum. Ad svo miklu leyti, sem hin
innlendu skilyrdi fylgja ekki hinum evrépsku og innlend peningastjorn hefdi
tekid tillit til peirra, myndu rekstrarskilyrdi innlends atvinnulifs og par med
greioslugeta skuldara versna. Petta getur haeglega leitt til meiri
gjaldprotadhattu og almennrar markadsahattu innanlands midad vid pad sem
ad 6drum kosti hefdi ordid. Sérstaklega a petta vid, pegar til tiltélulega
skamms tima (farra ara) er litid. pegar til lengdar letum ma etla, ad upptaka
evru hér & landi hefdi tilhneigingu til ad feera islenskar efnahagssveiflur ad
hinum evropsku.

(iv)  EKKki virdist asteda til ad etla innheimtuaheetta eda sérteek aheetta breytist
med upptoku evru. Innganga i Evropusambandid og frekari adldgun islensks

2L Hér er gert rad fyrir pvi ad pvi sé triad, ad upptaka evru gagni ekki til baka.

22 Undanfarin &r hefur breytileiki i gengi pessara mynta gagnvart krénu pé yfirleitt verid meiri en
breytileiki peirra gagnvart evru. Undantekningin fra pessari reglu er JPY, en um 10% erlendra
skulda pjédarinnar er i jenum.



16

réttarkerfis ad pvi sem gildir i Evrdpu, geeti dregid ur innheimtudhaettu. bad er
hins vegar ekki afleiding af upptoku evrunnar sem slikrar.

EkKi virdist liklegt, ad fjarleegdaralag breytist umtalsvert vid upptéku evru.
Vidbotarkostnadur vegna fjarleegdar yrdir ad 6llu likindum dbreyttur. EKKi virdist
heldur ykja liklegt ad draga muni ar hugsanlegri fakeppni a grundvelli
fjarleegdarverndar a innlendum fjarmalamorkudum. Erlend fjarmalafyrirteeki hafa nu
begar fullan adgang ad islenskum fjamalamoérkudum og myndi upptaka evrunnar engu
breyta um pad. b0 er rétt hugsanlegt ad upptaka evru muni yta undir &huga erlendra
banka & meiri naerveru a islenskum markadi. Hvort pad leidi til meiri eda minni
samkeppni er hins vegar 6ljost. Einnig er hugsanlegt, ad minna vaxtadlag vegna minni
gengisahattu og 6drum asteedum, sem ad ofan eru raktar, yti undir samkeppni
innlendra og erlendra fjarmalastofnana. I pvi 1josi, ad erlendar fjarmalastofnanir hafa
nu pegar fullan adgang ad islenskum fjarmagnsmarkadi og leegra vaxtaélag breytir par
engu um virdist s& moguleiki po fremur langsottur.

pa verdur ekki séd, ad upptaka evru hefdi augljos ahrif & vaxtaalag, sem stafar
af misvaegi milli islensks og erlends efnahagslifs. Misvaegi pad sem um geeti verid ad
reeda lytur m.a. af adldgun hagkerfis ad betri eda lakari fjarfestingarteekifeerum en
gengur og gerist erlendis, stddu hagsveiflunnar & islandi midad vid erlenda hagsveiflu
0.p.h. Ad pvi marki, sem islensk hagsveifla feerdist i takt vid pa evropsku, t.a.m. i
kjolfar upptoku evru, myndi asteeda til pessa sérstaka vaxtaalags minnka.

A0 lokum verdur ekki séd ad upptaka evru breyti sem slik neinu um
skattaalag & vexti. Skattlagning fjarmagnstekna er algerlega 6had akvoroun um
upptoku evru.

Ad 6llu samanldgdu er pvi sennilegt, ad upptaka evru héer & landi prengi
vaxtabandid og par med moguleika til vaxtamunar & milli islands og evrusvadisins.
Hversu mikil su prenging yrdi, er & hinn baginn 6ljost. bréatt fyrir upptoku evru eru
afram nag tilefni til vaxtaalags. bvi ma fullvist telja, ad upptaka evru leidir ekki til
pbess ad vaxtabandid falli saman i eina linu. Hvort prenging vaxtabandsins i kjolfar
upptoku evru leidir til vaxtalekkunar eda ekki er jafnframt allsendis 0ljést.

1.6 Mun prengra vaxtaband leekka vexti?

pott upptaka evru hér a landi myndi veentanlega prengja vaxtabandid, er engan veginn
sjalfgefio ad vextir hér & landi myndu leekka i kjolfarid. Peir geta alveg eins stadid i
stad eda jafnvel haekkad. Til ad sja petta getur verid gagnlegt ad hugleida eftirfarandi
pbrja deemi um pad sem gerast kann.

Demil
Vextir & Islandi haekka vid upptoku evru

Hugleidum fyrst pad tilvik ad vextir & Islandi haekki vid upptéku evru. bessu tilviki
er lysti Mynd 1.7.
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Mynd 1.7
Innlendir markadsvextir haekka vié upptoku Evru
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I Mynd 1.7 eru upphaflegu vextirnir, rg, innlendir jafnveaegisvextir og innan
vid vaxtabandid. Upptaka evru leidir til pess ad vaxtabandid prengist. Prengingin
er synd med 6rvum i Mynd 1.7. | pessu demi er prengingin nagilega mikid til pess
ad upphaflegu vextirnir eru nu fyrir nedan nedri mork vaxtabandsins. Pvi verda
nyju jafnveaegisvextirnir heerri en peir upphaflegu. Jafnframt verdur um netté-
lanveitingar til Gtlanda ad reeda. Takid eftir pvi ad vaxtamunurinn milli
jafnvaegisvaxta innanlands og vaxta erlendis minnkar en hverfur ekki. Hann
hverfur pvi adeins ad vaxtabandid falli saman i eina linu, p.e. 6ll tilefni til
vaxtaalags hverfi.

Demi 2
Vextir a Islandi standa i stad prétt fyrir upptoku evru

pad er lika vel hugsanlegt ad upptaka evru hafi engin ahrif & vexti & islandi. betta
gerist pegar innlendu jafnvagisvextirnir eru innan vaxtabandsins eftir prengingu
pess eins og lyst er i Mynd 1.8.



Mynd 1.8

Innlendir markadsvextir breytast ekki vid upptoku evru
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Dami 3

Vextir & Islandi laekka vid upptoku evru

Ad sidustu er vel hugsanlegt ad vextir leekki vid upptoku evru. betta gerist ef efri

mork vaxtabandsins eftir prengingu eru fyrir nedan upphaflegu vextina. pessu
tilviki er lyst i Mynd 1.9.

Mynd 1.9

Innlendir markadsvextir leekka vid upptoku Evru
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| pessu daemi eru upphaflegir vextir rqy & efri jadri vaxtabandsins. pad er pvi
um erlenda lantéku ad reeda pegar i upphafi. Upptaka evru leidir til pess ad
vaxtabandid prengist eins og drvarnar i Mynd 1.9 syna. bvi verda nyju
jafnvaegisvextirnir enn laegri en peir fyrri og feerast naer hinum erlendu.
Vaxtamunurinn milli jafnvaegisvaxta innanlands og vaxta erlendis minnkar pvi.
Hann hverfur p6 ekki svo framarlega sem vaxtabandid fellur ekki med 6llu saman i
eina linu.

Hver af pessum premur moguleikum a vid, fer 6dru fremur eftir peim vaxtamun,
sem til stadar er & milli svaedanna, pegar evran er tekin upp. Ef upphaflegur
vaxtamunur er jakveaedur, p.e.a.s. vextir & Islandi haerri en & evrusvadinu getur ordid
um vaxtaleekkun ad reeda. Pad er po ekki vist eins og demi 2 synir. Ef upphaflegur
vaxtamunur er neikvadur, p.e. vextir & slandi eru lagri en & evrusvadinu, getur ordid
um vaxtahakkun ad raeda eins og deemi 1 synir.

Upphaflegur vaxtamunur & milli Islands og evrusvedisins raedst af ymsu. Stada
hagsveiflunnar skiptir t.a.m. miklu um pennan mun. Sému sdgu er ad segja um stjorn
peningamala & badum svaedunum, sem raunar hefur tilhneigingu til ad tengjast stédu
hagsveiflunnar. Ef peningastjorn er adhaldssom & Islandi en tiltolulega eftirlatssom i
Evropu er liklegt ad jakveaedur vaxtamunur verdi positifari en ella veeri og 6fugt. Pa er
ad geta pess ad ardsemi fyrirliggjandi fjarfestingartekifera getur skipt miklu mali
fyrir vaxtamun. Ef tiltélulega mikid er um ardsém fjarfestingarteekifeeri & tilteknu
sveedi er akvedin tilhneiging til ad vextir verdi harri og 6fugt. Ad lokum mé nefna
mismunandi skattalega medferd fjarmagnstekna & islandi og i Evropu, sem sémuleidis
getur haft ahrif & upphaflegan vaxtamun.

1.7 Nidurstada

Afar sennilegt er ad vaxtabandid, p.e. bilid & milli hastu og leegstu moégulegu vaxta,
prengist, ef evra er tekin upp & Islandi. Helsta &stsedan fyrir pessu er minna ahaettualag
a vexti. par skiptir mestu, ad sennilegt er ad gengisahetta minnki umtalsvert. Einnig
er ekki dsennilegt, ad verdbolguahaetta minnki vid upptoku evru. A moti kemur, ad
vera kann ad gjaldprotadhetta og almenn markadsahetta vaxi vid upptoku evru,
a.m.k. fyrst i stad. Oliklegt er p6 talid, ad pessir paettir vegi upp & méti hinum tveimur
fyrsttoldu.

pétt vaxtabandid prengist i kjolfar upptoku evru, segir pad ekkert um pad
hvort vextir haeekka eda laeekka hér & landi. Greiningin hér ad framan synir ad hvort svo
fer reedst fyrst og fremst af tvennu. [ fyrsta lagi reedst pad af upphaflegri stédu vaxta
hér & landi midad vid vexti & evrusvaedinu. | 63ru lagi redst pad af pvi hversu mikil
prenging vaxtabandsins verdur.

Fyrri patturinn, upphaflegur vaxtamunur milli Islands og evrusvadisins,
akvardast af fjolmorgum adsteedum i efnahagslifi pjodanna. Peirra a medal méa nefna
eftirfarandi:

1 Stodu hagsveiflunnar & sveedunum tveimur.
Vextir hafa nefnilega tilhneigingu til ad vera hair i ndmunda vid topp
hagsveiflunnar og 6fugt.
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2 Efnahagsstjorn & sveedunum tveimur.
Adhald i stjorn peningamala, hefur ad 6dru jofnu tilhneigingu til ad haekka
vexti og 6fugt. Adhald i fjarmalastjérn hins opinbera hefur & hinn boginn ad
60ru jofnu tilhneigingu til ad leekka vexti og 6fugt. bvi getur stjorn
efnahagsmala & sveedunum tveimur radid miklu um upphaflegan vaxtamun.

3 Ardsemi peirra fjarfestingarteekifera, sem fyrir hendi eru.
Séu tiltdlulega® fleiri ardvanleg fjarfestingartaekifaeri 4 68ru svadinu en hinu,
er tilhneiging fyrir vexti ad vera ad sama skapi harri og 6fugt.

4 Sparnadarhneigd & mismunandi svaedum.
Pvi hearri sem sparnadarhneigdin er peim mun lagri eru innlendir
jafnveegisvextir ad 6dru jofnu.

5 Veentingum.
Ventingar um stédu og gang efnahagslifsins, bjartsyni/svartsyni, getur haft
mikil &hrif & vexti til skamms tima.

pad sem meginmali skiptir er hins vegar ekki hver stada vaxta er a & tiltekinn
dagsetningu heldur hver han yrdi an upptoku evru & 6komnum arum. Spurningin er
m.d.0. sU, hvernig ofangreindar adsteedur myndu préast & komandi arum. Um pad er
audvitad mjog erfitt ad spa. Haepid er ad tla, ad fortidin segi okkur mikid um
framtidina i pessu efni. Ad sama skapi er pa erfitt ad fullyrda um hvada ahrif upptaka
evru geeti haft & vexti hér & landi.

Sidari patturinn, hveru mikil prenging vaxtabandsins geeti ordid, er fyrst og
fremst empirisk spurning. Henni er ekki unnt ad svara med verulegu éryggi, nema ad
undangengnum talsvert vidamiklum hagmalingum.

Pegar til mjog langs tima er litid méa e.t.v. lita svo a ad mismunur i

efnahagsadsteedum sveaedanna jafnist ut. Vid paer adstedur, einhvers konar
medalframtidaradstadur, mun vaxtamunurinn verda®*:

(1) '(1)1S Fisl = Fert < ¢27

par sem ¢ taknar nedra vaxtadlagio i vaxtabandinu og ¢, hid efra. rig taknar islenska
vexti og rer erlenda vexti.

Vid pessar langtimajafnveegisadsteedur er unnt ad syna fram &, ad vaxtalekkun
i kjolfar upptoku evru er:

(2) Ar < Ad)z,

par sem Ar tdknar leekkun vaxta og A, leekkun efra vaxtadlagsins. Moguleg
vaxtalaekkun er m.6.0. i mesta lagi jofn lekkun vaxtaalagsins.

Sémuleidis verdur vaxtahaekkun i kjolfar upptoku evru:

(2) Ar < Ad)l,

2 Midad vid framleidslugetu hagkerfisins.
 Sja nanar Vidauka 2, kaflann um jafnvagi.
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par sem Ar er n( vaxtahaekkun og A, er minnkun leegra vaxtalagsins. Moguleg
vaxtahakkun er pvi i mesta lagi jofn minnkun vaxtaalagsins.

Pvi er pad, ad hvort sem litid er til skamms eda langs tima, er alls ekki ljost &
beim fraedilega grundvelli, sem hér hefur verid rakinn, hvort upptaka evru verdi til
bess ad leekka eda haekka vexti hér & landi. bvi sidur er unnt ad fullyrda um
steerdargradu hugsanlegra vaxtabreytinga. Sé hins vegar gert rad fyrir pvi ad an
upptoku evru muni reynsla undanfarandi ara endurtaka sig i framtidinni, er pé liklegt
ad vextir myndu leekka.
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2. Hversu mikid geaetu vextir leekkad?

Eins og rakid er i kafla 1 hér ad framan er alls ekki ljost, hvort upptaka evru hér &
landi myndi leida til vaxtaleekkunar a innanlandsmarkadi. Hugsanlegt er, ad vextir
breyttust ekkert eda peir jafnvel heekkudu. Midad vid naverandi adsteedur
(haust2002), er po liklegast ad um einhverja leekkun yrdi ad reeda.

I pessum kafla verdur gert rad fyrir pvi ad vextir laekki og reynt ad grafast fyrir
um pad, hversu mikil su leekkun geeti ordid.

2.1  Vaxtaalag upp a vio

Greiningin i kafla 1 synir ad verdi & annad bord um vaxtalekkun ad raeda, getur su
leekkun i haesta lagi numid leekkun i vaxtaalagi upp a vid. Vaxtaalag upp & vid
samanstendur af vaxtaalagi erlendra lanveitenda til innlendra adila og vaxtaalagi
innlendra lantaka & erlent lansfé.

Eins og rakid er i kafla 1.3 hér ad framan, er vaxtaélag erlendra lanveitenda
summan af seljanleikaalagi, ahaettualagi og fjarleegdaralagi. Af pessum premur pattum
ma &tla, ad upptaka evru hafi fyrst og fremst ahrif & ahattualagio, einkum
gengisahattuna (ef lan eru veitt i innlendri mynt), en einnig verdobolguahattuna
(sémuleidis ef lan eru veitt i innlendri mynt), gjaldprotadhaettuna og
markadsahattuna. Gengisahattan atti ad minnka verulega, verdbdlguaheettan ad
einhverju marki, en gjaldprotadhzttan og almenna markadsahattan geeti aukist. Adrir
aheettupeettir settu ekki ad breytast vid upptoku evru. Seljanleikaalag og fjarleegdaralag
&ttu ekki ad breytast ad marki.

Vaxtadlag innlendra eftirspyrjenda eftir erlendu lansfé er einkum ahattualag
og fjarleegdaralag. Ahattualag peirra tti ad minnka vegna minni gengisaheattu (ef lan
er tekid i erlendri mynt) og minni verdbdlguahettu (ef 1an er veitt i innlendri mynt).
EkKki verdur séd ad upptaka evru geti breytt 6dru vaxtaalagi innlendra eftirspyrjenda
eftir erlendu lansfé ad marki.

Af pessu ma ljést vera, ad upptaka evru getur i mesta lagi leekkad en ekki eytt
vaxtaalagi upp & vid. bott tekin veeri upp evra & Islandi veaeru enn fjoImorg tilefni til
vaxtaalags fyrir hendi. SU leekkun innlendra vaxta, sem hugsanlega geeti ordid i kjolfar
upptdku evru hér a landi, yroi pvi veentanlega talsvert minni en nemur varanlegum
vaxtamuni milli islands og evrusvadisins.

2.2 Hversu mikid er vaxtaalagio upp a vio?

Eins og rakid var i kafla 1.1 hefur munur & innlendum og erlendum raunvéxtum verid
talsvert mikill ad jafnadi allar gétur fra arinu 1987.% Breytir { pvi efni litlu vid hvada
erlenda raunvexti er midad. Mismuni raunvaxta af langtimaskuldabréfum hins
opinbera (10 &ra bréf) & islandi annars vegar og & evrusvadinu hins vegar er lyst i
Mynd 2.1.

2 A pvi éri verdur til skréd markadsverd a longum islenskum rikisskuldabréfum.
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Mynd 2.1

Munur & islenskum og evrépskum raunvéxtum & opinberum
langtimaskuldabréfum

(10 éara rikisbréf. Evropa= byskaland til 1997, Evra eftir pad)
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Heimild:Sedlabanki islands: Hagfraedisvid

A timabilinu i heild er vaxtamunurinn 2,5% ad jafnadi. bad veeri po fljotfaerni
ad draga pa alyktun, ad jafnvaegi vaxtarmunar  milli evrusvaedisins og Islands sé i
namunda vid pessa tolu. Margt bendir nefnilega til pess, ad haestu kafarnir i
vaxtamuninum, einkum framan af timabilinu, stafi af misveegisalagi og sérstokum
adsteedum, sem taeplega verda endurteknar i framtidinni. islenskt efnahagslif hefur
tekid nokkrum stakkaskiptum undanfarinn aratug eda svo. Efnahagsleg stofnanagerd,
ekki sist & fjarmalamarkadi, hefur storlega styrkst, hagstjorn hefur batnad og
efnahagslegur stodugleiki aukist. Allt petta dregur ar likunum a verulegum
misvaegislalogum & vexti i framtidinni.

Eins og Mynd 2.1 synir, hafa fra arinu 1987 skipst & skeid med tiltdlulega
miklum og tiltélulega litlum vaxtamun. Framan af timabilinu, fram undir arslok 1993,
er vaxtamunur tiltélulega mikill. Meginasteedan fyrir pessu eru 6venjulega hair
raunvextir innanlands. P& hau vexti ma skyra med tvennu. Annars vegar var hér
timabil, par sem samfélagid glimdi vid mikla umframeftirspurn og verdbolgu i
pjodarbuskapnum. Naudsynleg hagstjorn til ad koma béndum & vandann kalladi a haa
innlenda raunvexti. Hins vegar voru rikisskuldabréf, og raunar skuldabréf almennt,
tiltélulega nylegt markadsfyrirbaeri og pvi ekki éedlilegt, ad pau baeru framan af
raunvexti nokkud yfir langtimajafnveegi. Dyfuna, sem vard i vaxtamun arid 1990, ma
hins vegar skyra med timabundinni haekkun vaxta af rikisskuldabréfum, sem pa vard i
pyskalandi m.a. vegna falls Berlinarmursins og endursameiningar pyskalands.
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A sidari hluta ars 1993 hofst skeid tiltdlulega litils vaxtamunar, sem stod fram
til arsins 2000. A pessu timabili var vaxtamunur ad medaltali adeins 1,1%. Télulega
sé0 er astaedan fyrir pessari lekkun vaxtamunar fyrst og fremst su, ad raunvextir af
innlendum rikisskuldabréfum leekkudu. ZAtla ma, ad asteedan fyrir peirri vaxtalaekkun
hafi verid sd, ad a pessum arum hafdi nadst seemilegt jafnveegi islenskum
bjodarbuskap, stjorn peningamala hafdi batnad og markadir fyrir skuldabref hofou
nad nokkrum proska.

I arsbyrjun 2000 haekkadi vaxtamunurinn & nyjan leik. ba for saman veruleg
raunvaxtahaekkun innanlands til ad hamla & moti umframeftirspurn og
verdbolguprystingi i pjédarbuskapnum og vaxtaleekkun & evrusvaedinu til ad érva
efnhagslifid par, sem par hafdi um skeid synt talsverd stodnunareinkenni. Astadan
fyrir haekkun vaxtamunar arin 2000-2001 var pvi andstaed hagsveifla og pverdfug
peningamalastjorn & fslandi og & evrusveedinu. Hér var pvi um timabundid
misveegisfravik ad reda, sem nd pegar synir pess merki ad vera ad fjara ut. Svona
fravik er ekki marktaekt til ad meta veentanlegan vaxtamun eda vaxtaalag ad jafnadi.

Nidurstada pessarar umraedu er pvi su, ad pad sé einvordungu timabilid fra
1994, og po einkum 1994-1999 (baedi artdl medtalin), sem geti talist marktaekt sem
visbending um jafnveegisvaxtaalag milli Islands og evrusvadisins. Medalvaxtamunur
a timabilinu & timabilinu 1994-1999 (bzdi artdl medtalin) var 1,1%.
Medalvaxtamunur 1994-jani 2002 var 1,7%. Af pessu drogum vid pa alyktun, ad
liklegur medalmunur & raunvoxtum & rikisskuldabréfum 4 Islandi og & evrusvaedinu,
b.e. vaxtaalag upp a vio, geti verid & bilinu 1-2% og pd liklega naer nedri mérkum
bessa bils en peim efri.?°

Rétt er ad taka pad skyrt fram, ad petta mat er talsverdri 6vissu had.
Fyrirliggjandi gogn eru afar takmorkud. Nothefar timaradir eru einfaldlega of stuttar
midad vid lengd hagsveiflunnar og ymis timabundin fravik til pess ad unnt sé ad fa
semilega areidanlegt mat & petta vaxtaalag.

2.3 Hversu mikid geeti upptaka evru leekkad vaxtaélagio?

Sem fyrr segir, er sennilegt ad vaxtaalag upp a vio myndi leekka med upptoku evru.
Upptaka evru myndi nanast 6rugglega lekka baedi gengisahattu og verobdlguahattu.
pétt meiri gjaldprotadhaetta og almenn markadsahaetta ykist ykist & moti (sbr. Goldfajn
og Olivares 2000), er afar 6sennilegt ad pau ahrif yrdu eins veigamikil.

Upptaka evru myndi & hinn bdginn ekki Gtryma vaxtaalagi upp a vid. I fyrsta
lagi yrdi gengisahatta enn til stadar vegna lana i myntum utan evrusvadisins (na yfir
60% af erlendri skuldastodu i heild). 1 68ru lagi myndi verdbolguaheatta ekki hverfa
med 6llu. 1 pridja lagi eru adrir &hattupaettir, eins og t.d. gjaldprotadhaetta og almenn
markadsahatta, enn til stadar og geetu jafnvel haekkad. 1 fjorda lagi verdur teeplega um
umtalsverda lekkun a seljanleika- og fjarleegdaralagi ad reeda.

% pessa nidurstddu ma bera saman vid skyrslu Hnattvaedingarnefndar (2002), sem virdist telja ad
vaxtamunur, p.e. vaxtaalag upp & vid, sé um 2%, og skyrslu Sedlabankans (Nafnlaust 1997), sem
virdist telja vaxtaalag upp a vid 1,5-2%.
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Allt petta gerir pad ad verkum, ad vaxtaalag upp a vid myndi einungis leekka
ad hluta. Hver s& hluti yrai, er erfitt um ad spa. Med hlidsjon af pvi, ad gengisahattan
myndi adeins leekka ad hluta er otralegt ad st leekkun nemi meira en helmingi af
naverandi vaxtaalagi. Hugsanlega yrdi hin mun minni. Midad vid ofangreint mat a
vaxtaalagi upp & vid i kafla 2.2, p.e. 1-2%, geeti petta samsvarad leekkun innlendra
markadsvaxta um 0,2-1%.%

Rétt er ad geta pess, ad petta mat er nokkru varfaernara en pad, sem finna ma i
skyrslu Hnattvaedingarnefndar (2002). bar eru pvi gerdir skornir (bls. 58), ad leekkun
vaxtadlags i kjolfar upptoku evru geeti numid 1,5-2% i laegri voxtum, sem er porri pess
vaxtaalags upp & vid, sem skyrsluhéfundar virdast telja fyrir hendi. Pad er sémuleidis
leegra en mat Sedlabankans fra arinu 1997 (Nafnlaust 1997), sem telur ad
vaxtalekkun i kjolfar upptoku evru geeti numid 1-1,5%. bad mat felur pad i sér, ad
borri vaxtaalags hverfi og vaxtamunur eftir upptoku evru verdi einungis um 0,5%. Er
pad vid nedri mork pess vaxtarmunar, sem i pessari skyrslu er gert rad fyrir ad
vidhaldist eftir upptoku evru (p.e. 0,5-1%).

Su nidurstada pessarar skyrslu, ad vaxtamunur, p.e. vaxtaalag upp a vid, yroi
afram verulegur prétt fyrir upptoku evru er & hinn bdginn i samraemi vid reynslu
sumra pjoda, sem hafa tekid upp myntir steerri myntsvaeda.

Panama er smariki i Mid-Ameriku med tiltdlulega einhafa framleidsluhatti og
svipada landsframleidslu og Island. Panama hefur notad dollara sem gjaldmidil (e.
legal tender) allar gétur sidan 1904 og er steersta dollaraveedda hagkerfid a
vesturléndum utan Bandarikjanna (Rogoff 1998, Goldfajn og Olivares 2000).%
Stodugleiki hefur verid godur i efnahagslifi Panama midad vid onnur riki & svaedinu.
Dollaravaeding Panama virdist hafa fert verobdlgu landsins til samraemis vid
verdboélgu i Bandarikjunum. Vextir hafa verid lagir i Panama midad vid énnur riki i
Mid- og Sudur Ameriku. Peir hafa jafnframt fylgt proun alpjodlegra vaxta tiltélulega
naid, en med alagi. Ad jafnadi laetur naerri ad vextir i Panama hafi verid um 2% heerri
en sambarilegir vextir i Bandarikjunum. Petta eru ad visu nafnvextir, en med pvi ad
verdbolgan i USA og Panama er svipud jafngildir pessi munur raunvoxtum. pessu er
nanar lyst i Mynd 2.2.

2 Minnt skal a ad hér er verid ad tala um raunvexti af 16ngum tryggum skuldabréfum.
8 [ panama er jafnframt fyrir hendi innanlandsmynt, Balboa, sem er jafnvirdi dollara og notud jéfnum
héndum i smaerri vidskiptum.
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Mynd 2.2
Framvinda Utlansvaxta i USA, Panama og Argentinu
(Nafnvextir)
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Heimild: Sedlabanki Islands: Hagfraedisvid

Mynd 2.2 lysir framvindu nafnvaxta af sambaerilegum Gtlanum i
Bandarikjunum, Panama og Argentinu. Eins og sja ma, er verulegur munur a pessum
voxtum a milli Bandarikjanna og Panama. Pessi munur er um 2,8% fra 1987 en 2,6%
sé midad vid timabilid fra 1996, er manadarlegar tolur fra Panama liggja fyrir.
Verdbdlga er mjog svipud i bAdum 16ndum. bvi er hér um raunvaxtaédlag ad reeda
umfram gengis- og verdbolguahattu gagnvart Bandarikjamynt. betta er m.6.0. pad
vaxtaalag, upp a vid, sem eftir er i Panama, eftir ad landid hefur haft dollara sem
gjaldmidil i naestum 6ld.

Reynsla Argentinu, sem einnig er lyst i Mynd 2.2, er svipud. Argentina tok
sem kunnugt er upp dollaravidmidun i april 1992, i peim skilningi ad gengi innlenda
gjaldmidilsins, Pesoa, var fest vid dollara i hlutféllunum einn & moti einum. Til pess
ad auka traverdugleika pessarar stefnu skuldbatt sedlabankinn sig til ad skipta
dollurum fyrir Pesoa & genginu 1, veeri um pad bedid. Til frekari tryggingar var i
gjaldeyrisvarasj6di geymdur dollari fyrir sérhvern Gtistandandi Pesoa. Argentina for
med 6drum ordum & einhvers konar dollarafot. Ad fratdldum timabilum vantriar &
bessa gegnisstefnu vid upphaf og lok timabilsins feerdust baedi verdbdlga og
nafnvextir i Argentinu ad pvi sem gerdist i Bandarikjunum. Vaxtaalag upp & vio hvarf
hins vegar ekki. pratt fyrir talsverdar sveiflur reyndist pad lengst af petta 3-4% ofan &
samberilega bandariska vexti.

pannig stadfestir reynsla baeedi Panama og Argentinu nidurstodu pessarar
greiningar. Upptaka gjaldmidils steerra myntsvaedis minnkar vaxtaalag upp & vid, en
fer langt fra pvi ad Gtryma pvi med 6llu. Rétt er ad vekja athygli & pvi, ad hér hefur po
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verid gert rdd fyrir pvi, ad vaxtaalag upp & vid eftir upptoku evru yroi miklu minna en
pad virdist hafa verid i Panama og Argentinu.

2.4 Nidurstada

Vaxtaalag upp & vid & islandi midad vid evrusvaedid geeti verid 1-2% til langs tima
litid, en getur audvitad verid meira eda minna eftir stodu hagsveiflunnar. Upptaka
evru hér & landi myndi eflitid leekka petta petta alag. Oliklegt er hins vegar ad
leekkunin neemi meira en helming vaxtaalagsins og sennilega yrdi han miklu minni.
pad er i samraemi vid reynslu rikja eins og Panama, sem hafa tekid upp mynt miklu
steerri myntsvaeda. Par er vaxtadlag upp a vid enn um og yfir 2%. Umreadd leekkun
vaxtadlags geti hins vegar samsvarad leekkun innlendra markadsraunvaxta um 0,2-1%
midad vid pad sem ad 6drum kosti yroi.
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3. Hver yrdi avinningurinn af vaxtabreytingu?

Eins og adur er rakid getur upptaka evru hér a landi ymist haekkad eda leekkad vexti
eda latid pa obreytta. Ef vextir breytast vaknar spurningin um avinning (eda tap)
pjodarinnar af slikri breytingu og hvernig sa avinningur skiptist. I 1jos kemur, ad pad
er nokkud margbrotid ad meta hvort tveggja — badi heildardvinninginn og hvernig
hann skiptist medal pjédarinnar.

3.1  Verdur avinningur?

Verdi & annad bord vaxtabreyting mun, ad 6dru jofnu, verda um pjédhagslegan
avinning ad reeda. Rokin fyrir pessari nidurstédu eru hlidstaed peim, sem notud eru til
ad réttleeta 6hindrada alpjodaverslun. Fyrir liggja alpjodlegir vidskiptamdguleikar i
skuldabréfum f evru®. St gengisahatta, sem sérstakri, sjalfstaedri mynt fylgir, virkar
eins og adflutningsjold eda vidskiptahindranir af 6dru tagi gagnvart peim adilum utan
evrusvadisins, sem kaupa vilja eda selja slik bréf. Sjalfsteed mynt getur m.6.o.
brenglad verd pessara bréfa gagnvart islendingum svipad pvi og adflutningsgjold
myndu brengla verd innfluttra vara. [ stad pess ad eiga kost & (mjog teygnu) frambodi
lansfjar & venjulegum evrukjoérum standa islendingar frammi fyrir pessu sama
frambodi ad vidbeettri a.m.k. gengisahaettu . bvi ma segja ad Islendingar standi frammi
fyrir brengludu verdi & fjarmagni midad vid pad sem gerist & hinu miklu sterra
evropska myntsvedi.*® Afleidingarnar eru pjédhagsleg 6hagkvaemni algerlega
hlidstad peirri, sem & sér stad pegar alpjodaverslun er takmdrkud med tollum.*

Kjarna malsins ma lysa med einféldum linuritum i likingu vid pau, sem notud
voru i kafla 1 . Eitt slikt er

Mynd 3.1 _ _ dregid upp i Mynd 3.1. % |
Avinningur af adgangi ad legri voxtum myndinni eru vextir
\ dregnir upp eftir 160rétta
2 asnum og umfang lana ut

islenskt

eftir larétta &snum. bar er
frambod

jafnframt ad finna prjar
bugdur; frambod
(upphallandi) og eftirspurn
(nidurhallandi) & l1ansfé &

f Avinningur Islandi og frambod
(=eftirspurn) & lansfe &

evrusvaedinu. Sidastalda
Eviu bugdan er audvitad ekki
frambod LS, .
larétt i reynd en er dregin
® T > pannig vegna hinnar miklu
g, umfang lana steerdar evrusvaedising

midad vid Island.
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Hér eru lantdkur/lanveitingar i evru til heegdarauka einfaldlega kalladar skuldabréf i evrum.
30

Rétter p6 ad hafa hugfast, ad pessi verdbrenglun, ef svo ma kalla hana, hverfur ekki pétt island taki
upp evru. Hun er enn til stadaar gagnvart 6drum myntsvedum.

1 Sj4 stadalada texta f alpj6daverslun t.d. Appleyard and Field (2000).

% Rétt er ad undirstrika pad, ad i myndinni er einungis &tlad ad lysa kjarna malsins og i henni felast
ymsar einfaldanir ad 6oru leyti.
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Gerum nu til ad einfalda greininguna rad fyrir, ad i upphafi sé vaxtaalag upp a
vid, t.d. vegna gengisdheettu, haerra en nemur vaxtamuninum & milli innlends
jafnveegis og evruvaxta, p.e. (rq — revra). Pa er ekki um erlenda lantéku ad reeda og
upphaflegir vextir rg. Gerum nu rad fyrir pvi, aftur til einféldunar, ad vaxtadlag upp a
vid hverfi med 6llu. bar med leekka vextir & Islandi i rews 0g heildarlantaka vex.
Innlendur sparnadur (lanveitingar) dregst saman en erlendar lantokur bua bilid. Hagur
innlendra lantakenda (& melikvarda hagsbétar neytenda (consumers’ surplus)) batnar
en hagur innlendra lanveitenda (& malikvarda hagsbétar framleidenda (producers’
surplus)) versnar. Heildarhagsbét samfélagsins er taknud med prihyrningnum i mynd
3.1. Vert er ad veita pvi eftirtekt, ad pessi abati er miklu minni en sem nemur
margfeldi vaxtarleekkunarinnar og umfangi lana. Astaedan er st, ad & moti abata
lantakenda kemur tap lanveitenda, sem purfa nd ad lata sér lynda leegri vexti.

Rétt er ad vekja athygli & pvi, ad ofangreint mat & pjodhagslegum abata er
fremur takmarkad. Pad einskordast t.a.m. vid fjarmagnsmarkadi, en tekur ekki tillit til
ahrifa vaxtalekkunarinnar & hagkerfid i heild. T.a.m. ma benda & pad sem kemur
glégglega fram i Mynd 3.1, ad innlendur sparnadur dregst saman i kjolfar
vaxtalekkunar. Lantokur vaxa a hinn béginn og mismunurinn er briadur med
erlendum lanum. betta hefur ymsar afleidingar. I fyrsta lagi vex prystingur & islenska
bankakerfid, sem byr nu vid minni fjaruppsprettur innanlands og auknar erlendar
lantokur lantakenda. pvi er langliklegast ad markadshlutdeild innlendra
fjarméalstofnana minnki, eins og synt er t.d. i Mynd 1.9 og Vidauka 2. Til pess ad
halda hlut sinum yrou islensku bankarnir ad leitast vid ad verda millilidir i hinni
erlendu lantdku og/eda rydja sér til rams erlendis. | 68ru lagi er ekki vist, ad minni
innlendur sparnadur, sem leidir af vaxtaleekkun, sé i samraemi vid pau
efnahagsmarkmid, sem stjornvold adhyllast. [ pridja lagi er afar 6trilegt ad innstreymi
fjarmagns med lantokum geti varad til lengdar. Pvi geta hinir laegri vextir, p.e. vextir
undir jafnveegi sparnadar og lantdku innanlands teepast haldist. Med aukinni
skuldsetningu lantaka eykst dhatta lanveitenda®. bvi er liklegt, ad ahettualag & vexti
vaxi og vaxtastig haekki af peim sékum. bar med munu vextir feerast til baka i att ad
hinu upphaflega jafnvaegisstigi vaxta hér & landi eins og nanar er rakid i Vidauka 4 vid
bessa skyrslu. Hversu langt st bakfaersla gengur fer eftir adsteedum, einkum ahyggjum
hinna erlendu lanveitenda & gjaldprota- og innheimtuahaettu vid lan til Islands og
teygni eftirspurnar eftir lansfé & islandi (sbr. Vidauka 4). Kjarni malsins er hins vegar
s4, ad liklegt er ad aheettualag fari vaxandi med aukinni innlendri skuldsetningu. bar
med leekka vextir sennilega minna til langframa en nemur leekkun gegngisahettu og
annarra dlaga & vexti i upphafi.

Petta er nanar rakid i kafla 4 hér & eftir. Mikilveegt er ad atta sig a pvi, ad pessi
atridi og onnur apekk kunna ad ryra eda jafnvel eyda peim pjédhagslega avinningi,
sem prengra vaxtaband kann ad skapa.

¥ [ pessu samhengi er rétt ad vekja athygli & pvi ad leekkun vaxta minnkar vaxtabyrdi lanataka &
hverja einingu lans. Petta vinnur & moti aukinni dhattu vegna meiri skuldsetningar.
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pad kemur e.t.v. ekki & dvart ad vaxtalaekkun i kjolfar prengra vaxtabands
kunni ad leida til pjédhagslegs abata. Pad kann ad vekja meiri undrun ad vaxtahaekkun
muni leida til sému
nidurstoou. Hugleidum
sama linurit og &dur
med peirri breytingu
einni ad vextir a
evrusvaedinu seu herri
en upphaflegir

jafnvaegisvextir a
eftirspurn

Avinningur af adgangi ad haerri voxtum
Islandi. Hverfi vaxtaalag

islenskt
frambod
niour a vio haakka vextir

g Evru 4 Islandi, lantaka &
frambod

islandi dregst saman,en
sparnadur (lanveitingar)
aukast. Nidurstoounni er
> nanar lyst i Mynd 3.2.

@, umfang lana Lj('JSt er ad hagur
innlendra lantakenda
skerdist en hagur
lanveitenda batnar. Er petta 6fugt vid pad, sem gerdist i fyrra tilvikinu og lyst er i
Mynd 3.1. bad er hins vegar enn um pjodhagslegan avinning ad reda, sem
endurspeglast i prihyrningnum & Mynd 3.1. Rétt er ad vekja athygli a pvi ad pad er
engin asada til ad stla ad sa avinningur sé eitthvad minni en avinningurinn af
samsvarandi vaxtalekkun sem lyst var i tengslum viéd Mynd 3.1.

Mynd 3.2

A
r
vextir

Astaedan fyrir pvi ad um pjédhagslegan avinning er ad reeda, hvort sem
vaxtahaekkun eda vaxtalekkun & sér stad, er ad pad er ekki vaxtabreytingin sem slik
sem skapar avinninginn, heldur prenging vaxtabandsins og par med greidari adgangur
ad peim vioskiptataekifeerum & fjarmagnsmarkadi, sem evrusvadid bydur upp &. Hafi
slikur greidari adgangur a annad bord i for med sér vaxtabreytingu, sem ekki parf ad
vera®, verdur avallt um pjédhagslegan avinning ad reeda. A hinn béginn er vert ad
hafa i huga, ad pad er vel hugsanlegt, ad alls ekki verdi um vaxtarbreytingu ad raeda,
pott vaxtabandid prengist. I slikum tilfellum verdur audvitad ekki um pjodhagslegan
avinning ad reeda. Likurnar a pvi ad vextir breytist eru audvitad pvi meiri peim mun
meiri, sem upphaflegur vaxtarmunur er harri.

3.2 Hversu mikill?

Vid héfum séd, ad svo framarlega sem upphaflegur vaxtarmunur (jakvaedur eda
neikvaedur) er naegilega mikill er nanast 6ruggt ad prenging vaxtabandsinsmuni leida
til vaxtabreytinga (haekkunar eda leekkunar). Slikar breytingar hafa, ad 6dru jofnu, i
for med sér pjodhagslegan avinning. Vid sndum okkur n ad peirri spurningu hversu
mikill sa avinningur geti verig?

¥ Ef evruvextir eru innan vaxtabandsins verdur ekki um vaxtabreytingu ad rada og pvi enginn
avinningur (sbr. kafla 1).
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Af myndum 3.1 og 3.2 ma rada ad umrzeddan pjodhagslegan avinning megi
meta sem flatarmal i rimi vaxta og lana, p.e. sem tegur. | Vidauka 3 er synt fram 4, ad
bennan &vinning megi almennt rita sem:

(3.1) AS :jr“ D(r) - S(r)dr,

evra

par sem AS taknar pjodhagslegan avinning, D(r) tdknar eftirspurn eftir lansfé og S(r)
frambodid.

Af likingu (3.1) ma rada, ad til pess ad sla mali a hinn pjédhagslega avinning
af tiltekinni vaxtarbreytingu sé naudsynlegt ad pekkja badi frambods- og
eftirspurnarfollin eftir lansfé. Slik pekking er hins vegar ekki tekin upp af gétunni. Til
ad afla hennar er naudsynlegt ad leggja i talsvert vidamiklar hagmalingar (e.
econometrics).

A hinn boginn er tilteek nalgunarliking fyrir (3.1), sem er baedi einfaldari og
krefst minni gagna. | Vidauka 3.1 er sett fram eftirfarandi nalgunarliking:

(3.2) AS = (rd - rnew)-(qo + qoo)/2,

par sem (rq — rnew) €r viokomandi vaxtabreyting og go 0g foo tdkna hreina erlenda
skuldastdédu (eda eignastddu) fyrir og eftir vaxtabreytinguna.

Réttmeeti likingar (3.2) méa ad nokkru rada af Mynd 3.3, sem lysir leekkun
ahrifum leekkunar a vaxtaalags upp & vid. Mynd 3.3. er ad pvi leyti raunhafari en
Mynd 3.1 (og raunar 3.2 einnig), ad han gerir rad fyrir erlendri lantoku &dur en
leekkun ad vaxtadlags upp a vid kemur, og han gerir ekki rad fyrir, ad vaxtaalagio
hverfi.

Mynd 3.3 Leekk

Avinningur af lekkun vaxtaalags un vaxta ur rq
i Fnew leidir til

islenskt b?ss ad
frambod lantakendur
hagnast um

sem
sanmsvarar
sveedinu
A+B+C+
D. bessi
avinningur
maelist sem

Erlendir o p
J; poyr

H_gdqqnew s likingu (3.1).
N— S g umfang lana Lanveitendur
Lantokur tapa a hinn
fré Gtlondum boginn sem

samsvarar

Islensk
eftirspurn

r,
vextir

g Laekkun
} vaxtaélags
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sveedinu A. pad svadi er Ird S(r)dr ilikingu (3.1). Mismunurinn, sveedid B+C+D er

avinningur heildarinnar, p.e. pjodhagslegur avinningur. Eins og sja ma af Mynd 3.3 er
betta svaedi trapisulagad. Likingin i (3.2) er einmitt flatarmal trapisu.

Til ad reikna abata af vaxtabreytingu samkvamt likingu (3.2) parf upplysingar
um vaentanlega vaxtabreytingu vid upptoku evru, (rq — rnew), 0g hreina erlenda
skuldastodu fyrir og eftir vaxtabreytinguna, p.e. o 0g doo. | mars 2002 var hrein
erlend skuldastada pjodarbusins talin um 630 ma. kréna (Peningamal 2002/3).
Vantanleg vaxtabreyting og hrein erlend skuldastada i lok hennar eru hins vegar
Opekktar steerdir Af pessum sékum reiknum vid nokkur deemi.

I kafla 2 var talid, ad leekkun vaxta i kjolfar upptoku evru gaeti verid & bilinu
0,2-1%. bvi liggur beint vid ad reikna nokkur deemi & pessu bili. Breytingu erlendra
lana i kjolfario méa lysa med svokalladri vaxtateygni erlendra lana. Vaxtarteygni —1
tknar ad leekkun vaxta um 1 prosentustig muni haekka erlendar lantokur um 1%
0.5.frv.® Oljést er, hver pessi teygni er i reynd. Hér er pvi tekinn s& kostur ad reikna
deemi & teygnibilinu 0 og upp i -5.

Nidurstoour pessara reikninga eru raktar i Toflu 3.1

Tafla 3.1

Pjodhagslegur avinningur af l&ekkun vaxta

(Ma. kr. & ari)

Laekkun vaxta Teygni erlendra lana m.t.t. vaxta

%-stig 0 -1 -2 -5

0,2 1,260 1,261 1,263 1,266
0,4 2,520 2,525 2,530 2,545
0,6 3,780 3,791 3,803 3,837
1,0 6,300 6,332 6,363 6,458

Samkvaeemt Toflu 3.1 geeti pjodhagslegur avinningur af haekkun vaxta numid
fré lidlega 1,2 ma. kr og upp i 6,5 ma.kr. arlega. Erfitt er ad atta sig & pvi, hvad af
bessu er liklegast. Ljost er po, ad pad sem mestu raedur i pessu samhengi er
vaxtalekkunin sjalf.

Sa avinningur, sem skradur er i Toflu 3.1, er hreinn pjodhagslegur avinningur.
Hann er m.6.0. avinningur lantakenda umfram tap lanveitenda. Mikilvaegt er ad atta
sig & pvi i hverju pessi avinningur lantakenda felst. Eins og Mynd 3.3 gefur til kynna
felst hann einvérdungu i avinningi peirra, sem taka erlend Ian. Avinningur innlendra
lantakenda innanlands er veginn upp med tapi innlendra lanveitenda.

Avinningur peirra sem taka erlend lan felst i tvennu. Annars vegar er um ad
reeda lekkun vaxtadlags erlendra frambjodenda lansfjar. betta pydir beinlinis leekkun
& voxtum af erlendum lanum. Petta er m.6.0. peningalegur sparnadur, sem birtist i

% pessi vaxtateygni er formlega skyrgreind sem Aln(erlend 1an)/Avextir, par sem A taknar breytingu
In tAknar nattirulega ldgaritma og vextir eru meldir i présentum.
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rekstrarreikningum peirra sem taka erlend lan. Hins vegar er um ad raeda laekkun i
vaxtadlagi innlendra eftirspyrjenda erlends lansfjar. petta er meira og minna reiknad
ahattualag, sem birtist ekki sem bdkhaldslegur kostnadur, nema pegar ahattan
raungerist, t.d. vid gegnisfellingar. bessi avinningur er pvi nokkud annars edlis en sa
fyrri. Hann hefur hins vegar sama pjodhagslega gildi. EKKi liggja fyrir gogn til ad
meta steerd hvers avinningspattar fyrir sig. Sé hins vegar porri erlendra lana i erlendri
mynt, eins og flest bendir til, er sidarnefndi patturinn — p.e. sa sem felur i sér
reiknadan en ekki beinan peningalegan abata— miklu steerri en s fyrrnefndi.

AJ lokum er asteda til ad itreka peer fjolmorgu forsendur peirra reikninga,
sem nidurstddurnar i Toflu 3.1 byggjast & og m.a. voru raktar hér ad framan.

3.3 Hverjir njota dbatans?

Verdi vaxtalaekkun i kjolfar upptoku evru er um pjédhaglegan avinning ad reeda. pessi
avinningur skiptist hins vegar erid 0jafnt medal pjédarinnar. Lantakendur, baedi peir
sem taka lan erlendis og innanlands, hagnast, en lanveitendur tapa.

I vidauka 3 er pvi lyst, ad abata lantakenda og lanveitenda af vaxtaleekkun
megi reikna sem:

(3.3)  AS & (ro - roo)-(q% + q%00)/2,

par sem AS® taknar avinning lantakenda, ro 0g roo eru upphafs- og lokavextir og qdo 0g
q%o takna eftirspurt lansfé i upphafi og eftir vaxtabreytingun, og

(3.4) AS®~-(ro - roo)-(q% + q°00)/2,

bar sem AS® taknar tap lanveitenda, ro og roo eru upphafs- og lokavextir og g 0g g0
takna eftirspurt lansfé i upphafi og eftir vaxtabreytinguna.

Samkveemt hagtélum (Peningamal 2002/3) eru lantakendur einkum fyrirtaeki
og hid opinbera. Lanveitendur eru a hinn béginn heimilin einkum i mynd hinna
sameiginlegu sj6da peirra, lifeyrissjédanna.*® bad eru pvi hid opinbera og fyrirtaeki,
sem hagnast & vaxtalaekkun, en heimilin tapa & henni. I pessu samhengi ber p6 ad hafa
i huga, ad pad eru i raun heimilin, sem eiga badi fyrirteekin og hid opinbera.
Hagnadur pessara adila fellur pvi heimilunum ad 6dru 6breyttu aftur i skaut i einni
eda annari mynd. Ad pessu leyti hefur pessi skipting samfélagsins i heimili, fyrirteeki
og hid opinbera fremur takmarkada hagreena og félagslega pydingu.

pad skiptir & hinn bdginn e.t.v. meira mali, ad heimilin eru ekki einsleit.
Heimilunum ma@ skipta i hina yngri og hina eldri. beim ma einnig skipta i hina rikari
og hina fateekari. Hagt6lur skortir um hreina eignastdédou kynslddanna. Eflaust ma pé
ganga ad pvi visu, ad i storum drattum sé pad svo, ad hinir yngri skuldi og hinir eldri
eigi eignir og lani. Jafnframt virdist 6haett ad gera rad fyrir pvi, ad hinir riku séu
jafnfram helstu eigendur fyrirteekja. Peir njota pvi ahrifanna & fyrirteekin i rikari meeli

% Meiri ahold eru hins vegar um, hvort telja beri tryggingarsj6di tryggingarfélaganna til heimilanna.
Hér er pad ekki gert.
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en hinir fateekari. A hinn boginn verdur ad teljast ovist, hvort hinir riku séu jafnframt
hreinir lanveitendur eda lantakendur. Sama mali gegnir um hina fateeku. An studnings
hagtalna er 6ljost, hvort persdnuleg lanastada raedst af tekjustigi eda ekki.

Nidurstadan virdist pvi vera su, ad hinir yngri hagnist & vaxtalekkun a.m.k.
fyrst i stad.>” Eldri kynsl6din tapar nanast érugglega & henni. Sa hluti heimilanna, sem
a meira i fyrirteekjum, p.e. hinir riku, fa riflega hlutdeild i abata fyrirteekjanna og
hagnast pvi vaentanlega & vaxtaleekkun umfram énnur heimili.

Hverjar geetu pessar steerdir abata og taps verid? Sem fyrr segir, liggur pvi
midur ekKki fyrir i islenskum hagtélum, hver hlutdeild hinna ymsu pjédfélagshopa,
sem ad ofan voru nefndir, sé i lantbkum og peningalegum sparnadi. bvi er ekki unnt
ad tolusetja pessa hluti med nakvaemni. bad sem hér fer & eftir er pvi einungis &tlad
ad gefa visbendingar um steerdargradur abata og taps hinna ymsu adila.

A grundvelli fyrirliggjandi hagtalna (Peningamal 2002/3) ma aztla ad ad hrein
lanastada (lanveitingar) hins opinbera, fyrirteekja og heimila & midju ari 2002 kunni ad
hafa verid i hatt vid pad sem lyst er i Toflu 3.2:

Tafla 3.2

Hrein lanastada helstu samfélagsgeira

(Ma. kr. Fyrri hluti ars 2002. Gréft mat).

Skyringar. Ymsum agiskunum beitt. Lifeyrissjodir taldir til heimila,
verdbréfasjodir taldir til heimila ad 4/5 og fyrirteekja ad 1/5. Heimili talin eiga
80% af innistedum i bonkum og fyrirteeki 15%.

Hid opinbera - 200 ma. kr.
Fyrirtaeki -850 ma. kr.
Heimili +400 ma. kr.
Mismunur (utlond) +650 ma. kr.

Steerdirnar i Toflu 3.2 gefa okkur mat & lanastodu i upphafi, p.e. qo i likingum
(3.3) og (3.4). Hins vegar liggur ekki fyrir hvernig pessar steerdir myndu breytast ef
vextir breyttust, p.e.a.s. hvert oo yrdi. Pad raedst, sem fyrr segir, af 16gun
eftirspurnar- og frambodsfallanna, nanar tiltekid halla peirra.

A grundvelli tiltekinna forsendna um halla eftirspurnar- og frambodsfallanna®
og talnanna i Téflu 3.2 er a hinn bdginn audvelt ad reikna abata/tap hinna priggja
samfélagsgeira midad vid mismunandi breytingu vaxta. Nidurstodurnar eru raktar i
Toflu 3.3.

¥ Hvort ad navirdi pess hagnadar yfir &fina er jakvztt eda neikvett er énnur saga.
% Nanar tiltekid er gert rad fyrir pvi, ad teygni erlendra lana m.t.t. vaxta sé —10.
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Tafla 3.3

Avinningur pjédfélagshdpa af vaxtabreytingum: Groft mat

(Ma. kr. & arsgrundvelli. M.v. fyrri hluta &rs 2002.

Gert er rad fyrir vaxtateygni eftirspurnar og frambods upp & — og + 2.)

Vaxtabreytingar
-0,2% -0,4% -0,6% -1,0%
Hid opinbera +0,4 +0,8 +1,2 +2,0
Fyrirteeki +1,7 +3,4 +5,1 +8,6
Heimili -0,8 -1,6 -2,4 -4,0

Tafla 3.3. gefur visbendingu um abata og tap samfélagsgeiranna priggja af
vaxtaleekkun. Lantakendurnir, rikid og atvinnuvegirnir hagnast verulega af
vaxtaleekkun. Einkum og sér i lagi getur hagnadur atvinnuveganna verid verulegur.
Heimilin tapa & vaxtaleekkun. pad stafar af fyrst og fremst af inneignum pessara adila
i bonkum og lifeyrissjodum, sem eru langt umfram skuldir peirra. Rétt er ad itreka
pbad, ad tolugildin i toflunni ber ad skoda sem visbendingar um steerdargradur peer,
sem um geeti verid ad reda.

3.4 Nidurstada

Ofangreind greining bendir til pess, ad leidi prenging vaxtabands i kjélfar upptoku
evru til vaxtabreytingar verour um pjédhagslegan abata ad reeda @ maelikvarda
hagsbotar neytenda og framleidenda (e. consumers’ and producers’ surplus). Leidi
prenging vaxtabandsins til vaxtaleekkunar a bilinu 0,2-1%, geeti pjodhagslegur abati af
sliku numid 1,2 til 6,5 ma kr. & ari. Midad vid naverandi skuldsttdu adila, eru pad
einkum hid opinbera og po serstaklega fyrirteekin sem myndu hagnast. Neytendur sem
heild myndu tapa & breytingunni.

Vid pessar nidurstodur parf pd ad hafa talsverda fyrirvara. Adeins hluti pessa
avinnings birtist beinlinis sem kostnadarminnkun i formi leekkunar vaxta af erlendum
lanum. Liklegt er porri hans felist i leegra aheettualagi innlendra eftirspyrjenda erlends
lansfjar og birtist pvi ekki med beinum heetti i rekstrarbokhaldi peirra. Pa ma ekKi
gleyma, ad pessar nidurstodur byggjast a hlutagreiningu, par sem adeins er horft &
markad fyrir lansfé. Pjodhagslegur avinningur geeti ymist ordid meiri eda minni veeri
horft a hagkerfid i heild. P4 ber ad hafa i huga, ad varanleiki pessa avinnings raedast af
varanleika vaxtaleekkunarinnar, sem er talsverdum vafa undirorpinn. Ad sidustu er
6ljost, hvort pessi abati geti samraemst heildarjafnvaegi i efnahagslifinu til langs tima
litid. Um petta hvort tveggja er nanar fjallad i kafla 4 hér & eftir.



36

4. Umrada: Lokaord

Eins og fram hefur komid hér ad framan myndi upptaka evru hér a landi, ad 6dru
Obreyttu, nanast 6rugglega prengja vaxtabandid. bad pydir ad bil mégulegra
markadsvaxta & Islandi verdur minna en ella. Vid niverandi adstaeedur i efnahagslifi
Islands og evrusvadisins myndi pad liklega leida til nokkurrar vaxtalaekkunar
innanlands fyrst i stad.

Petta segir hins vegar ekki ykja mikla ségu. begar lengra er fram & veginn
skyggnst, kemur i 1jos ad pad er alls ekki vist ad su vaxtaleekkun & innanlandsmarkadi,
sem evran kynni ad leida til i upphafi, endist. Fyrir pvi eru tveer meginasteedur. Su
fyrri lytur ad ventanlegu (eda mogulegu) ferli innlendra jafnveegisvaxta an
evruadildar. Su sidari lytur ad pvi, hvort upphafleg vaxtaleekkun fyrir tilverkan evru
geti samrymst jafnveegi & lansfjarmérkudum, ef heildarlantokur innlendra adila vaxa.

pa er og vert ad hafa i huga, ad upptaka evru er hvorki naudsynleg né nagileg
til ad leekka vexti innanlands. Upptaka evru er i fyrsta lagi ekki naudsynleg til ad na
pessu marki. Sému vaxtaleekkun eda meiri veeri unnt ad na med innlendri hagstjorn an
evruadildar. Upptaka evru er ekki heldur nagileg til ad leekka vexti & islandi. Slik
vaxtaleekkun feer pa pvi adeins stadist, ad hun sé studd videigandi innlendri hagstjorn,
ekki sist fjarmélastjorn.

4.1 Verdur upphafleg vaxtaleekkun varanleg?

Greiningin i kafla 1 hér ad framan synir ad ahrif evru & innanlandsvexti raeedst af
bremur pattum; (i) jafnvaegisvoxtum a evrusvaedinu, (ii) vidd vaxtabandsins og (iii)
jafnveegi milli innlends frambods og eftirspurnar eftir lansfé. Upptaka evru hefur
adeins ahrif & einn af pessum pattum, p.e. vidd vaxtabandsins. Hinir tveir radast af
fjolmoérgum adstedum, p.a m. stddu efnahagsmala i viokomandi 16ndum,
fjarfestingartaekifeerum, veentingum og hagstjérn, p.a4 m. stjérn peningamala. EkKki eru
fyrir hendi forsendur til ad spa fyrir um pessa peetti & komandi misserum, hvad pa
arum og aratugum. bvi er alls ekki haegt ad fullyrda eda jafnvel gera pvi skona, ad
upptaka evru muni leekka vexti & Islandi i 6kominni framtid midad vid pad sem ad
6drum kosti hefdi ordid, jafnvel pott han kunni ad gera pad i upphafi. Hvad pad
snertir skiptir meginmali hvada innlendu jafnveegisvextir, p.e.a.s. vextir sem jafna
innlent frambod og eftirspurn eftir lansfé, verda fyrir hendi i framtidinni®. beir gaetu
heaeglega ordid fyrir nedan vaxtabandid, pétt peir séu fyrir ofan pad i dag.

I pessu samhengi ber ad hafa i huga, ad innlendir jafnvaegisvextir (p.e. vextir
sem jafna innlent frambod og eftirspurn eftir lansfé) eru ekki utanadkomandi steerd.
Pessa vexti ma hreyfa upp og nidur med videigandi stjorn peninga- og fjarmala. Med
bvi ad hagraeda pessum stjornteekjum geetu islensk stjornvold pvi, a.m.k. ad vissu
marki valid pa jafnveegisvexti, sem pau kjosa. bessir jafnveegisvextir geetu pvi verid
fyrir nedan vaxtabandid, innan marka pess eda ofan pess eins og lyst er i myndum 1.7,
1.8 0g 1.9 i kafla 1. En pad er adeins i sidasttalda tilvikinu, sem upptaka evru myndi
leekka vexti. petta synir i fyrsta lagi, ad upptaka evru er ekki alls ekki naudsynleg til
ad laekka vexti. | 63ru lagi synir petta, ad pott st prenging vaxtabandsins, sem upptaka

% Shr. greininguna i kafla 1.6.
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evru hefur i for med sér, kynni ad leekka vexti 4 tilteknum timapunkti, geeti han sidar
leitt til heerri vaxta en ella, ef breytt innlend efnhagsstjorn feerir eda hefdi feert
innlenda jafnvaegisvexti nidur fyrir vaxtabandid.

4.2 Gengur hluti upphaflegrar vaxtaleekkunar til baka?

Hér ad framan hefur verid gert rad fyrir pvi ad upptaka evru prengi vaxtabandid og
geti pess vegna leitt til lzegri vaxta innanlands. Er pad i samraemi vid vidtekna
hagfraedi & pessu svidi (sja t.d. Rogoff 1998, Goldfajn og Olivares 2000 og tilvitnanir
i greinum peirra auk Hnattveedingarnefndar 2002).

par med er hins vegar ekki 6ll sagan s6gd. Verdi a annad bord um
vaxtaleekkun ad reeda, er nanast 6ruggt ad jafnveegisstada lana, p.e. skuldsetning,
haekkar og par med lantokur.*® Jafnframt er afar sennilegt ad innlend hlutdeild i
lanveitingum minnki.** Af b4dum pessum asteedum vex ahetta erlendra lanveitenda
ad 6oru jofnu og pvi ad 6llum likindum jafnframt dhaettualag pad, sem peir baeta a
vexti til islenskra lantakenda. Gangi petta eftir, mun hluti upphaflegrar vaxtaleekkunar
smam saman ganga til baka jafnhlida pvi sem skuldsetning og &dhetta lanveitenda vex.
Hversu langt petta ferli gengur, fer fyrst og fremst eftir teygni eftirpurnar eftir lansfe,
einkum umfangi veenlegra fjarfestingartekifera, og ahattufaelni hinna erlendu
lanveitenda. bessu er nanar lyst i Myndum 4.1 og 4.2.

Mynd 4.1
Vikkun vaxtabands vegna meiri skuldsetningar
A Islenskt
h frambood
vextir 0
Erlendir
vextir
01 I
)
T i 1
f 1 ~ / t]- Vaxtaband
\\
=0 >
— g, umfang lana
Lantokur
fra atléndum

0 Eftirspurnarteygni ekki jofn nalli.
1 Frambodsteygni ekki jofn nalli.
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I Mynd 4.1 er upphaflegu vextirnir (og par med efri rénd vaxtabandsins) vid
vexti ro. Vid upptoku evru dregst vaxtabandid saman og vextir falla nidur i ry.
Eftirspurn eftir lAnum vex pa og par med skuldsetning. Vid pad haekkar dhaettualagid
0g par med vaxtabandid aftur. Eins og myndin er dregin verda lokavextirnir vid r»,
sem er talsvert umfram uipphaflega leekkun vaxta.

Augljost er, ad lokavextirnir eru hadir halla eftirspurnarfallsins eftir lansfé
(eftirspurnarteygni). Ef pad hefur mjog mikinn halla gengur litid af upphaflegri
vaxtalekkun til baka og 6fugt. Eftirspurnarfallio hefur mikinn halla ef ny
fjarfestingarteekifaeri eru fa og litinn halla ef pau eru moérg. Eftirfarandi Mynd, Mynd
4.2 lysir pvi sem gerist pegar eftirspurnarfallid hefur svo litinn halla ad mest af
upphaflegri vaxtalaekkun gengur til baka.

Mynd 4.2
Vikkun vaxtabands vegna meiri skuldsetningar: Mikil eftirspurnarteygni

Islenskt
frambod
fo

1
r I//’ 1 / Vaxtaband

»
|

rl
vextir

Erlendir
vextir

Ji= q,
— g, umfang lana
Lantokur

fra atlondum

4.3 Upptaka evru er ekki naudsynleg til ad leekka vexti & Islandi

Mikilveegt er ad atta sig & pvi, ad upptaka evru er alls ekki naudsynleg til ad leekka
vexti & Islandi. Somu eda meiri vaxtalaekkun veeri unnt ad na med videigandi innlendri
efnahagsstjorn. betta pydir jafnframt ad pott upptaka evru verdi til pess ad lekka vexti
i upphafi, er ekki par med sagt ad vextirnir verdi afram leegri en peir hefou ordid an
upptoku evru. Hvort svo verdur eda ekki reedst m.a. af peirri fjarmala- og
peningastefnu, sem beitt verdur (eda 6llu heldur hefdi verid beitt) & Islandi i
framtidinni.

Evruldndin sjalf eru i raun a pessari skodun. Samkvaemt Maastricht
sattmalanum (Maastricht 1992) verda l6nd, sem hyggjast fa adild ad
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Evropusambandinu og taka par med upp evru ad faera markadsvexti sina nidur undir
bad sem gildir a evrusveedinu. Upptaka evru er m.6.0. af Evropusambandinu sjalfu
ekki talin forsenda fyrir slikri vaxtaleekkun.*? Er pad i fullu samraemi vid roksemdir
bessarar skyrslu.

Raunar er petta enn frekar stadfest af reynslu pj6da i Evrépusambandinu en
utan evrusvadisins. Vextir par hafa feerst mjog ad voxtum & evrusvadinu. bessu er
m.a. lyst fyrir Svipj6d i Mynd 5.1. % Til samanburdar eru syndir ferlar vaxta
evrulandanna pyskalands og Finnlands.

Mynd 4.3
Préun vaxta i Svipjod, Finnlandi og byskalandi
(Rikisskuldabref, nafnvextir)

16

Nafnvextir, %

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

=== FiNNland ==k Svip j00 === by skaland

Heimild: Sedlabanki Islands: Hagdeild

Eins og sja ma af Mynd 4.3, er ekki sjaanlegur neinn edlismunur & proéun vaxta
i byskalandi, Finnlandi og Svipjod, pott fyrrnefndu 16ndin tvo hafi tekid upp evru en
Svipjoa ekki. Med pvi ad Svipjod hefur ekki tekid upp evru og ekki lyst pvi yfir ad
bad verdi gert i ndinni framtid, getur upptaka evrunnar ekki verid astedan fyrir pvi ad
vextir i Svipjod hafa fallid ad voxtum & evrusvaedinu.

4.4 Upptaka evru er ekki nagileg til ad laekka vexti & islandi
pa er mikilvaegt ad atta sig a pvi, ad jafnvel pétt innlendir jafnveegisvextir séu i

upphafi fyrir ofan vaxtabandid, er upptaka evru ekki nagileg til ad leekka vexti, nema
e.t.v. rétt i upphafi. Pad er nefnilega engin trygging fyrir pvi ad upptaka evru nai pvi

2" Raunar virdist Evrépusambandid hallast ad hinu pveréfuga— nefnilega ad vaxtalakkun sé forsenda
fyrir upptoku Evru!

*® Rétr er ad taka pad fram ad hér er um nafnvexti en ekki raunvexti ad reda. Med p’vi ad verdbélga i
pessum 16ndum er svipud pegar liur & timabilio er p6 1jést ad raunvexir eru einnig ad falla saman.
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ad prengja vaxtabandid til frambudar. Til pess ad pad geti gerst parf eftir sem adur
skynsamlega og trausta efnahagsstjorn innanlands. Med pvi ad upptaka evrunnar
afnemur ad mestu svigram til peningastjornar inanlands, myndi na meira hvila &
fjarmalastjorninni og 66rum efnahagslegum og félagslegum stjérntaekjum. Yrdu peir
beettir i 0lagi geeti svo heaeglega farid, ad vaxtadlag upp & vid, ekki sist ahattualag af
ymsu tagi, myndi einfaldlega haekka a nyjan leik og vaxtabandid pvi jafnvel breikka
pratt fyrir upptoku evrunnar. Ef sveigjanleiki & vinnumarkadi yrdi ekki naegur geeti
pbetta ytt undir langvarandi efnahagskreppukreppu. Hér er ekki einungis um
freedilegan moguleika ad reda. Petta var einmitt efnahagslifi Argentinu ad falli pratt
fyrir ad landid hafi farid & dollaraf6t arid 1991.

4.5 Evran og innlend stjorn peningamala

Upptaka evru jafngildir i raun afsali sjalfstedrar peningastefnu. Ad svo miklu leyti
sem su stefna hefur eda myndi hafa jakveett hagraent gildi** fylgir pessi afsali hagrann
kostnadur. Ad pvi gefnu vaeri mun nertaekara og sennilega efnahagslega aheettuminna
ad lekka vexti med videigandi innlendri hagstjérn fremur en ad treysta & ad evran taki
af pjodinni 6makid.* Liggi & hinn béginn fyrir, ad innlend peningastefna hafi verid og
verdi lakari fyrir land og pjéd en peningastefna evrulandanna verda rokin fyrir
upptoku evru mun sterkari. Pannig sjaum vid, ad umraedan um upptoku evru hér &
landi til ad laekka vexti, snyst, pegar 6llu er a botninn hvolft, fyrst og fremst um pad,
hvort landsmenn hafi getu til ad reka skynsamlega innlenda peningastefnu eda ekKki.

A hinn boginn mé ekki gleyma pvi sem rakid er i kafla 4.4 hér ad framan, ad
su vaxtaleekkun, sem upptoku evru geeti fylgt, hlytur fyrr eda sidar ad gufa upp, nema
til komi videigandi innlend fjarmalastjorn. Sé evran tekin upp a peirri forsendu, ad
innlend peningastjorn sé 6skynsamlegri fyrir island en en peningastjorn evrulandanna,
virdist nokkud langsétt, svo ekki sé meira sagt, ad innlend fjarmalastjérn verdi svo
vondud, ad han geti vidhaldid hinum leegri voxtum til frambudar. bvi er pad svo, ad
séu rokin fyrir upptdku evru pau ad islensk peningastjorn sé léleg og geti ekKi
vidhaldid lagum voxtum & Islandi, er 6liklegt ad upptaka evru geti leitt til varanlegrar
vaxtalekkunar.

4.6 Nidurstada
Nidurstadan pessarar umraedu er pvi i stérum drattum eftirfarandi:

(1) Vid rikjandi adsteedur myndi upptaka evru liklega leida til vaxtalekkunar
innanlands.

(2) Upptaka evru er hins vegar ekki naudsynleg til ad leekka vexti. SOmu vaxtalaekkun
veeri unnt ad nd med videigandi er radstofunum i peninga- og fjarmalum
innanlands.

* Kostnadur vid rekstur Sedlabankans bendir til pess, ad talid hafi verid ad svo veri.

** Evrurikin gefa pess hvort sem er ekki kost, sem fyrr er rakid. Adur en pjédir geta gengid inn i
Evrusamstarfid er naudsynlegt ad hafa feert helstu efnahagsstaedrir, p.a m. vexti ad pvi sem gildir &
Evrusvadinu.
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(3) Upptaka evru er heldur ekki neegileg til ad leekka vexti. Til pess ad vidhalda peim
leegri voxtum, sem upptaka evrunnar kann ad framkalla parf skynsamlega og
trausta efnahagsstjorn innanlands.

(4) pott upptaka evru myndi leekka vexti i upphafi er 6vist, ad hun myndi gera pad til
einhverrar frambUdar. Hvort svo fer eda ekki reedst m.a. af proun efnahagsmala og
hagstjorn & Islandi og i evrulondunum.

(5) Umraedan um upptaka evru i pvi skyni ad leekka vexti & Islandi er { rauninni

umraedan um pad, hvort landsmenn hafi getu til ad reka skynsamlega
peningastefnu ed a ekki.
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Vidauki 1
Raunvextir og nafnvextir

Algengt er ad reikna raunvexti sem:
(V1D r=i-p,

par sem r tknar raunvexti, i nafnvexti og p verdbolgu (sem hugsanlega geeti verid
neikvaed).

Audvelt er ad syna fram a, ad pessi liking er rdng i peim skilningi ad
raunvextir reiknadir 4 pennan hatt tryggja ekki raunverulegan ard upp & i.

Réttari raunvextir, p.e.a.s. raunvextir sem tryggja ad raunverulegur ardéur verdi
I eru:

(V12) r==(i-p)/(1+p).

Takiod eftir, ad pegar verdbolga er til stadar, p >0, mun liking (V1.1) ofmeta

raunvextina og 6fugt. betta ofmat vex linulega med verdbolgunni og getur ordid
hlutfallslega mjog verulegt.

| pessari skyrslu eru raunvextir reiknadir samkvaemt likingu (V1.2).
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Vidauki 2
Litill opinn fjarméalamarkadur

Hér er sett fram einfalt likan af litlum opnum fjarmalamarkadi. Pétt einfalt sé dugar
petta likan til pess ad skyra helstu asteedurnar fyrir vaxtamuni milli landa (eda
landsvaeda).

Innlend eftirspurn eftir lansfé er skyrgreind sem:

r*=D(q"),
bar sem r° taknar eftirspurda vexti og q® eftirspurt magn lansfjar.

Innlent frambod lansfjar er skyrgreind sem:

r=s(a),
pbar sem r® taknar frambodna vexti og g° frambodid magn lansfjar.

Ofangreind eftirspurnar- og frambodsfoll endurspegla innlendar
efnahagsadstedur, p.m.t. teekni, sparnadarhneigd, fjarfestingarteekifeeri, skattalega
medferd fjarmagnstekna o.s.frv. bessir peettir, auk annara, rada m.6.0. innlendum
jafnvaegisvoxtum.

Erlent frambod (og eftirspurn) er lyst med :

r® = fasti

Erlenda frambodid (eftirspurnin) er talid fasti & peirri forsendu, ad hinn erlendi
markadur se svo miklu steerri en sa innlendi ad neemni hans fyrir breytingum &

innlendri eftirspurn og frambodi ekki melanleg.

Jafnveaegi i pessu likani er skyrgreint & eftirfarandi hatt:

r*=r°
D(a™) =r*,
S(@*) =r*,

par sem breytur merktar med ‘*’ tdkna jafnveegisgildi.

Erlendu lantokurnar i jafnveegi eru:

s*

Ie* — qd* _ q ,
par sem neikveaed tala tdknar lanveitingar til utlanda.
bessu jafnvaegi er nanar lyst i Mynd V2.1. I myndinni er jafnveegi innlendrar

eftirspurnar og frambods vid r®®™ og q®". Erlendu vextirnir eru hins vegar mun laegri
og jafnvaegi a pessum opna markadi nast pvi vid pa vexti. bar er innlend eftirspurn
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eftir lansfé g og; innlenda frambodid er g° eins og synt er & linuritinu { Mynd V2.1.
Mismunurinn, g“ - g°, er erlendar lantokur.

Mynd V2.1
Litill opinn fjarmalamarkadur

A
r Innlend
vextir eftirspurn
Innlent
framboo

Erlent
frambod

»
>

rdo

re

qs* qdom qd*
q, umfang lana

Vikjum ni ad vaxtaalagi. Latum y* takna vaxtaalag innlendra eftirspyrjenda
gagnvart lanum fra Gtlsndum. w° er med 68rum ordum st vaxtaafslattur m.v. innlenda
vexti, sem naudsynlegur er til ad innlendir eftirspyrjendur leggi erlenda lantdku ad
jofnu vid innlenda. 1 kafla 1.3 eru astaedur pessa vaxtalags nanar raktar. Latum y°
takna vaxtadlag frambjédenda gagnvart lanum til Gtlanda. y° er med 68rum oréum s
vaxtaviobét m.v. innlenda vexti, sem naudsynleg er til ad innlendir frambjédendur
lansfjar leggi erlendar lanveitingar ad jofnu vid innlendar. Astaedur pessa vaxtaalags
eru sémuleidis reeddar i kafla 1.3.

Gagnvart atlondum verda pvi frambods- og eftirspurnarféll innlendra adila
sem hér seqir:

r+y=S(07) + v

r' -y’ =D(q") - v*.

Latum med hlidsteedum rokum ¢ takna vaxtaélag erlendra eftirspyrjenda
gagnvart lanum fra innlendum adilum og ¢° vaxtaalag erlendra frambjodenda
gagnvart lanum til innlendra eftirspyrjenda.

Erlenda frambodid og eftirspurnin gagnvart innlendum adilum verdur pvi:

r’s=r°+ ¢*
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red =re- (Pd"

bar sem r’ taknar erlent frambod lansfjar a innanlandsmarkadi og r®; taknar erlenda
eftirspurn eftir lansfé & innanlandsmarkadi.

Samkvaemt ofansogdu leidir tilvera vaxtaalags i fjirmagnsvidskiptum milli
landa til pess ad baedi frambod- og eftirspurn i slikum vidskiptum verda minni en i
innanlandsvidskiptum. Pessu er nanar lyst i Mynd V2.2.

Mynd 2.2
Litill opinn fjarmagnsmarkadur med vaxtaalagi
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dom Erlent eftirspurn
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Mynd V2.2 lysir pvi hvernig vidkomandi frambods- og eftirspurnarfoll
hnykkjast til vegna vaxtaalagsins. L6drétta fjarleegdin milli upphaflegu fallanna
(heilar linur) og fallanna med vaxtadlagi (slitnu linurnar) er ndkvaemlega vidkomandi
vaxtadlag. Slitnu linurnar — paer sem innihalda vaxtaalagid — eru i rauninni pau
frambods- og eftirspurnarféll, sem gilda i millirikjavidskiptum med fjarmagn. Takid
eftir pvi ad hnykkurinn er &tid til baka i peim skilningi, ad hann dregur ar
millirikjavidskiptum med fjarmagn midad vid pad sem ella hefdi ordid. Er pad eins og
vid er ad blast. Vaxtadlag, eda 6llu heldur tilefni pess, virkar eins og skattur eda
onnur apekk markadshindrun. Markadshindranir draga avallt Ur markadsvidskiptum.

Jafnveegi

Tilvera vaxtadlags i likingu vid pad sem lyst er i Mynd V2.2 gerir alla
markadsgreiningu floknari. Jafnveegi markadarins er t.a.m. nokkru torsédara en aour.
Edli jafnvaegis reedst m.a. af stddu lanavidskipta vid utlond. Prir moguleikar eru fyrir
hendi; (i) lantokur erlendis, (ii) lanveitingar til Gtlanda og (iii) engin lanavidskipti vid
utlond. Hver pessara moguleika & vid fer eftir bilinu & milli jafnvaegis & innlendum
lansfjarmarkadi og erlendu vaxtanna og hinum ymsu innlendu og erlendu
vaxtadlogum.
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(i) Lantokur erlendis

pessu tilfelli er lyst med medfylgjandi Mynd V2.3:

Mynd V2.3
Litill opinn fjarmagnsmarkadur: Erlendar lantékur
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Mynd V2.3 synir jafnvagi innlendra vaxta vid r* og heildarlantéku q*". bessi
gildi finnast vid skurdpunkt innlendrar eftirspurnar eftir erlendu lansfé (slitna hallandi
linan) og skurdpunkt frambods & erlendu lansfé (larétta slitna linan). I peim
skurdpunkti eru heildarlantakan g% . Til pess ad innlendur eftirspyrjendur séu sattir
vid pa lantoku, purfa innlendu vextirnir hins vegar ad vera r*.

Eftirfarandi jofnur lysa helstu jafnveegisgildum:

r*=r®+y+ ¢, r* = innlendir jafnvagisvextir.
D(q”) = r*, q"" = innlend jafnveegiseftirspurn eftir lansfé.
S(@°) = r*, g° = innlent jafnvaegisframbod af lansfé.

Ar =r* - r® =y + ¢°, Ar = vaxtamunur.

1 =q" - q”, I** = erlendar lantokur.

(i) Lanveitingar til utlanda
[ pessu tilviki eru erlendu vextirnir yfir innlendum jafnveegisvéxtum og bilid er

umfram vidkomandi vaxtaaldg. bvi verdur um lanveitingar til Utlanda ad reeda eins og
lyst er i Mynd V2.4 og innlendir vextir verda harri en ella.



Mynd V2.4
Litill opinn fjarmagnsmarkadur: Erlendar lanveitingar
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Eftirfarandi jofnur lysa helstu jafnveegissteeroum:

r*=r-y'- o r* = innlendir jafnveegisvextir.

D(q”) = r*, g% = innlend jafnveegiseftirspurn eftir lansfé
S(q™) = r*, q° = innlent jafnvaegisframbod af lansfé
Ar=r* - =-(y*+ oY, Ar = vaxtamunur,

I =q" - g, 1" = erlendar lantokur.

(iii) Engin lanavidskipti vid utlénd

pessu tilfelli er lyst i Mynd V2.5

Mynd V2.5
Litill opinn fjarmagnsmarkadur: Erlendar lanveitingar

o0 Innlend
vextir eftirspurn

Innlent
frambod

g, umfang lana
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Eins og sja ma i Mynd V2.5, er jafnveegi a milli innlendrar eftirspurnar og frambods
na innan erlenda vaxtaalagsins. bvi er ekki grundvéllur til lanavidskipta vid atlond.

Eftirfarandi jofnur lysa helstu jafnveaegisgildum i pessu tilfelli:

D(q) =5(q), q = innlend jafnveegiseftirspurn og —frambod af lansfé
r*=D(q)=5(q), r*=innlendir jafnvaegisvextir.
(V2.1) -(y*+ %) <Ar<y®+¢°, Ar=r*-r® =vaxtamunur.

¥ =0, I** = erlendar lantokur.

Vert er ad veita pvi eftirtekt ad i pessu tilfelli getur verid vaxtamunur pott
engin erlend vidskipti eigi sér stad. Vaxtamunurinn er innan peirra marka, sem
skyrgreind eru i likingu (V2.1), en er ad 6dru leyti oviss.

Vaxtabandio

Eins og ad ofan er rakid myndar vaxtaalag eftirspyrjenda og frambjédenda heildaralag
a hina erlendu vexti. Upp & vid, eins og pegar um er ad reeda lantokur fra atléndum, er
betta alag w®+ ¢°, p.e.a.s. summan af vaxtadlagi innlendra eftirspyrjenda og erlendra
frambjodenda. betta kollum vid einu nafni vaxtaalag upp & vid. Nidur a vid, eins og
begar um er ad rada lanveitingar til Gtlanda, er petta alag (nd neikveett) -(y° + @),
b.e.a.s. summan af vaxtalagi innlendra frambjodenda og erlendra eftirspyrjenda. betta
kollum vid vaxtaélag nidur & vid. Par med mynda pessi vaxtadlog efri og nedra mork
a hina erlendu vexti og pa jafnframt band mogulegra vaxta innanlands, likt og lyst er i
Mynd V2.6.

Mynd V2.6
Litill opinn fjarmalamarkadur: Vaxtaband
A ,
b Innlend
vextir . //
eftirspurn
r > Sl N :
Vaxta- o/ < } Vaxtaalag upp a vio
band /,:V}/ R } \/axtaalag nidur & vid
Erlendir
N vextir, re
qq g
g, umfang lana
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Vaxtabandid i Mynd V2.6 er skyggda sveedid i myndinni. Sem fyrr takna
slitnu linurnar frambods- og eftirspurnarfoll med vaxtaalagi. Takid eftir pvi ad
vaxtaalag upp & vid og vaxtaalag nidur & vid eru avallt summan afvidkomandi
vaxtadlogum.

A opnum fjarméalamérkudum myndast innlendir vextir avallt innan
vaxtabandsins. beir myndast vid efri mork pess pegar um erlendar lantokur er ad
reeda, vid nedri mork pess pegar um erlendar lanveitingar er ad reeda og i innra rymi
bess pegar hvorki erlendar lantékur né lanveitingar eru til stadar.

Vaxtabandid vikkar og prengist med vaxtadlagi hinna ymsu adila. betta
vaxtaalag raeds & hinn boginn af hinum ymsu adstaedum a viokomandi
fjarmalamérkudum eins og t.d. gengisaheettu, innheimtukostndi o.s.frv. Vaxtabandio
er pvi hentugt teeki til ad greina ahrif breytinga i pessum steedrum svo og vaxtamun.
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Vidauki 3
Avinningur af vaxtabreytingu: Greining og likingar

Gerio rao fyrir tilveru eftirspurnarfalls, D(r), og frambodsfalls, S(r), lansfjar. Gerid
jafnframt rad fyrir pvi ad baedi féllin séu samfelld og myndi jafnveegi vid jakvaeda
vexti og lansfé. Markadsstoounni er pa nanar lyst i Mynd V3.1.

Mynd V3.1

A

a,
umfang lana

S(r)

r; o rn

v

r, vextir

pa er hagsbot eftirspyrjenda (hlidsteett hagsbot neytenda, e. consumers’
surplus) vid markadsvexti ro:

CS(ro)= j D(r)dr,

par sem r; tdknar pa vexti sem gera eftirspurn eftir lansfé jafna nalli, p.e. D(r;)=0. Til
ad atta sig & pvi ad CS(ro) er hagreen hagsbét naegir ad veita pvi eftirtekt, ad vid
fullkomna samkeppni eftirspyrjenda meelir eftirspurnarfallid D(r) jadarhagnad af
lanum. Vid paer adstaedur er tegrid pvi malikvardi 4 heildarabata eftirspyrjenda.*®

Hagsbot frambjédenda vid sému markadsvexti er:
PS(ro) = [ " S(r)dr ,

pbar sem r; eru peir vextir sem gera frambod lansfjar jafna nalli, p.e. S(r;)=0. Sjd ma
ad PS(ro) er i raun hagreenn abati med hlidsteedum rokum og hér ad ofan fyrir CS(ro).

Ljost er ad hagsbot beggja adilanna er pvi adeins positif ad ri> ro> r,.

Heildarhagsbétin er:

%8 Sja nanar Willig (1976).
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S(ro) = CS(ro) + PS(ro) = j D(r)dr + j S(r)dr.

imyndum okkur n(i ad pad verdi vaxtabreyting, nanar tiltekid vaxtaleekkun fra
ro i roo, pannig ad unnt sé ad fa lan og lana eins mikid og menn kjosa & pessum nyju
voxtum. (Pessi breyting getur t.d. samsvarad leekkadri gengisahettu vegna upptoku
evru). ba ma ljost vera, ad breyting i heildarhagsbot er:

(V3.1) AS=S(roo)-S(ro)= j D(r)dr - j D(r)dr + j S(r)dr - j S(r)dr

=j D(r)dr—J'rr° S(r)dr

Pessari breytingu i heildarhagsbot er nanar lyst i eftirfarandi Mynd

Mynd V3.2

q,
umfang lana

S(r

N foo To \_ rn

Upphafl. r, vextir
abati

v

Til pess ad beita likingu (V3.1) til ad meta abatann af betri adgangi ad
alpjodlegum fjarmalmorkudum er naudsynlegt ad pekkja frambods- og
eftirspurnarfollin eftir lansfé & vidkomandi vaxtabili, [ro,roo]. Jafnframt er likingin
sjalf nokkud margbrotin. Hn getur pvi teepast kallast audveld i notkun. Ad pvi gefnu
ad vaxtarbreytingin sé ekki mjog mikil, kann & hinn béginn ad vera nagileg géd
nalgun ad telja frambods-og eftirspurnarféllin linuleg & vidkomandi bili. A grundvelli
peirrar forsendu er unnt ad umrita (V3.1) & eftirfarandi hétt.

(V32) AS = (I’o - I’oo)‘(qO + qOO)/Z,
par sem (o taknar erlendar lantokur/lanveitingar adur en ad vaxtalaekkun kemur og goo

erlendar lantokur/lanveitingar eftir vaxtaleekkun. Augljost er, ad liking (V3.2)(liking
trapisu) er i gédu samraemi vid vidbdtarabatann, sem er dregin upp i Mynd V3.2.
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Rétt er ad vekja athygli & pvi, ad liking (V3.2) & vid hvort sem um
vaxtaleekkun eda vaxtahakkun er ad reeda. Sé t.d. um vaxtahakkun ad reeda verour
fyrri lidurinn i (V3.2) neikvaedur, en pa er erlenda stadan hins vegar einnig neikvad,
b.e.a.s. Island er nett6 lanveitandi (a.m.k. i jafnvaegi). AS verdur pvi eftir sem adur
jakveed steerd.

Hvernig skiptist abatinn?

Liking (V3.1) ber pad t.d. med sér ad abatinn af vaxtabreytingu fellur lantakendum og
lanveitendum 6jafnt i skaut. Sé t.a.m. um vaxtaleekkun ad reeda ma umsvifalaust rada
pad af likingu (V3.1), ad lantakendur (eftirspyrjendur lansfjar ) hagnist en
lanveitendur (frambjédendur lansfjar) tapi. Sé um vaxtahakkun ad raeda, snyst petta
vid.

Af likingu (V3.1) og Mynd V3.2 ma réada, ad abati hvers hops fyrir sig sé sem
hér segir:

(V3.3) AS? = j D(r)dr = (ro - ro0)-(q% + q"00)/2,

bar sem ro 0g roo eru upphafs- og lokavextir sem fyrr og q% og %o takna eftirspurt
lansfé i upphafi og eftir vaxtabreytinguna. Sidasti lidurinn i likingu (V3.3) er audvitad
nalgunarliking hlidstaed (V3.2).

(V3.4) AS® = - j S(r)dr = -(ro - fo0)-(q% + G00)/2,

bar sem g% 0g q°oo takna eftirspurt lansfé i upphafi og eftir vaxtabreytinguna. Sidasti
lidurinn i likingu (V3.4) er nalgunarliking.

begar um vaxtalakkun er ad r&da er samhengi magntalnanna, g%, %o, %o,
%00, 0o OF Goo €F Sem hér segir:

(V3.5) qo=0q% - g%,
(V.3.6) Goo = 90 - G 00,

p.e.a.s. hrein erlend lan er mismunur innlendrar eftirspurnar og innlends frambods a
lansfé. Jafnframt liggur fyrir ad g% og g% eru heildarlansfé. Til ad nota
nalgunarlikingarnar i (V3.3) og (V3.4) parf pvi t.d. upplysingar um heildarlansfé og
erlent 1ansfé. Innlent frambod lansfjar er unnt ad reikna & grundvelli likinga (V3.5) og
(V3.6).

Umhugsunarefni

Upptaka myntar med takmarkada heimsutbreidslu eins og t.d. evru, breytir
gegnisahaettu gagnvart 6drum heimsmyntum. Pott gengiahztta gagnvart vidkomandi
mynt hverfi, geeti gengisaheattan gagnvart pessum 6drum myntum ymist haekkad eda
leekkad. Ef han haekkar, er alls ekki vist ad upptaka umraddrar myntar hefdi hagsbot i
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for med sér. Ef til deemis vextir & 5drum myntsvaeedum (s.s. Japan eda USA) eru
hagsteedari en i Evropu og upphafleg gengisahatta i peim myntum nagilega lag geta
vextir beinlinis haekkad vid upptoku evru, jafnvel pott evruvextir veeru laegri en
innanlandsvextir. bar med yrdi pjéohagslegt tap af upptdku evru en ekki avinningur!
Pessu deemi er lyst i Mynd V3.3.

Mynd V3.3

Frambod,
S(r

q,
umfang lana

v

AN

revra rl
r, vextir

Gengisahatta

fyrir Evru Gengiséhatta

eftir Evru

I mynd V3.3 eru upphaflegir vextir vid ry, viskomandi vextir utan evrusvedis,
ad vidbeettri gengisahattu. bvi er pjodin upphaflega netto-lantakandi i pessari mynt.
Med upptoku evru haekkar pessi gengisahatta og par med einnig vextir eins og lyst er
i Mynd V3.3. bott lantdkur haldi a&fram ad vera utan evrusvedis eins og Mynd V3.3.
er dregin, er undir heelinn lagt hvort svo verdi. bar gaetu haeglega flutst til
evrusvaadisins. Vextir myndu engu ad sidur haekka med tilheyrandi pjédhagslegu tapi.
Petta tap stafar af pvi ad vaxtabrenglun vegna gengisahettu vex en minnkar ekki.
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Vidauki 4
Vaxtabreytingar, adlogunarferlar, skammtima- og langtimajafnvaegi

Léan eru stodusteerd. Innisteedur mé skoda sem neikveaed lan. pPessari stodustaerd er
einungis unnt ad breyta med lantdkum. Lanveitingar ma skoda sem neikvedar
lantokur. Lantokur/lanveitingar eru flaedisteerd.

Sjalfsagt er ad gera rad fyrir ad & fjarmagnsmaorkudum sé a hverju andartaki
jafnveegi milli frambods og eftirspurnar fledisteerdanna lantoku og lanveitinga. petta
jafnvaegi kollum vid skammtima eda andartaksjafnveegi. bad & sér stad vid vissa vexti,
skammtima- eda andartaksjafnvaegisvexti.

Odru mali gegnir um stodustaerdina, upphaed lana. Vegna sibreytilegra
adsteedna i hagkerfinu, er st sterd sjaldan i jafnvaegi. Hins vegar ma gera rad fyrir
bvi, ad & hverjum tima séu stada lana a ferli i att til jafnveegis. pott ekkert annad
breyttist i hagkerfinu geeti p6 tekio mjog langan tima fyrir upphad lana ad na
jafnveegi. Slikt jafnveegi er pvi kallad langtimajafnveegi og samsvarandi vextir
langtimajafnvaegisvextir.

Kjarnanum i pessum hugmyndum ma lysa med mjog einféldu likani.
Lantokur/lanveitingar snuast um greidslufledi og breytingar & pvi. Tdknum petta
greidsluflaedi & tima t med likingunni

2(t) -r(t)-x(1),

par sem z(t) tAknar lantokur, x(t) stodu lana og r(t) vexti af pessum lanum & tima t.
Augljost er ad greidslufledid er jakveett ef lantokur eru umfram vaxtakostnad. bad er
jafnframt jakveett ef lanveitingar eru minni en vaxtatekjur (neikveett x).

Latum fallid IT meaela abatann af greidslufleedi. Edlilegt er ad reikna med pvi
ad IT sé sivaxandi i greidslufleedi og hvelft.

Sérhver adili & fjarmalamarkadi leitast pa vid ad leysa vandamalid:
Hamarka .[OOH(Z —r-x)-e'dt
{z} 0

ba x=z,

par sem p er avoxtunarkrafa adilans. Pessa avoxtunarkrofu ma skoda sem
fornarkostnadur fjarmagns, p.e.a.s. pann ard sem pad gefi i hagkveemustu notum.
Petta p er breytilegt fra einum adila til annars. begar um fjarfestanda er ad reeda , ma
skoda p sem veenta avoxtun fjarfestinga. begar um lanveitanda er ad raeda, geti p
verid nasthaestu vextir, sem hann getur nad.

Lausn pessa vandamals felur i sér eftirfarandi eftirspurnar-/frambodsfall
a lansfé a hverju andartaki

2())=Z(r (), p(1), X(1)).
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Jofnudur frambods og eftispurnar fyrir markadinn i heild er sidan andartaksjafnveegi.

Stodustaerdarjafnvagi, p.e. langtimajafnvagi, felur pad i sérad x=0. [ peirri
stddu verda markadsvextir ad vera jafnir avoxtunarkrofu allra adilanna & markadnum,
b.e. r = p. Sé hagkerfi statt utan langtimajafnvaegis tekur mjog langan tima (e.t.v.
dendanlegan tima) ad né sliku jafnveegi, jafnvel pott ekkert annad breytist i
hagkerfinu. bPegar haft er i huga, ad hagkerfi verda avallt fyrir margs konar ytri
ahrifum ma ljost vera, ad petta langtimajafnvaegi er ekki til stadar stundinni lengur, ef
pad & annad bord nast nokkurn tima.

pegar frambod lansfjar breytist, t.d. med adgerd eins og afnami eigin myntar
0g upptoku evru i stadinn, raskast baedi skammtima- og langtimajafnvaegi lana. Sé um
aukio frambod ad rada, likt og lyst er i myndinni hér ad nedan, leekka
skammtimavextir ner samstundis. Hagkveemasta langtimajafnveegi haekkar og
adlogun lana ad pessu nyja jafnveegi hefst. A pvi adlogunarferli verda lantokur meiri
en per voru adur. Heildarupphad lana vex og innlendur hluti lansfjar minnkar.
Langtimajafnveegi verdur ekki ndd fyrr en vextir & markadnum verda jafnir ardsemi
fjarmagns. Til pess ad na pessu jafnveegi parf pvi annadhvort ardsemi fjarmagns ad
minnka eda vextir ad haekka eda hvort tveggja.

Med vaxandi lanum vex &hatta lanveitenda ad 6dru jofnu. Peir munu pvi
heekka aheettudlag sitt. petta pydir ad i kjolfar skyndilegrar vaxtaleekkunar, t.d. vegna
upptdku evru, myndi sennilega koma vaxtahaekkun er lantakendur leitudust vid ad

auka skuldsetningu sina
0g &heetta lanveitenda
Mynd V.1 hzekkadi af peim sokum.

A Innlend Liklegt er ad nyir .
e langtimajafnveegisvextir
myndist & milli
upphaflegu vaxtanna (ef
frambod peir voru langtima-

jafnveegisvextir) og pess

vaxtastigs, sem yroi eftir
upphaflegu vaxta-

a0 Erlent lekkunina. Hvar pessir
Ahettualag frambod , .
- langtimavextir

rd

myndudust ndkveemlega
feeri pa annars vegar eftir
o o @ ) teygni eftirspurnar eftir

G umfang lana lanum (p.e. magni
alitlegra fjarfestingar-
teekifeera) og hins vegar
teygni frambods a lansfé (p.e. mati lanveitenda & ahattunni vio auknar lanveitingar).
bessu er nanar lyst i medfylgjandi mynd. I myndinni eru hinir upphaflegu innlendu
v*extir r’. Upphafleg vaxtalaekkun er til hinna erlendu vaxta, r°, en lokavextir eru vid
r.

Kjarni malsins er sa, ad hafi upphaflegir vextir verid i namunda vid
langtimajafnveegi er dliklegt ad umraedd vaxtaleekkun geti einnig samsvarad



langtimajafnvaegi. Liklegast er ad hluti pessarar vaxtaleekkunar gangi til baka, er
heildarupphad lana vex.

S7
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