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Utdrattur og 4dhersluatridi

Greinargerd bpessi er um hagstjorn 4 fslandi 1 1j6si peirrar auknu
efnhagssamvinnu Evrépujofa sem annaBhvort ‘er pegar hafin eda likleg er 4 nstu
4rum. Med hagstjorn er adallega 4tt vid beitingu gengis- og peningaméla svo og
rikisfjarmala til pess ad né tilteknum markmidum { pj6darbiskapnum.

f 1. kafla skgrslunnar er gerd Orstutt grein fyrir pvi hvert stefnir {
efnahagssamruna Evropurikja og hvada drangurs er veenst af eflingu innri markadar
Evrépubandalagsins og skdpun Evropsks efnahagssvaedis. SR

2. kafli er um hagstjérn { opnu smériki, Viki0 er ad porfinni fyrir hagstjorn og
peim vanda sem vid er ad etja { pvi sambandi. Rakimn er { stérum dréttum
dhrifamattur styritzekja, eins og gengisskrdningar, peningamala og rikisfjirméla, 1
smdriki midad vid mismunandi forsendur um verslunarfrelsi og misfrjalst fjarstreymi

milli landa.

Eins og btast mé vi6 verdur virkni hagstj6rnartekja ekki eins mikil { opnu
bjodfélagi og lokudu. Petta er sérstaklega vegna bess ad 1 opnu pj6dfélagi beinist
hluti aukinnar eftirspurnar ad innflutningi. ' s

Vid frjalst fjarstreymi milli landa skiptir gengisstefnan skopun fyrir dhrifamatt
stjérntzekja { peningamilum og rikisfjarmalum. Vio fastgengi verda peningamilin ad
lata markmidi gengisstefnunnar og peningamagn 0g vextir verda ekki notud sjélfsteett
til bess ad styra eftirspurn og framleitslu. Aftur 4 moti A rikisfjairmélin nokkru
sorkad. Vio fljétandi gengl snyst petta vid. Breytingar 4 peningamagni veroa p4 virkari

leid til pess ad hafa dhrif 4 framleidslu en rikisfjdrmalin hins vegar mdttlaus { peim
efnum (skv. peim fraedilegu forsendum sem gerdar eru). -

f visauka vid 2. kafla er stiklad 4 helstu atrium f gengisstefnu og gengispréun
4 Islandi sidan 1914.

Par sem &kvordun gengisstefnu er mikilvaegasta stefnumétunin vid hagstjorn {
opnu smérfki eru sambandi gengis og annarra lykilstaerda { hagkerfinu gerd ftarleg skil
i 3. kafla. Lgst er helstu fradikenningum um gengi og peningamdl. Petta er
naudsynlegt til pess ad hafa fast land undir f6tum vid val 4 hagkveemustu gengisstefnu.
Eins er gerd grein fyrir Evropska myntsamstarfinu (EMS), Evropska gengissamstarfinu
(ERM) og 4rangrinum af pessu tvennu. P4 er reett um bad hvert stefnir { frekari
samvinnu rikja Evrépubandalagsins (EB) { gengis- og peningaméalum.

Markmid gengisstefnunnar geta verio mismunandi og r4a pau miklu um hvada
stefna er hagkveemust. I freediritum eru yfirleitt notalar prjar meginadferdir til ad bera
saman 6lik gengisstefnur.

[ fyrsta lagi er borin saman hagkveemni hagstjérnar vid mismunandi
gengisstefon, Markmibid med pessari adferd er ad skoda dhrif og hagkveemni
sveiffujofnunar { framleidslu vid mismunandi gengisfyrirkomulag (fast eda flj6tandi
gengi). Petta er greinilega mjog dhugavert atrii vio val 4 hagkveemustu gengisstefnu

3 [slandi. Bfninu eru gerd raekilegri skil { 6. kafla sem fjallar um hagstjérn { fslensku
hagsveiflunni.




{ 66ru lagi er notud kenningin um hagkvaemasta myntsveedi. Pessi adfert misar
ad pvi ad athuga ymsa beetti sem gera riki betri eda verri adila ad myntsvaedi, en
myntsvedi er hér skilgreint sem svaedi sem byr vid stédugleika i gengi. Demi um
slikt svaedi veeri Bvropska myntsamstarfid. | 7. kafla er sidan fjallad um kosti pess og
galla fyrir fslendinga ad taka upp svipada stefnu { gengis- 0g peningamélum og par
er stundud.

briju  adferdina vid val 4 hagkvemustu gengisstefou  m4  nefna
einangrunarvidmid. Hén er reist 4 pvi ad meta vid hvada gengisstefnu hinir ymsn
sveifluvaldar innanlands og utan hafa minnst shrif 4 tilteknar bj6dhagsteerdir. Pessari
umradu er einnig fylgt eftir { 5. og 6. kafla bar sem skoud eru einkenni {slensks
efnahagslifs og drangur mismunandi gengisstefnu vi§ as hemja hagsveiflur 4 fslandi.

bPad er mj6g misjafnt eftir Iondum hvada markmis peningaméla- og
gengisstjornun hefur. Einnig eru markmid sedlabanka mismikid bundin 1 18gum,
Yfirleitt er verdbélga minni { peim 16ndum bar sem sedlabanki hefur f4 markmid og
er sjalfstedur.

[ 3. kafla er einnig reett ym sambandi® milli verGbolgu og atvinnustigs. £ meiri
efasemdir eru nd uppi um ad unnt sé ad skipta 4 atvinnuleysi og ver8bélgu nema til
mjog skamms tfma. Reynslan synir ad til lengdar er ekki um slik skipti ad raeda og
jafnvel hafa atvinnuleysi og verdbélga aukist samtimis. Reynslan hér 4 landi er
sérsted ad bessu leyti. A 4ttunda dratugnum tékst t.d. ad auka framlei®sln og vidhalda_ . _ _
~ 7 7 hdvratvimmustigi-pratt fyrir mikla verdbolgu. Petta er b6 sennilega vegna meiri afla
eftir dtfeerslu fiskveidilogsdgunnar og vegna bess ad adgerSum gegn olfuskellunum
var frestad til fyrri hluta nfunda 4dratugarins.

bd er fjallad um naudsynleg styritaeki peningamdlastjérnunar. Grundvallar-
forsenda pess a sedlabanki geti haldid vexti peningamagns { skefjum til a8 vidhalda
sto0ugleika, er a8 hann hafi yfir a8 rada virkum styriteekjum til pess. Hér kemur
einkum til dlita fyrirgreidsla sedlabanka vid vidskiptabanka og rikissj68, reglur um
lausafjarhlutfall og bindiskyldu innl4nsstofnana { selabanka og markadsstyring 4 gengi
0g voxtum med kaupum og sdlu sedlabanka 4 skuldabréfum.

Skilgreint er hagkveemasta myntsvacsi og athugalir beir peettir sem gera
hagkerfi heefara til bess ad sameinast stzerra myntsveedi. Medal peirra eru hlutfall
Gtflutnings eda innflutnings af pjédarframleidsly, hreyfanleiki framleidslup4tta, dreifing
erlendra vidskipta, mismunur 4 verdbélgu milli litils hagkerfis og stérs myntsvadis og
landfraedileg stada og skipting utanrikisvidskipta,

I bessu sambandi er visas til pess ad 3/4 allra erlendra vidskipta fslendinga eru
vid EB og EFTA, sem bendir til pess ad fsland eigi erindi { petta myntsvaedi.
Jafnframt eru feerd rok fyrir pvi ad fsland sé of 1ftid myntsveedi eitt Gt af fyrir sig pvf
a0 hzetta er 4 miklum sveiffum f gengi 4 svo litlum markadi,

Hugtakid myntsveedi ma ttvikka og tala um myntsamstarfssvaedi. Pad hefur b4
eiginleika myntsvaedis ad innan pess er fastgengi. Pad byggist p6 ekki 4 sameiginlegri
mynt, heldur gengissamstarfi par sem margar myntir hafa fast gengi hver gagnvart
annarri frd degi til dags innan vissra marka (t.d. + eda - 2,25%). Til langs tima geta
beer hins vegar préast 4 6lfka vegu. Petta 4 einmitt vio um Evrépska myntsamstarfiés



(EMS). Pessu samstarfi er Iyst ndnar { kaflanum en pad skiptist { prja hluta; Evropska
gengissamstarfid (ERM), sameiginlega Evropumynt (ECU) og Gengissamstarfssj6dinn
(EMCEF).

Sérstaka athygli vekur drangur bj6da sem 4dur bjuggu vid mikinn éstodugleika,
en hafa n4d miklum 4rangri eftir a8 baer to6ku upp ndnari tengsl vid stodugleikapjodir
i gegnum ERM og EMS. frar bjuggu vid mikla verdbolgu 4 sidasta dratug.
Atvinnuleysi var toluvert. Eftir inngdngu peirra { EMS snarminnkadi verdbdlga, en
atvinnuleysi j6kst og hélst nokkud hétt en hefur minnkad aftur 4 sidustu drum. frar
bjuggu vid Ghemju slaemt 4stand f efnahagsmélum, mikinn halla 4 vidskiptum vid
utlond, mikla verdbélgu, landleegt atvinnuleysi og prélitan rikishalla.

Reynsla ftala hefur verid betri en fra ef litid er & atvinnumdlin. ftalir hafa
stemmt stigu vid verdbolgu, haldid jofnudi { vidskiptum vid 0tlond, ndd umtalsverdum
drangri { hagvexti 4 sidustu arum eftir leegd fyrri hluta 4ratugarins, og komid voxtum
4 svipad 16l og hjd 60rum pjédum. Allt hefur petta gerst 4n verulegrar aukningar 4
atvinnuleysi., Rikishalli hefur pé haldist.

Stada rikisfjsrmala 1 einstokum léndum EB og EFTA er afar mismunandi,
EFTA-lIondin standa a8 jafnadi betur { pessum efni og sérstaklega er mikill rikishalli
i sydstu 16ndum EB. Petta hefur hingad til ekki veri® til trafala fyrir samvinnuna {
gengis- og peningamélum. Stada rikisfjarmala atti pvi ekki ad vera pvi til fyrirstdou
ald reka somu gengisstefnu 4 fslandi og stundud er { Evrépska myntsamstarfinu.

Reyndar eru ekki allir 4 einu méli um naudsyn pess a8 samheefa stefnu i
rikisfjarmalum milli landa. M.a. er bent 4 ad valddreifing sé betri en midstyring hvad
petta vardar, sbr. fylkin { Bandarikjunum. Flestir telja p6 ad rikisfjormal verdi
samreemd milli EB-landa vit tilkomu eins banka og einnar myntar.

Pegar verdbélga er getur rikid haft svonefndan myntsl4ttuhagnad. Sumir hafa
talid petta hindra riki { pvi ad draga Gr verdbélgu og rikishalla par sem heekka pyrfti
skatta vid hjodnun verdbdlgunnar. Hins vegar hefur verid bent 4 ad sé markmidid ad
kveda nidur verdboélgu geti borgad sig ad férna myntsldttuhagnadi til pess ad auka
framleidslu. Myntsldttuhagnadur  hefur minnkad ad mun i flestam rikjum
Evrépubandalagsins med minnkandi verdbolgu i kjolfar fastgengisstefnu.
Verdbélguhagnadur fslenska rikisins hefur einnig minnkad 4 sidustu drum med tilkomu

verdtryggingar fjarskuldbindinga og leekkun bindiskyldu { Sedlabankanum.

Talsvert hefur 4unnist { samreemingu skattamsla { EB. Naudsynlegt verdur ad
ganga enn lengra 4 bvi svidi 4 neestu drum.

. Pbvi hefur oft verid haldid fram ad hinar miklu hagsveiflur 4 fslandi geri
fslendingum okleift a8 reka fastgengisstefnu eda ganga til samstarfs vidd Evrépupj6dir
{ gengismalum. { 5. kafla er visad til nylegrar athugunar 4 hagsveiflunni { nokkrum
16ndum 4 timabilinu 1961-1990. Hiin gefur til kynna ad hagvoxtur 4 fslandi er nd
ekki 6stéBugri en hja 6drum smapjédum OECD, svo sem Nordmonnum. Beedi hefur
framleidsla annarra pjéda yfirleitt verid 6stodugri eftir 1970 en 46ur, sbr. olfuskellina,
og hagvoxtur 4 Isltandi verid tiltélulega stodugri en adur. Sérstada Islands er bvi ekki
eins mikil ad pessu leyti og 4dur var, b.e. fyrir 1970. Hin hefur minnkad til muna af
ymsum 4stedum,




Fjallad er um sveiflujéfaun { sjavaritvegi. Pad er kunnara en fr4 purfi a# segja
20 gengisskrdning fslensku krénunnar hefur lengstum midast vis ad tryggja vidunandi
afkomu sjévarttvegs en pessi stefna hefur jafnframt magnad upp sveiflur. Tilraunir
til ad jafna afkomusveiflur eftir 68rum leigum hafa verid tiltslulega veikburda. Pas
hefur b6 verid reynt ad nokkru mes verdjofnunarsj6di. OSrum adferdum eins 0g
gengishaekkun pegar vel 4rar til mbtveegis vié gengisfellingu { hallaeri hefur ekki verid
beitt. Hlunnindagjald 4 veiSiheimildir hefur ekki verid reynt { pessu skyni.

. Bent er 4 ad verdjéfnunargjald og hlunnindagjald 4 veisiheimildir séu a8 vissu
leyti spegilmyndir hvors annars. Annars vegar fer sveiflujéfnunin fram 4 tekjuhlid en
hins vegar 4 kostnadarhlis fyrirtaekja. Audveldara er { framkvaemd a¥ beita
verdjofnunargjaldi sem jafnar verdsveiflur. Hing vegar geeti breytilegt hlunnindagjald
frekar jafnad aflasveiflur. Auk bess hefur pad ymsa abra kosti svo sem ad jafna
adst6dumun gagnvart 68rum Gtflutnings- og samkeppnisgreinum og studlad ag
hagkveemni { rekstri. Hér er p6 adallega fjallad um hlunnindagjald 4 veidiheimildir og
verOjifnunargjald frd sjénarmisi hagstjérnar. .

[ 5. kafla er bess einnig freistad ad skyra sambandid milli hlunnindagjalds 4
veidiheimildir og gengisskrdningar svo og hver bzeri gjaldid ef bad veeri lagt 4. Bent
hefur verid 4 ad raungengi fslensku krénunnar hafi 4 undanférnum dratugum purft ad
vera um 12% legra til bess a8 eyda halla 4 vidskiptajofnudi, Petta hefur veris nefnt
"dulbliinn audlindaskattur® 4 sjavar(tveg. Einnig hefur veri synt fram 4 ad samband

er milli afkormu { sjdvartivegi og -annars. _vegar - rawigengis- -og-—hins —vegar- - - -
“nafigengisbreytinga. Raungengid sgnir sterkt samband viis afkomu undanfarandi

timabils; hdtt raungengi fylgir g6dri afkomu timabils 4 undan og ofugt. Mikil fylgni er
einnig 4 milli gengisbreytinga og afkomu. Pvi m4 segja ad gengisstefnan hafi { raun
verid félgin { innheimtu eftirdgreidds skatts. Hann hefur haft slem dhrif 4
efnahagshifid med pvi ad magna sveiflur { Iffskjorum og ibyngja ymsum
Gtflutningsfyrirtaekjum { 68rum greinum en sjdvariitvegi.

Nefna mad i pessu sambandi ad sé Ltis 4 sbgulega bréun raungengis sést ad
raungengi var ad jafnadi svipad milli 1914 og 1972 (reiknad Gt fré danskri krénu,
sterlingspundi og Bandarikjadal og hlutfallsversi milli landa) en 4 sidustu tveimur
dratugum hefur raungengid yfirleitt verid haerra. Raungengi var ad medaltali 8%
haerra 4 tfmabilinu 1973-1980 en 4ri 1972 mibal vi6 medalgengi 4 hverju 4ri. Pad
liggur beint vid ad geta sér bess til ad petta sé vegna titfeerslu fiskveidilogstgunnar
{ upphafi 4ttunda 4ratugarins.

Ie. kafla er komid ad hagstjérn 1 fslensku hagsveiflunni. Pad er brennandi
spurning hvort Islendingar geti beitt somu gengisstefnu og adildarpj6dir Evrépska
gengissamstarfsing (ERM), sem eru flestar pj6dir EB auk Nordmanna sem nylega hafa
Iyst bvi yfir ad skraning norsku krénunnar s€ bundin Evrépsku mynteiningunni
(ECU)." Sviss og Austurriki hafa { reynd 14tid gjaldmidla sina fylgja pyska markinu,
bvi er oft haldid fram ad adstaedur séu svo sérstakar hér 4 landi ad slik gengisstefna
komi ekki til greina. [ kaflanum er ekki eingbngu skodud fastgengisstefna heldur
nokkrar mismunandi gengisstefnur. Auk bess er tekid tillit til verdjofnunarsj6ds, Settar
eru fram nidurstddur Gr tveimur Itkénum, Annars vegar er studist vid likan sem
upphaflega var smidad til pess ad meta &hrif olfuskella 4 fslenska hagkerfis. Hins

lNorismenn mida vid metaltal ECU en ekki frévik fré einstdkum myntum eins og gert er { ERM.



upphaflega var smidad til pess a® meta 4ahrif olfuskelia & fslenska hagkerfid. Hins
vegar eru skofadar Gtkomur 1r nokkrum daemum { pj6Shagslikani Pjéhagsstofnunar.

f fyrra likaninu eru annars vegar reiknué deemi um eftirspurnarbreytingu (t.d.
breytingu 4 fiskverdi { Bandarikjunum) og hins vegar um aflasveiflu. Pessar
gengisstefnur eru athugadar:

- Breytilegt raungengi sem jafnar vidskipti vid dtlénd (eda heldur
vidskiptahalla Gbreyttum). '

- Fast raungengi med jéfnunarsj6di.

- Tregbreytilegt gengi (b.e. tilteknar sveiflur eru leyfdar &
vidskiptajofnudi).

- Fast nafngengi.

- Tregbreytilegt raungengi med fostum vexti peningamangs, b.e.
shrifum vidskiptajafnadar & peningaframbod er eytt ad fullu med
kaupum og sdlu skuldabréfa.

Hvort sem um er ad reeda eftirspurnarbreytingu eda aflasveiflu kemur si®asti kosturinn
best Gt ad pvi er vardar jofnun sveiflna 1 einkaneyslu (landsframleidsiu), verllagi og
kaupmaetti. Midad vid fyrsta kostinn, p.e. nokkurn veginn pd gengisstefnu sem rekin
hefur verid hér 4 landi fram 4 sfSustu 4r, koma allir adrir kostir betur Gt vardandi
sveiflujofnun 4n teljandi forna § framleidslu og atvinnu. Sveiflurnar { atvinnu verda bo
heldur meiri vid aflabrest eins og bfiast métti vid.

Likan Pjéshagsstofnunar gefur svipadar Gtkomur. Pad synir nokkru meiri
méguleika 4 pvi ad kaupa framleidsluaukningu og atvinnu 4 kostnad gengisfellinga og
verdbolgu en fyrra likanid. En allar breytingar stefna { somu 4tt og stadfesta ad
aukinn agi { gengismilum kostar miklu minni fornir i atvinnu og framleidsiv en
almennt virdist alitid, a.mk. ef marka ma gengisstefnuna 1 reynd.

7. kafli fjallar um breyttar forsendur hagstjérnar vegna aukins vidskiptafrelsis
og efnahagssamvinnu Evrépupjoda. fslensk stj6rnvold hafa hingad til litlar dhyggjur
purft ad hafa af umheiminum vid stjorn peningamdla. Petta hefur stafad af
takmdrkunum 4 lantékum og fjrfestingum erlendis svo og 4 heimildum erlendra adila
til fjarfestinga og rekstrar 4 fslandi. Vid frjalst fjarstreymi mun betta breytast enda
or8is audveldara ad hafa 4hrif 4 framvindu méla eftir ad verdbréfamarkadur hefur
eflst { landinu og svonefndu vaxtafrelsi verid komid 4.

f kaflanum eru dregin saman rdk fyrir pvi ad fslendingar séu nt heefari en 4dur
til ad framfylgja fastgengisstefnu eda taka péatt { gengissamstarfi BEvrépubjéda. Ef
fslendingar teekju upp fastgengisstefnu med vidmidun vié Evrépumyntina ECU byddi
pad breytta vidskiptavog. {slenska vidskiptavogin sem gengisskréning krénunnar midast
vid, er odru visi samsett en ECU. Adalmunurinn er hid punga vaegi pyska marksins
og fransks franka { ECU og veegi Bandarfkjadals { fslensku vidskiptavoginni. Hlutdeild
sterlingspundsins er édlika { badum. Veegi Bandarfkjadals hefur hins vegar minnkad
verulega { vidskiptavoginni 4 undanféroum 4rum.




Kaupmattarsvmﬂur hafa hingad til fylgt breytingum [ raungengi. Hagstjérn 4
fslandi hefur a0 vissu marki falist { pvi a8 breyta raunlaunum eda kaupmazetti med
verdbolgu til bess ad bta til sveigjanleika { hagkerfinu. Vid fastgengi dregur tir
verObdlgu og verdlagsbreytingum. Pess vegna verBa kaupgjaldsbreytingar a8 taka mié
af gengisstefnunni til pess ad fastgengid verdi triiverfugt. Med hvada haetti petta gerist
er erfitt ad fullyrba en { adalatribum yr8i pad med pvi ad kjarasammingar yréu i
samraemi vid framleidnipréun og vidskiptakjor og e.t.v. med sveigjanlegri nafnlaunum,
svo sem vid hlutaskipti.

Eins og fram hefur komid mlir 2 fleira med pvi ad Islendlngar geti reki®
fastgengisstefnu. Petta var gert 4 siBastlidnu 4ri midad vid v165k1ptavog Akvordun um
hvort skipta eigi um gengisvidmidun og stydjast vid Evr6psku mynteininguna { stadinn
verdur ekki tekin 4 efnahagslegum forsendum eingongu. Han er 68rum praedi
stiornmalalegs edlis.

Pegar Hagfraedistofnun Haskéla fslands var fali ad taka saman pessa
greinargerd var ekki 6skad eftir pvi ad komist veeri ad einhlftum nidurstédum, Ollu
heldur skyldi leitast vid ad skyrslan yrdi freeSandi og a8 hiin geeti nyst vid stefnumétun
4 svidi hagstjérnar 4 nastu Arum,

Ad lokum verda hér dregin saman til frédleiks og yfirlits 10 dhersluatridi Gr
skyrslunni.

10 dGhersluatridhi

1. Pau rék ad vid getum ekki rekid svipada gengisstefnu og { Pvrépska
myntsamstarfinu vegna bess ad sveiflur { pj6Sartekjum hér 4 landi séu
tiltdlulega meiri en annars stadar, vega ni ekki eins pungt og 48ur. Nylegar
athuganir syna ad 4 timabilimu 1960-1989 var framleidsla 6stédugri hja flestum
samanburdarpjédum eftir 1970 en 40ur. Aftur & méti var hin stoéugrl hér 4
landi seinni hluta tfmabilsins.

2. Ymis afbrighi af gengisstefnu, med eda 4n verdjéfnunarsj6ds, sl vid peirri
gengisstefnu sem rekin hefur verid lengst af hér 4 landi, { pvi ad draga 0r
sveiflum { verdlagi og kaupmaetti, 4n pess ad stofna framleidislu og atvinnu {
tvisynu.

3. Pad letur neerri ad tvaer af hverjum premur hagsveiflum 4 fslandi hafi 4tt
upptdk sin erlendis en prija hver er af innlendum toga. Aflabrestir eru
erfidastir viofangs. Flestallar sveiflur hafa verid magnadar upp med
gengisstefnunni.

4. Gengisfellingar 4 fslandi hafa adallega 4tt a8 vishalda gjaldeyrisoflun og tryggja
vidunandi afkomu sjdvardtvegs med tilfeerstu tekna i pjodfélaginu, Markmid
peirra hefur sidur verid ad auka markadshlutdeild hans erlendis.

5. Fastgengissamstarfid { Evrépska myntsamstarfinu hefur falid { sér misbreid
fraviksmork fr4d grunngengi og svonefndar gengishliSranir hafa verid leyfdar.



10.

Fastgengid er pvi ekki geirneglt.

Vid fastgengi verdur ad beita peningamalataekjum pvf til studnings. Breytingum
4 peningamagni verBur p4 ekki lengur beitt til pess ad nd 6drum markmidum.
Til pess ad jafna sveiflur { islenskum sjdvaritvegi er pvi kostur ad geta beitt
verdjofnunargjaldi og/eda hlunnindagjaldi 4 veidiheimildir.

Vid frjalst fjirstreymi prengist svigramid til ad hafa dhrif 4 vexti pvi ad beir
r48ast b4 meira af adsteedum & alpjéBamarkadi, Vaxtamunur milli Islands og
annarra landa geeti pé haldist ad vissu marki.

Stada rfkisfjirméla hér 4 landi eetti ekki ad standa i vegi fyrir pvi ad reka
fastgengisstefnu. Stada peirra er mjog mismunandi { adildarldndum Evrépska
myntsamstarfsins.

Kaupmattarsveiflur hafa hingad til fylgt breytingum { raungengi. Hagstj6rnin
hefur ad oft falist { pvi a8 breyta raunlaunum med verdbolgu til pess ad skapa
sveigjanleika { hagkerfinu. Med agadri gengisstefnu verdur verdlag stodugra og
kaupgjald verdur pvi ad taka mid af gengisstefnunni til bess ad triverSugt
fastgengi haldi.

Telja m4 ad fslendingar verdi ad nd tékum 4 peim hagstjérnaradferdum sem
beitt er 1 helstu vidskiptalondum peirra { Evrépu, 6h4d pvi hvernig Evrépska
efnahagssvaedid kemur til med a8 lita Gt eda hvada pj6dir kunna ad ganga I

* Bvrépubandalagid, Hér er 4tt vi§ ad fremur sé dregid Gr hagsveiflum en ad

paer séu magnadar upp. Petta verdur ad gerast med agadri gengisstjorn par sem
markadsadgerdum er beitt af hdlfu Sedlabankans 4 peningamarkadi og
gjaldeyrismarkadi til studnings gengisstefnunni. Hvort skipt yrdi fr gildandi
vidskiptavog yfir { vidmidun vid ECU er 68rum braedi stjérnméladkvirdun. Sa
drangur sem nadst hefur ad undanfdrnu { bardttunni vid verdboélguna audveldar
ad framfylgja fastgengisstefnu. Slik stefna stuSlar einnig ad pvi ad festa pann
drangur { sessi.




1. KAFLI
Inngangur

Efling samkeppni 4 heimamarkadi Evrépubandalagsins (EB), hugmyndir um
skopun Evr6psks efnahagssvadis (EES), sameining pysku rikjanna og hrun hagkerfa
[ Austur-Bvrépu munu hafa mikil shrif 4 vidskipti og efnahag Bvrépubjéda {
framtidinni. Nyir tfmar eru framundan fyrir fslendinga hvort sem peir taka patt {
efnahagssamruna Evrépu med formlegum hatti eda ekki.

Hagsaeld 4 fslandi 4 a6 miklu leyti r6t sina ad rekja til pess a8l pj6din hefur
getad nytt sér kosti alpjédlegrar verkaskiptingar og selt afurdir sinar 4 erlendum
markadi, ﬁtflutm‘ngur fiskafurda befur lengstum verid pyngstur 4 metunum en sala
ibnadarvéru og bj6nustu hefur aukist 4 sidustu dratugum, fslendingum er bvi nandsyn
ad sitja vi0 sama bord og keppinautar peirra 4 erlendum markasi A timabilinu
jandar-mars 1990 féru  74,3% Gtflutnings fslendinga il landa EB og
Friverslunarsamtaka Evrépu (EFTA), en 72,6% innflutnings komu fra pessum léndum,
Pegar Islendingar gengu { EFTA 4rid 1970 f6r st6r hluti Gtflutnings til Bandarikjanna
(um 30%) en innflutningur kom adallega fr4 Evrépuléndum (um 55%) [1].

En ekki er nagilegt ad hafa adgang ad morkudum. Fyrirteekin verda lika ad
vera samkeppnisheef baedi heima og erlendis. betta er jatnframt skilyrdi fyrir naegri
atvinnu og jofnudi 1 vidskiptum vid atlond, Hagstjorn 4 Islandi hefur einkum falist
pvi ad beita gengisskrdningunni til ad n4 pessum markmidum.

Nokkrar sviptingar hafa verid { gengisstefnu_pj6da, jafnt stérra sem smérra, — —

sidustu dratugi. Efling svonefnds innri markadar Evrépubandalagsins og Evrépska
mynisamstarfid (EMS) boda dkvedin vidhorf til hagstjornar. Arangurinn af pessari
bréun hefur verid 6tviraedur og miklar vonir eru bundnar vi$s ad framhaldi® skili enn
meiri dbata.

Auki® frelsi { einu landi kallar yfirleitt 4 sams konar frelsi { 6rum 16ndum,
Frelsisbyrinn { EB hefur or8id til pess ad pj6dir utan pess hafa afnumid ymiss konar
héft 4 fjairmagnshreyfingum milli landa [2],{3].

EFTA-samstarfit nadi { upphafi adeins til friverslunar med iOnvarning en sidar
einnig til friverstunar med fiskafurdir. Sékum pess ad samstarfid er 4 takméorkudiu svisi
og tekur t.d. ekki til peningamila og rikisfjirmala og einnig pess hve EFTA-16ndum
hefur faekkad hefur samstarfi§ ekki haft teljandi dhrif 4 hagstjorn hér 4 landi.

Ni er hins vegar rett um aukna adlogun EFTA-landanna  ad
Evrépubandalaginu med Evrépska efnahagssvaedinu (EES). Pad felur { sér mun meiri
samhzefingu varSandi 16ggjof, stadla og friverslun og hefur § f6r med sér lwekkun
vidskiptakostnafiar og hvetur til aukinna vidskipta [4]. samningnum eru 16g og reglur
EB lag8ar til grundvaltar. A efnahagssvaedinu er stefnt ad svonefndu fiorfrelsi, p.e.
frelsi { voru-, fjarmagns- og piénustuvidskiptum og frelsi vardandi 16lksflutninga.
Tollum og 68rum vidskiptahindrunum yréi par med rutt ar vegi og framleidislupasttir
geetu flett Sheft milli landa innan sveedisins. Enn er Oljost ad hve miklu leyti
samningar um EES munu taka til landbdnadarmsla og sjavardivegsmiéla. 1
samningunum er ekki gert r4d fyrir tollasamraemingu gagnvart adilum utan svaedisins.
Einnig er formlegt mynt- og gengissamstarf undanskilid en slikt samstarf fer reyndar
fram { sérstakri stofnun f EB, b.e. Bvrépska myntsamstarfinu (EMS). 1 vidraesum um

! Télur fyrir allt 41i0 1990 eru ekki fyrir hendi begar betta er skrifadl,



Bvrépska efnahagssvaedid er pvf 1tid talad um hagstjorn. Hins vegar mé gera rdd fyrir
samradi landanna um stefnuna i gengismdlum og ad gengisfellingar eins lands
samkepipnisskyni 4 kostnad annarra landa ver®i ekki leyfdar.

svonefndri Cecchini-skgrslu [5] er 4tlad ad dvinningur EB-landanna tolf af
markadssamruna peirra verdi bessi [6]:

- LandsframleiBsla eykst um 4,5%.

- Verdlag leckkar um 6,1%.

- Atvinnutaekifeerum fjolgar um 1,8 milljén.

- Afkoma rikissjéa landanna batnar um 2,2% sem hiutfall af landsframleioslu,
- Vidskiptajofnudur verdur hagsteedari sem nemur 1% af landsframleidslu.

Hér er Att vid uppsafnadan 4vinning umfram bad sem ella heféi ordid 4
tilteknu timabili. Pad er pvi til mikils ad vinna. '

‘ Athuganir hafa verid gerdar 4 bvi hvad efling innri markaGar
Evrépubandalagsins muni hafa 4 onnur 16nd og heimsvidskiptin almennt. M.a. hafa
verid faer® rok fyrir pvi ad 4 vissum svidum geetu EFTA-16ndin haft af pvi enn meiri
hag en EB-lond ad beita sams konar samkeppnisreglum og EB [7]. f sému skyrslu
er einnig synt fram 4 ad sennilega yrdu pad einkum Bandarfkin sem myndu missa
markadshlutdeild vid efnahagssamruna Evrépu.

f pessari greinargerd verdur leitast vid a6 svara ymsum spurningum sem lita
ad 4hrifum efnahagssamruna Evrépu 4 hagstjorn 4 {slandi. Mat 4 almennum &hrifum
sliks samruna 4 pjodarbiskap Islendinga er ad finna f 60rum skyrslum sem unnid er
a8 4 vegum forsaetisraduneytisins.

Med hagstjorn er hér 4tt vid almenna stjérn efnahagsméla, adallega styringu

gengisméla, peningaméla og rikisfjdrmala.
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2, KAFILA

Hagstjérn i opnu smariki

I bessum kafla verda kynntar helstu nidurstédur hagfreedinnar um hagstjérn {
smariki sem treystir 4 alpj6Bavidskipti. Vonast er til ad betta yfirlit audveldi lestur
annarra kafla skyrslunnar og geri lesandanum kleift a® mynda sér sjélfstaeda skoun
& vidfangsefninu.

2.1 Porfin fyrir hagstiom

Reynslan synir ad hagkerfi allra landa verda fyrir ymiss konar truflunum bzedi
af innlendum og erlendum toga. Sé st6Bugleiki talinn eskilegur er 4stzeda til al draga
0r sveiflum med adgerdum af halfu stjornvalda. Einnig er 4stada til thlutunar ef
roskun { hagkerfinu torveldar sékn ad baettum efnahag { framtiSinni. Pad getur Itka
réttleett adgerSir ad hagkerfid verdi of lengi ad jafna sig eftir 4fall ef ekkert er af
gert [1].

Hagfraedingar og sti6rnmélamenn eru ekki 4 einu mali um hve miki§ eigi ad
skipta sér af gangi mdla begar eitthvad fer tirskeidis. Peir sem vilja sem minnst
afskipti skirskota til pess ad bekking okkar 4 hagkerfinuy, sérstaklega vidbrogdum

fyrirtackja og einstaklinga, sé svo takmérkud ad hin réitlaeti ekki fhlutun, Peir visa_

—————ecinnig—til—pess ad med arskiptum s€ verid ad férna hagsmunum { framtisinni fyrir
stundardvinning. Pess m4 finna demi ad hagstjérn hafi gert illt verra, en deemi um
vel heppnada hagstj6rn eru b6 fleiri, Parna kemur a3 sjélfsdgdu til vaxandi pekking
og reynsla og vitin eru til pess ad varast bau. Sem deemi um misheppnada hagsijérn
m4 nefna mégnun 6stédugleika { Bretlandi 19551965 vegna hringlandahéttar { stjérn
efnahagsmdla. Sem demi um vel heppnada atigerd ma nefna snogg vibbrogd
Sedlabanka Bandarfkjanna { kjolfar verdfallsins 4 hlutabréfum { okt6ber 1987,

Ménnum hefur leerst pad af reynslunni ad ztla sér ekki um of 1 pessum efnum
og ad bad hefnir sin ad eltast vi® hverja smésveiflu. Reynslan synir ad ekki er
endalaust unnt ad koma almenningi 4 6vart med gengisfellingum eda 68rum
adgerbum. Hann leerir 4 kerfid, ef svo meetti segja, og hegdar sér samkveemt pvi.
Adgerdir geta bannig ordid méttvana med timanum séu pewr ofnotadar,

2.2 Hagstjiérnarvandi opins smdrikis

G68  demi um efnahagsifoll  sem eiga uppték sin erlendis eru
olfuverdshaekkanirnar 4 4ttunda dratugnum og sveiflur { olfuverdi vegna 6fridarins vids
Persafl6a um pessar mundir. Slikar skyndiheekkanir 4 verdi mikilvagra adfanga hafa
vibtaek og hastarleg dhrif 4 framleidslu, atvinnu, verdlag og vidskipti og par med 4
lifskjor 4 heimsvisu. BGhnykkur olfurikjanna veldur bdsifjum { 68rum 16ndum. Litia
land sem had er heimsverslun horfist { augu vid minni Wtflutningstekjur vegna
samdrdttar { efnhag umheimsins og vegna herra verds 4 olfu og 68rum innflutningi,
Hvernig 4 pa® ad bregdast vi?

Sem demi um truflun sem 4 r6t sfna ad rekja til innlendra breytinga m4 taka
aflahrotu. Biiast m4 vid ad { kjolfar tekjuaukningar sem hdn veldur fylgi meiri
eftirspurn eftir innlendri jafnt sem erlendri véru 0g bjénustu, heerri kaupkréfur og halli
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4 vidskiptum vid Gtlond. Hvernig 4 a0 bregdast vid bessu?

Ekki er alltaf unnt ad gefa einhlit svér um bestu vidbrogd. En pad er haegt ad
skyra malin og sgna fram 4 liklegar nigurstédur med pvi ad gefa sér dkvednar
forsendur um gerd hagkerfisins (hvort pad er opid eBda lokad), um markmid {
efnahagsmdlum (atvinnu og verdlag) og sambandid vid umheiminn (breytingar 4
vidskiptakjorum, breytta eftirspurn eftir atflutningsafurum, adild ad myntsamstarfi,
0.5.frv.).

Hagfraedingar geta, midad vid tilteknar forsendur, synt fram 4 hvada 4hrif
breytingar 4 gengisskraningu, peningamagni, vixtum O0g rikisitgjoldum hafa &
framleidshy, atvinnu, verdlag, kaupmatt, rikisdtgjold og vidskiptajofnud. bad er sidan
stjornmélamannanna ad velja hvada leidir skuli farnar til a8 n4 markmidunum hverju
sinni pvi ad yfirleitt stendur valid milli adgerda sem hafa mismunandi &hrif 4 hagvixt
og tekjuskiptingu.

En vikjum nénar ad sambandinu milli markmida og leida pvi a0 skilningur a
pvi er Iykillinn ad bvi ad nd tékum & hagstj6rnarlistinni.

2.3 -Markmié og leidir

Markmid pjodfélagsins geta verid margvisleg og misvel tilgreind. Deemi um
toluleg markmid eru t.d. tiltekin landsframleiBsia 4 4ri, dkvedinn hagvxtur, verdlag
eda jofnudur { vidskiptum vid Gtlénd. En til pess ad nd pessum markmidum parf ad
hafa nwmgilega oflug styriteeki til radstofunar, eins og gengi, skatta og peningamagn.
Isulega eru morg markmid vegin saman, svo sem verdbodlga, atvinnustig o0g
vidskiptajofnudur, n pess ad hvert peirra um sig sé skoBad sjalfsteett,

A0 ymsu barf ad huga til pess ad daemid gangi upp begar sétt er ad tilteknum
fijolda markmida. Til bess a0 nd jafnveegislausn vid tilteknar forsendur um gerd
hagkerfisins parf eftirfarandi yfirleitt ad gilda [2]:

1. Beita barf jafnmérgum styriteekjum og markmidin eru.
2. Samhaefa parf adgerdirnar { tima.
3. Beina atti hverju styriteeki ad pvi markmidi par sem pad er dhrifamest.

Fyrsta reglan segir okkur ad vid getum ekki leyst mal fyrirhafnarlaust. Ekki er
unnt ad tryggja afkomu Gtflutningsatvinnuveganna og stodugt verdlag med pvl einu ad
fella gengi islensku krénunnar. Pad parf einnig ad gripa til nidurskurdar
rikisfjdrmalum eda fara einhverja adra leid samtimis til pess ad nd markmidinu um
tiltekid verslag. Somuleidis er liklegt ad adgerdirnar missi marks ef timasetning
adgerda { peninga- og rikisfjairmdlum er ekki samhaef0.

Stundum er talad um dsettanleg markmid eins og naega atvinnu og stoOugt
verBlag. Yfirleitt er ekki um bad ad reda ad markmidin séu Gsamrymanleg 1
fraedilegum  skilningi. Ollu heldur hefur bad synt sig i vestreenum hagkerfum ad
samband hefur verid milli atvinnustigs og verdbolgn a.mk. til skamms tima, sbr.
svonefndan Phillipsferil. Petta stafar af pvi hvernig hagstjérn er rekin og hvert edli
hagkerfisins er. Arekstur markmida m4 leysa med bvi ad vega pau saman { svonefnda
markvisitélu. P4 er { rauninni adeins um eitt markmid ad ra0a, p.e. ad néd sem hastu
gildi visitlunnar. Fjoldi styriteekja (leida) verdur par med Stiltekinn. Pad besta er gert
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ur hverju styriteeki sem beitt er hverju sinni. Pess vegna er stundum talal um a®
kaupa aukna atvinnu 4 kostnad verdbolgu. Yfirleitt nasst ekki besta lausn fyrir
bj6dfélagi 4 bennan hétt heldur einungis viSunandi lausn, eda "naestbesta lausnin" 4
méli hagfreeSinnar [3].

bag hefur saett vaxandi gagnryni hagfraedinga sidustu tvo 4ratugi a8 unnt sé {
reynd 2d velja milli verdbélgu og atvinnuleysis. Flestir hallast a8 pvi a6 pess sé ekki
kostur pegar til lengdar letur pott bad sé haegt ad vissu marki til skamms tima,
Astaedur fyrir pessari skodun eru margs konar, Igfyrsta lagi m4 tala um reynslursk, I
olfuskellunum 4 4ttunda dratugnum véknudu menn upp vid bann vonda draum ad
hvort tveggja jékst 1 senn, atvinnuleysi og verfbélga. Petta er audvelt ad skyra 4
hefdbundinn hétt { hagfrae8inni sem breytingu (hlidrun) 4 frambodsfalli. Petta virdist
hafa gleymst e8a menn verid slegnir blindu vegna tilkomu Phillipsferilsins sem baud
upp 4 skipti 4 verdbélgu og atvinnustigi. I 68ru lagi lera menn af reynshunni og
venta verdbllgu 1 kjblfar drvunar atvinou, td. vid gengisfellingn, og haga sér i
samreemi vi§ pad. Petta getur pytt ad einungis er unnt ad vidhalda sama atvinnustigi
med sivaxandi ver8bélgn. Geetu menn ad fullu r43i8 { adgerdir hins opinbera til
Orvunar atvinnu, sbr. svonefndar hagsynisvaentingar, yroi pad til pess ad atvinnustig
breyttist ekkert pott verdbolgan geisadi 6hamin. Niburstadan er bvf sd ad unnt sé ad
kaupa sér stundardvinning { atvinnustigi 4 kostnad sfvaxandi verdbolgu en ekki til
lengdar.

Onnur reglan sem sett var fram hér ad framan fjalI‘ar um samheefingu adgerda,
rstaklega f gengis- og__p_e,m'lgamélum_o.g_.rikisfjé,rmélum.—séu—s-tjér—nvé—ld—e—k—ki—samsti—ga— — -
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I stjorn peningaméla og rikisfiosrméla er ekki tryggt ad jafnveegi naist 1
bj6darbiskapnum. Pad getur brugdist algerlega eda endad med osképum [3],

Pridja reglan er um shrifamatt eda virkni styriteekja. Skodum virkni hagstj6rnar
I smariki sem treystir 4 alpj6daverslun til ad nyta sér hagkveemni alpj6dlegrar
verkaskiptingar. I hagkerfi sem er sjalfu sér négt ad flestu leyti parf litlar dhyggjur
a0 hafa af vidskiptajofnudi vid Gtlond. Dasmi um petta voru lengi vel Bandarikin en
innflutningur peirra var lengi vel innan vi$ 5% af landsframleidslu og er nit um 10%.
Somu ségu er ad segja af Japan, en bar er Gtflutningur um 13% af landsframleidslu,
I smérikjum Vestur-Evrépu er pessi tala hins vegar 30-40%. Pessi riki verda ad huga
vandlega ad préun vidskiptajafnadar vid Gtlond og dhrifum adgerda 4 hann. Aukist
rikisitgiold, atflutningstekjur eda tjarfesting einkaabila, verdur voxtur bj6dartitgjalda
pvi meiri peim mun minni sem sparnadarhneigdin er { pj66félaginu. Petta er vegna
bess ad eydsla eins eru tekjur annars og pvi minna sem fer { sparnad pvi meiri verdur
veltuaukningin. A sama hétt dregur pad Gr bensludhrifum ad hluti eftirspurnar beinist
ad innflutningi og myndar tekjur erlendis.
' Hugsum okkur ad brugdist sé vid mes gengislaekkun til pess ad jafna metin 1
vidskiptum vid Gtlénd. Petta veldur peningapenslu innanlands ef ekkert er ad gert pvi
ad fslenskir dtflytjendur f4 fleiri krénur fyrir voru sfna og pjénustu. Til pess ad
stemma stigu vid meiri verdbdlgu parf ad vinna gegn aukningu peningamagns med
samdreetti 1 rikisttgjdldum efia markafsadgerdum { peningamélum. Pannig parf tvo
styritzeki til a8 nd pessum tveimur markmidum. f bessu sambandi er annars vegar oft
talad um jofnud inn 4 vid (4 vinnumarkadi eda vorumarkadi) og hins vegar um j6fnud
at 4 vid. Yfirleitt er gengi® virkara til ag jafna metin Gt 4 vi6 og rikisfjarmal til ad
jafna bau inn 4 vid.
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2.4 Gengisbreytingar vid takmarkad frelsi til fidrmagnshreyfinga milli landa

Mikill mumur er 4 mdguleikum til sjalfsteedrar gengisdkvorunar 0g
peningastjérnunar eftir pvi hvort frelsi er 1 fjasrmagnshreyfingum milli landa eda ekki.
Vid skulum fyrst lita 4 svigromid til hagstjérnar { lokudu bjodfélagi ad pessu leyti en
opna pad sidan og sjd hvad gerist. _

Eins og Islendingar pekkja vel til er unnt ad vidhalda fostu nafngengi um hrid,
sérstaklega 4 skeidum mikils hagvaxtar, pétt peningamil og rikisfisrmal fari ar
béndunum. Raungengi® heekkar, innlendur kostnadur Gtflutningsgreina eykst og 6dyr
innflutningur rydur innlendri framleidslu dr vegi. Af pessum sokum, en ekki vegna
fjarflétta Gr landi sem yrdi vio frjalsar fisrmagnshreyfingar, verdur ad fella gengi® fyrr
ca sidar. Petta er hins vegar ekki gengisfesta nema 4 pappfrnum. Traverdugt
fastgengi krefst pess ad stjorn peningaméla og rikisfjarmala midist vid tiltekid
raungengi. Vid getum skilgreint jafnveegisgengi sem pad gengi sem er pess edlis ad
enginn adili { hagkerfinu telur sig hafa hag af pvi ad breyta skvorfunum sinum, svo
sem vardandi eignasamsetningu { mismunandi myntum. bad eitt ad skra gengi fast er
ekki jafnveegisgengi frekar en "ad pad sé engin verdh6lga & Vopnafirdi af pvi a0 par
er allt skrifad." : )

Fastgengistimabil 4 fslandi hafa sifellt verid ad styttast. AsteBur bessa geetu
m.a. verid paer ad frelsi hefur verid ad aukast § fjsrmagshreyfingum milli landa og ad
peer homlur sem fyrir hendi ern hér 4 landi séu ordnar Gvirkar. Nagrannapj6Oirnar
hafa or8id fyrir svipadri reynslu. '

2.5 Gengisbreytingar { opnu pjodfélagi vids fridlsar fidrmagnshreyfingar [4]

Mikid hefur verid skrifad um stjérn peningamdla vid fast og fligtandi gengi.
Litid land sem fylgir fastgengisstefnu og byr vid frelsi { fjsrmagnshreyfingum getur
ekki notad peningamagn til ad styra eftirspurn og framleidstu, jafnvel vid vannytta
afkastagetu pj6dfélagsins. Petta er vegna bess ad stj6rn peningamdla verdur ad midast
vid ad vidhalda fastgenginu og leyfir ekki sjalfsteett markmid. Petia gerist pannig ad
aukning peningamagns ({ upphafi) veldur vaxtalaekkun heima fyrir. Fé streymir ba dr
landi. Brlendir adilar vilja taka l4n gegn hinum ligu vOxtum (sérstaklega ef um
alpj6damynt er ad raeda). Sedlabankinn verdur pé al selja gjaldeyri til pess ad styrkja
gengid. Petta dregur peninga aftur fir umferd og vextir haekka aftur. Jafnframt hefur
gengid 4 gjaldeyrisforfann. .

Vid) fastgengi er hins vegar unnt ad fa nokkru 4orkad midad vid pessar einfoldu
forsendur med pvi ad beita rikisfjirmalunum. Vissulega vegur vaxtahaskkun ad nokkru
4 méti aukningu rikisatgjalda 1 lokudu pj6dfélagi. Vid fullkomid frelsi i
fjasrmagnshreyfingum og stadkveemd milli mynta eru vextirnir hins vegar dkvednir
erlendis og breytast pvi ekki. Sé afkastageta pj6dfélagsins vannytt 1 upphafi getur
framleidsla aukist.

Vi fljotandi gengi verdur nidurstadan onnur. Aukning rikisdtgjalda eykur
eftirspurn en vid Gbreytt peningamagn tisekka vextir. Fé streymir inn { landié og
raungengi krénunnar hakkar. Utflutningsatvinnuvegir standa verr ad vigi en 40ur og
framleidsla i verndudum greinum eykst 4 beirra kostnad. Heildarframleidsla verdur
6breytt. Aukning peningamagns er nd virkari leid en vid fast gengi. Vextir leekka og
raungengi leekkar. Eftirspurn eftir ttflutningsframleidsly  eykst og par med
heildarframleidsla.

Petta gerist ekki alveg ndkveemlega svona i {slensku pjodfélagi. Pad er vegna
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bess ad eftirspurn eftir verdbréfum { fslenskum kré6num er takmérkud 4
alpj6Bavettvangi. Auk pess mun taka nokkurn tfma ad f4 adila 4 markadnum til ad
trita pvi ad gengisdhaetta hafi minnkad bannig a8 fullkomin stabkvaemd versi milli
sambzrilegra eigna § mismunandi myntum,

Spyrja m4 hvort hagsynisveentingar mundu  ekki spilla fyrir Arangri af
gengisfellingu, b.e. ef menn sj4 hana fyrir og gera videigandi vartdarradstafanir,
Syna mé fram 4 ad svo er ekki { opnu hagkerfi vegna pess a8 verdlag hakkar ekki
strax til jafns vid gengisfellinguna. Petta tryggir einhvern drangur aligerBarinnar a.m.k.
til skamms tima. Ef verslag haekkadi ad fallu til jafns vid nafnlaun kaemi pad f veg
fyrir beetta samkeppnisstédu og eyddi 4hrifum gengisfellingarinnar,

Rétt er ad hafa { huga ad dhrifamattur ymissa stjornteeka er minni { opnu
bjoofélagi en lokudu hvort sém fjasrmagnshreyfingar eru fridlsar eda ekki:

1. Dregid er Gr virkni fjdirmalataekja, eins og skatthlutfalla og rikisitgjalda.

2. Sé sett skilyrdi um jofnud Gt 4 vid setur bad beitingu fjarmalataekja
skorur og dregur enn frekar tr margféldunaréhrifum peirra.

3. Meira frelsi er til adgersia begar ekki parf ad taka tillit til vidbrag®a
annarra rikja. _

Opnun  pj6dfélagsins fyrir fjdrmagnshreyfingum setur auk pess beitingu ymissa

styriteekja skordur, eins og 48ur hefur komid fram,

Gengid er 4hrifamesta stjérntackid 1 opnu smériki. bvi er 4steda til a8 gera pvi
sérstok skil baedi vid friblsar og heftar fjdsrmagnshreyfingar milli landa. I nasta kafla
verdur leitad svars vid pvi hver sé hagkvaemasta gengisstefna. Sfdar verdur athugad
hvada ahrif sérkenni fslensks efnahagslifs hafa 4 svigramid til hagstjérnar,

I vidauka vid bennan kafla, sem er aftar  skyrslunni, er ad finna yfirlit yfir
gengisstefnu og gengispréun 4 fslandi.

Heimildir
[11  Peston, M.H.: Theory of Macroeconomic Policy. Philip Alan, Oxford 1982,
[2] Hansen, Bent: Finanspolitikens ekonomiska teori. SOU, Stockholm 1955,

[3]  Lipsey, R.G. og K. Lancaster: The general theory of second best. Review of
Ec. and Stat., Oct. 1956.

[4]  Porvaldur Gylfason: Gengisstefna { verdbllgu. Fidrmalatidindi, 9 hefti 1988.
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3. KAFLI

Val 4 hagkvemustu gengisstefnu

3.1 Markmid gengisstefnu

Pbegar ratt er um mismunandi gengisstefnur er rétt ad gera sér strax grein fyrir
peim markmidum sem stefnt er ad { efnahagsmdlum. Nokkud algengt cr { ritudu
m4li par sem fjallad er um val gengisstefnu ad markmid hennar er illa eda alls ekki
skilgreint. Somuleidis er ekki skyrt af hverju s6tt er ad sumum markmidum en ekki
6drum.

{ fraediritum er yfirleitt um prjdr meginadferdir ad reda begar bera skal saman
mismunandi gengisstefnur fyrir 1itid, opid hagkerfi.

1) Fyrst er ad telja bd adferd sem skodar hagkvemni hagstjornar vid
mismunandi forsendur um gengisstefnur o.fl. [1] Studst er vid tveggja landa likan
fyrir 1itid opid hagkerfi. Markmidid med pessari adferd er ad skoda dhrif og
hagkvemni sveiflujofnunar vid mismunandi gengisfyrirkomulag (fast eda flot) og er
stodugleiki framleidstul yfirleitt markmidid. Pad sem er athugad eru annars vegar
4hrif og hagkvemni peningamdlastjérnar til sveiflujofnunar 4 framleidslu (eda adrar
heildarsterdir) og hins vegar dhrif og hagkvemni rikisfjdrmdlastjérnar til
sveiflujdfnunar.

2) Onnur adferd sem mikid hefur verid notud vid samanburd 4 mismunandi
gengisstefnum er kenningin um hagkvamustu myntsvedi.[2] bessi adferd midar ad
pvi ad skoda ymsa petti sem gera ki betri eda verri adila ad mynisvedi, en ordid
myntsvadi er hér skilgreint sem svEdi sem byr vid gengisstodugleika.

i upphaflegu kenningunum voru beir pettir sem métudu hefni svaedis til ad
teljast myntsvedi eingdngu hreyfanleiki framleidsiupdtta. Sfdar hafa ymsir bettir
best vid, svo sem: Hve opid hagkerfid er, sterd hagkerfis, notagildi peninga (sem
verdgeymir og verdmelir), fiolbreytni { titflutningsframleidslu, landfredileg stada
utanrikisvidskipta, préunarstig hagkerfis og verdbdlga.

Markmidin geta verid mismunandi { pessari adferd eins og adur. Med
hagkvamasta myntsvadi er dtt vid tiltekid myntsvedi, par sem hagt er ad nota
peninga-/fjdrmdlastjérn og yira flotgengi? til ad nd bestu lausn priggja markmida
(sem ttiloka stundum hvert annad): (1) Pull atvinna, (2) stodugur greidslujofnudur
og (3) stodugt verdlag innanlands. Jafnframt md segja ad markmid (3) geri réd fyrir
ap { markadspjoofélagi sé stodugur og audskiptanlegur gjaldmidill forsenda pess ad
hagkvaemasta nyting framleidslupétta eigi sér stad. [2] Yfirleitt telja fredimenn nd
ad ekki sé haegt til langs tima ad velja 4 milli verdbdligu og atvinnuleysis og md nota
pad sem rok gegn fljétandi gengi. Adur hofdu ymsir talid pad einn af kostum

1 Med framleidslu er dtt vid heildarframleidslu { likani eda landsframleidslu i raunveruleikanum.
2 Ytra flotgengi merkir ab myntsveedid byr vid flotgengi gagnvart 5drum myntsvaedum.
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fljétandi gengis ad hagt veri ad stefna ad innlendum markmidum 6hdd hagstjérn i
60rum 16ndum, t.d. meiri verdbdlgu en annarsstadar og minna atvinnuleysi eda
ofugt. Adrir fylgjendur flotgengis [3] 4litu aldrei moguleika 4 vali milli verdbdlgu
og atvinnuleysis, en t5ldu betta sjdlfstedi { markmidavali innanlands studla ad pvi
ad hzgt vari ad einangra land frd verdbélgu { ddrum londum med adhaldsamri
peningamadlastefnu, '

Edlileg markmid peningamdlastjérnunar? m4 bvi orda sem stodugleika {
verdlagi og gengi ad pvi gefau ad sedlabanki einn  og sér stjorni
peningamdlunum.[4] Pad bydir { raun ad gengi er styrt (til demis haldid fostu), en
peningamagn raedst af stddu greidslujdfnudar, en er ekki nothaft styriteki til
sjdlfstzedra markmida. Gata verdur pess ad fjoldi styritekja sé { samremi vid fj6lda
markmida.4

3) Pridja adferdin er kollud einangrunarvidmid. Hin byggir 4 pvi ad meta vid
| hvada gengisstefnu 4hrif hinna ymsu sveifluvalda innanlands og utan hafa minnst
ahrif 4 adrar tilteknar efnahagsstardir innanlands,

I fredilegum greinum par sem fjallad er um pessa adferd er oft valin einhver
dkvedin sterd, sem vid dkvebna gengisstefnu, 4 ad hafa sem mestan stédugleika vid

--- ——————-gveiflur—eda—truflanir —innanlamds —eda utan og er stodugleiki peirrar sterdar
markmidid, eda buin er til einhver markmidssamsetning vr stdBugleika fleiri stzrda.
betta er oft 4 tidum litt rékstutt og er mjdg misjafnt hvada markmid er valid eftir
bvi hver 4 { hlut. Medal peirra markmida sem valin hafa verid til pess ad bera
saman mismunandi gengisstefour eru: Ligmorkun sveiflna { neyslu, ldgmorkun
sveiflna { innlendu verdlagi, ldgmérkun sveiflna framleidsly, l4gmérkun
medaltalssveiflna { framleidslu og innlendu verdlagi og ldgmorkun friviks 4
atvinnustigi vid fulla nytingu vinnuafls 0g raunverulegs atvinnustigs,

Hzgt er ad finna enn fleiri markmi® sem sett hafa verid 4 oddinn. Milton
Friedman [3] telur td. markmid peningamilastiérnunar  {  heild (b.e.
peningamagnsstyringar (vaxtastyringar) og gengisstyringar) eiga ad vera peningaleg,
p.e. ad nd drangri med peningalegar st2rdir svo sem verdlag, gengi, raungengi,
greidslujéfnud eda sparifé (vexti). bad bydir ad styring (eda engin styring) gengis
sem hluti peningamdlastjiérnunar mtti ad hafa peningaleg markmid og faerir
Friedman sterk rék fyrir bvi ad betta markmid atti helst a3 vera stodugt verdlag,

Telja verdur ad Friedman hafi mikid til sins m4ls og md nefna sem demi ad 4
Tstandi m4 telja liklegt ad gengisstyring hafi verid notud til ad nd fjolpzettum
markmidum i byggda- og atvinnumadlum. bad er gert med tekjuskiptingardhrifum
sem breytt gengisskrdning hefur. Miklu nzr veri ad gengisstiérn sem  hluti
peningamdlastjérnunar hefdi peningaleg markmid t.d. verdlagsstodugleika, en
beinar milliferslur yrdu notadar til ad fera tekjur milli adila { byggda- og

3 Gengisstefna hlftur gvallt ad vera hluti peningamilastjérnunar, par sem peningamagn og
gengisstyring dtiloka hvert annad sem stiémteki. (betta er pvi meira afgerandi  sem
fidrmagnsflutningar eru frjélsari). Petta er einmitt mjdg mikilviegt begar fjallad er um markmid -
gengisstefnu,

4 Reglan er almennt si ad styriteki purfa ad vera jafomérg og markmidin, pema {
undantekningartilfellum. Sj4 ndnar { vidauka,
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atvinnutilgangi. Petta bydir ekki endilega ad rikissj6dur verdi rekinn med halla og
afgangi til skiptis né heldur ad umfang hans pyrfti ad aukast, heldur yrou 1itgjold
fkising ad 4dkvedinni upphzd fard til og frd allt eftir markmidum hverju sinni.
Pannig fengist hagkvamari styring tekjuskiptingarinnar sem full vitneskja veri um
og gengisfyrirkomulagid hefdi skyrt markmid sem stzdi pvi ner en Snnur 6ljésari
markmid.

f reynd er mjog misjafnt eftir 16ndum hvada markmid peningamdla- og
gengisstjérnun hefur. Einnig er misjafot hve mjog markmid eru bundin 1 16gum
(seblabankaldg). f 16gum Pyska sedlabankans [5] er markmid hans sett fram skyrt
og skorinort: "Loggjafinn hefur veitt Pyska sedlabankanum pad hluiverk a0 stjérna
sedlaitgdfu og peningamagni { umferd, med pad ad markmidi ad vardveita
stodugleika gjaldmidilsins og sjé til pess ad peningaleg bankavidskipti innanlands og
gagnvart tlondum  gangi edlilega fyrir sig". DPetta bydir {f raun ad
hagstjérnarmarkmid bankans er abeins ciftt: AD halda gjaldmidlinum stodugum eda
m.6.0. ad koma { veg fyrir verdb6lgu, Jafnframt er bankanum veitt { 16gunum fullt
sjélfstzedi frd rikisstjorn: "begar Pyski sedlabankinn hefur framfylgt hlutverki sinu,
er honum skylt ad stydja almenna efnahagsstjérn rikisstjérnar. Hann er Shadur
tilskipunum frd rikisstjérn vid ad framfylgja pvi markmidi, sem bessi 16g setja
honum". Hér er um mjog skyrt markad hlutverk bankans ad reda og eitt
hagstjérnarmarkmid fyrir peningamélastjérnun { heild.

f Bretlandi eru tengsl Breska seblabankans vid rikisstj6rn mjog ndin og ma
segja ad hann sé undir sorm fjdrm4lardduneytis ad einhverju leyti. Hér 4 landi eru
einnig sterk tengsl milli sedlabanka og rikisstjérnar eins og fram kemur { 16gum um
hann: [6] "{ oflu starfi sinu skal Sedlabankinn hafa n4id samstarf vid rikisstjérnina
og gera henni grein fyrir skodunum sfnum vardandi stefnu { efnahagsmdlum og
framkvaemd hennar., Sé um verulegan 4greining vid rikisstjérnina ad rada er
sedlabankastjérn rétt ad lysa honum opinberlega og skyra skobanir sinar. Hin skal
engu ad sfour telja pad meginhlutverk sitt ad vinna ad pvi ad si stefna, sem
rikisstjérnin markar ad lokum, ndi tilgangi sinum".

Markmidin sem sett eru fram { 16gunum eru badi éskyr og morg. f 3. grein
laganna bar sem hlutverk Sedlabanka fslands er skilgreint er talad um ad stjérn
peningamagns skuli midast vid pad ad halda verdgildi stodugu og sjd til pess ad
framleidslugeta atvinnuveganna sé hagnytt 4 sem fyllstan og hagkvemastan hit.
Hér eru komin tvé markmid og eitt styriteki, en eins og ddur er minnst 4 parf eitt
styriteki fyrir hvert markmid. S{dara markmidid er audtilkanlegt 4 marga vegu og
segir 1 raun ekkert. Er hér 4tt vid ad ekki skuli l4ta fyrirteki og byggdir uti 4 landi
leggjast af, par sem pd yrdi afkastagetan vannytt? Eda er hér 4tt vid fulla nytingu
framleidslupétta eins og vinnuafls? Ef hér er 4tt vid fulla nytingu vinnuafls, md
segja ad pessi tvd markmid saman fjalli um val 4 stadsetningu 4 Phillipskdrfunni
svonefndu med pvi ad nota peningamagn eda gengi sem styriteki
peningamdlastjérnunar.’ Ef gengid er Wit fr4 pvi ad Phillipskirfan sé 168rétt (a.m.k.

5 Phillipskirfan er kollud eftir A.W.H Phillips sem & 6. dratugnum fann dkvedid neikveett samband
4 milli verdbélgu og atvinnuleysis. Pannig gaetu stj6rnvold haldid uppi fullri atvinnu, en 4 kostnad
verdb6lgu. Nid eru margir hagfreedingar 4 pvi ad til langs tima 56 ekki um samband milli pessara
steerda ad reda. Menn deila hins vegar um hvort skammtimasamband finnist og bd hve lengi, b.e. ef
framkdllud er verdbdlga, hve lengi helst atvinnustigid uppi.
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til langs tfma, sj4 mynd 3.1.2.) og stefnt er ad badum markmidunum, er hér um tvo

adskild markmid ad rzda, sem

ekki er hegt ad nd samtimis nema med tveimur

styritzekjum. Nénar verdur fjallad um petta { vidauka.

I 16gum um Sedlabanka fslands er annar kafli sem fjallar sérstaklega um

gengisstjiérnun. Gengisstjérnunin

feer par sérstok markmid og virdist svo sem 16gin

geri 140 fyrir ad gengisstj6rnun sé eitthvad annad en stjornun peningamdla. Fradin
segja ad séu  fjarmagnsflutningar fijélsir  {  litlu, opnu hagkerfi, sé
peningamdlastjiérnun hid sama og gengisstjérnun, Ef fjdrmagnsflutningar ery ekki

alveg frjdlsir, eins og 4 fslandi, =tti a.m.k. ad vera sterkt samband 4 milli
gengisstefnunnar og peningamdlastjérnunar. Vid gongum it frd pvi hér ad jafnvel
boit fisrmagnsflutningar séu heftir sé torsstt ad nd tveimur markmidum, til demis
markmidum vardandi vaxtakjér og verdlag, med styringu 4 gengi og peningamagni.
betta verdur ndnar skyrt { vidauka. Petta skiptir b6 minna mili ef horft er til
framt{dar par sem fjdrmagnsflutningar verda liklega frjdlsir hér sem annars stadar. §

pessum kafla laganna eru gengi

sstiérnuninni gefin hvorki fleiri né faerri en brji

markmid. Pau eru ad halda stdugleika { gengi (nafngengi), ad nd jofnudi {

vidskiptum vid tlond og ad

tryggja rekstrargrundvéll samkeppnisgreinanna

(stodugleiki { raungengi?). Pessi markmid eru &l gjdlfstzd, en sumir gatu haldid ad
markmidin feru saman. Stédugt nafngengi og stodugt raungengi parf augliéslega

- --—-———"ekki"'aﬁ—fara—saman‘bar sent fall

andi nafngengi vegur 4 méti stéBugum mismun 4

verdlagsbreytingum milli landa, pannig ad raungengid helst stGdugt. Stodugur
vidskiptajéfnudur parf hvorki ad fylgja stodugu raungengi né nafngengi par sem

m.a. Ostédug vidskiptakjor geta

haft gagnsted 4hrif.6 Einhver fylgni hlytur b6 ad

vera & milli sumra bessara stzrda, en ekki noégu sterk til ad hmgt sé ad Iita 4
markmidin sem eitt og hid sama. Fjallar Mér Gudmundsson ftarlega um préun
pessara sterda sidustu 4r { grein { Fjirmdlat@®indum 1987 og visast hér { hana il

nanari titlistunar, [7]

6 Vidskiptakjor eru algerlega ytri (e. exogen) stewrd fyrir fsland par sem fsland er verdpegi bedi 4 _

dtflutmingsmérkudum og 4 mérkudum
skilgreind er sem P,/P,, eba iitflutningsv

xz

fyrir innflutning erlendis. Vidskiptakjorin eru vfsitala sem
erdlag deilt med innflutningsverdlagi.
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Vidskiptajéfnudur (hiutfall af tands.framl - vinstri skali) og raungengi (hlutfallslegur
launakostnadur & framleidda atningu - heegri skall 1979 =100) 1973-12898
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Mynd 3.1.1. {Heimild: bj68arbaskapurinn, Hagt. ménadarins og Méar Gudmundss, 1987)

i Vidskiptajdfnu dur

— Raungengi

Hugsunin med pvi ad tefla fram premur markmidum er eflaust sd ad dr peim
sé haegt ad bia til einhverja markmidssamsetningu sem tekur tillit til allra pessara
pétta. Liklega reynist pad b6 erfitt og verdur til pess ad litill drangur nest. betta
gerist med peim hetti ad 4 einu timabili 4 ein sterd athyglina alla, en 4 pvi nzsta
énnur o.5.frv., pannig ad til lengri tima litid verda allar steerdirnar dstédugar. Petta
m4 sj4 4 mynd 3.1.1. og mynd 2.2.5., en par kemur fram ad ekki hefur nddst ad

halda stodugleika { peim stzrdum sem &dur eru nefndar.
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fslensk Phillipskdrfa (Verbbélga/Atvinnuleysi)

*=VERDBOLGA (Framfarsluvisitala)
M=Margfaldur punktur vershbdlgu

0.000 0.750 1.500 2.250 3.000

ATVINNULEYSI

Mynd 3.1.2. (Heimild OECD 1990, Pjédarbiiskapurinn 1988)

Ni er rétt ad gera samanburd 4 ymsum hagstzrdum milli landa med
markmidin { huga. Fyrst skulum vid bera saman verdbdlgu, atvinnuleysi og préun
peningamagns { nokkrum vestrznum 16ndum (myndir 3.1.3.-3.1.5.). Vid vitum ad
Pyski sedlabankinn beitir stréngu peningalegu adhaldi og hefur adeins eitt markmid
med peningamdlastjornun 1 heild (peningamagns- og gengisstjérnun falla par undir):
Ad halda verdlagi stodugu. Peningalegt adhald er einnig mikid { Japan og
Bandarikjunum eins og sj4 md 4 mynd 3.1.4. Hefur pad studlad ad mun lagri
ver0bdlgu 1 pessum 16ndum en peim sem hafa lausari hendi peningamélastjérnun.
Pannig m4 segja ad verdlagsmarkmidid hafi nddst. En pyoir betta ad hin 16ndin sem
ekki beita eins strangri peningamdlastjérnun geti med bvi keypt minna atvinnuleysi?
Nei alls ekki, pvi atvinnuleysi { peim Iondum er jafnvel meira. Hjd Pyska
sedlabankanum heitir petta: " A3 halda verdbdlgu 1 skefjum er til lengri tima litid
mikilvaeg forsenda pess ad markadsbiiskapur gangi snurdulaust fyrir sig og er par
med forsenda hagvaxtar og hds atvinnustigs”,
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Hiutfallshreytingar & poningamagni {M2) § ymsum landum & tveimur timabilum, (Danmétk og
ftalfa 1280-87 & seinna timabili}
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Vardbdlga 4 tveimur timabilum [ nokkrum IBndum
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fsland hefur dalitla sérst6bu hvad atvinnuleysi vardar og hegt vari ad draga
~ bd dlyktun ad hin mikla verdbélga hafi komid f veg fyrir atvinnuleysi. Petta gildir
einnig um Noreg og Svipj6d sem hafa haft verdbSlgu umfram adrar Vestur-
Evrépupj6dir, en mjog 1itid atvinnuleysi. Getur betta tdknad ad hin eftirgefanlega
gengis- og peningamélastefna Nordurlandanna syni ad mogulegt markmid
peningamdlastefnu sé hétt atvinnustig? Reynsla annarra Evrépubjéda virdist ekki
syna bad, eins og sést 4 mynd 3.1.4. Finnland hefur haft vidvarandi verdbolgu
svipad og Noregur og Svipj6d, en meira atvinnuleysi, eda um 5 présent, pannig ad
ekki virdist reynsla peirra benda til pess heldur.

f Svipjéd og Noregi eru ekki allir 4 eitt sdttir um hvert sé hid raunverulega
atvinnuleysi. I bessum léndum er mikid um storf og ndmsleidir sem ery til
endurheefingar eda til adlogunar ad nyjum storfum sem ekki falla undir skilgreiningu
4 atvinnuleysi en metti flokka undir einhvers konar atvinnubdtavinnu og er { raun
falid atvinnuleysi.  sk6lakerfi Nordurlandanna er mikil hvatning til langrar
skélasetu, til demis vegna aukinnar skélaskyldu og p.a.l. er pétttaka 4
vinnumarkadi tafin. Olaf Foss [8] kemst ad pvi ad liklega séu 200 pis. manns i
Noregi sem vilja vinna en hafa ekki vinnu og er pad margfold tala skrdds
atvinnuleysis. Pess ber ad geta, ad vari samskonar adferd notud vid talningu
atvinnulausra { 863rum londum, myndi talan par hugsanlega hkka lfka, en liklega er
hvergi 4 vesturléndum eins mikid falid atvinnuleysi og 4 Nordurléndunum.”

A Tslandi hefur verid mjog 1itid atvinnuleysi lengst af. Fin dsteBa sem nefnd
hefur verid til skyringar er ad hér sé lélegr atvinnuleysisbétakerfi sem hvetur til
vinnu. En su skyring hlytur adeins ad vera hluti dsteBunnar, Hér hefur hins vegar
verid vidvarandi verdb6lga, mun meiri en { 6drum Vestur-Evrépurikjum, Er pad

7 Sem demi mé nefna ad 4 NorBurldndunum er skélaganga long, eftirlaunaaldor ligur,
febingarorlof langt og mikid um fmis stdrf sem tengjast endurmenntun og endurheefingu og eru
skipulgd af rikinu (f hlutfalli vid $mis Snnur 16nd).
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hluti skyringarinnar? Hafa fslendingar keypt sér atvinnu med verdbélgu? Nei pad
virdist ekki vera, nema um skamma hrid. Eins og sj4 md 4 mynd 3.1.2. er ekkert
raunhzft samband milli atvinnuleysis og verdbélgu 4 fslandi, pannig ad 4 prjdtiu dra
timabili virdist samabandid vera 160rétt eda pvi sem nast. betta pydir ad engin regla
er til um pad ad vid herri verdbélgu sé hér minna atvinnuleysi pegar til lengdar
leetur.

Verdlag hefur verid mjog ostodugt hér 4 landi eins og sést 4 mynd 3.1.5.,
Atvinnuleysi er hér mjdg 1itid en telja md vist ad pad sé ekki vegna grangurs {
hagstjérn og tilka m4 mynd 3.1.2. pannig. Nafngengi hefur verid mjog 6stddugt og
sffallandi. Raungengi hefur einnig verid 6stddugt eins og sést 4 mynd 3.1.1. og
vidvarandi halli verid 4 vidskiptajofoudi. bvi virdist sem vid hofum tlad okkur um
of { markmidssetningu, sérstaklega med bad { huga ad vid aukid frjdlsradi {
fjsrmagnsvidskiptum landa 4 milli er { raun bara um eitt styriteki ad reda i
heildarpeningam4lastjérnun. Liklega er réttara ad einbeita sér ad einu eda faum
skgrum markmidum til pess ad likur séu 4 pvf ad drangur ndist. Sj4 md m.a. 4 peim
myndum sem birtast { kaflanum ad pau 16nd sem setja sér fa eda einfold markmid nd
betri drangri { hagstj6ra.

3.2 Naudsynleg siyriteeki peningamdlstjornunar

Stjérnun peningamagns er grundvallaratridi { stjérnun peningamdla 1 heild,
hvort sem er til sj4lfstedra markmida vid fljétandi gengi eda til bess ad stydja fast
gengi.8 "Grundvallarforsenda bess ad sedlabanki geti haldid vexti peningamagns i
skefjum { stodugleikamarkmidi er heefni hans til ad styra peningamagni”. [5] Til
pess ad pad sé mogulegt purfa ad vera til virk styritzki sem na pvi ad halda vexti
peningamagns innan peirra marka sem markmidin krefjast, hvort sem pau eru
sjdlfstzed eda eru studningur vid gengisstefnuna.

Stjérn peningamdla m4 skipta { gengisstyringu og styringu peningamagns
(vaxtamarkmid). Ef gengi er styrt parf styring peningamagns ad stydja hana og
verdur hiin pé ekki notud til annars. Ef gengi flytur getur sd styring haft sjdlfstztt
markmid. Hér er tlunin ad flokka styriteeki peningamagns. Pan md flokka { prjd
hluta: Fyrirgreidslu sedlabanka vid vidskiptabanka og rikissj6d, bindiskyldu og
lausafjdrkvod svo og markadsstyringu med kaupum og s6lu skuldabréfa. Einnig m4
skipta styringunni { “"gréfa” og “"fina" styringu, p.e. styringu til langs eda skamms
tima. '

8 begar talad er um stjérnun peningamagns er 4t vid pad sama og sumir nefna stjérnun vaxta. Pegar .
talad er um stjérnun vaxta er ekki #tt vid beina stjérnun beirra med skrdningu, heldur ad
peningamagni sé stfrt pannig ad 4kvedid vaxtastig ndist. Pad gildir hvort sem um er ad rzda
siflstzban tilgang eda til pess ad stydja adra hagstjém eins og gengisskrdningu.




i) Fyrirgreilsla sedlabanka vi0 vibskiptabankana og rikissj6d: Sedlabanki
getur haft dhrif 4 peningamagn med linveitingum sfnum til vidskiptabanka. Hann
getur breytt hvatningu til lintdku med voxtum eba édrum breytingum 4 l4nastefnu
sinni, Lénveiting seBlabanka til vidskiptabanka eykur peningamagn { umferd og
virkar 4 svipadan hdtt og kaup sedlabanka 4 skuldabréfum gagnvart almenningi. b.e.
peningar sem annars liggja Shreyfdir { sedlabanka fara 1t f hagkerfid.® Vextir
bessara lana { samanburdi vid vexti annarstabar hvetja eda letja vidskiptabanka til
ad taka pessi ldn. Vextir pessara ldna hafa einnig 6bein ghrif 4 hagkerfid. Breytingar
4 peim skapa ventingar um hugsanlegar adgerdir sedlabanka { peningamalum,
Einnig getur sedlabanki beitt 6drum abferdum vid ad styra bessum ldnveitingum, til
deemis med pvi ad l4na bonkum ekki meira eda sjaldan. Frumskilyrdi pess ad petia
styriteki verdi notad 4 markvissan hdtt er ad seblabanki hafi skyrt métada stefnu {
bessum mélum. bessi styring telst til $Burnefndrar "gréfstyringar”, p.e. ad halda
peninga- og bankakerfinu gangandi til langs tima 1itid innan dkvedinna marka.

i) Bindiskylda og lausafjdrhlutfall: Sedlabanki getur breytt peningamagni {
umferd med breytingum 4 pvi hlutfalli innldna sem bankar eru bundnir af ad
endurlina ekki. Pessi hlutf6ll eru annars vegar lavsafjarkvod, b.e. visst hlutfall
innldna banka skal vera til { lausafé, pannig ad bankinn geti matt évantum
sveiflum. Petta lausafé getur vidskiptabankinn dvaxtad gjdlfur. Breyting 4 pessu i
——~—hlutfalli-breytir peningamagni { umferd. Bindiskyldan e mjog skyld pessu, en pad
fjdrmagn verda bankar aB geyma { sedlabanka 4 beim kjdrum sem par bjodast.
Peningamagn helst ekki innan 4kvedinna marka ef seBlabanki lekur it pvi fé sem
hann geymir. Pad sem skiptivr méli er nettGstada pess fjdirmagns sem sedlabanki
tekur inn og veitir it. Reyndin hefur verid sd ad 4 fslandi var pad fé sem bankar
geymdu hjd Sedlabankanum endurldnad 4 nidurgreiddum kjorum. Petta olli pvi ad
innldnsbindingarhlutfallid vard mjdg hdtt eda um 28 présent. Petta vard einnig til
bess ad betta hlutfall var ekki virkt sem styriteki 4 peningamagn, verdbélga var
mikil og urdu parna til eignatilfersiur fr4 sparendum til Idntakenda. Petta hefur
verid nefut verdbdlguskattur eda myntsl4ttuhagnadur. [9] Petta vard einnig til pess
ad gengisskrdning var mjdg 6stddug par sem allt peningalegt adhald skorti, betta
breyttist 1983 og p4 lzkkadi bindihlutfallid verulega (bad lazkkadi dfram nastu 4r og
var komid { 11% 1989, en lausafjarkvod vard meiri 4 sama tima). Einnig er vert ad
geta pess ad bindiskylda audveldar myndun gjaldeyrisvarasjéds sem aftur audveldar
gengisstyringu, ef bad er stefnan. Bindiskylda og lausafjdrkvod teljast til
grofstyringar peningamagns og stefnan { peim mdlum ztti ad hafa langtimamarkmid
a0 leidarljdsi.

i) Markadsstyring, kaup og sala skuldabréfa: Pridja stjérntzkid sem
seblabanki hefur tiltzkt er kaup og sala verdbréfa 4 opnum markadi. Sedlabanki
selur eda kaupir verdbréf, fer eda letur fri sér peninga sem breytir peim sj6di sem
sedlabanki geymir. Hér sem 4dur skiptir nettdstadan ollu mali. Ekki dugir ad selja
verdbréf { peim tilgangi ad minnka peningamagn { umferd ef peir peningar sem inn

? Frumskilyrdid er ad beir peningar sem fara 1t vir sedlabankanum liggja annars 6hreyfdir. Pab er
nettd staban sem skiptir médli. Bf vidskiptabanki eykur peningamagn med pvi ad ldna 68rum
vidskiptabanka peninga sem hann fier med pvi ad selja skuldabréf til annarra abila eru dhrifin engin, -
teknir eru peningar 1t 1ir hagkerfinu 4 einum stad en sett inn aftor 4 Sdrum stad., Annad sem verbur
ab athuga eru margfoldunardhrif ldns til vidskiptabanka sem virkar pannig ad si upphed sem
peningamagn er aukid um margfaldast { raun. Petta gildir einnig wm kaup og sdlu skuidabréfa.



koma fara eftir 8drum leidum aftur it { pj6dfélagid, til demis { gegnum rikissjéd.
Petta styritzki er mjdg mikilvaegt par sem pad er eina styritekid sem heft er til
skammtimastyringar eda finstyringar (ef litid er fram hjd beinum fhlutunum sem
liklega heyra fort{dinni til). i préudum hagkerfum hefur s®ustu dratugi verid nar
eingdngu notast vid slika finstyringu peningamagns, sem hentar vid
skammtimaadlogun peningamagns ad peim stzrdum sem peningamdlastefnan setur
og til pess ad mata skammtimasveiflum { rekstri bankakerfisins. Hér 4 landi hefur
pessi adferd ekki verid notud { bessum tilgangi, prdtt fyrir heimild { 16gum. En bau
vidskipti sem Sedlabankinn hefur 4tt med verdbref hafa n&r eingdngu verid til pess
ad fjarmagna rikishalla og par med ekki haft dhrif 4 peningamagn { umferd
(nett6stadan breytist ekki). Einnig er rétt ad geta pess ad Sedlabankinn hefur haft
hlutverki ad gegna sem vidskiptavaki 4 Verdbréfapingi islands med kaupum og solu
spariskirteina, en med bvf getur Sedlabankinn haft shrif 4 vexti.

Mikilvegt er ni 4 timum aukins frelsis { efnahagsmdlum og aukinnar
efnahagssamvinnu ad méta markvissari stefnu um beitingu pessara styritzkja {
hagstjérnartilgangi.

3.3 Forsendur mynta og mynisveda

Pegar rztt er um myntsvadi er { raun verid ad spyrja eftirfarandi spurningar:
Hvad veldur pvi ad 4 svadi er ein mynt og 4 6dru svadi dnnur og af hverju eru ekki
fleiri myntir innan svedis? Audveldasta skyring myntsvadis vari ad segja ad hver
pj6d hefdi eina mynt og pad sem afmarkadi mynisvadi veri pvi landamzri. Einnig
getl svarid verid ad hvar sem adila er veitt einokunaradstada til dtgdfu myntar
myndast myntsvedi en oftast er pad sedlabanki pj6dar. bar med erum vid aftur
komin 2d landamzrum sem skilgreiningu myntsvadis. En ekki eru betta gédar
skyringar, pvi lengi vel notudu menn verdmzta médlma sem gjaldmidla og hvorki
var verdmeti peirra né notkun bundin af landamzrum. Einnig bjuggu menn vid
gullfét og 4 pvi var reist fastgengi bj6da { milli. Fastgengi verdur ekki skyrt med
landamzrum og eins og 4dur kollum vid myntsvedi pad svadi sem byr vid
fastgengi og ef gengid er ekki alveg fast heldur tengt odrum myntum kéllum vid
myntsvedi myntsamstarfssvedi. Pessi svaedi verda pvi ekki skyrd med landamaerum
par sem meirihluti hj6da er innan stzrra myntsvaedis eda myntsamstarfssvedis.




Hér verdur ekki farid { skilgreiningar 4 peningum eda hvad sé mynt og hvers
vegna hin sé mikilveg. En ljést m4 vera ad mynt er naudsynleg vegna vidskipia
manna 4 milli, vegna geymslu verdmata og sem malikvardi. Einnig er 1j6st ad ef
myntsvadi stundar mikil vidskipti vid énnur mynisvadi, b4 hlgtur spurningin um
hvada gjaldmidil skuli nota og hvernig skrddan, ad vera meira brennandi en hjd
Rébinson Knis6. !0 Einnig er spurningin mikilvaeg ef horf er til myntsvadis sem byr
vid einokun 4 tgafu myntar og si einokun leidir til skattlagningar 4 verdmati sem
geymd eru { myntinni, svonefnds verdbélguskatts. 11 b4 fer ad verda mikilvaegt fyrir
adila 4 pessu svadi ad finna annad form til geymslu eigna en { formi myntarinnar
sjdlfrar. betta bekkja fslcndingar frd beim tima pegar steinsteypa t6k vid sem
verdgeymir { stad krénunnar og sidar begar ymsar visitblur t6ku vid sem
mezlikvardi. Pad er samt ljést ad tilhneiging er til bess ad hafa myntsvedi stér,
frekar en ad brjéta bjédir nidur { minni myntsvadi og sést bad 4 reynslu sfBustu
dratuga, en meirihluti pj6da er hluti sterra myntsvedis eda myntsamstarfssvedis.
Pad md skyra med peim battum sem sidar verda nefndir sem forsendur mynta og
myntsveda og beirri préun sem 4tt hefur sér stad { vidskiptum, tekni og
efnahagssamvinnu pjéda.

Hvert er heppilegasta myntsvadid?. Mundell [1] sem setti fram hugmyndir um

hentugasta myntsvaedi, reisti skilgreiningu sina 4 myn svadi helst 4 pvi ad til veeri.

- —skipting ~heildarsveedis { Tiinni svadi eftir bvi hve framleidsiupeettir (vinnuaf! og
Jidrmagn) veeru hreyfanlegir. betta pyoir ad svadi sem er lokad gagnvart 6dru svedi
vardandi flutninga 4 framleidslupdtium ®tti ad hafa gjdlfsteda mynt og hin ®iti ad
fliéta gagnvart $drum myntum. Peita ery g60 rok svo langt sem pau ng og er vist ad
bau gilda bar sem aukid frelsi { flutningum framleidslupdtta Tanda 4 milli, dsamt
landfraedilegri einingu, hefur gefid af sér vidteka gengissamvinny { Evrépu. Petta 4
sérstaklega vid um fjrmagn. Ef eitt svaed; hefur flotgengi gagnvart 6dru svadi og
byr vid annad verdbdlgustig og ef fladi fjérmagns er frjdlst, er Ijést ad fidrmagnid
fl&dir pangad sem verdbdlga (verdbélguskattur) er minnst. Til pess ad koma f veg
fyric pad er naudsynlegt ad halda verdb6lgu landa 4 milli { jafnvagi, en pad er
einmitt undirstada fastgengis eda gengisstddugleika. Gera verdur greinarmun 4
framleidslupdttunum, en liost er ad adrir paitir hafa 4hrif 4 fled; vinnuafls en 4
fledi fidrmagns.’? Til demis hefia battir eins og landfrxedileg  stada,
bjdofélagshettir, sidir og venjur fl2di vinnuafls. Einnig skiptir m4li ad vinnuafl parf
ekki ad vera einsleitt heldur getur verid mjog misjafnt innbyrdis, svo sem vardandi
menntun og fjdrhagslega getu til flutninga, Spurningin er pvi bessi: Hversu
mikilvaegt er pad ad badar tegundir framleidslupétta séy mjog hreyfanlegar? Petta er
mikilvaegt atridi fyrir fsland bar sem landfradileg stada bess er slik ad erfitt er ad
flytja vinnuafl (f stérum stil) af svaedinu og einnig er bad spurning fyrir Iitid og
fémermt land, hvort pad sé askileg forsenda ad mikil hreyfing verdi 4 vinnuafli (ef
spurningin er um hlutdeild fslands a3 sterra myntsvadi),

10 { hagfredi er Rébinson Krisé 0g vera hans 4 eydieyju gjarnan notud { likingarmali og 4 ad syna
lokad hagkerfi. )
1 Ef of mikid er gefid it af myntinni { keafti einokunar verbur verdbélga sem ryrir peningalegar
eignir manna og er skattsfgildi.

12 bad sem heftir fladi fjdrmagns eru fyrst og fremst efnahagsleg héft og 15g.
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Vardandi hreyfanleika framleidslupatta batti McKinnon [2] vid hreyfanleika
milli atvinnugreina. P4 flokkar hann myntsvadi frekar eftir atvinnuhdttum og
Pnvaedingu (tegundum idnadar) heldur en eftir pjédum eda landfradilegri legu.
Einn galli vid hugmyndir fr4 pessum tima er ad menn 4litu pad mogulegt ad halda
uppi atvinnu med verdbdlgu (Phillipskdrfan).!? bannig toldu peir ad pjddir myndu
bregdast vid samdratii 0g atvinnuleysi (stadbundnu innan myntsveedis sem myndast
vegna tregdu 4 flutningi vinnuafls) med meiri verdbélgu, og pad pyodir ad gengi
gefur eftir. Pessari forsendu (eba markmidi) breytti McKinnon sfdar.

En sé samband verdbélgu og atvinnuleysis ekkert til lengri tima 1itid, er ekki
heegt ad bregdast vid samdrztt og atvinnuleysi med verdbélgu. Pannig metti segja
ad jafnvel pétt vinnuafl sé tiltblulega stadbundid, til demis 4 fslandi, er pad ekki
lausn ad hafna adild ad myntsvedi bara sokum pess ad vinnuafl sé illhreyfanlegt.
Hins vegar getur vinnuaflid ekki fliid verdbdlguna eins og fjdrmagnid, en frjdlsir
fjazrmagnsflutningar og adild ad myntsvadi (stdugu) @tti 20 koma { veg fyrir ad
verdbolga héldist og bvi innleida stodugleika. Pbannig er pad kostur, ef annar
pétturinn er hreyfanlegur, ad vera hluti stodugs myntsvadis. Finnig m4 benda 4 ad
vinnuafl getur verid (ztti ad vera) hreyfanlegt innan litta sveedisins, badi hvad
vardar stadsetningu og atvinnugeira og myndi fjdrmagn pess { stad sjd um ytri
adlogun. Pad md bvi segja a® hreyfanleiki vinnuafls innan litils svedis milli
atvinnugeira (sem eru svipadir atvinnugeirum innan stzrra myntsvedis), dsamt
friflsu fledi fjdrmagns og voru og Dbjonustu bzti fyrir landfredilega
(menningarlega) tregdu { hreyfanleika vinnuafls. Pad mé lfka segja ad vinnuafl s¢
hreyfanlegra til langs tima, en hreyfanleiki fjdirmagns adlagar hagkerfid til skamms
tima.

b6 nokkud er deilt um mikilvegi hreyfanleika vinnuafls { adlogun ad
atvinnuleysi, { ablégun ad mismun 4 launakostnadi og { adlogun ad Odrum péttum
sem krefjast breyttrar framleidslubdttanotkunar. Pad sem m.a. skiptir mdli er
adlogun a0 mikiym launamun milli sveda og b.a.l samkeppnisadstodumun, sem
aftur tti ad valda tilflutningi 4 vinnuafli milli greina og syeda. A Islandi hafa
raunlaun sveiflast meira en i helstu vidskiptalondum okkar. Bendir pad til meiri
ablogunarhafni launal4 hér en annars stadar og b4 jafnframt til minni parfar 4
hreyfanleika vinnuafls. ,

f framhaldi af pessu m4 nefna einn batt sem sérstaklega snyr ad fslandi og md
beta vid hefdbundna upptalningu pétta sem mdta myntsvadi, en pad er gerd
vinnumarkadar. Pad sem felst i bvi er fyrirkomulag samningagerdar, uppbygging
verkalydsfélaga og gerd launakerfa 4 vinnumarkadi og tengist pvi sem ad ofan er
sagt um adlogunarhafni launa og hreyfanleika vinnuafls. Ef gerd vinnumarkadar er
mjog Olik pvi sem gerist 4 6bru myntsvedi, t. d. vegna minni sveigjanleika, er
Sliklegt ad um adild ad pvi myntsvedi verdi ad reda. Hagstjérn 4 fslandi hefur ad
einhverju marki falist { bvi ad breyta raunlaunum eda kaupmatti med verdbolgu, til
oD bua til sveigjanleika. Pad yroi ekki mogulegt ef um adild ad ddru mynisvadi

veri ad reda. Pjédarsittarsamningar og Onnur samningagerd sem nzr pvert yfir

13 8jd kafla 3.1.

14 pad er p6 reyndar frekar vegna verdbélgusveiflna, en vegna launaadlogunar og spurningin er bvi
hvad gerist ef verdlag er stobugt. Verda laun jafn gveigjanleg?
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pjodfélagid getur einnig gert vinnumarkading Osveigjanlegan. Til bess ad mata
aukinni samkeppni og stodugu gengi sem fylgir adild ad 6dru myntsvedi, yroi
sveigjanleiki launasamninga og launakerfa (t.d. hlutaskiptakerfa { mestu
samkeppnisgreinunum) { einstbkum atvinnugreinum eba jafnvel  einstékum
fyrirtekjum ad aukast. Pessar breytingar yrdu amnad hvort ad ganga yfir &dur en
adild ad 60ru myntsvaedi getur ordid, t.d. med auknu peningalegu adhaldi sem
fengist vid aukid sjlfstedi sedlabanka, eda 1 kjblfar adildinnar med breytingum 4
ventingum og ytra adhaldi. betta sidara atridi var einmitt pad sem gerdist 4 frlandi
vid adild ad ERM (sj4 sidar). ,

Adrir pettir en hreyfanleiki framleidslupdtta hafa verid nefndir og teljast auka
hefni hagkerfis til pess ad verda hluti sterra myntsveedis. Hiugfall dtflutnings eda
innflutnings of hiédarframleidsiu hefur mikil ghrif § bad hvort hagkerfi er heppilegt
sem hluti af steerra myntsvadi. bvi harra sem betta hlutfall er pvi liklegra er ad
hagkerfid sé heppilegur hluti af sterra myntsvedi. Pad stendur { samhengi vit ad
notagildi peninga eykst vid stddugt gengi og skiptir pad miklu m4li ef erlend
vidskipti eru stér hluti landsframleidslu, Einnig krefst lagfering 4 vidskiptahalla
meiri gengisbreytinga { opnara hagkerfi. fsland er mjdg opid hagkerfi. Hlutfall
mnflutnings af pjédarframleidslu 1989 var um 37%, en er { londum eins og
Pyskalandi um 28% og { Bandarikjunum 11%.

Dreifing erlendra vidskipta hefur sitt ad segja. Telja m4 ad land sem hefur
einhefa millirfkjaverslun tti ad purfa ad bua vid miklar gengissveiflur par sem
sveiflurnar dreifast ekki 4 fjdlbreytta starfsemi 0g p.a.l. verda miklar sveiflur {
gengistekjum (tapi). Gengisshatta verdur mikil og raungengi sveiflast mikid ef
gengi er ekki haldi® stodugu. island byr vid mjdg einhafa utflutningsverslun, en
innflutningur er dreifBari,

Mismunur & verdbslgu milli Iitils hagkerfis og stmrra myntsvadis eykur
likurnar 4 ad gengid flj6ti. Petta er reynsla fslendinga par sem verdbélgumismunur
hefur leitt til mjog eftirgefanlegrar gengisstefnu, sbr, mynd 2.2.5. Spurningin hér er
hins vegar si hvad sé orsdk og hvad afleiding. Ef 1itid hagkerfi med mikla
verdbllgu gengur inn { myntsvedi med ldga verdbdlgu er liklegt ad annad hvort
gefist bad upp eda verdbdlga minnki til samremis vid myntsvedid, Liklegri
nidurstada er si sidari, ef vilji er fyrir hendi ad verdbdlga minnki. Innganga {
myntsvadi veldur bvf ad veentingar styrkjast um ad bad takist og hjdlpar pad mjog {
bardttunni vid innlenda penslu.1s

Landfreedileg stada og skipting utanrikisvidskipta hefur einnig mikid ad segja
vardandi hafi til ad gerast adili ad myntsvadi. Ef mikill hluti vidskipta kemur frd
einu dkvednu myntsvedi, ztti pad ad hvetja til inngdngu { myntsvadid, {sland hefur
b sérstddu ad vera eyja langt vti { hafi. P6 er 1j6st ad mun legri flutningskostnadur
er til meginlands Evrépu en { adrar &ttir sékum vegalengda. bvi er liklegt ad stér
hluti vidskipta fslendinga sé og verdi vid meginland Bvrdpu. Voruvidskipti okkar
vid Evrépu voru pannig { jandar til september 1990 (Hagtfdindi Mai 1990):

15 peita er reynsla ftala og fra, sbr, seinni hluta kaflans.
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Jtflutningur fob: (jan-september 1989)

EB 68.0% (54.9%)
EB + EFTA 76.7% (66.6%)
Bandarikin 10.1% (12.5%)
Japan 5.4% (7.8%)

Innflutningur cif: (Innflutningstélur eru
évenju-hdar fra Bandarikjunum vegna flugvélakaupa
og laxkka pvi hlutfoll Evrépulanda verulega af
beim sbkum)

EB 47.5% (49.5%)
EB + EFTA 63.8% (68.6%)
Bandarikin 17.1% ' (12.9%)
Japan 7.0% (5.0%)

Vid sjdum ad um 3/4 allra erlendra vidskipta okkar eru vid EB og EFTA (sem
mun liklega verda hluti EB innan tidar, a.m.k. hvad vardar gengisstodugleika), sem
gerir Island mjdg heft sem adila { pvi myntsvadi.

Samandregid md pvi segja ad hzfi lands eda hagkerfis til ad vera medlimur {
myntsveedi aukist ef:

1) Fladi framleidslupdtta, b4 sérstaklega fjarmagns, milli landsins og
myntsvadis er mikid.

2) Landid er opid (og Iftd), b.e. hlutfall erlendra vidskipta af
pj6darframleidslu er hatt.

3) Mismunur 4 verdbélgu landsins og myntsvedis er Ilitill, eda, med
umsnidnum rékum, verdur litill.

4) Dreifing erlendra vidskipta er litil, eda m.d.o. einhafni erlendra vidskipta
er rikjandi. '

5) Landfradilegri stddu lands og erlendum vidskiptum pess, er pannig hdttad
ad vidskiptin beinast ad einu myntsveedi.

Einnig m4 bzta vid nokkrum almennum rékum um kosti pess fyrir ftid, opid
hagkerfi ad tengjast sterra myntsvadi: [10]

1) Tri manna 4 gjaldmidli svadisins eykst.

2) Komid er i veg fyrir offrambod innlendra peninga (greidslujafnadar-
hlidarskilyrdi).

3) Pad er skynsamlegt vegna smedar gjaldeyrismarkadar og hattu 4 mjog
sveiflukenndu gengi.

4) Pad er hagkvemt ef stér hluti erlendra vidskipta er vid pad myntsvadi.
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3) Pad er skynsamlegt fyrir mjog opid hagkerfi, par sem innlendir neytendur
0g sparendur reikna { erlendum gjaldeyri. 16

6) Pad tengir saman fjsrmagns- og vorumarkadi beirra landa sem eru innan
myntsvadisins, p.e. eykur vidskiptin.

3.4 Evrépumyntsamsiarfid (EMS)

Pad sem vid hofum kallad mynssvedi mé tvikka og kalla myntsamstarfssvadi.
Myntsamstarfssvaedi hefur pé eiginleika myntsvadis ad innan pess er fastgengi. Hins
vegar er innan sliks svadis ekki um algert fastgengi ad rada (eina mynt), heldur
gengissamstarf bar sem margar myntir bia vid fast gengi hver gagnvart annarri frg
degi til dags innan vissra marka (-+ 2.25%), en til langs tfma litid geta bar préast 4
dlikan veg. Pessi préun er b6 mjog stédug og bvl verdur ad telja slikt samstarf
fastgengi. Eitt slikt myntsamstarfssvadi er okkur sérlega mikilvagt og verdur um
pad fjallad hér i stuttu mdli, en bad er Bvrépumyntsamstarfid. Vid sdum af hverju
pad er svo mikilvegt fyrir okkur { kafla 3.5, en par kom fram ad 74% erlendra
vidskipta okkar er vid pau 16nd sem 4 nastu 4rum munu sennilega verda innan pessa

- - myntsamstarfssvadis.L’ Pad- er-pvi okkur-mjog ‘mikilvagt ad fylgjast med bidun

mala 4 bessum vettvangi.

EMS var formlega stofnad 13. mars 1979. bad 4iti sér addraganda allt frd
beim tima er Bretton-Woods kerfid hrundi 1973, Bretton-Woods var fastgengiskerfi
milli allra helstu myntsvada heimsins, en EMS er einungis samstarf innan dkvedins
myntsvedis, en ekki gagnvart 6drum myntsvedum. Pad kerfi sem EMS leysti af
hélmi og var frd 1972 var Evrépska gengissamstarfid, "sndkurinn® svonefndi.
Tilgangurinn med EMS var ad auka gengissamstarf hjédanna enn meir, med pad ad
markmidi ad koma 4 stédugleikasvadi innan Bvrépu. Pessu markmidi m4 Iysa sem
skammt{mamarkmidi, en langtimamarkmidid, gsamt frelsi { fjarmagnsflutningum,

var ad dreifa fjarmagni til peirra stada sem nyta pad best. Einnig m4 segja ab eitt

markmida hafi verid ad auka efnahagssamstarf innan EB og vibskipti innan pess.

T upphafi voru ekki margar bjédir pétttakendur, en peim hefur fi6lgad. Hér
skal pad 4réttad ad EMS (e. European Monetary System) er { raun almennara kerfi
en vid notum nafnid til Iysingar 4. I raun er pad ERM (e. Exchange Rate
Mechanism) sem skilyrdir pjédir til pess ad halda fastgengi. Sumar bj6dir sem sagt
hefur verid ad séu utan EMS eru { raun innan bess, en hafa ekki tekid pdtt { ERM.
EMS skiptist { prjd hluta ERM, BCU hina sameiginlegu mynt Evrépu og EMCF (e.
Buropean Monetary Cooperation Fund) sem er sjédur til hjslpar peim myntum sem
eru { gengisprengingum. Eftirfarandi tafla skyrir hvernig pessu er h4ttad:

16 Gott demi um petta er Béksala shidenta, par sem verBmerkingar byggjast 4 einingum sem tengdar
eru erlendu verdi békanna.

17 Vid teljum hér med BFTA-bj6bimnar par sem hluti beirra hefur pegar synt vilja sinn til ad ganga

til 1ids vid EB. Afgangurinn mun mjig liklega biia vid stodugleikagengisstefiu tengda EMS, svo sem
Sviss gerir { dag (gagnvart pysku marki).
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EMS:

Land ERM EMCF ECO
Belgia * * *
Danmdrk * * *
Frakkland * * *
Grikkland - ¥* *
frland * * %*
ftalia * %* *
Liaxemburg * * *
Holland * % *
Portigal - # *
Spéann *18 * %*
Bretland %19 * *
pyskaland * % %

Grikkland og Portigal munu vera ad undirbda pétttoku { ERM. Grikkland
gerir r4d fyrir ad ganga { ERM 1993, ad sogn seblabankastjora Grikklands. Portigal
hefur sama vilja til pess ad ganga { ERM, en bjartsynusta menn telja bad mdgulegt
1991-1992. Liklegra er talid ab pad verdi 1994. par fyrir utan hafa badi Austurriki
og Sviss pegar lengi bundid gjaldmidla sfna vid pyska markid, svo segja md ad pau
séu pegar - 6formlega - hiuti ERM.  Noregi og Svipjéd eru hdverar raddir um
adild ad ERM, hugsanlega fyrst 6formlega, en sfoar formlega - jafnvel 4dur en
formleg innganga { EB kemur til framkvaemda. Talid er jafnvel liklegt ad Nordmenn
szkji um adild ad ERM (EMS) strax 1991. Ljést er bvi a6 ERM kerfid verdur
r4dandi { Evrépu um ndnustu framtfd.

Nesta skref sem tekid verdur ad vilja margra abildarfkja EB er alger
sameining myntanna og sameiginlegur vSedlabanki Evrépu". Petta hefur verid nefnt
EMU (e. Buropean Monetary Union) og er stefnt ad pvi ad petta verdi ad veruleika
1992. Mjog margir efast um ad pad takist og benda 4 ad margar pjodir hafi enn ekki
nad fullu jafnvegi gagnvart hinum pjédunum { gengis- og peningamdlum svo erfitt
verdi ad festa gengid alveg. Annad mdl par sem erfitt mun verda ad setta Slikar
skodanir, er vardandi hinn lagalega grundvoll nys Sedlabanka Evrépu og vardandi
stefnumarkmid hans. Pyski seBlabankinn hefur lagt 4 bad dherslu ad tvd atridi verdl
tryggd: Stefnan { peningamdlum verdi adhaldssdm og ad Sedlabanki Evrépu verdi
éhadur stjérnmélalegu valdi, ad byskri fyrirmynd. Pessi stefna er ekki allra
fyrirmynd, en ymsar pj6dir svo sem Frakkar vilja eftirgefanlegri stefnu og ad stjorn
bankans verdi meira tengd stjornmdlum. Einnig hefur verid bent 4 ad rikisstjérnir
@ttu ad stydja préun algerrar sameiningar myntsvaeda med pvi ad draga dr beinum
4hrifum rikisstjérnanna sjdifra 4 peningastefnuna. Hvad verdur er erfitt ad spd um,
en 1j6st er ad fastgengid hefur fest sig f sessi { Evrépu.

18 Spann er nylega genginn inn { EMR og hefur breidara band (+- 6%)
19 Bretar tilkynntu pétttSku { byrjun oktéber 1990 og hafa peir einnig breidara band.
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3.5 Reynslan of ERM (EMS)

Pad markmidid ad koma 4 peningalegum sitdugleika { Evrépu pydir { raun ad
koma 4 stddugleika { verdlagi, gengi og voxtum. Peita markmid med EMS hefur
nadst. Gengi gjaldmidla ERM hefur verid StO0ugt - b6 ekki fass,20 Verdlagsmarkmid
hafa einnig n4dst, litil verdbélga kemur { kjolfar ERM og likar pjédir préast nidur
a0 svipadri verdbolgu. Pad m4 b6 benda 4 ad verdlagspréun ymissa landa utan ERM
hefur verid svipud. Pad pydir bé ekki ad ERM sé ekki s4 bittur sem veldur
verdlagsbréuninni. Petta m sj4 4 reynslu ftala og fra, sem lengi hafa buid vid mikla
verdbolgu, en eftir inngéngu § ERM n4dist hin nidur 4 svipad stig og hjd 6drum
EB-pj6dum. Einnig m4 sj4 ad verbélga er meiri hjd rikjum utan ERM, b6 munurinn
s¢ 1itill, enda liklegt ad pj6dir eins og Spanverjar hafi nokkur hin seinni gr lagad sig
ad gengisstodugleikakerfinu, en beir gengu { pad 1989. Pess m4 lika geta ad {
Svipj6d og Bretlandi hefur verdbélga farid vaxandi 4 drinu 1990 og farid yfir 11% 4
medan stddugleiki hefur haldist hj4 rikjum ERM.,

Vardandi markmi® um aukin vidskipti innan svadisins virdist ljdst ad
gengisstédugleiki eykur vidskipti innan bess svadis sem byr vid stodugleika { gengi,
Fram 4 betta hefur verid synt og hefur verid talad um ad 1/5 breytinga {

millirtkjaverslun stérra idnrfkja 4 milli timabila gengisst'ébuleika___gg _gengisévissu
{(1960-1969 og 1973-1984) verdi skyrdor med gengisovissu einni

Vardandi atvinnuleysi { Evrépu hefur drangur ekki veri® mikill 4 bessum
dratug. En liklegt er ad atvinnustig sé ekki beint tlad gengisstodugleikakerfi sem
markmid, allavega ekki til skamms tfma Iitis. Atvinnuleysi hefur b6 ekki verid
meira { ERM-Iondunum en 8drum Evrépulondum, ef fr4 eru skilin Nordurlénd.
Liklegt er b6 ad atvinnuleysi sé vandam4l sem safnast hefur upp { Evrdpu 4 16ngum
tima. Einnig verdur ad fara varlega { ad draga 4lyktun af atvinnuleysistélum vegna
mismunandi skrdningar, svartamarkadsvinny og falins atvinnuleysis (sem til demis
er liklega mjog mikid 4 Nordurléndunum sbr, kafla 3.1). Einnig hefur verid bent 4
langvarandi hallarekstur rikjanna innan ERM, sem hugsanlega veldur minni
cinkafjarmunamyndun og p.a.l. minni fidlgun atvinnutekifera 4 markadnum,

Ahrif 4 viOskiptajofnud hafa verid mjig hagsted. Hefur hann verid { jafaveaegi
eda jakvaedur hji pessum pi6dum. Ekki hafa bj6dir utan ERM biiid vid eins
hagstzdan vidskiptajéfnud.

Vextir hafa verid f jafnvagi milli landa innan ERM sidustu 4r. Vextirnir {

" nokkrum 16ndum utan ERM hafa einnig verid { pokkalegu jafnvegi, en nokkud

herri en hjd ERM rikjunum. Med vextina. skiptir miklu m4li, eins og med gengid,

- ad sveiflurnar séu sem minnstar og virdast vextir hafa verid stéougir sustu 4r

innan ERM. Hins vegar hefur einhver munyr haldist 4 vaxtastiginu milli landa.

Ef 1itid er 4 hagvéxt er um p6 nokkurn éstddugleika ad rada 4 sidasta dratug,
Hagvoxtur var Iitill { byrjun dratugarins, en hefur farid vaxandi, nema { Danmérku,
sem dsamt miklum halla 4 rfkissj6di (fram undir midjan 4ratug), hefur ordid ad pola
mikinn afturkipp. begar komid er fram yfir midjan 4ratuginn er tiltdlulega stodugur -

20 Til skamms tima er gengisstdBugleikinn mikill og er bad s stddugleiki sem skiptir mali bvi heegt
er ad sjd fyrir og gata sin 4 langt{mapréun.
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hagvoxtur { 16ndum ERM (nema hjd Donum og frum) og er hann um 4% { lokin.
DPetta er { heildina eitthvad minna en menn hofou vonad en fer batnandi undir lok
gratogarins. Um svipada bréun hefur verid ad rada { rikjum utan ERM.
Eftirtcktarvert er b6 ad skoda mun 4 préuninni hjd Svium og Spanverjum, en bar
virdist demid smdast vid. Sviar hafa mikinn hagvoxt { upphafi dratugarins, en
Spanverjar neikvedan. Pegar 1dur 4 snyst petta vid og Spdnverjar nd miklum
hagvexti (eins og ftalir), en Svfar standa { stad med frekar ryran hagvoxt. Taka skal
fram a0 Sviar reka tiltolulega sjdlfstzda gengisstefnu, en Spdnverjar gengu { ERM
1989 og voru byrjadir ab laga sig ad pvi nokkrum drum gdur.

Samantekid® mé segja ad reynslan af ERM sé nokkud géd vardandi hin
peningalegu stodugleikamarkmid og betri en hjd londum utan ERM (sérstaklega
seinni hluta sfasta dratugar). Reyndar mé segja ad ekki sé svo mikill munur bar &
nema helst vardandi verdbdlgu og vidskiptajofnud. Pad md lita svo 4 ad stefna
beirra bj6da { Evrépu sem eru fyrir utan ERM métist ad einhverju leyti af stefnu
ERM-pj6danna vegna mikilla innbyrdis vidskipta, vegna adlogunar peirra bj6da sem
®tla ad ganga { ERM eda hafa ni begar gert pad og vegna stodugleikagengisstefnu
(inn 4 milli) sem ad miklum hluta er bundin Evrépumyntum og mi par nefna
gengisstefnu Nordmanna og Svia. Atvinnuleysi er enn mikid vandamdl Evrépu
(allri) og er vonandi ad peningalegur stodugleiki verdi grunnur nys timabils
fjolgunar atvinnutzkifera og hagvaxiar. Einn béttur hefur tekist vonum framar en
bad er sameiginleg dkvordunartaka og samvinna um peninga- og gengismal. Litid
hefur verid um togstreitu 4 timum hlidrana 4 gengisbondum, prétt fyrir spaddéma
andstedinga ERM um hid gagnsteda.

Reynslan af EMS annars vegar og Bretton-Woods kerfinu hins vegar er ekki
sambazrileg. Bretton-Woods kerfid var allsherjar fastgengissamstarf storra
myntsvada, en EMS (ERM) er fastgengissamstarf innan tiltekins myntsvadis.
Einnig var minni sveigjanleiki innan Bretton-Woods kerfisins en er { ERM, vegna
prengri banda. P4 lenti adlégunin 61 4 beim pj6dum sem { vandredum voru, en var
ekki samhverf eins og { ERM. Detta pydir ad gengi mynta innan ERM er midad vid
ECU, sem er vegid medaltal allra myntanna { kerfinu, sem vega p6é mjog mispungt
(pyskt mark byngst). Bretton-Woods kerfid var reist mjog stift 4 dkvednu gengi
dollars, en eftir ad pad vard Oraunheft gekk kerfid ekki upp. Einnig var
framkvemd 4 adldgunum ekki skyrt métud og pvi drégust par oft lengi eftir ad
gengid var ordid éraunhzft hjd einstdkum pj6dum. Pad md pvi segja ad ERM sé
flotgengiskerfi Gt 4 vid gagnvart 6drum myntsvedum, andstett Bretton-Woods
kerfinu og hafi pvi meiri adlogunarhzfni { for med sér.

Sérstaka athygli vekur drangur bjéda sem bjuggu vid mikinn Sstédugleika
#dur, en hafa n4d miklum drangri eftir nénari tengsl vid stédugleikapjddir, { gegnum
ERM og EMS. frar bjuggu vid mjdg mikla verdbélgu 4 sfdasta dratug. Atvinnuleysi
var toluvert. Eftir inngongu peirra snarminnkadi verdbélga, en atvinnuleysi jokst og
hefur haldist nokkud hétt, en dregist saman aftur sfdustu 4r. Verdbdlgan par er nd
mjog 14g og { samremi vid adrar pjédir ERM. Arangurinn er inngongu { ERM ad
pakka, eda i raun breyttum vntingum almennings ad pakka. Vantingar 4 friandi
um verdlag fylgdu 4dur ad mestu leyti vantingum um verdlag { Bretlandi.
Breytingar 4 alpjédlegu verdlagi og samkeppnisstodu hofou 1itil sem engin dhrif 4
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verdlagsvaentingar. En meb inngdngu frlands { ERM 1979 vard breyting 4 bessu. b4
breyttust vantingar og fylgdu vantingum um verdlagsbreytingar mebdal ERM-
biédanna og samkeppnisstada vard mikilvegur béttur verdlagsventinga 4 frlandi,
sem skiptir miklu mdli ef &tlunin er ad n4 nidur verdbolgu. Atvinnuleysid er liklega
til komid vegna 16ngu timabearra breytinga og adlogunar { atvinnuh4ttum. Reynsla
Breta var svipud begar peir reyndu ad nd nidur verdbélgu med hédum
peningalegum adgerdum eftir valdatku Thatchers { lok siBasta dratugar. beir fengu
langvarandi atvinnuleysi sem hjabnadi ekki fyrr en langt var 1idid 4 pennan 4ratug.
Petta er liklega vegna dsveigjanlegs vinnumarkadar, éndgrar adldgunar ad nyjum
abstedum i efnahagsumhverfinu 0g vegna langrar verdbdlgusogu. Liklega hefdi
pessi adlogun og endurskipulagning samkeppnisstédunnar burft ad koma til 4 friandi
fyrr eba sfdar. Einnig ber pess ad gxta ad frar bjuggu vid hemju slemt 4stand {
efnahagsmdlum, mikinn halla § vibskiptum vid tiénd, mikia verdbolgu, ps nokkud
atvinnuleysi og prdldtan halla 4 rikissj60i. Pess m4 geta ad sumir telja ad mistok {
fjdrmélastefnu frlands hafi valdid bessu mikla atvinnuleysi. Vid aukna samkeppni
burfti aukna einkafjdrmunamyndun til skdpunar nyrra atvinnutekifaera, en vegna
dframhaldandi hallareksturs rikising og fjarmognunar hans héldust vextir of hiir il
bess ad petta gerdist og liklega hefdi verid réit ad skera nidur litgjold, eda 4 annan
hdtt ad minnka hallarekstur rikisins2! (hallarekstur frska rikisins var milli 12% og

14% fram eftir sfBasta 4ratug). Binnig er deilt um hvada ghrif raungengi geti haft 4 - -

“aukna einkafjarmunamyndun, en pad verdur varly skobad 4n samhengis vid
fjdrmdlastefnu rikisins.

Reynsla ftala hefur verid heldur betri en fra ef 1itip er d atvinnumdlin. ftalir
hafa ndd verdbéligu mjdg nidur, hafa haldid jofnudi { vidskiptum vid itldnd, hafa
ndd umtalsverdum hagvexti sPustu 4r eftir lzgd fyrri hluta dratugarins, vextir eru
komnir 4 svipad r6l og hjd 6drum ERM-léndum og allt hefur betta gerst 4n
verulegrar aukningar { atvinnuleysi. b6 hefur pad heldur aukist - { takt vid Gonur
ERM-16nd. Giavazzi og Pagano [11] fjalla ytarlega um kosti og galla pess fyrir ftali
ad binda hendur stnar { peningamdlum. Peir segja ad bad sé ekki spurningin um
hvort hinn innflutt agi i peningamilum g4 g6dur sem slikur fyrir
verdbolgubjédfélog, heldur hvort hann beti hag beirra { heild. Vandam4lid er ad
bera saman kosti pess ad nd nidur verdbdlgu og auka peningalegt traust 4 og {
hagkerfinu annars vegar, og hins vegar pann kostnad sem pad hefur { for med sér
(férnarkostnadur af bvf ad bda ekki via flotgengiskerfi par sem peningayfirvold geta
ekki haft 4hrif 4 raungengi). Nidurstada beirra er ad velferdaraukning af ERM-
bdtttoku er meiri en kostnadur ad vissum skilyrdum uppfylitum, jafnvel pétt um
timabundna pdtttoku sé ad rada. Athugun beirra byggir 4 pvi ad Ttalir buia vip meiri
verdbdlgu en adrar bj6dir BRM (sérstaklega Pyskaland) og hagkerfid pjdist pvi af
versnandi samkeppnisstédu vegna haekkandi raungengis milli hlidrunardaga?? , en
vid hverja hlidrun er samkeppnisstadan leidréir,

{ einkafjdrfestingar (e. Crowding ont). Um styrkleika bessara dhrifa er mjdg deilt. :
2 Hlidrun 4 bondum (+- 2.25% til og frd) gengisskrdningar ERM 4 sér stad annad veifid. Pad
gerist begar gengisskrdning myntanna er komin { jadrana og allt stefnir { vandrasd; hjd peim pj6dum
sem pad 4 vid, Petta veldur pvf ad bréun gengis myntanna er § Sliks vegu til lengri timna 1itid,
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Mikid er deilt um hverjir hagnist mest 4 ERM. Mikid hefur verid um bad
fjallad ad adlogunarkostnadur leggist aballega 4 veiku gjaldmidlana. Ojofnudur er
vissulega 4 stodu rikja innan ERM med hlidsjén af peningalegu sjdlfsteedi, en liklegt
er ad pad sé naudsynlegt, ef #tlunin er ad koma 4 peningalegum stodugleika innan
alls sveedisins. BRM-pjédirnar hafa, eins og 4dur sagdi, ekki buid vid eins mikinn
hagvoxt og meira afvinnuleysi en menn hofou vonad. I 1j6si adgerdaleysis og tregdu
vardandi stodu rikisfjdrmdla innan ERM-landanna er ekki gott ad kenna ERM-
kerfinu um minni 4rangur, ad gefoum miklum hallarekstri rikjanna og miklum
erlendar skuldum? . ‘

- 3.6 Gagnryni 4 ERM og EMS

Lengi hafa verid til sterkir talsmenn flj6tandi gengis. Peirra pekktastur er dn
efa Milton Friedman. Einnig hefur lengi lodad vid breska hagfradi ad vera hlidboll
flotgengi, kannski vegna fyrri &hrifa pundsins og s®rds pjédarstolts. A.m k. hafa
verid til talsmenn flotgengis og gagnrynendur fastgengis sem hafa notid virdingar og
fert fyrir m4li sinu sterk rok. En eru talsmenn flotgengis 4 méti ERM? Hvad parf
mynisvedi ad vera stort til pess ad pad eigi ad fljéta gagnvart 6drum myntsvedum?
Ekki er talad um ad ERM-16ndin taki upp fastgengisstefnu gagnvart dollar eda yeni.
Til eru menn sem rokstydja heildarfastgengi (stodugleikagengi) allra landa svipad
Bretton-Woods kerfinu, en bad er ekki spurningin vardandi ERM. ERM-16ndin
mynda 4kvedid myntsvadi par sem stefnan er ad halda stédugu gengi innan
svedisins. Pannig verdur ad skilja i sundur gagnryni 4 fastgengi i heild og gagnryni
4 ERM.

Sir Alan Walters fyrrum radgjafi bresku stjérnarinnar er einn helsti talsmadur
flotgengis og gagnrynandi ERM-kerfisins. I rokum Walters og annarra talsmanna
flotgengis [12] er meginbunginn lagbur 4 mikilvaegi sjdlfstedis storrar pjédar eins
og Breta { peningamélum. Hann spyr, med réttu: Hvad gerist ef byski sedlabankinn
keyrir hdvaxtastefnu vegna stezkkunar Pyskalands? Er pad rétt stefna fyrir Frakkland
sem bjdist af miklu atvinnuleysi? Er lausn 4 pessu ad bda til nyjan Evrépubanka
spyr hann einnig. Nei, pvi b4 yrdi lausnin mjog liklega stjérnmdlalega hddur
sedlabanki. Eda hann yrdi eins og Sedlabanki Bandarfkjanna, eins og bjarsynustu
menn vona. En Sedlabanki Bandarikjanna gerdi misték 1929 og 4 dttunda dratugnum
svo ekki er pad endilega hzttulaust. Nei, Walters treystir betur sedlabanka hvers
lands fyrir sig. Bkki binda hendur pinar pvi bd ertw hddur 6drum vardandi
peningastefnuna (vexti) og getur ekki komid f veg fyrir verdbélgu innanlands ef
naudsyn er 4.

Pessi rok eru mjog sterk og hljéta ad hafa mikid ad segja { raun fyrir steerri
og 0gud (préud) riki. Vandamdlid er samt pad ad Bretar hafa biid vid miklu meiri
verdbélgu en Pjddverjar 4 sidasta dratug (7,2% 4 moti 2,8% ad medaltali, sjd kafla
3.1) og einnig hefur vidskiptajofnudur farid versnandi eftir pvf sem leid 4 dratuginn,
samt stodugu og miklu atvinnuleysi samanbori® vid Pyskaland. Pannig virdist sem

23 allinn hefur almennt verid mjég mikill, allt frd 10 tit 14 présent & ftalfu og 4 frlandi til um 2
présent { Pyskalandi og Frakklandi.
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ottinn vid afsal peningamélastj6rnunar til Pyskalands sé ad hluta byggdur 4
bj6dernisstolti. Arsreynsla Spanverja af batttoku { ERM, bendir ekki til ad hredsia
Walters um ad Bretar purfi ad lekka vexti og eiga pd 4 hattu benslu, eigi vid rék ad
styjast. Reyndar md segja ad rok Walters hafgi ad langtima préun og eigi r6t sna
ad rekja til vissrar hettu sem fyrir hendi er og verdur fyrir hendi, en kemur ekki
endilega fram til skamms tima, sérstaklega ekki 4 meban Pyski seBlabankinn er
byskur, en kannski ef hann verdur evrépskur,

Lausn Walters vardandi nastu skref til sameiningar myntanna er hins vegar
allra athygli verd. Hiin er £ pann mita ad t yrdi gefin ny mynt, sem hann kallar
"ecom", og veri ekki, andstatt ecu, 4 neinn hatt tengd hinum myntum ERM heldur
reist 4 vorufaeti, p.e. hefdi alltaf dkvedna kaupgetu malda { dkvedinni vérukdriu,
betta svipar til gullf6tarins sdluga, pvi myntin yrdi dvallt innleysanleg gegit
vorunum, Til ad koma { veg fyrir birgdahald vara myndi innlausnin vera greidd it
lr peningalegum varasjédum. Myntin myndi sjdlfkrafa laga sig ad pérfum féiks 4
fostu verdi gagnvart vérunum. Hun byrfti engan sedlabanka heldur aBeins
litgdfubanka sem hefi enga sj4lfsteda stefnu, en myndi adeins bregdast vid 4s6kn {
skipti myntarinnar fyrir varasj6dinn til ad nd jafnvagi. Petta myndi gerast pannig ad
ef mikil 4s6kn vaeri i ad skipta myntinni, myndi frambod myntarinnar verda
minnkad, pannig ad dsékn { myntina myndi aukast aftur og jafovagi skapast. Sidan

- myndi bessi-mynt keppa vid~hinar miyntitiiar 4 frjdlsam markadi og engin hatta

skapast 4 bvi ad menn framselji vald peningastjérnunar til adila sem hugsanlega
myndi misnota pad.

Pessi hugmynd er mjdg adladandi. Einnig metti hugsa sér samkeppni peirra
gjaldmidla sem fyrir eru og myndi s4 sigra sem best héldi sinum stodugleika, en
hinir yrdu dvallt tilbunir ef honum fatadist flugid sfdar, pannig ad adhald myndadist.
Hins vegar verBur ad telja ad af tvennu sé€ betra fyrir Breta ad njéta miverandi
stodugleika innan ERM frekar en dostdugleika heima fyrir, en hins vegar, begar til
algerrar sameiningar myntanna kemur, er hugmynd hans raunhzfur kostur og
sérstaklega ef préunin verBur § 4tt til stjornmdlatengds "Seblabanka Evrépu®.

Onnur gagnryni, skyld beirri sem #3ur er minnst 4, er tengd sameiningu
Pyskalands. Er hatta 4 ad akkerid gefi eftir? Margir eru 4 bvi ad si hatta skapist ad
bensla innanlands { Pyskalandi geti dreifst it um Evrépu { gegnum ERM. Petta
undirstrikar b4 haettu sem getur skapast innan sltks kerfis ef pad er ekki ndgu bundid
af samkeppni eda med 16gum. Petta er einmitt hettan sem Walters bendir 4, en
vegna sjdlfstedis Pyska sedlabankans gagnvart stjiérnvoldum virdist sii hatta ekki
fyrir  hendi. Pohl, pyski seBlabankastjérinn, hefur bent 4 23
stodugleikapeningastefna Pyska seblabankans sé virk og M3 vaxi st8dugt um 4%
ad jafnadi (jafnt hagvext) og ad auki muni M3 aukast um 10% vegna
sameiningarinnar, en pad eigi ekki ad koma ad sok vegna stekkunar hagkerfisins,

Milton Friedman [13] hefur einnig 14tid nylega { sér heyra, en hann gagnrynir
frekar leidina til sameiningar myntanna en hugtakid eina mynt eda algert fastgengi {
Evr6pu. Hann segir: "Margir telja ab ERM sé skref til einnar sameiginlegrar myntar

2y skilgreining peningamagns. Almennt sparifé og verBbréf og Snnur bundin insldnsform
medtalin,
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{ Bvrépu. Pad tel ég alrangt. f mfnum huga er fastgengi margra mynta { Evr6pu
verra en badi jadartilfellin. Verra en ein alvoru sameiginleg mynt Evr6pu og verra
en dlikar myntir landanna sem tengjast sfn 4 milli med floti. Af hverju er pessi leid
svo slem? Til langs tima liti® mun dvallt vera tilhneiging sdkum brystings
innanlands til pess ad nota innlenda peningamélastefnu { hverju landi, fyrir innlend
markmid og pegar pad gerist b4 verdur kerfid 6stodugt. Fastgengisstefnan geti til
skamms tfma gengid med hoftum 4 fjdrmagnsfledi eda med 6drum vidskiptalegum
pvingunum?3 , en til langs tima kallar hin 4 meiri erfidleika”.

Friedman rengir ekki ad reynslan af ERM sé g6d en bendir 4 ad ymsar bjodir
hafa n4d nidur verdbGlgu 4n bétitdku { ERM. Einnig bendir hann d ad 4 medan
byski sedlabankinn hafi stddugleikastefnu, likt og Bandarikin { Bretton-Woods
kerfinu 4Bur, gangi vel, en hettan sé dvallt fyrir hendi. Lausn Friedmans er svipud
og hjd Walters, ad gefa it alvéru mynt byggda 4 eins konar vorufeti, og dn
sedlabanka. Benda verdur 4 ad Friedman gagnrynir ekki stor myntsvadi, p.e. ad
stér myntsvadi svo sem Evrépa hafi algert fastgengi, eda eina mynt innbyrdis, og
fljéti sfdan gagnvart 6drum stérum myntsvedum. Petta hefur hann bent fslendingum
4 og telja verdur flesta gagnryni 4 ERM eiga vid fastgengi milli stérra myntsvada
og 4 pad pvi ekki vid um fsland.

* { vidauka vid bennan kafla, sem er aftar { skyrslunni, er fjallad ndnar um
gengisstefnu og hagstjérn.
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25 Svo sem reynsia fslendinga hefur verid { gegnum drin.

38




4. KAFLI
Gengissamstarf og rikisfjarmal

Hér ad framan hefur adalgherslan veriss 16g6 4 gengisstefnuna 0g peningamal
vid hagstjérn. Oftsinnis hefur komid fram ad samhzfa purfi peningamdl og rikisfjarmal
gengisstefnunni til pess ad sem bestur arangur ndist. I pessum kafla verda
rikisfjirmalin skodud sérstaklega,

4.1 Stada rikisfigrmdla ¢ EB og EFTA,

Afkoma rikissj6da i hinum ymsum léndum Evrépubandalagsins er mismunandi
prétt fyrir b4 samhaefingu f gengismélum sem n4dst hefur. Petta or synt 1 t6flu 4.1 en
bar getur einnig ad lita stédu rikisfjarméla { EFTA-Iondum. Af 6flunn mé rida ad
stada rikisfjdrméla { EFTA-londum, p.mt. 4 fslandi, wtti ekki ap vera peim fjotur
um {6t { auknu gengissamstarfi, Pag eru rikissj6dir hinna svonefndu Sudurlanda
Evrépubandalagsins sem reknir eru med mestum halla en jafovel Vestur-byskaland?
synir halla sem geeti aukist vid sameiningu pysku rfkjanna,

Rikishalli hefur a8 medaltali verid mejri I rikjum EB en EFTA-rikjum og

stadan hefur batnad hagar hja EB en EFTA.

- myntbandalags getur skapad vandamal. brir helstu meelikvardar 4 samhzfingu { pessum

efnum eru:
1. Erlend og innlend skuldastada hins opinbera,
2. Halli § rikissj6di.
3. Préun rikishallans vegna breytinga { efnahagslifi viskomandi lands.

I lnuritum 4.1 0g 4.2 sést préun heildarskulda (erlendra+innlendra) rikisins {
tit EB 16ndum og EFTA-16ndum,

fsland er 1 hépi peirra landa par sem skuldir rikissj6ds eru undir medaltali BB,
Pessum hépi tilheyra fimm EB-lénd, Pyskaland, Frakkland, Bretland, Spdnn og
Danmérk. Pau 16nd sem hafa skuldir rikissj6ds yfir medaltali ery Grikkland, Ttalfa,
Holland, Belgfa og frland. Fyrri hépurinn svarar il um 70% af samanlégdum
bj6dartekjum { EB. Hj4 rikjunum { honum er reiknad med aé skuldir rikissj6ds fari
minnkandi 4 naestu drum, [ hingm hépnum hefur gengid verr ad n4 tokum 4
skuldavandanum. Skuldirnar fara vaxand; hjd Grikkjum og [télum sérstaklega en
Belgar og frar hafa minnkad skuldirnar milli dranna 1988 og 1989, Arangur
Hollendinga er mitt 4 milli bessara pjé6a. Munur 4 skuldastédu millj hépanna hefur
bvi farid vaxandi a8 undanfdrnu [1].

2Ttilum.':u' eru frd pvi fyrir sameiningu bysku rikjanna,
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Tafla 4.1.  Rikishalli/afgangur sem hlutfall af
landsframleidslu { 16ndum innan
EFTA og EB érin 1980,1985, 1‘988 og 1990.

1980 1985 1988 1990"

fsland 14 25 2.8 -1.3
Svipj6s 3.7 3.8 3.4 512
Finnland 0.3 0.1 13 2.9
Austurriki -1.7 25 34 5.1
Syiss¥

Noregur 57 - 104 2.4 122
Medaltal EFTA -1.1 22 13 2.9
Danmork 33 2.0 0.4 1.1
Luxemborg -1.6 4.5 2.6 2.6
Bretland 3.4 2.7 0.8 1.8
Vestur-Pyskaland 2.9 -1.1 2.0 0.9
Spann 2.6 7.0 3.2 2.8
Frakkland 0.0 2.8 1.6 -1.6
Belgia 9.2 -8.6 -6.5 -6.2
Grikkland 2.9 -13.8 -14.3 -142
friand -12.9 11,1 3.4 42
ftalia -8.5 -12.5 -10.6 -10.9
Holland -4.0 4.8 -5.0 4.7
Portagal 10,1 -6.6 6.3
Medaltal EB 4.7 55 4.1 3.9

) Tolur fyrir 4rid 1990 eru 4zetladar.
2 Tolur fyrir 4rid 1989. Heimildir [1,2,3].

3 Upplysingar vantar.

4.2 Rikishalli, hagvoxtur, raunvextir og verdbolga

Pvi heyrist stundum haldid fram a8 hallarekstur hins opinbera skipti ekki méli
fyrir framvindu verdbolgu. Gera parf skyran mun 4 pvi hvort um stundarfyrirbaeri er
a8 reeba eda hallarekstur til langframa. betta mé sj4 med bvf ad skoda reynsluna hér
4 landi undanfarinn 4ratug og sjd hvad gerdist ef somu stefnu { rikisfiirmélum yrdi
fylgt 1 langan tfma. Hagvixtur parf pd ad vera jafnmikill eda meiri en nemur
greidslum 4 raunvoxtum af sllum skuldum pjédarinnar. Aukning framleidslu parf ad
standa undir afborgunum og vixtum af njjum lanum (tekin 4 viSkomandi ari) ef vel
i ad vera.

fslandi voru raunvextir erlendra ldna heerri en hagvoxtur (i % 4 4ri) &
4runum 1981-1985, en betta breyttist til hins betra 4rid 1986. Arin 1986 og 1987 var
hagvOxtur haerri en raunvextir 4 l4num { dollurum, Arid 1988 urdu svo snogg umskipti
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til hins verra er hagvoxtur féil nidur { -0,8% og raunvextir dollara haekkudu ar 3,8%
{ 4,6%. Arid 1989 versnadi é4standid enn med samdratti (-3,4% hagvexti) og
raunvixtum 5%. Arid 1990 er ekki gert rd fyrir neinum hagvexti en raunvextir
doilara hafa lekkad  3%. Arid 1991 er gert rdd fyrir 1,6% hagvexti [4].

Rikishalla mi anna® hvort fjarmagna med sedlahtgifu eda verdbréfasdlu.
Langvarandi halla m4 meeta med verdbdlgn en pvi minni sem hagvoxtur er pvi meiri
parf verfbolgan a8 vera til ad meta skvednum halla. Til deemis parf 5% verdbolgu
1] a8 meeta 5% halla 4 rikissj6di ef hagvoxtur er 5%, en ef hagvoxtur er adeins 2%
barf 129 ver0boélgu til ad meeta 59 halla [S]. Verdboélgukveikja hallarekstrarins verfur
pvi meiri, peim mun minni sem hagvoxturinn er ad 6dru jofnu, en deyfist med leegri
raunvoxtum. Ljost er pvi ad illgerlegt er ad draga tr skuldaaukningu og nd nidur
verdb6lgu samtfmis nema med hjdlp hagvaxtarins [1].

4.3 Umredur um samheefingu rikisfjarmdla

Athyglisvert er ad til skamms tima hefur 1iti5 verid rett um samheefingu
rikisfjarmala i sambandi vid eflingu innri markadar EB og nénara gengissamstart. Pad
er fyrst { Delors-skyrslunni svonefndu 4rid 1989 [6] sem fjallad er ftarlega um
rikisfjszrm4lin og pa { sambandi vid eina PBvrépumynt og einn Evrépubanka
Evrépubandalagsrikja. Astaedur pess hve litid var raett um rikisfjarmélin eru sennilega
peer ad annars vegar vildu menn fordast a® drepa gengissamstarfinu 4 dreif med pvi
ad draga pau of mikid inn { umreduna og hins vegar ad stada peirra var mjog
mismunandi. bvi m4 einnig halda fram ad miklu minni 4steda sé til pess ad adlaga
rikisfjdrmalin gengisstefnunni en peningamélin [7]. Pad er t.d. greinilegt ad verdi
sameiginleg mynt tekin upp verdur elki unnt ad veita 6lium 16ndum rétt til bess ad
gefa it peninga. Petta yrdi til pess a® sum riki prentudu meira af peningum en Onnur
og verdbblgan yrdi meiri en ef einn banki sai um stjorn peningamagnsins. Peirri
skoSun ma einnig finna stad ad einn banki geti 1 sumum tilvikum gert illt verra
vegna bess ad ekki sé vist ad saman fari pekking og midstjérnarvald. Betri drangur
geti nddst med dreifingu skvardana og 4byrgdar. Ekki mé heldur gleyma peim
almennu rokum ad med pvi ad stjorn peningaméla verdur ad midast vi0
gengisstefnuna, p.e. ad hafa 4hrif 4 nettégjaldeyrisstoduna, sé 1itid annad eftir en .
rikisfjdrmalin ad gripa til ef riki verdur fyrir 6veentum 4féllum eda bihnykk. Pad er
cinmitt af bessum sokum sem hlunnindagjald eda verdjofaunargjald yrou haldg6d
styriteeki 4 Islandi { fastgengiskerfi, eins og ndnar verdur vikid a8 sibar.

Flestir eru p6 sammdla um ad til lengdar setji myntbandalag rikisfjirmalunum
skordur og ad annadhvort ill naudsyn ¢oa 16gmdl markadarins verdi til pess ad pau
verdi Ifkari { hinum ymsu léndum bandalagsins en ni er [8).

Talid er ad meiri samreeming 4 verdbolgustigi og peningamdlastefnu sé eskileg
til a8 greida fyrir myndun Myntbandalags Bvrépu (EMU). Meiri samreming pessara
méala milli landa hefur mikil ahrif 4 fjarmalastefnu hins opinbera { hverju landi.
Skerding sjalfsteedis { peningamdlum vegna samreemingar dregur Gr moguleikum
rikisstjérna til ad fjaormagna halla med aukinni sedlatitgifu [1]. Nefna m4d fjdgur atridi
sem munu breytast:

1. Tekjur af myntsldttuhagnadi verda tir ségunni, Myntslattuhagnadur hefur

fengist med pvi ad aukid peningaframbod vid fullt atvinnustig kyndir
undir verdboélgu og leekkar par med raungildi peninga almennt. Rikid faer

42




verdmeeti eda bjénustu fyrir nyja mynt en allir sem 4ttu peninga fyrir
greida skattinn med pvi ad verdmaeti peningaeignar peirra minnkar.

2. Samrzming peningamélastefnu mun ventanlega valda pvi a8 adgerdir 1
peningamélum { einu landi munu hafa meiri ahrif 4 stefny peningamdla
{ 60rum léndum bandalagsins.

3. Tilkoma bandalagsins dregur Gr porf og dhuga yfirstj6rnar peningamala
{ hverju landi 4 a8 méta stefnu. Reglur bandalagsins munu ventanlega
setja peningaméilum bad préngar skordur.

4, Hinar prongu skordur i myntbandalagi munu ventanlega hvetja
rikisstjornir til a8 avka eda minnka rikistitgj6ld dsamt pvi ad breyta
hlutfalli milli skattlagningar og solu verdbréfa til ad fjdirmagna
rikisreksturinn, eftir pvi sem vid 4.

Meginatridi 1 samraedunni um myndun myntbandalags er samraeming stefnu f
rikisfjirmalum pétitékulandanna til ad unnt sé ad samhaefa peningamélastefnu { peim
og halda gengishlutfllum stéSugum. Tvé atridi eru einkum nefnd 1 pessu sambandi:

1. Mikill munur 4 halla { rikisfjsrmalum og skuldum sem hlutfalli af

bi6Bartekjum getur valdid pvi ad erfitt reynist ad halda gengishlutféllum

- - stodugum. - Einsték- skuldug. riki- geetu freistast til ad-lmekka Taunvirdi

skulda sinna med gengisfellingum. Prystingur { pessa 4tt getur valdis
myntbandalagi erfi$leikum.

2, Ef Myntbandalag Bvr6pu verdur til 4n beinna skilyrda vardandi
fidrlagahalla getur pad pytt of eftirgefanlega afstédu til stjérnunar
rikisfjarmala.

begar ekki parf lengur ad hugsa um gengisbreytingar innan bandalagsins eda
flaedi fjar milli landa vegna gengisméla, er liklegt ad skuldug riki verdi ad treysta
meira 4 s6lu verdbréfa til ad meta halla { rikisfidirmalum. Stada rikisfjdrmala {
rikjunum { vaentanlegn myntbandalagi er mjdg misjéfn og haett er vid ad pad skapi
vandamal.

Mjog oft er vitnad til skyrslu svonefndrar Delorsnefndar frd april 1989, sem
a0ur var getid. Nefnd bessi kannadi og gerdi tillogur um hvada adgerdir pyrfti ad
framkvaema til undirbtnings fyrir stofnun myntbandalagsins. Vardandi halla 4 rikissj6di
leggur Delorsnefndin til a8 &kvednar bindandi reglur verdi settar um staerd haila {
rikisfjdirmalum og ad hve miklu leyti m4 fjdirmagna hann mes peningadtgifu. Pyskir
hagfraedingar hafa hins vegar haldis bvi fram ad nég sé ad banna sedlabanka
vikomandi lands ad fjdirmagna fjarlagahallann [9). Strangt adhald er folgid { pvi ad
verda ad greia skuldir og vexti med peningum sem madur getur ekki biiid til sjalfur.
Pad bydir ad rikid er komid { sdmu spor og einkaadilar og verdur ad afla fj4r til pess
a0 greida skoldir [1]. Til studnings pessu sjénarmidi m4 nefna ad einstok riki
Bandarikjanna, en pau mynda myntbandalag og hafa sjélfsteed rikisfjirm4l, bia vid
haekkandi vaxtakostnad. A9 auki hefur verid bent 4 ad reynslan 1 Bandarfkjunum syni
a0 beinar reglur vardandi rikisfjormal hafi ekki takmarka® umsvif einstakra rikja f
fjirmalum,
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4.4 Myntslattuhagnadur.

Myntslattuhagnadur (stundum kalladur verdbolguskattur) 4 m. a. uppruna sinn
{ mismuninum sem er 4 verdmeeti dkvedinnar myntar 0g kostnadnum vid ad bla hana
til. Med pvi ad framleida 6dyra pappirssedla geta stjornvold ndd yfirrddum yfir
verdmeetum eignum, voru og bjénustu [10). Pau hafa einkarétt 4 sedlatitgafunni og
hirda af henni allan agédann. Til myntsldttuhagnadar er einnig talinn hagur rikisins
af lagum eda engum voxtum 4 bundnum innldnum banka. Binding innléna er eitt af
fsum peningamdlastjérnteekjum sem stjornvold { rikjum med vanpréadan ldnamarkad
geta beitt til ad draga dr sveiflum. Hlutverk bessa stjorntakis hefur verid mikil {
préunarrikjum en minni 4 Vestarléndum undanfarin 4r.

Litum nénar 4 atridi sem margir telja ad geti hindrad a8 sum riki sjdi sér hag
{ a8 stemma stign vid hallarekstri. Med myntsldttuhagnadi neer rikid i 6dyra peninga
vegna pess ad almenningur liggur med peninga eda sparifé sem ekki er verdtryggt eda
sparifé er bundid 1 seSlabankanum til ad utvega rikissjodi 6djrari 1an en ella. Med
hjédnun verdbolgu minnkadi myntslttuhagnadurinn og rikishalli ykist nema adrir
skattar veeru haekkadir, Petta geeti ordid til pess a riki teldu sér hag 1 pvi ad vidhalda
verdbolgu. Pad er yfirleitt talid bera vott um Sbroskad fisrmélakerfi og slaka stjorn
rikisfjarmala ef verdbolguskattur er hér. Yfirlit yfir hann { ymsum léndum og
breytingar 4 honum er ad finna { toflu 4.2.

Tafla 4.2
Myntslattuhagnadur { EB 4rin 1980 til 1987
{ % af landsframleidslu [1].

1980 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Porttgal 53 59 2,7 0,6 1,1 1,6 2,7
Grikkland . 2,3 3,4 0,0 3,5 0,6 0,2 3,0
ftalia 1,4 1,5 1,5 1,4 1,8 06 06
Spann : 1,3 1,9 2,0 7,5 0,6 0,9 1,2
Frakkland 0,6 1,3 0,5 0,8 0,1 -0,3 0,3
Danmork 0,3 0,1 0,2 0,3 4,6 -2,4 -1,1
Belgia 0,2 0,0 03 . 01 -0,1 0,4 0,2
Bretland 0,2 0,2 0,1 -0,5 0,2 0,3 0,1
Irland _ 0,1 0,2 0,5 0,2 0,2 0,1 0,6
Holland 0,1 0,5 0,8 0,4 0,3 0,3 0,7
byskaland 0,0 0,5 0,5 0,4 0,3 0,6 0,8

Myntsldttuhagnadurinn er her reiknadur midad vid greidslugrunn. Hann er
samkvaemt skilgreiningu jafnt og geedi pau sem 1fki® naer til sin med seSlaprentun ad
vibaettri aukningu bundinna innldna banka en fradregnum vOxtum sem greiddir eru
af 6llum bundnum innldnum banka. Myntsldttuhagnadurinn hefur farid minnkandi
undanfarin 4r. Hann er greinilega meiri { peim léndum sem bua vid mikinn halla 4
rikissj60i. Hagnadurinn er mun meiri { Portagal og Grikklandi en i Pyskalandi og
Bretlandi.

Hér 4 landi var myntstattuhagnadur a8 medaltali 3,1% af landsframleislu 4rin
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1976-1985 [11]. Athyglisvert er a8 fsland er ofarlega 1 flokki en sker sig ekki 1r.
Hagnadurinn er einnig minni nd en fyrir 1985 vegna minni innldnsbindingar og betri
dvoxtunarkjara bundins fjar.

Nylega hafa verid feerd rok fyrir bvi ad verdbolguhagnadurinn skipti ekki eins
miklu mdli og talid hefur veris vi® dkvordun um gengissainstarf vid adrar bj6dir til
a0 minnka verdbélgu. Rokin eru bau ad 1 16ndum par sem rikishalli er mikill geti
ventingar um aukna verdbolgu (til ad fjarmagna rikishallann) valdi samdreett] §
framleidslu. Petta framleifslutap m4 Iita 4 sem Ohagraedi sem gaeti pytt meira tap en
sem nemur tekjum af verdbélguskattinum, Eigi bvi ad stemma stigu vid ver8bélgu
kostar bad f6rnir til skamms tima sem draga mé ar med pvi ad taka upp
fastgengisstefnu 1 stad pess ad treysta dfram 4 myntsldttuhagnad [12].

Reynsla EB-rikjanna er greinilega st ad dregid hefur tr myntslattuhagnadi med
gengissamstarfi og hj6dnun verdbolgu.

Rétt er ad gefa pvi gaum a5 pad geeti audveldad monnum ad taka dkvordun
um verdhjédnun ad enda bétt ver8bolguskattur lakkasi, byrfti ekki a8 hakka skatta
i stadinn fyrr en nokkru seinna!

4.5 Samheefing skattaregina

En er unnt ad hafa mismunandi skattareglur { Iéndum sem hafa n4is samstarf
{ efnahagsmélum og frj4lsa flutninga 4 vérum, pjénusty, fjdrmagni og vinnuafli? Fjaltag

hiefur veri§ um samreemingu skattareglna 4 ymsum vigstddvum 4 undanféroum drum,- - - - -

flytia milli landa eins og audlindir og ad nokkru leyti vinnuafl og vérur sem erfitt er

ad geyma sem birgdir eda dyrt er ad flyta milli landa eing og raforku ofL
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5. KAFLI
Einkenni fslensks efnahagslifs

5.1 Helstu einkenni

Kafli bessi ber yfirskriftina einkenni fremur en sérkenni fslensks efnahagslifs.
taedan er st ad einkennin eru ekki alltaf jafnsérstaed og vid viljum vera l4ta, Morg
tiki eru sm4, stunda einhaefan ttflutning, bia vid miklar sveiftur { verdi og magni
framleidshunnar og horfast { augu vid audlindatakmarkanir. Sérstada okkar felst einna
helst 1 pvi ad morg pessara einkenna eiga vid ol 1 senn, En hagkerfi métast ekki
eingdngu af audlindum, atvinnuhéttum og alpjédavibskiptum. Leikreglur pj6dfélagsins
um eignarrétt, samkeppni, atvinnufrelsi, hagstj6rn og frelsi til fjirmagnshreyfinga milli
landa eru mikilvaegt fvaf { uppistédunni. Hér verdur fjallad um bau atridi sem huga
barf sérstaklega ad vis hagstj6rn.

Helstu einkenni fslensks efnahagslifs eru:

- Féar pattGraudlindir eru nytanlegar til Gtflutnings. Sjévartitvegur hefur verid
burBards framfara 4 pessari o1d og er enn. Utflutningsgreinar sem framleita
binad og tacki fyrir Utveginn hafa eflst, svo og orkufrekur ifnadur o.fl,
Landbtinadarafurdir hafa 4tt erfitt uppdréttar 4 erlendum markagi.

- Mahﬁ_aﬁﬁﬁi'mog hugv1t erulitu’i ﬁytt til Gtflutnings enn sem komid er.

- Framleidsla er of Iitil il a8 geta haft teljandi &hrif 4 verdmyndun 4
heimsmarkadi. Markmid gengisfellinga hefur bvi yfirleitt verid as jafna metin
milli innlendrar og erlendrar verdbolgu fremur en ad auka solu afurda 4
erlendum markadi og par med gialdeyristekjur.

- Umtalsver8ar sveiflur { versi og framieidslu sjgvarafurda.

- Takmérkun fiskveida vegna ofveidi,

- Takmérkun 4 framleidstu { - landbiinas; vegna litils heimamarkadar og
framleidendaverndar.

- Takmarkanir 4 fjirmagnshreyfingum milli landa,

Ost6dugt verdlag en stédugt atvinnustig,

Pessi upptalning tekur til atrida sem varda stjorn efnahagsmala en nefna meetti
ymiss fleiri einkenni islensks efnahagslifs svo sem smaed fyrirtaekja og heimamarkadar,
tiltélulega 1ftt unnar Utflutningsafurdir og 4 framleidslustig { i8nadi.

5.2 Audlindir

Mikilveegi ttflutnings sjavarafurda veldur bvi ad afkoma titvegsins hefur r4sis
gengisskrdningunni ad mesty leyti. Petta hefur verid eins konar fastur punktur {

47

s 1 e



tilverunni eda "gangradur” efnahagslifsins. Pessi tilhogun hefur bitnad 4 Odrum
fitflutnings- og samkeppnisgreinum sem pola verr eins hatt raungengi og sjdvaritvegur.
Sq leid sem synist veenlegust til a0 jafna metin milli atvinnugreina ad pessu leyti
er svonefndur andlindaskattur eda hlunnindagjald. { reynd hefur gengisskraningin ekki
eingdngu midast vid ad Gtflutningur sjavarafurda beeri sig, heldur einnig vid a6 halda
afkomu hans { jérnum. Pvi ma til sanns vegar frera ad sjdvariitvegur hafi borid
hlunnindaardinn med haerra raungengi en ella, b.e. eins konar "dulbiinn audlindaskatt".
~ Hagnyting vatnsorku hefur aukist ad nokkru og njtt dlver og virkjun i bess pago
eru { burbarlinum. Almenn og =08ri menntun er 4 tiltlulega hdu stigi. Ymislegt
bendir til pess ad virkja maetti betur pekkinguna til Gtflutnings. En umraeda um bessi
atrisi fellur utan vidfangsefnis pessarar skyrslu.

5.3 Heimsmarkadsverd

Vegna litillar framleidslu verda islenskir Gtflytjendur 4 flestum morkudum ad
seta pvi verdi sem byost 4 markadnum 6had frambodi peirra og hafa par med ekki
shrif 4 vidskiptakjor Islendinga. Fra pessu eru poé nokkrar undantekningar, svo sem
saltfiskmarkadir og isfisksmarkadir, par sem {slenskir framleidendur eru ad nokkru
markadsradandi [1].

Vid getum 1itid aukid solu okkar 4 erlendum markadi med bvi ad lakka verd
og vegna takmarkana er ekki alltaf fyrir hendi meira magn til ad auka sOluna. Pad
gagnar bvi 1itid ad fella gengi krénunnar til pess a® auka markadshlutdeild eda
gjaldeyristekjur. Gengisfellingum 4 fslandi hefur pvi ekki verid wtlad ad auka
gjaldeyristekjur fslendinga heldur ad tryggja atvinnu og vidunandi afkomu sjavaritvegs
med tekjutilfeerslum innanlands.

5.4 Sveiflur

fslenska hagsveiflan hefur lengstum verio talin miklu meiri en hja flestum pj6oum
sem vid hofum vibskipti vi. Rétt er b6 ad hafa i huga ad sex sveiflur af hverjum atta
eiga upptdk sin erlendis en einungis tveer stafa af breytingam hérlendis. Innlendu
sveiflurnar eru vegna aflabrests og eru vissulega mun alvarlegri en hinar erlendu [2].
En allar sveiffur hafa magnast upp hérlendis. Pad m4 rekja til vidbragda vid peim af
hélfn einstaklinga, fyrirtakja og stjornvalda. Lengd demigerdrar hagsveiflu 4 Islandi
er ad jafnadi 4-5 4r. Steerd sveiflunnar er mjog breytileg og hagvoxturinn dreglulegur
og litlar likur 4 samfelldu hagvaxtarskeidi eda samdreetti, Hja 88rum bjédum er
stundum um ad rada samfellda préun nidur 4 vid eba upp 4 vi6 um Arabil, allt upp
{ 10-15 4r. Stodugleiki hagvaxtar & fslandi hafur aukist { seinni tf8 midad vid dnnur
smariki OECD. Hagfraedistofnun Héskéla fslands hefur athuga® betta fyrir tfmabilid
1961-1990 [3]. A fyrra helmingi tfmabilsins voru sveiflur tiltdlulega meiri og oreglulegri
4 fslandi en { Noregl. A seinni hluta timabilsins hafur hagvoxtur verid tiltolulega
6stodugri { Noregi en 4 [slandi.

Sérstada Islands er pvi ekki eins mikil ad pessu leyti og af er 14tid. Hin hefur
minnkad til muna af ymsum Asteefum:

 Takmarkanir 4 fiskveidum hafa minnkad sveiflur.

_ Sala afurda dreifist ng odruvisi § markadi en adur.
_ Frelsi til vidskipta med vorur og fjdrmagn hefur aukist.
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Sveiflurnar eru préfsteinn 4 hagstjérnargetu. Pad er alls ekki hagkveemt ad eyda
beim alveg en yfirleitt er tali ad menn feelist aheettu og vilji pvi nokkud til vinna ad
minnka bzer. S6muleitiis hafa (6vaentar) sveiflur { for med sér aukinn vidskiptakostnad
vegna  gengisdhaettu, floknari samningagerdar, Ghagkvaemari skipulagningar
framleidslunnar o.s.frv. Athuganir benda til bess ad draga megi dr sveiflum f ver8bolgu

5.5 Stjiém fiskveida

Veidar & botnfiski og fleiri tegundum hafa veris takmarkafiar med einum eda
60rum heetti sidustu 4rin. Petta minnkar vitaskuld sveiflur { afla. Takmérkun veitia
pydir jafnframt ad verdbreyting 4 erlendum markadi hefur engin dhrif 4 aflamagn,
Hins vegar eykur verhakkun 4 fiski verdmaet fiskveidiréttinda. Verdmaeti beirra er
bannig trygpt gegn gengisfellingum en betta gildir sfdur um ymsar adirar eignir og
réttindi { pj65félaginu,

Takmarkad frambod 4samt bvi ab fslenskir ttflytiendur rada litly um verd 4
erlendum markadi veldur pvf a8 ekki er unnt a8 auka gjaldeyristekjur fslendinga med
gengisfellingu kr6nunnar, Litil sem engin dhrif verSbreytinga 4 frambod skerda einnig
matt adgerda sem eiga ad bata vidskiptajofnud.

Miklar umreedur hafa ordis ad undanférnu uym bad hvers konar fiskveitiistj6rnun
- leidi til mestrar hagkveemni og réttlestis [4]. Almenn samstada er um ad veidikvotar
til langs tima auki hagkveemni 1 fiskveidum en deilt er um hvort innheimta beri
hlunnindagjald (eda veidigjald) af veidiheimildum eda ekki.

3.6 Sveiflujfaun ¢ sjgvariitvegi

Pad er kunnara en fra purfi a3 segja a0 gengisskraning fslensku krénunnar hefur
lengstum midast vid ad tryggja vidunandi afkomu sjavariitvegs pegar til lengdar letur,
Tilraunir til a8 jafna afkomusveifiur med 68rum abferdum hafa verid fremur méitvana,
Reynt hefur verid ad jafna verdsveiflur 4 erlendum markadi med verdjéfnunarsj6di eda
60rum adgerdum, eins og gengishaekkun pegar vel 4rar til motveegis vid gengisfellinn
[ halleri eBa dlagningu hlunnindagjalds, hefur ekki verid beitt,

nasta kafla verda bornar saman mismunandi leidir { bessum efnum 1
deemigerdri hagsveiflu fyrir fsland, Hér mun staldrad vi6 breytingar sem eru sérstakar
fyrir sjdvaritveg, t.d fiskverSshaekkun erlendis eda innlendur aflabrestur. f pessum
tilvikum er pad kostur ad geta beitt adgerdum sem mida ad pvi ad draga ar sveiflum
I sjdvariitvegi sérstaklega, svo sem breytilegu gjaldi { verdjéfnunarsj6d eda breytilegu
hlunnindagjaldi 4 veiSiheimildir, en burfa ekki eingéngu ad treysta 4 almennar
hagstjérnaradgerdir svo sem hakkun og lekkun gengisins.

AG vissu leyti eru (breytilegt) verdjofnunargjald og hlunnindagjald 4 veiSiheimildir
spegilmyndir hvors annars. Sé jofmunin 61l innan sjdvaritvegsins og bad sem innheimt
er rennur allt til fyrirteekjanna aftur, hvort sem bad eru sémm fyrirtzekin eda ekki,
matti hugsa sér ad draga dr verdsveiflum med breytilegu verdjofnunargjaldi en tr
aflasveiflum med breytilegu hlunnindagjaldi. Ekki hefur reynst sérlega vel a8 =tla sér
ad nota verdjofnunarsjéd sem almennan tekjujéfnunarsjot en 4steda er til ad leggja
dherslu 4 ad ekki vaeri sibur 4stzda til ad draga Gr dhrifum af sveiflum { aflamagni

#

til bess ad tryggja agadri gengisstefnu. Liklega er verdjofnunargjald audveldara |
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framkveemd en hlunnindagjald, a.mk efiir pvi ad deema ad annad er komid 4 en ekki
hitt og reyndar standa miklar deilur um kosti og galla hlunnindagjalds 4 veibiheimildir.

Hér hefur verid fjallad um pessi gjold frd hagstj6rnarsj6narmidi eingdngu en
hlunnindagjald 4 veiSiheimildir getur gegnt 08rum hlutverkum jafnframt, sbr.
umraduna um stjorn fiskveida og pad sem hér fer 4 eftir.

5.7 Hlunnindagjald 4 veidiheimildir og gengisskraning

Rognvaldur Hannesson leitar svars vid pvi 1 nglegri ritgerd [5] hvort "dulbiinn
aublindaskattur” sé lagdur 4 sjdvartveginn med of hiu raungengi krénunnar, eins og
oft er haldid fram. Hann segir:

Spurningin snfst { raun og veru um, tvort raungengi krénunnar sé of hatt. | framhaldi af pessu vaknar Gnnur
spurning: Er ez skilegt ad skattleggja sjdvanitveginn med pessum hee tti, eda @ iti heldur ad gera pad 4 annan hdit
cba alls ekki?

Rognvaldur notar likan til ad draga 4lyktun um hvada raungengi samsvari pvi ad
vidskipti vid 0tlond séu { jafnvaegi. Hann kemst ad peirri nidurstdu ad ekki sé
6sennilegt ad raungengi hafi verid 5159 of hatt 4 undanférnum dratugum midad vid
forsenduna um hallalaus vidskipti vid dnnur 16nd. Pvi megi til sanns vegar faera ad
lagdur hafi verid tilsvarandi skattur 4 sjavarGtveginn:

Ef raungengid cr 5-15% of hitt, mé til sanns vegar feera, ad gengisstefnan leggi tilsvarandi skatt 4 sjdvaritveginn,
sem of alla U tflutningsstarfsemi of starfsemi, sem keppir vid innflutning, Dad v ri mun betri kostur a8 leggja pennan
audlindaskatt beint 4 sjivardtveginn; Sbeinn audlindaskattur vegna of hés gengis er jafnframt skattur 4 annan
Gtflatning og samkeppnisibnad, og pad hniga engin vk tit sfikear skattlagningat.

A3 651u leyti er ekki §iést, ad audlindaskattur, ¢Ba afgjald af fiskimidum, eigi neitt skylt vi& gengisskrdninguna.
Audlindaskattur af fiskimidum hefur tvipa tt hiutverk, Annars vegar hefur hann pad hlutverk adl skerBa ard cinkaadila
af fiskveidum umfram pad, sem fylgir sjdvardtvegl. Sé pessi umframardur ckki tekinn af cinkaadilum, veldur hann
Pprystingi til fjarfestingar { 6pd cfum fiskiskipom. Erfitt getur reynzt fyrir stjdravoid ad standa gegn slikum prystingi,
enda b6 tt i gildi séu adgangstakmarkanir af einhverju tagi.

f 88ru lagi er sifkur skattur einkar hentugur til ad fj4 rmagna umsvif hins opinbera, 4n pess ad valda Shagreed i {
notkun framleidstups tta. Bad er alkun freed ileg nld urstada, a0 skattur 4 vinnuafl og framleiBslufjé rmuni valdi slikum
truflunum; klegast er, ad skattur 4 pessa tti valdi minna frambodi vinnvafls og framieitslufji rmagns, of stydja
ymsar empitiskar rannséknir pé tilgatu, Skattur 4 audlindarentu veldur ekki sifkum truflunum, og er pvi mikils um
vert ad fjarSflun hins opinbera stydjist vith slika skatta, hvar sem pvi verdur vid kotmid. ... Ymsir hafa tekid afstbd u
gegn audlindaskatti vegna pess a8 peir eru 4 méti auknum skdttum. Beir i{ta svo 4, ad audilindaskatturinn muni
adeins haetast vid pa skatta sem fyrit eru o auka séun hins opinbera 4 fjirmunum. Petta ex eiginlega spurning um
2 skilega sterd hins opinbera peira og haghkvee moi i opinberum rekstrl.

Frisrik Mér Baldursson [6] hefur einnig synt fram 4 samband milli afkomu f
sjavarfitvegi og annars vegar raungengis en hins vegar gengisbreytinga. Raungengi er
mjog had atkomu undanfarandi timabils, hitt raungengi fylgir g6dri afkomu og ofugt.
Mikil fylgni er milli nafngengisbreytinga og afkomu. Versni afkoman fellur nafngengid
4 sama timabili. Binnig er bent 4 ad afkomusveiflur séu miklar og ad gengisstefnan
jafni ekki afkomu. Nidurstadan er pvi st ad gengisstefnan sé { raun foélgin { innheimtu
eftirdgreidds skatts sem hafi sleem 4hrif 4 efnahagslifid med pvi ad magna sveiflur {
lifskjorum og tpyngja atflutningsfyrirtzekjum { 68rum greinum en sjavardtvegi.

Porkell Helgason visar til Gtreikninga Pbj6hagssiofnunar [7] pess efnis al gengi
islensku krénunnar hefdi purft ad vera um 12% laegra til bess ad eyda
vidskiptahalla.

Nefna mé { pessu sambandi ad sé litid 4 sdgulega préun raungengis mé sj4 ao
raungengi var svipad frd 1914 til 1972 (reiknad t fra danskri kronu, sterlingspundi og
Bandarfkjadal og hlutfalisverdi milli landa), en 4 sidustu tveimur Aaratugum var
raungengid yfirleitt haerra. Raungengid var a6 medaltali 89% heerra 4 tfmabilina 1973-
1989 en 4rid 1972 (reiknad 1t frd medalgengi 4 hverju 4ri). Pad liggur beint vid ad
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geta sér bess til ad petta sé vegna utfersly efnahagsldgsdgunnar i upphafi 4ttunda
dratugarins. Petta eru enn ein rok fyrir pvi ab raungengid hafi verid notad til ad
innheimta hlunnindagjald { sjivaratvegi,

En hver bzeri hlunnindagjald { sjdvaritvegi? Svarid er ekki eins einhlitt og oft
heyrist { almennri umraedu. Par er pvi slegi® fostu ad dtgerdin muni bera hugsanlegt
audlindagjald. Gera verBur skjran greinarmun 4 bvi hvort gjaldié er lagt 4 medan
veidiflotinn er of stér eins og nd er tali® [7] eda begar fyllstu hagkvaemni hefur veriss
nad i atgerdinni [8§]. :

Pad er alkunna ad sd sem greidir skatt.ber hann ekki alltaf sjalfur. Einnig eru
fyrstu dhrif skattlagningar yfirleitt énnur en lokastadan, bannig er pessu farid med
hlunnindagjald { opnu bj6dfélagi. Par sem fsland hefur nokkra sérstédu { pessum
efnum er ekki unnt ad stydjast beint vis fraedilegar fyrirmyndir. Fyrri athuganir hafa
verid einskorBadar vid lokad bj6sfélag og almenn framleidsluféll, 4n pess ad sérstakt
tillit hafi verid tekid til audlinda. Pess vegna var smiffad likan sem bzdi tekur tillit
til gengisskrdningar og audlindar sem péttar { framleidsiufalling [9].

Beint samband er milli afraksturs utflutningsgreina og gengisskraningar.

Sé skattur lagdur 4 nytingu au&lindar { Gtflutningsgrein getur hluti hans lent 4
vinmuaflinu eftir tveimur leidum. Annars vegar leidir dlagning skattsins til flutninga 4
vinhuafli og fjdrmagni, mismikils eftir framleidsluadsteetum. Hins vegar breytast
verOhlutf6ll milli innflutnings og heimavéru med breytingu gengisins en petta hefur
dhrif 4 hag launpega og afkomu atvinnurekenda. Petta verdur il bess ad skattbyrdin
getur endanlega lent misjafnlega 4 eigendum framleidslufjsrmuna og launpegum, ymist
hlutfallslega. 4 badum adilum ela meira 4 SSrum. beirra en hinum. Einnig eru til
sértilvik par sem annar hvor pessara framleidslupdtta ber meira en allan skattinn.
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6. KAFLI
Hagstjérn { islensku hagsveiflunni

{ fyrri koflum hefur verid fjallad um mismunandi hagstjérnaradferdir. Jafnframt
hefur veri® reett um einkenni fslensks efnahagslifs og vandkvaedi sem veri® hafa 4 ad
jafna sveiflur og koma 1 veg fyrir skadlegar afleiBingar aflabrests og oliuskella 4
pj6darbid. Gengisstefna gegnir lykilhlutverki { pessu sambandi.

Pad hljtur ad vera bremnandi spurning hvort Islendingar geti beitt sému
gengisstefnu og pau 16nd sem hafa beygt sig undir aga Evrépska gengissamstarfsins,
p.e. flest 16nd EB auk Nordmanna sem nylega hafa Iyst pvi yfir ad skréning norsku
krénunnar sé bundin Evrépumyntinni,® Bvi er oft haldid fram ad alsteedur séu svo
cérstakar hér 4 landi ad slik gengisstefna komi ekki til greina. Bn hvada 4hrif hefdi
slik stefna 4 lykilsteerdir efnahagslifisins?

6.1 Forsendur

Ef meta 4 mismunandi vidbrégd stjérnvalda vid breytingum { hagkerfinu er
naudsynlegt ad hugsa f{ likani sem er einfoldud mynd af fslenska pjédarbiskapnum.
Hér 4 eftir verda settar fram niSurstodur Gr tveimur slikum likénum. Annars vegar
er studst vid likan sem upphaflega var smidad til pess ad meta dhrif oliuskella 4
{slenska hagkerfid og rannséknir par sem pvi er beitt til a0 meta dhrif mismunandi
gengisstefna 4 bj6darbiskapinn [1,2,3]. Hins vegar eru skoBadar dtkomur ar
bj6Shagslikani bj6shagsstofnunar [4].

Utreikningar 4 4hrifam mismunandi breytinga 4 hagkerfid eru Ohjéakveemilega
taeknilegs edlis. Pess vegna verdur hér einungis gerd grein fyrir helstu nidurstédum en
- ngnari umfjéllun um peer er 1 sérstékum vidauka vid pennan kafla. Auk bess er visad
til frumheimilda.

6.2 Erlend hagsveifla

Litum fyrst 4 erlenda hagsveiflu, par sem eftirspurn { umheiminum eykst og
minnkar 4 vixl. Petta eru breytingar umfram svonefnt grunndaemi sem er datlud proéun
pj6Shagsstaerda 4n turflananna.

Bornar eru saman eftirfarandi leiir til pess ad jafna sveiflur neyslu, atvinnu,
kaupmeetti og verdlagi:

(a) Breytilegt raungengi sem jafnar vidsskipti vid énnur 16nd (ea heldur vidskiptahalla
ébreyttum), b.e. nokkurn veginn st gengisstefna sem fylgt hefur verid undanfarna
4ratugi med nokkrum undantekningum.

(b) Fast raungengi med jofnunarsjédi.

(c) Tregbreytilegt gengi, b.e. tiltekin fravik 4 vidskiptajofoudi eru leyfd.

(d) Fast nafngengi.

3 Sviss og Austurriki hafa einnig { reynd midad gengi gjaldmidla sinna vid pyska markid,
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(e) Tregbreytilegt raungengi med fostum vexti penmingamagns, b.e. Ahrifum
vidskiptajafnadar 4 peningaframbod er eytt ad fullu med kaupum og sélu 4
verdbréfum,

Sem malikvarda 4 sveiflur er studst vid stadalfrévik fr4 grunndemi yfir 4tta
arsfjordunga.

NidurstdOurnar eru par ad kostur (a) kemur verst Gt. Petta 4 sérstaklega vid
um verdlag, kaupmaitt og neyslu par sem sveiflur minnka ad mun. Atvinna breytist
1itid. Sveiflur { atvinnustigi eru paer sému { (a) og (e) en 6rlitid meiri {1 (b), (c) og (d)
en { (a).

6.3 Aflabrestur

Tokum ni deemi um vidbrégd vid (13-15%) aflabresti, NG eru bornar saman lei8
(a) hér ad framan, b.e. s gengisstefna sem fylgt var um 4rabil, og leid () par sem
gert er rad fyrir tregbreytilegu raungengi og 4hrifum peningaframbods 4
vidskiptajofnud er eytt med verdbréfamilun. Kostur (e) jafnar eins og 46ur sveiflur
{ neyslu og kaupmeetti mun betur en kostur (a). Hins vegar minnka sveiflur { verdlagi
Iitid (nema sleppt sé staerstu fravikum). Nokkru meiri sveiflur verda { atvinnu 1 kosti
(e) sem vaenta mAtti. Petta stadfestir ad sjalfsdgdu ad aflasveiflur eru erfidari visfangs
f hagstjorn en erlendar hagsveiflur,

6.4 Samanburdur & fast- og flotgengi { pjéOhagslikani Pjédhagsstofnunar

[ ofangreindu likani var midad vid ad fyrirtaeki hdmérkudu hagnad sinn og
neytendur velferd svo og ad jafnveegi vaeri 4 hinum ymsu mérkudum pjédarbisins, par
4 mefal launamarkadi. Par sem lengi er unnt a8 deila um einstakar forsendur likana
verdur hér litid 4 nokkrar tegundir breytinga og mismunandi vitbrogd vid peim 1
pbjo6dhagslikani Pj6dhagsstofnunar.

Ahrifin af haekkun 4 olfuverdi, fiskverdshzekkun, aflabresti og innstreymi erlends
fjar 4 helstu hagstaerdir eru skodud med tilliti til pess hvada gengisstefnu er fylgt, fast-

eda flotgengisstefnu.

I heild m4 segja ad { ltkani Pj6Shagsstofnunar séu Grvandi dhrif gengisfellingar
4 framleidslu og atvinnu meiri en 1 fyrra likaninu. Petta gerist med jakvadum Ahrifum
gengisbreytinga 4 adra framleidslu en sjdvaritveg, svo sem 1 {slenskum
samkeppnisidnadi vid innflutning, Einnig geeti pad haft dhrif ad { fyrra likaninu er gert
rdd fyrir hagsynisveentingum , p.e. miklu sidur er unnt ad gabba dkvarSendur med
gengisbreytingum en { sidara likaninu. Afalatridid er p6é a8 4hrif mismunandi
hagstj6rnaradferda til ad draga dr sveiflum { pjédarbiskapnum vié utanadkomandi
truflanir (b.m.t. aflabrestir) eru svipud { biSum likénunum og hafa pau formerki sem
setla ma fyrirfram.
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- 7. KAFLI

Breyttér forsendur hagstjérnar

7.1 Breyttar ytri adsteedur

Ytri adsteedur fslendinga munu breytast 4 nzestu drum vegna efnahagssamruna
Evrépu. Hvort sem vid gerumst formlega adilar ad samstarfi Evr6pupjéda f{
efnahagsmélum eda ekki, verfum vid ad semja okkur 4 ymsan hétt a8 peim sifum
sem verda rikjandi 4 flestum svidum vidskiptalifsins. Einnig vir8ast ymis r6k hniga
a0 pvi ad farseelt yrdi ad beita svipudum adferdum { hagstjérn hér 4 landi og eru ad
rydja sér til roms { mikilveegustu vidskiptaléndum okkar.

Lifskjor munu batna med nidurrifi tollmdra, afndmi einokunar og fakeppni sem
prifist hefur { skj6li sérreglna og landamaera og med (trymingu dbeinna
vidskiptahindrana i fOl'Il‘ll stadla og I’ﬂ(lS&fSklpta Sidast en ekki sist er treyst 4 ad frjals
samkeppni einstaklinga og fyrirtaekja sem reist er 4 séreignarrétti skili betri drangri
en kerfi par sem leyfi til framleidslu og dkvarfanir um verd adfanga og afurda, kaup
og kj6r eru { hondum eins eda farra adila. En pessar gagngeru breytingar hlj()ta ad
valda réskun 4 hégum margra. Audveldara er ad flytja vorur en menn milli landa og
enn léttara er ad fera til fé. Pess vegna er ltklegt a8 framleislumynstur og
samkeppnisadstada breytist 4 ymsum svidum. Til pess ad koma { veg fyrir ad hinir
stéru beri pé litlu ofurlidi eda ad 6heidarlegum adferdum verdi beitt { vidskiptum er
i EB gert rad fyrir sameiginlegum samkeppnisreglum og sameiginlegum démstél til
pess ad fjalla um 6légmaeta vidskiptahaetti. Gagnkvasm atvinnuréttindi, gagnkveemur
afigangur ad audlindum og framsal 4dkvordunarvalds { ymsum malum eru af
skiljanlegum 4staedum pau atridi sem einna erfidast er ad semja um fyrir pau 16nd
sem vilja njéta &vinnings af inugdngu { EB. Pegar petta er skrifad er enn verid ad
semja um med hvada haetti farid skuli med dgreiningsmdl 1 Evrépska efnahagssvaedinu,

Efling sameiginlegs markadar krefst pess ad stjérn efnahagsmala sé med peim
heetti ad fyrirtaeki séu Orvud til fjarfestinga, framleidslu, hagraedingar og samkeppni,
Pessi skyrsla er einskordud vid 4dhrif efnahagssamruna Evrépu 4 svigrimid til
hagstjérnar 4 fslandi.

Eins og fram hefur komi® er innganga { Bvrépubandalagid ekki skilyrdi fyrir
patttdku { Evrépska myntsamstarfinn (EMS) og Evrépska gengissamstarfinu (ERM),
Einnig er 4steda til ad meta bad sjdlfsteett hvad meelir med og 4 méti pvi ad
Islendmgar fylgi svipadri gengisstefnu og riki EMS ea ERM eins og Nordmenn gera
n(, ef peir eiga pess ekki kost eda vilja ekki gerast formlega adili ad pessu samstarfi,

{ fyrri kéflum skyrslunnar hefur verid fari® yfir ymsa peetti hagstjérnar med tilliti
til aukins frelsis { fjArmagnshreyfingum milli landa. Jafnframt hefur verid héfd hlidsjén
af einkennum islensks efnahagslifs og gerd grein fyrir hagstjorn { islensku
hagsveiflunni. Sérstaklega hefur verid fjallad um val 4 hagkvaemustu gengisstefnu.
bad er pvi vid haefi ad taka saman pradina og draga nokkrar alyktanir um svigrimid
til hagstjérnar.
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7.2 Gengi, peningamdl og rikisfjdrmdl

fslensk stjérnvéild hafa hingad til litlar dhyggjur purft ad hafa af ymheiminum
vid stjorn peningaméla. Petta stafar af takmérkunum sem verid hafa 4 lantokum og
fjarfestingum erlendis og 4 heimildum erlendra abila til starfsemi 4 fslandi. Eftir ad
Bretton-Woods kerfid hrundi hafa fslendingar nénast getad valid ps gengisstefnu,
verdbolgustig og vexti sem peim hentadi. Hid raunverulega band 4 athafnafrelsid hefur
verid stadan i vidskiptum eda lantokum it 4 vid. Gengisstefnan hefur ymist falist i
styrdu fastgengi eda fljétandi gengi krénunnar. Petta er ekki Osvipad pvi sem gerdist
medal ndgrannabj6da okkar 4 4ttunda 4ratugnum. A nfunda dratugnum hafa flestar
pjodir 1 Vestur-Evr6pu hins vegar fylgt fastgengisstefnu { 6llum adalatridum og unni6
er ad pvi ad festa pa stefnu enn betur { sessi. Svonefnd fastgengistimabil hér 4 landi
hafa verid 4 timum pjédarsitta eda 1 skjéli mikils hagvaxtar. Raungengid hefur veri6
breytilegt 4 pessum timabilum og gengisskréningin misjafnlega triverdug. Er pd 4tt vio
ad hvorki voxtur peningamagns né stadan { rikisfjirmdlum hafi veri { samraemi vid
gengisskrdninguna. Par til 1985-86 voru vaxtakjor innlénsstofnana 4kvedin beint af
Sedlabanka Islands. Nafavextir voru béd yfirleitt hzerri en { négrannaléndunum en
raunvextir hins vegar laegri. '

Ef Tfslendingar wtla ad reka sému gengisstefnu og pj6dir Evropska
myntsamstarfsins krefst pad eftirfarandi:

Peningamagn verdur ad midast vid ad fastgengid sé traverdugt.

- Sedlabankinn verdur a8 beita markadsadgerdum { rikara maeli vid stjérn gengis-
og peningaméla, p.e. kaupa og selja skuldabréf.

- Svigriim til vaxtastjérnunar med markadsagerdum brengist med frelsi til
fjirmagnshreyfinga. Pa8 hverfur p6 ekki alveg par sem gengisdheetta verdur enn
fyrir hendi innan friviksmarka fastgengisins. Einnig m4 benda 4 ad mismunur
4 voxtum milli fslands og annarra landa getur haldist vid Ohefta
fjarmagnsflutninga, baedi vegna mismunandi dhaettu og pess ad fslenska krénan
er ekki alpjoSamynt og pvi takmérkud eftirspurn eftir henni erlendis.

- Vid frelsi 1 fjdirmagnsvidskiptum verda fslenskir bankar ad sitja vid sama bord
og erlendir. bvi pyrfti ad breyta reglum um bindiskyldu og laust fé til samraemis
vid pad sem gerist 1 samkeppnislondum. Pessar kvadir eru almennt laegri i
ndgrannaldndunum og 68ruvisi reiknadar. Einnig parf ad innleida og Gtfaera
svonefndar BIS-reglur um eiginfjarstédu innldnsstofnana og dhzttumat.’

- Traverdugt fastgengi krefst oflugs gjaldeyrisvarasj6ds og adgangs ad erlendum
lanum til ad standast sndggar sveiflur { frambodi og eftirspurn.

- Samrama verdur skattlagningy 4 ymsum svidum vid fullkomid frelsi til
fjarmagnsflutninga. :

1F1‘umvarp til laga um bessi atridi er 4 difinni pegar petta er skrifad.
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7.3 Sjonarmid vardandi fastgengisstefnu fyrir .fslendinga

Vid &kvirdun um hvort Islendingar eigi ad reka sé6mu fastgengisstefnu og pj6oir
{ Bvrépska myntsamstarfinu ber ad hafa eftirfarandi { huga:

1. Island er of Iftis il as mynda sjdlfstaett myntsvaedi par sem
gengisskrdning radst af frambodi og eftirspurn 4 hverjum tima. Hzetta
er 4 ad gengid sveifladist kroftuglega 4 svo lithom markasi.

2. EB og EFTA eru langmikilvaegustu vidskiptasvaedi fslendinga. Fyrstu niu
manudi drsins 1990 féru 76,7% ttflutnings pangad en 63,8% innflutnings
komu badan.? fsland er pvi 4 myntsvaed; EB og EFTA.

3, bétttaka { samstarfinu studlar ab agadri hagstjorn. Pessu m4 likja vid
inngéngu Islands 1 EFTA fordum. St aukna samkeppni sem f6lst {
friverslun var til hagsbéta fyrir pj6Sarbiiid og EFTA-adildin gerdi aukid
frelsi { vidskiptum triverdugt. Flestar paer breytingar sem gera parf 4
hagstjérn hér 4 landi ef tekis verdur upp samstarf vid Evrépubj6dir 1
gengismilum eru naudsynlegar 6h4d pvi hvada Evropuleit vid veljum.

Adgerdirnar verda triverdugri ef adhald faest utan ad.

4, Hagsveiflan 4 fslandi er ng tiltolulega minni en 43ur midad vis bad sem
gerist hjd 68rum smérfkjum OECD. Sveiflurnar eru ekki lengur jafnpung
rék gegn fastgengisstefnu og 4dur var, Pad er athyglisvert a8 sveiflur
okkar { seinni tid eru 4méta og { Noregi. 1 skyrslu til Stérpingsins 4rits
1989, b.e. fyrir yfirlysingu Nordmanna um tengingu norsku krénunnar vig
ECU, er litid raett um hvada gengisstefnu eigi ad velja. Gengid er ad pvi
visu a8 NorSmenn vilji fylgja fastgengisstefnuy [1].

5. Ekki fer hjd pvi a8 prétt fyrir ad hagsveiflan hafi minnkad hér 4 landi
ad tiltélu vid 6nnur 16nd getur aflabrestur reynsi erfiur viureignar.
Aflabrestur tti lika a8 vera 6hadur hagsveiflu annarra landa og krefst

pvi sérstakra adgerBa hér 4 landi ti] ad hamla gegn samdreetti f
framleidslu og atvinnubresti.

6. Gengisstefnan sem hér hefur veris fylgt hefur i sumum tilvikum magnad
sveiflur innanlands,

7. Gengisfellingar hafa lengstum verid til bess xtladar ad jafna metin milli
innlendrar og erlendrar verdbolgu. Paer hafa ekki verid framkvamdar til
a0 auka gjaldeyristekjur fslendinga eins og gerist hja pj6Sum sem fella
gengid til pess ad vinna aukna markadshlutdeild. Par hafa einungis
valdid tekjutilfeerslum hér innanlands til skamms tima pott segja megi ad
til lengri tima haldi paer gjaldeyrisoflun uppi og orvi Gtflutningsstarfsemi
ad 6dru jofnu.

21 lug fyrir allt 41i8 1990 ery ekki fytir hendi pegar betta er skrifad. Innflutningstalan vee ri hee rri ef ckki hefdu komid
til mikil flugvélakaup frs Bandarikjunum. :
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8. Athuganir benda til pess ad nd megi verulegnm Arangri { barattunni vid
verdbblgn og ad draga megi Gr sveiflom { kaupmeetti med
fastgengisstefnu. Visad er til pess ad med fastgengi sem annadhvort er
stuit af verdjofounarsj6di eda hlunnindagjaldi 4 veidiheimildir eda pi
sveiflujofoun  med kaupum of solu  verbbréfa, megi nd pessum
markmidum én teljandi férna i framleifslu og atvinnu pegar ytri
alisteeOur breytast.

9. Adlogun pjédarbisins ad ytri adsteedum hefur iBulega gerst med
gengisfellingum og sveigjanlegum raunlaunum par sem verdbolga hefur
lockkad raunlaunin, Vid fast gengi yrSu nafnlaun ad taka mid af
gengisstefnunni. Petta gerist ad nokkru sjalfkrafa { hlutaskiptakerfum [2],
[3] en yrdi fyrst og fremst med launasamningum sem tekjo mid af
framleidnipréun og vidskiptakjorum. Svonefnd nidurfzrsluleid med
lzekkun nafnlauna er sennilega fremur frebilegur  kostur en
raunverulegur.

10. Vid gengisfestu parf ad helga peningamélateeki gengismarkmidum. Jafna

- m4 sveiflur ad nokkru med verdjofnunargjaldi, eins og nit er gert.

Gveiflur meetti einnig jafna med breytilegu hlunnindagjaldi &

veisiheimildir. Hvort valid yrdi ad jafna metin frd tekjuhlid eda

kostnadarhlid atti ad radast af pvi hvort um er al reda breytingu 4

verdi eda afla og pvi hvort veeri audveldara { framkvaemd svo 0g af
4hrifunum 4 adra framleidslu { landinu.

11. Litill 4hugi virdist eins og er hja pj6dum EMS ad veita 60rum bjédum
inngdéngu par sem paer eru med hugann vid eina Evr6pumynt og einn
Sedlabanka Ewvr6pu svo og sameiningu Pyskalands. Eins er liklegt ad
fslendingar byrftu ad sanna sig 4dur en beim yr8i veitt adild ad
gengissamstarfinu. Ef askilegt pykir ad reka svipaba gengisstefu og
bessar pjédir kemur pvi helst til greina ad feta { fotspor Nor0manna.
beir hafa tengt norsku kronuna Evr6pumynteiningunni ECU® og
Noregsbanki hefur tekid upp samvinnu, vid sedlabanka EB-landa. bad
felst m.a. 1 pvi ad Noregsbanki gerir tvihlida samninga vid einstaka
seflabanka og hefur samrdd vid pa um {hlutun 4 gjaldeyrismarkaﬁi. Med
pessu moti  fer Noregsbanki = adgang a0 tveimur milljéroum
Evrépumynteininga eda um 160 milljpréum norskra kréna. Pattiaka i
ERM, ef til keemi, veitir adgang al varasjodi ef { har0bakkann sleer en
gera verdur ré&d fyrir ad efla purfi gjaldeyrisvarasj6d tiL  ad
fastgengisstefna verdi triverdug. Enn styrkari studningur er veittur peim
pj6dum sem eru { EB.

12. Bf taka 4 upp svipada gengisstefou og { EMS verdur ad koma 4 fot
gialdeyrismarka®i 4 Islandi.

sNotémenn mida gengisskréninguna vid frivik frd BCU en ckki vid frdvik frf gengi cinstakea mynta BCU eins og gert
er { BRM. .
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Mjog athyglisvert er ad skoda fastgengisstefnu sidasta 4rs med adild af
ERM { huga. f hverju hefsi gengisstefnan ordid &druvisi en verid hefur
fri pvi { desember 1989? Ef skotud er mynd 7.1 yfir préun gengis
krénunnar gagnvart BCU, 1 heild en ekkj gagnvart einstékum myntum
0g petta borid saman vip fastgengi gagnvart viskiptavog md sj4 ad
breytingar eru innan breidari marka ERM kerfisins (+/~ 6%). Gengi
fslensku krénunnar veeri um 4% heerra en bad er nq.

Pj6dir Evrépubandalagsins stefna nt af enn ndnara samstarfi 4 svisi peningamala
med einni mynt og sameiginlegum sedlabanka. Petta eru talsvert hardari kostir en
felast i EMS og ERM 1 niverandi mynd. Stékkid yfir { eina mynt og einn banka er
hitt og sennilega er rain bé of hétt stillt fyrir 6zefda keppendur eins og fslendinga.
bess vegna er sjalfsagt a8 vig byrjum 4 bvi ad beita okkur sjdlf meiri aga {
gengismilum. Adstedur eru ad ymsu leyti hagstaedar til bess, vegna pess drangurs
sem nddst hefur ad undanfornu vis af draga Gr verSbélgu. Adlogun ad samstarfi-
Evrépubj6da { gengismélum geeti jafnframt audveldad okkur ad festa bann drangur f
sessi.

Heimild

3

[1] Penger og kreditt i en omstillingstid. Norsk penge- 0g kredittpolitikk i drene som
kommer. NOU 1989:1.

[2] Weitzman, M.L.: The Share Economy. Harvard, Cambridge 1984,

[3] Meade, JE.. Alternative Systems of Business Organization and of Workers’
Remuneration. Allan & Unwin, London 1986.
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~~~~~~ bréun ECU gagnvart krénu fra 12, — Vidskiptevog — Efri mérk bands ERM
'go til 1.'91
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Mynd 7.1. Heimild: Sedlabanki [slands
Gengisvogir:
EcU - vigt (10-89) / Islensk vidskiptavog (91)
byskt mark 30 14,1 (12,2 (88))
Franskur franki 19 5,2
@reskt pund 13 15,5
its8lsk lira 10,2 3,2
Hollenskt gyllini 9,4 5,1
Belgiskur franki 7,6 1,6
spanskur peseti 5,3 2,1
Donsk kréna 2,5 6,7
frskt pund 1,1 0
Grisk drachma 0.8 0
Porttgalskur escudo 0,8 4,1
Lxemburgiskur franki 0,3 4] :
Bandarikjadalur 0 18,2 (26,8 (88))
Kanadadollar 0 0,4
Norsk krdna 0 5,1
Sensk kroéna 0 5
Finnskt mark 0 1,9
gvissneskur franki 0 2,7
Austuriskur schillinguro0 0,4
Japanskt yen 0 8,5 (5,34 (88))
* 100% 100%
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VIDAUKI VIR 2. KAFLA

2.1.1 Gengisstefna og gengisproun 4 Islandi

Hér er etlunin ad hlaupa yfir bad helsta um gengisstefnu 4 Tslandi, en s saga
ner aftur til drsins 1914 [1].

Arid 1914 rofna tengsl fslenska og danska efnahagskerfisins. A pessum drum
og fram til 1922 er gengi krénunnar fast gagnvart dénsku krénunni. A
styrjaldardrunum vard mikil pensla hér 4 Ilandi sem leiddi til gffurlegrar
raungengishekkunnar eins og sjd m4 4 mynd 2.2.1. Petta hda raungengi stédst 4
medan ytri skilyrdi pjédarbisins voru 260 vegna stridsins. Strax upp r
styrjaldarlokum f6r ad halla undan feti og voru gjaldeyris- og gengism4l { molum
fram til 1922 pegar fastgengisstefnunni gagnvart dénsku krénunni var hett. A
pessum tima var miklum héftum beitt, en pad leiddi einungis til brasks med
gialdeyri og vidskipta utan bankakerfisins. Arid 1922 var sfdan umtalsverd
gengisfelling gerd eftir uppgjof fastgengisstefnunnar og f6r krénan pd 4 einhvers
konar flot, sem bankarnir reyndu pS ad hafa ghrif 4, midad vid 4kvedna markada
stefniu um gengi gagnvart sterlingspundi. Pad tékst b6 illa ad hindra starfsemi
markadsaflanna og m4 pvi segja ad gengid hafi flotid,

Gengi krénunnar var 4 floti til 1925, begar gengid var fest gagnvart
sterlingspundi. S¥ gengisstefna var vid 193di allt til 4rsins 1939 og er lengsta
st6dugleikatimabil fslands { gengismdlum, eins og sjd m4 4 mynd 2.2.1. og 2.2.2.
Arid 1939 var gengid sidan fellt eftir hakkun raungengis og mikla erfidleika {
atvinnulifinu. bad var { fyrsta sinn sem gengisskrdning var dkvedin med 16gum hér 4
landi. Adeins nokkrum ménudum sidar gerbreyttust ytri adstzdur med tilkomu
stridsins, og héfst pd  mikid innstreymi  gjaldeyris med tilheyrandi
raungengishekkun. Stuttu sidar eftir gengisfellinguna t6k krdnan ad hzkka gagnvart
sterlingspundi og var pvi dkvedid um haustid 1939 ad tengja krénuna dollar. Sidar
tengdist gengi dollars vid gengi punds. bessi fastgengisstefna hélst til 4rsing 1949,
pritt fyrir gifurlega erfidleika { efnahagslifinu 4 drunum eftir strid, begar ytri
adstzdur breyttust aftur til hins verra og raungengi hélst mjog hdtt. beim
erfidleikum var matt med miklum héfium { stad endurskodunar 4 gengisstefnunni.

61



OO= pHad-

Raungengl islermku kednunnar gagnvert madaltali dlnskn(rllk{dsr_}us. storlingspundi og dollars fré 1994
i

200

A ™ e
R \ A~
sio ! \ Skréningu danakser krénu hestt 1840 \/ \

| |
T A AW,

80 A - -ttt +——
il 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1] -] 8 ] 2 a a 9 2 ] 1] 2 8
1 2 2 3 4 4 & 1] [:] [:] 7 7
4 0 B [+] B r] 1] 4] 6 0 6 a 3

Mynd 2,2.1. (Heimild:) Sharnea Nordel, Olafur Témasson 1006}

Timabil styrds fastgengis héfst hér 4 landi 1939, en reyndar hélst gengid fast
lengi milli adgerda 4 pessum tima og m4 segja ad um fastgengistimabil hafi verid ad
reda allt til 1967, bé med mikium gengisbreytingum 4 milli. Fastgengisstefnu var
4vallt haldid til streitu med hoftum ef ytri skilyrdi bjédarbisins breyttust til hins
verra, eins og eftir badi stridin, f stad pess ad annad hvort ad gera fastgengi
raunheft eda hins vegar ad endurskoda fastgengisstefnuna. Yfirleitt fér svo um sidir
a0 fastgengid hrundi eins og 1922, 1939 og 1950 og md eflaust pvi um kenna ad
hagstj6rn brést. .

Fastgengi hélst nokkud lengi milli abgerda 4 timabilinu 1939 og 1960.
Genginu var breytt 1939 med logum { fyrsta skipti, eins og 4dur kom fram, og hélst
sd hittur 4 til 1961, pegar Sedlabanka fslands var falid ad skrd gengid med
sampykki rikisstjornar. S4 hattur er ean vidhafdur pé ad 16gin um Sedlabanka
fslands hafi breyst nokkrum sinnum.

Fastgengisstefnu pessa tima var enn vidhaldid, annadhvort med hoftum eins og
4dur eda med fjdlgengiskerfi sem var eins konar gengisfolsun { formi styrkja,
uppbéta og gjalda ymiss konar. Pegar leid 4 sjbunda 4ratuginn jokst po frjdlsradi
verulega. Jafnframt pvf ad aukid frelsi gekk { gard halladi meira undan fyrir fostu
gengi og { stad hafta komu nd tidari gengisfellingar.
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Hiutfallsbrevytingar & nafngengi priggja mynta gegnvart falensky krénunni drin 1914 til 1973
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Mynd 2.2.2. (Heimild: Jéhannes Nordal, Mafur Tdmasson 188

Eins og sjd md 4 mynd 2.2.2. hafa fastgengistfmabil styst jafut og bétt {
gegnum tidina og jafnframt pvi hafa adlaganir 4 milli ordid kroftugri. Svo virdist
sem vid minnkun hafta hafi hagt og bitandi dregid tr fastgengispolinu og styring
eda undanlit gengis aukist. Reyndar er ekki alveg hagt ad flokka timabilid 1951 til
1960 sem fastgengistimabil, bvi ad opinbert gengi var ekki pad sem gilti fyrir aila,
par sem fjdlgengiskerfi var { gangi,

bvi m4 draga b4 dlykiun ad fyrr 4 timum hafi ekki verid unnt ad halda uppi
fostu gengi 4n hafta og gengisfellingar reyndust ekki hafa tilztlud 4hrif svo sem dtti
einnig eftir ad koma { 1j6s 4 4ttunda dratugnum. Petta 1ysir mikilli brotalém f
islenskri hagstjérn £ gegnum  tidina, pritt fyrir bokkalegan drangur vid
gengisfellingar 1961 og 1968.

Eitt er mjog dhugavert ef mynd 2.2,1. er skodud, en pad er hve Ikt raungengi
virdist vera { byrjun 4ttunda dratugarins og var 1914, en pad metti tiilka pannig ad
samkeppnisstada Islands sé svipud 1970 og 1914. Eda bad metti tilka petta sem
visbendingu um svipadan hagvoxt (eda voxt f framleidni) hér og f
ndgrannaléndunum yfir allt petta timabil. Bftir 1970 haekkadi raungengi nokkud og
margir telja bad visbendingu um ad gengid hafi verid notad til innheimtu svokaliads
audlindaskatts (sj4 ndnar kafla 5 1)

Islendingar urdu adilar ad Alpjédagjaldeyrissjédnum 1947 og bar med ad

Bretton-Woods fastgengiskerfinu. Framan af virtist bad hafa dhrif pvi ad .

fastgengistimabil voru nokkud 16ng, Pegar fram lidu stundir jOkst gengisstyring og
undanpdgubeidnum fjolgadi. Telja verdur ad pegar 4 sidari hluta sjounda dratugarins_
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hafi pa® samstarf ekki skipt miklu mdli fyrir gengisstefnuna, enda stutt { ad Bretton-
Woods samstarfinu lyki. b6 verdur ab taka fram ad 4 timabilinu 1950 til 1971 voru
adeins fimm formlegar gengisfellingar gerdar, en 27 gengisbreytingar 4 timabilinu
1972 til 1989, par af tvar gengishzkkanir. Gata verdur pé ad mismupandi
sterdargrddum gengisbreyunga, en per voru ab medattali 34,2 présent 4 fyrra
timabilinu en 8,38 présent & pvi sidara [2]. Fastgengissamstarfid virtist hafa tafid
fyrir gengisadlogunum of voru-per san gerdar { mjog stérum stbkkum. Einnig
verdur ad huga ad pvi ad med timanum var hatt ad beita hoftum sem &dur héfdu
stutt fastgengisstefnuna og bv{ urdu tidari breytingar 4 gengi.

Endanlega var horfid frd Bretton-Woods 1973, og féru bd gjaldmidlar helstu
myntsvada heimsins 4 flot. A 4runum 1972 og 1973 var gengi islensku krénunnar
fellt tvisvar en tvivegis hekkad. A pessum drum var gengi krénunnar midad vid
gengi dollars. Gengishzkkanirnar 1973 virdast b6 eingdngu hafa verid gerdar til ad
draga udr sfoari gengisfellingunni, sem var 10 présent gagnvart dollar, en
hakkanirar voru 6,0 og 3,6 présent og lidu adeins nokkrir ménudir 4 milli. Eftir
2d helstu gjaldmidlar heims féru 4 ftot 1973 fékk Sedlabanki fslands frjdlsar hendur
um skréningu gengis umfram 2,25 présent vikmorkin, Md pvi segja ad pd hafi
styring fastgengisins verid alger, en ekki er hagt ad tala um fljétandi gengi bar sem
gengid var skrdd af Sedlabanka Tslands, b6 pad veri gert med tidum ablogunum.

Fyzstu 4rin eftir 1973 var Sedlabankinn tiltdlulega sjdlfrddur um daglegt gengi
krénunnar. A pessu timabili var gengid fellt 25 sinnum en hakkad tvivegis, eins og
4dur sagdi. Einnig hefur gengi kr6nunnar lekkad mikid med gengissigi, sem
Sedlabankinn hafdi heimild til ad beita innan vissra marka, og med breytingum 4
vidmidunum 4 daglegri gengisskraningu.

Gengisfellingar voru hvad mestar 4 timabilinu 1978 til 1983, badi vardandi
fjolda og stard gengisbreytinga milli 4ra. Yfirleitt er talad um tvd skeid formlegs
fastgengis 4 bessu timabili, 1975 til 1978 og 1984 til 1988. Petta segir p6 mjog litid
pvi ab bzdi voru gengisbreytingar miklar fyrir og eftir pessi skeid. Einnig breyttist
gengi mikid 4 timabilinu vegna gengissigs og breytinga 4 vidmidunum [2]. kad md
pvi segja ad fostu gengi hafi aldrei verid haldid 4n hafta og 4stzban er ekki sfst
adhaldslitil peningamdélastefna.
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Mynd 2.2.5. (Heimild: IMF)
Heimildir:

[1] Jéhannes Nordal, Olafur Témasson. Fré floti til flots, Klemensarbok, 1985,
bls. 215.

[2] Tryggvi Felixson, Bjarni Bragi J6nsson. Gengi krénunnar og og stefnan {
gengismdlum 1971. Fidrmdlaridindi, 2. hefti 1989, bls. 122.
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VEDAUKT VID 3. KAFLA

311 '-Gengisstej%a og hagstjérn

Okkur hefur verid tidratt um markmid og leidir og paer takmarkanir sem eru 4
hagstjérn vid ymis skilyrdi, svo sem vegna fjolda styritekja eda vid frjdlsa
fjdrmagnsflutninga. Vid komumst ad beirri nidurstddu ad gengisstjérnun er einn
péttur peningamélastjérnunar. Nd verdur petta skyrt med formlegri haetti.

Hagkerfi tengist umheiminum { gegnum greidslujofnnd og bar med tengist
gengisfyrirkomulagi® annarri  hagstjérn  og obrum hagsterdum { gegnum
greidslujofnud. Greidslujofnudur er samantekt priggja pétta sem saman mynda
bokhaldsjofnu sem @t gildir - sbr. skilgreiningu. bessir prir pettir eru
vidskiptajofnudur, fidrmagnsjofnudur og breyting 4 stodu gjaldeyrissjoods:

0=B-F-dR
eda
dR =B-F

S¢é afgangur 4 vidskiptajofnudi (B>0) kemur pad fram sem

- fijarmagnsinnflutningur, b.e. Gtflutningur peninga sem pydir innflutningur 4

fisrkréfum 4 hendur vtlendingum (F>0) eda sem vaxandi gjaldeyriseign (dR>0).

Ef halli er 4 vidskiptum vid flénd kemur pad fram sem fjarmagnsitflutningur, p.e.

innflutningur 4 peningum, t.d. { formi erlendra lana sem pyoir vaxandi fjérkediur
titlendinga 4 hendur Islendingum eda sem ryrandi gjaldeyriseign.

N hefur innlend hagstjérn fengid nytt markmid eda skilyrdi sem hin verdur
ad uppfylla med timanum, bar sem hvorki er hegt a® ganga endalaust 4
gjaldeyrisvarasj6d, né wskilegt ad safna of miklum gjaldeyri. Petta bydir ad einu
styriteki er férnad (p.e. verdur ad innri sterd), samkvaemt reglunni um ad fjoldi
styritzkja skuli vera jafn fjdlda markmida. Hér kemur gengid mikid vid sogu.

Vid skulum byrja 4 ad skyra betta med demi. Ef aukin eftirspurn eftir
gjaldeyri, t.d. krénu, myndast 4 gjaldeyrismarkadi og ekki verdur til negilegt
frambod krénu 4 nugildandi verdi (gengi) myndast umframefiirspurn. b4 gerist
annad tveggja: Verdid (gengid) 4 krénu hzkkar pannig ad aukid frambod myndast
og heldur 4fram ad aukast par til jafnvagi nast og nytt verd verdur til. Hér verda
engin vandredi med greidslujéfnud, hann er sjdlfkrafa { jafnvegi. Petta gerist ef
gengisfyrirkomulagid er frjdlst (flotgengi) og er pd peningamagn nothzft styriteki
peningamdlastjérnunar fyrir onnur markmid. Ef um fastgengisstefnu er ad reda
verdur Sedlabankinn 2a® skerast { leikinn og bjéda fram krénur fyrir bd
umframeftirspurn sem er fyrir hendi og ekki er svarad af markabnum. betta veldur
aukningu 4 gjaldeyrisvarasj6di og bar med peningamagni par sem Sedlabankinn -
eignast gjaldeyri fyrir kr6nur, Petta getur gengid ef um litla umframeftirspurn er ad
rzda, en ekki ef in er stér pvi b4 eignast Sedlabankinn of mikina gjaldeyri midad
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vid pad sem edlilegt er. P4 kemur til kasta peningamagnsstjérnunar.! Med pvi ad
auka peningamagn { umferd og lekka bar med vexti innanlands eykst frambod
krénu 4 gjaldeyrismarkadi og nast b4 jafnvagi. Petta bydir ad peningamagn verdur
ekki notad vid annad en ad halda greidsiujofnudi f jafnveegi, en gengid er fast og er
bvi notad sem styriteki { 6dru markmidi (betta pydir ad nafnvaxtamunur milli landa
getur ekki ordid annar en vid jafnvagi). Pegar gengid er fljétandi er peningamagn
aftur 4 méti notheft til annarra markmida bar sem adlogun gengisins sér um
greidslujofnud, Petta er kallad ad sé gengid ytri sterd og styrt, er peningamagn
innri steerd og verdur ekki styrt, og ofugt. Petta m4 taka saman 4 eftirfarandi h4tt
med ordum Kenens: " [ Ilitly, opnu hagkerfi med fast gengi, getur stjérn
peningamagns ekki haft varanleg dhrif 4 framleidslu, atvinnu eda verdlag"”.

f pessari skyringu kemur vel fram hvernig markmidaval takmarkast af fjolda
styritekja.

Ef fidrmagnshreyfingar eru ekki frjdlsar { opnu hagkerfi geti verid hegt ad
vidhalda einhverjum nafnvaxtamun & milli landa, en pd virka hoftin sem nytt
styriteki eda m.d.0. ad nota peningamélastjémn ad einhverju leyti til hagstjérnar {
sjdlfstedum tilgangi 6h4d fastgengi. En bad sem gerist er ad sé gengi stjérnad, til
dzmis haldid fostu, og peningamagn aukid til ad lzkka vexti, lekka vextir og valda
benslu og aukinni eftirspurn eftir gjaldeyri vegna innflutnings (ekki vegna
fjarmagnsflutninga sem eru heftir). Pad veldur svo aftur prystingi 4 gengi og
raungengi hakkar vegna benslunnar sem aftur verdur ad svara med einhverjum
adgerdum, ef markmid stjrnvalda er ad halda raungengi stddugu, sem er til lengri
tima litid naudsynlegt. Ef nafngengi er fast verdur ad hakka vexti aftur med
peningalegum adgerdum, t.d. med bvi ad ganga 4 gjaldeyrisfordann og auka
frambod gjaldeyris, sem dregur dr peningamagni. Spurningin er sd, hvort bad
verdur til bess ad vextir verdi legri en var { jafnvaegi eba ndlgast aftur upphaflega
stodu. Ef gert er rdd fyrir 160réttri heildarframbodskiirfu (engu sambandi milli
verdlags og pjédarframleidslu), er liklegt ad ekki takist ad vidhalda neinum
vaxtamun milli landa? bar sem aukning peningamagns veldur eingdngu verdbdlgu,
en hefur engin dhrif 4 raunframleidsly og nafnvextir hazkka sem verdbdlgunni
svarar, en raunvextir eru peir sému. betta er skodun peirra sem adhyllast
monetarisma - peningamagnssinna og peirra sem fylgja kenningum um redar
veendir (e. rational expectations). Einnig hefur visitlubinding launa pau 4hrif ad

1 Peningamagnsstjérnun er b4 gerd til pess annars vegar ad vega upp & méti beirri aukningu {

peningamagni sem verdur vid aukinn gjaldeyrissjéd, en hins vegar til ad auka peningamagn enn
frekar en sem pvi nemur til ad hafa dhrif 4 vexti. Detta byggir 4 j6founni M = R + D, eda
heildarpeningamagn (M, e. money) er jafnt gjaldeyrisvarasjédi (R, e. teserves) ad vidbettn innlendu
frambodi l4nsfjér (D, e. domestic credit), Styritekin fyrir D eru kaup og sala rikisskuldabréfa eba
breyting 4 innldns- eda lausafjérbindingu vidskiptabankanna.

2 begar talad er um vaxtamun hér er ekki endilega 4tt vid pad ad vextir hvika frd erlendum véxtum
ab tolugildi, heldur er um mun frd jafnvegisvoxtum ad reda. Asteda pess ad vaxtastig getur verid
6likt ad tdlugildi en samt { jafovaegi, prétt fyrir fullt frelsi { figrmagnsflutningum, getur verid vegna
fullkominnar stabkveemdar milli mynta og vegna munar 4 veentingum eda dheettu eftir myntsvedum.
3 Peningamagnskenningar byggja & bvi ad beint samband s6 4 mill peningamagns og verdbdlgu og
ab peningamagn sé rdbandi pdttur um framgang efnahagslifsins, en fidrmdlastjérn hafi engin ghrif, -
Radar veendir byggja 4 pvf ad adilar efnahagsl{fsins viti fullkomlega um adgerdir { efnahagsmslum
og bregdist vid peim um leid og par er framkveemdar. Til demis heekkar verd afurda ef von er 4
heekkun adfangaverds f kjolfar efnahagsadgerBa,
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frambodsferillinn verdur mjog brattur eda 16dréttur. Hér er um grundvallardeilum4l
ab reda { hagfredi og ekld verdur reynt ad utkljd pad hér.

NiBurstadan hér verour samt sd ad erfiit € ad haida pafnvOxtam langs frd
jafnveegi med peningamagni ef gengi er fast, pé ad fjdrmagnsflutningar séu ad
einhverju leyii heftir, med bad ad markmidi ad auka framleidslu.

AD lokum er hegt ad skoda reynslu fslendinga af fastgengi, en 1984 til 1983
var nafngengi fslenskrar krénu gagnvart myntkorfu formlega haldid fostu (fyrir utan
gengissig og breytingar 4 vidmidunum). Pad skiladi sér i tiltSlulega stdOugu
raungengi framan af, en pegar 4 leid t6k raungengid ad lekka eins og sést 4 mynd
3.1.1. Vextir voru tiltdlulega l4gir 1986 og fram 4 1987 (6 prosent raunvextir 4
sfoasta hluta 4rsins 1986) vegna mikils hagvaxtar og vegna mikillar aukningar 4
peningamagni (M3 jékst um 7,7 présent 1986 ad raunvirdi og um 10,9 prdsent
1987). betta gekk ekki eftir ad halla t6k undan { hagsveiflunni og hagvoxtur
minnkadi, en stjorn peningamdla og rikisfjfrmdla samrymdist ekki
fastgengisstefnunni. Gaf fastgengid pvi eftir 1987, eftir ad badi raungengi (sjd
mynd 3.1.1.) og vextir (18,5 prosent raunvextir 4 fyrsta hluta 1988) hofdu hakkad
mikid (ir OBCD economic surveys-Iceland 1990). Af bessu md sjd ad dgerlegt er
a® l4ta gengisskrdninguna og peningamélastjérnunina hafa 6had markmid.

3.2.2 Hagkvemni hagstjornar

Vit hofum &dur minnst 4 pann hluta rannsékna gengismdla sem snertir
hagkvaemni hagstjérnar (e. policy effectiveness criterion). Su umraeda héfst med
tfmamGtagreinum Mundells og Flemmings sem &dur hefur verid minnst 4. Pessi
péttur fjallar um bad hvernig mismunandi gengisfyrirkomulag hefur dhrif 4
hagstjérn. Vid skulum adeins taka saman helstu nidurstddu pessara rannsokna.

Nidurstada Mundells og Flemmings var: " Peningamdlahagstjorn  er
hagkvemari til ad styra pjédarframleidslu vid flotgengi, en fidrmdlastjérn hefur pd
engin Ghrif & pjédarframleidslu. AD sama skapi er fidrmdlastjorn hagkvem vid
fastgengi, & medan peningamdlastiérn er Ohagkvem (6virk)'* Pbessi nidurstada
byggist 4 beim forsendum ad: 1) Landid sé 1itid. 2) Laun og verd séu fdst. 3)
Stadkvaemd eigna sé fullkomin. 4) Fjdrmagnsfledi sé fridlst. 5) Gengisvantingar
séu stodugar pannig ad fjérmagnsfledi verdi ekki fyrir dhrifum vantinga. 6)
Gengisfelling beti vidskiptajofnud (Marshall-Lerner skilyrdi fullnaegt).

Rok peirra sem adhyllast flotgengi, eins og Miltons Friedmans, eru 4 bessum
nétum. beir segja ad vid fast gengi missi land sjdlfradi { peningamdlum og p.a.l.
skapist hatta 4 innfluttri peningadstjorn. Nidurstada M-F er afar strong og er mjog
h4d forsendum peim sem gexdar eru.

Ymsar rannséknir hafa verid gerdar par sem slakad er 4 forsendum M-F. Of
‘langt m4l yrdi ad rekja pad hér, en pratt fyrir ymsar dtgdfur og mismunandi .

4 begar talad er um fjérmdlastjorn er dtt vid notlun rikisfjérmdla { hagstjémartilgangi, p.e. ad halda
stodu rikissjéds misjafnri eftir efnahagsdstandi.
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nidurstédur bendir ekki neitt til bess ad nidurstada M-F sé fjarri sanni. Benda m4 4
ad nylega var gerd OECD-rannsékn 4 opinberum bj6dhagsitkénum par sem bornar
eru saman fjdrmdla- og peningamdlastefnur og virdast nidurstédurnar hnfga {
svipaba dtt og hjda M-F. Hiutfallslega hefur stjorn peningaméla sterkari fhrif en
fjdmalastj6érn vid flotgengi og 6fugt. Einnig bendir reynsla ymissa pj6da til bess ad
pessar nidurstodur séu réttar, Pjodir med fastgengi hafa ekki getad styrt
peningamagni sinu sjdlfstzett, britt fyrir betta verdur enn ad undirstrika mikilvegi
forsendnanna og md m.a. benda 4 hvada ghrif visitblubinding launa hefur, en hin
dregur mjog vir beim mun sem er 4 nidurstddunni eftir gengisstefnum,

Ad lokum m4 benda 4 ad vid avkna samvinnu f gengismédlum og frelsi {
vidskiptum skerdast méguleikar pjéda til bess ad nota hvort sem er rikisfjirm4l eda
peningamdl { hagstiérnartilgangi til sjdlfstadra markmida, Liklegt er ad vid
fastgengi og frjdlsa fjarmagnsflutninga verdi petta sjdlfstzdi 1{tid sem ekkert.
Notkun hagstjérnar verdur p4 eingdngu til pess ad stydja heildarstefnu {
efnahagsmdlum pess svadis sem 4 { hlut, og fyrir 1itid land er p4 hagstj6érn adallega
m6tud af bvi ad halda innlendum efnahagsmdlum { jafnvaegi gagnvart 68rum 16ndum
myntsvaedisins. En reglan um hagkvamni hagstjérnar breytist ekki, eingbngu
markmidin. Taka skal fram ad markmidid var ad hafa &hrif 4 bjéBarframleidslu, en
nidurstadan er hdd pvi.
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VIDAUKI VID 6. KAFLA

Hagstjérn { fslensku hagsveiftunni

Hér verbur gerd ndnari grein fyrir shrifum ytri breytinga 4 islenska
bjédarbiskapinn og mismunandi viobrogd vid peim. Med ytri breytingum er baedi Att
vid paer sem eru af erlendum toga og aflasveiflur innanlands.

6.2.1 Erlend hagsveifla

Skodum fyrst hagsveiflur sem berast hér ad landi og mismunandi vidbrogd
stjérnvalda vid peim. { likani er hermt eftir "deemigerdri" hagsveiflu, par sem eftirspurn
{ umheiminum eykst og minnkar 4 vixl [2]. Leitad er svars vid bvf ad hve miklu leyti
er gerlegt ad beita genginu gegn pessum truflunum. Einnig er hugaé ad gildi
verdjofnunarsjoda i vl sambandi. Markmidid er ekki ad eyda sveiflum f sem flestum
hagsteerdum, heldur miklu fremur ad milda &hrif peirra 4 hag hvers einstaklings.
likaninu er pessu lyst med breytum m.a. fyrir neyslu og atvinnu. Pad etti ad vera
lagmarkskrafa a8 oldurnar magnist ekki pegar beim skolar 4 land. Litum & toflu 6.1
Par eru bornir saman fimm kostir:

Tafla 6.1. Deemi um erlenda hagsveifiu
og hagstjérn. Tolurnar syna stadalfravik
fr4 grunndaemi.

(2) (b) (©) (d) (e)
Neysla 0,035 0,010 0,010 0,023 0,018
Atvinna 0,009 0,010 0,012 0,010 0,009
Kaupméttur 0,061 0,023 0,024 0,027 0,030
Verdlag 0,176 0,133 0,161 0,069 0,120

(a) Breytilegt raungengi, sem jafnar vidskipti vio onnur lond.

(b) Fast raungengi med jofnunarsj6di.

(¢c) Tregbreytilegt gengi.

(d) Fast nafngengi.

(¢) Tregbreytilegt raungengi med fostum vexti peningamagns, p.e. ahrifum
vidskiptajafnadar 4 peningaframbod er eytt a8 fullu med kaupum og sdlu 4
ver8bréfum.

f toflunni eru pessir kostir bornir saman vid pad tilvik, ad allar steerdir breytast
hiutfallslega. Pess vegna syna tdlurnar fravik fr4, eda breytingar umfram bann
grunnkost. Auk pess er gert a0 fyrir jafnveegismyndun 4 Ollum morkudum og
hagsynisveentingum en baer forsendur verda ekki reeddar hér.

Af pessum deemum m4 réda ad sveigjanlegt raungengi (sbr. dalk (a) { toflu 6.1)
magnar sveiflur { neysiu, kaupmatti og ver8bélgu umfram hina kostina. { heild er

medaltal fravika fyrir neyslu, atvinnu, kaupmatt og verblag mest i dalki (a), nestmest
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I délki (c), bar naest { dalkum (b) og (e) en minnst { dalki (d). bab pydir ad skv,
likaninu er fast nafngengi (sja dilk (d)) besta leibin til ad bregfast vid sveiflum 4
etlendum mérkudum, VerShakkun erlendis kaemi bé fram { auknum Gtflutningstekjum
en hakkadi jafnframt verd 4 innflutningi sem nzmi haekkun véruverds erlendis, Hér
er midad vid ad Giflutningsvérur okkar haekki jainmikid og allar adrar vérur erlendis.
Pad gera paer p6 oft ekki heldur sveiflast verd beirra helstu midas vid eftirspurn 4
erlendum mérkuum. Medaltal stadalfrivika { kosti (d) er 0,032,

Nzestbestu kostirnir til ad bregdast vid sveiflum { eftirspurn 4 heimsmarka®i bera
yhirskriftina (b) og (e) og fela 1 sér fast raungengi med jofnunarsjodi (b) og
tregbreytilegt raungengi med kaupum og sélu 4 rikisskuldabréfum (e). Medaltal
stadalfravika (b) og (e) er 0,044, [ kosti (b) er gert rdd fyrir verdjéfnunarsj6di sem
fé er safnad { pegar verd erlendis hzekkar 0g borgad Gr honum begar verd erlendis
laekkar aftur. T ifkaninu er betta framkvaemt med minnkun og aukningu rikistitgjalda.
Verdjdfnunarsjédur kemur nokkud vel 1t § likaninu en reynslan af notkun peirra hefur
synt a8 erfitt er a8 dkveda hvenser verd 4 einstdkum afurdum er 4 uppleid og hvenaer
bad er & nidurleid. Pegar dkvordun liggur fyrir, byggd 4 verdtélum. einhverra
undangenginna tfmabila, hefur préunin oft sniist vid. P4 er ef til vill greitt {r sj66num
{ uppsveiflu og innheimt { hann { niSursveiflu. Vig bessar adstzdur mundi notkun
verdjofnunarsj6ds magna enn frekar 4hrif sveiflu 4 erlendum morkudum 4 pj6darbiis.

Kostur (e) gerir r4d fyrir ad ef verd hakkar erlendis selji Sedlabankinn og/eda
rikissjodur skuldabréf innanlands og kaupi skuldabréf erlendis til a3 eyda
pensludhrifum og festa fé§ i erlendum bréfum { uppsveiflunni. Pegar verd 4
Gtflutningsvbrum leekkar aftur er ferlinu snii8 vis. P4 eru erlendy verdbréfin seld og
aftur - keypt rfkisskuldabréf af einkaadilum til moétveegis vid samdrattarhrif
verdlekkunarinnar. Petta er hrifartk adferd til sveiflujéfnunar { pessu likani. Kostir
(e) og (b) eru svipads edlis nema ad formid 4 geymslu fjérins er mismunandi. Kaup
og sala ver8bréfa innanlands er had beim véxtum sem { bodi eru. bvi er ljbst ad
begar rikissj6dur vill selja skuldabréf 4 innanlandsmarkadsi mun hann hakka vexti 4
rikisskuldabréfum. Pegar hann vill svo kaupa 4 innanlandsmarkadi lsekkar hann vexti
rikisskuldabréfa og gerir pannig adra fjarfestingarkosti 4litlegri.

Litum b4 4 kost (c) sem er lakari en (b), (d) og (e). Medaltal stadalfrivika i
délki (c) er 0,052. Par er gert r4d fyrir tregbreytilegu gengi. Pessi adferd er heldur
lakari en kostir (b) og (e) en er fyrirhafnarminni og synist pv{ alitleg. Sein vidbrogd
1 gengisskrdningu hafa pau 4hrif a8 verdhakkun erlendis nzer ad valda nokkurri penslu
innanlands en verdlakkun erlendis veldur einnig samdraetti hér. begar upp er stadis
er sveiflan hér ad miklu leyti svipud sveiflunni erlendis en er seinna 4 ferdinni.

Kostur (a), breytilegt raungengi, er lakastur til sveiflujéfnunar. Medaltal
stadalfrdvika 1 (a) er 0,070. Sveiflan innanlands fylgir sveiftu erlendis nokkurn veginn
nema hvad atvinnustig sveiflast mun minna.

Ef litid er 4 nidurstddurnar 4t fr4 sveiflum { hverri breytu fyrir sig sést al
vardandi neyslu eru kostir (b),(c),(d) og (e) svipaBir en kostur (a) sgnir meiri sveifhy.
Hvad vardar atvinnu gefa allir kostirnir svipada nidursttdu. Kanpmattur sveiflast mest
i (a) en mun minna 1 (b), (c), (d) og (e). Verdlag sveiflast minnst f kosti (d) en meira
{ kostum (b) og (e) og mest { kostum (a) 0g (c). Pegar bessar sveiflur eru dregnar
saman er nidurstadan ad kostur (d) (fast nafngengi) kemur best (it og jafnar erlenda
sveiflu best. Kostir (b) (fast raungengi og verdjofnunarsjédur) og (e) (tregbreytilegt
raungengi og kaup/sala verdbréfa/rikisskuldabréfa) eru heldur 4hrifaminni,
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6.3.1 Aflabrestur
Tafla 6.2. Daemi um vidbrogsd vid aflabresti.
Stadalfravik fr4 grunndemi.

I II
Neysla 0,003 0,039
Atvinna 0,008 - 0,011
Kaupmattur 0,112 0,078
Verdlag 0,095 0,094
(0,067) (0,047)

"Fyrsti og fimmti drsfjérdungur felldir Gr.

{ t6flu 6.2 eru borin saman tvenns konar vidbrégd vid (13-15%) aflabresti. Leid
I er eftirliking peirrar gengisadlogunar sem fylgt var um 4rabil fram til 1983 [3]. Leid
II er st sama og kostur (e) ad ofan, b.e. dhrifum peningaframbods 4 vidskiptajofnud
er eytt med verdbréfamidlun. Eins og { dzeminu um eftirspurnarbreytingu virdist vera
unnt ad draga verulega tr sveiffum i neyslu og kaupmeetti 4n teljandi roskunar 4
atvinnu. bétt verdsveiflur séu 4moéta yfir allt reikningstimabilid, era paer mun laegri i
leid 11, ef upphafshrifum skellanna (1. og 5. 4rsfjordungi) er sleppt.

f 1eid I er notad breytilegt raungengi sem jafnar vidskipti vid onnur 16nd eins
og { kosti (a) hér ad ofan. Medaltal stadalfravika bar er 0,070. I leis T er medaltal
stabalfrdvika nokkru legra eda 0,055, Heildardhrif aflabrestsins eru pvi minni ef
brugdist er vid honum med verdbréfakaupum og sidan sélu.

f leis I med breytilegu raungengi verur téluverdur samdrattur { neyslu fljotlega
eftir a8 aflabrestur verdur en atvinna minnkar 1itid. Vidskiptin vid utlénd eru jofnud
med gengisleekkun sem gerir innflutning okkar dyrari og eykur verdmzti hverrar
einingar af Gtflutningi. En aflabresturinn veldur pvi ad Gtflutningur minnkar ad magni
til og til ad jafna vidskiptin vid atlond verbum vid ad f4 meira fyrir hverja einingu.
Kjor almennings versna { takt vid minni atflutning. Pegar afli eykst aftur er unnt ad
hzekka raungengid 4 ny til ad vega 4 moti sfauknum afgangi 4 vidskiptajofnudi.
Raunlaun lekka pegar gengid er fellt en haekka sidan aftur pegar raungengi er
haekkad 4 ny. Ahrifin 4 framleidslu innanlands koma strax fram { pvi ad hin minnkar.
Verdlag hackkar og verdbolga er vaxandi fyrst eftir aflabrest og gengislackkun en sidan
lackkar verdlag og verdbélga minnkar aftur um leid og gengid hakkar 4 nf.
Vidskiptajofoudurinn er neikveedur f fyrst eftir ad Gtflutningur minnkar en feerist neer
nillpunkti eftir gengisleekkunina. Hann verpur jakveedur um mitt tfimabilid (eftir eitt
4r af tveimur) en b4 er gengid hakkad 4 ny og afgangur 4 vidskiptajéfnudi minnkar
ba aftur.

Samkvaemt leid 1 jafnast sveiflan vegna aflabrestsins ekki nema hvad vardar
_ atvinmu. Atvinna minnkar. 1itid { upphafi og eykst heldur ekki pegar aflabrogd verda
edlileg 4 ny eftir eitt ar.

Med pvi nota kaup og solu verdbréfa eins og { leid II er unnt ad eyda mun
meiru af &hrifum aflabrestsins. Neysla minnkar ekki eins mikid vegna pess ad
Sedlabankinn eda rikisstj6rnin kaupir verdbréf innanlands og selur verdbréf erlendis
og heldur pannig uppi svipudu neyslustigi og 48ur. Atvinna dregst a$ visn 6rlitid meira
saman en 1 leid I, en munurinn er 6verulegur. Raunar sveiflast atvinnustig G6verulega
hvor leidin sem valin er. Raungengi er adeins breytt litillega, pad er fellt adeins fyrsta
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4rid og sidan haekkad adeins seinna 4rid. Raunlaun laekka { upphafi aflabrestsins en
haldast jofn eftir bad (it fyrsta 4ri8. A si6ara 4rinu hafa bau ndd sama verdgildi og
fyrir aflabrestinn. Framleidsla hegBar sér eins hvor leiSin sem farin er, fyrra 4rid er
hin minni en 48ur en eykst aftur sidara 4rid. Verdlag hakkar mun minna skv. leid
Il en endar 4 heerra stigi en skv. leid L bad stefnir sem sagt upp 4 vi6 { lok
timabilsins ef leid II er farin en nidur 4 vid ef leits 1 er valin.

Leid II virlist pvi & allan hatt heppilegri en leid I til sveiflujéfnunar ef peaer
forsendur standast sem hér er mida8 vid.

6.4.1 Samanburdur & fast- og flotgengi { Ikani Pjééhagssroﬁzungr

I ofangreindu Ifkani var midad vib ab fyrirteeki hdmérkudu hagna® sinn og
neytendur velferd og a8 jafnvaegi rikti 4 hinum ymsu morkudum bj6darbiisins, par 4
medal launamarkadi. Lengi er unnt ad deila um einstakar forsendur lkana og hér
verdur pvi litid & nokkrar tegundir breytinga og mismunandi vidbrogd vid peim {

‘pj6Shagslikani PjéShagsstofnunar, Skodaldl er hvada ahrif haekkun 4 “olfuverdi,

fiskverdsheekkun, aflabrestur og innstreymi erlends fjar hefur 4 helstu hagstaerdir eftir
bvi hvada gengisstefnu er fylgt, fast- eda flotgengisstefnu.

Adferdir

Peim lesendum sem hafa dhuga 4 ad skilja til fulls Gtkomurnar Gr bessum
reikningum skal bent 4 Iysingu 4 likaninu sem hér er notad Fidrmdlatidindum 1990
[4]. Hér er b6 notud énnur atferlisjafna fyrir launabreytingar en bar er Iyst. A8 auki
er batt vid bvi skilyrdi ad nafnlaun haekki aldrei minna en 5,1% milli dra, pvi si
sveigjanleiki launa nidur 4 vid sem log-linulegar jofnur gefa er ekki triverdugur.

I raun eru reiknud nfu daemi. Fyrsta demid er grunndaemi og er til vidmidunar,
Sidan eru reiknud fj6gur fravikadsemi, tvo afbrigdi af hverju, par sem einhverri
forsendu er breytt fr4 grunndeminu. Tilbrigdin felast 1 vali 4 gengisstefnu, D.e.
flotgengi eda fastgengi. Nidurstédurnar eru sidan settar fram sem fravik fr4
grunndzeminu,

Engin gengisjafna né heldur atferlisiafna er fyrir  fjArmagnsflutninga
(fidirmagnsjofnudur er einfaldlega spegilmynd af vidskiptajofnudi og beetist vid erlenda
skuldastédu). { likaninu er flotgengi pvi skilgreint bannig ad sé& er til pess med
gengisbreytingum ad  vidskiptajofnudur sé jafn milli grunndaemis  og  tiltekins
fravikadeemis. Vidskiptajéfnuburinn, sem er innri eda raunar afleidd breyta f
bj6Shagslikaninu, er pvi gerdur ad ytri breytu flotgengistilbrigdunum, en gengid, sem
er venjulega ytri stzerd, verdur ad innri breytu.

Athugum ni nénar hvernig paer breytingar 4 ytri skilyrdum sem getid var um
hér ad ofan eru tferdar:

L Oliuskellur: Hér er olfuverd { erlendri mynt einfaldlega hxkkad varanlega um
10% fr4 grunndeeminu fr4 og med 4rinu 1990. Bkki er gert rdd fyrir 68rum
erlendum verdhackkunum samhlida,

II. Fiskverdshoekkun: Veblag sjavarafurda i erlendri mynt er hakkad varanlega um
10% fr4 grunndeeminu fr4 og med 4rinu 1999,

III.  Aflabrestur: Framleidsla sjdvarafurda 4 fostu verdi er dregin saman um 10% fr4
og med Arinu 1990.
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IV. Innstreymi erlends figr: Almennar opinberar fjarfestingar eru auknar 4rid 1990
um sem svarar 1% af vergri landsframleidsln 4rsins 1989, en dregnar saman aftur
4rid 1991. Skatthlutfsll eru ekki haekkud til ad nd jofnudi { fjirmilum hins
opinbera. {(Engin rudningséhrif af haekkudum voxtum eru moguleg { ntiverandi
ttgafu Ifkansins.)

Nidurstédur.

Oltuskellur: Haekkun olfu kemur fram { heekkun innflutningsverdlags, sem leidir til
haekkunar launa og innlends verdlags. f fastgengisdeeminu hakkar raungengi (4
maelikvarda almenns verBlags) og eftirspurn feerist pvi meira yfir 4 innflutning.
Verdteygni olfu er litil svo verdmati olfuinnflutnings eykst. Hvort tveggja gerir
vidskiptajofnud lakari og landsframleitisla dregst eilitid saman. { flotgengi er séd til
pess med gengisfellingum ad vidskiptajofnudur versni ekki. Til pess ad pvi skilyrdi sé
fullnaegt verdur raungengi ad lekka fra grunndeeminu til ad beina eftirspurn ad pvi
marki ad landsframleidsla verdur adeins meiri en { vidmidunardeeminu. Petta kostar
ad) sjalfsogbu nokkra verdbolgu.

Fiskverdsheekkun: Hér aukast pjodartekjur vegna vidskiptakjarabata. Magn sjdvarafurda
er ytri steerd og breytist ekkert. Laun og innlent verSlag heekka hins vegar nokkud f
fastgengisdeminu en ekki nog til pess all eyba bata i vidskiptajofnudi.
Landsframleidsla eykst vegna aukins kaupmattar samhlida hagnadi fyrirtekja. Batanum
er hins vegar eytt med gengishaekkun { flotgengisafbrighinu af bessu deemi. Petta pydir
verdhjodnun en mikla raungengishaekkun. Eftirspurn feerist pvi yfir 4 innflutning og
framleidsla dregst samar. f pessu deemi reynir 4 Gsveigjanleika nafnlauna nidur 4 vid.

Aflabrestur: Petta er sumpart spegilmynd haekkunar fiskverds. Aukin tekjuéhrif vegna
faekkunar starfa { sjivaritvegi og 6samhverfni launajéfnunnar (nafnlaun eru sveigjanleg
upp ‘4 vid) gera speglunina b6 agada.

Innstreymi erlends fjdr: Petta deemi er frabrugdio ‘hinum fyrri ad pvi leyti ad breytingin
~varir adeins i eitt 4r en er ekki varanleg. { fastgengi lekur um bridjungur
fitgjaldaaukningar beint 1t { innflutning, A8 auki heekka laun og verdlag nokkud sem
leidir til pess ad eftirspurn beinist { auknum meeli a8 innflutningi svo vidskiptajofnudur
versnar sem memur 2/3 ir présenti 4rié 1990 midad vid grunndeemid. Landsframleidsla
eykst um tept 1% 4 ftgjaldadrinu en varanleg 4hrif eru engin. f flotgengi sja
nafngengisbreytingar til pess ad jéfoudur helst { vidskiptum vid Gtlénd. Margfeldisdhrif
eru pvi varanleg og landsframleidsla eykst um rom tvd présent 4 drima 1990,
Verdbolga eykst verulega medan 4 framkveemdum stendur og { kiolfar peirra.
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