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1. Inngangur og samantekt

 Pessi ritgerd fjallar um gengisstefnu- { litlu og opnu hagkerfi 4 almennan hatt. Ef
einhver hluti efnahagsmédla og hagstjérnar hefur verid 4 milli tannanna 4
almenningi, p4 hefur bad verid gengisstefnan hverju sinni. Oftar en ekki hefur sd
umraeda verid harla grunnhyggin og ekki n44 til annarra p4tta en gengis krénunnar
{ hvert skiptid. Gengisstyringin hefur einnig verid f raun eina hagstjérnaradferdin
sem notud hefur verid siSustu 4ratugi med einhverri markadri stefnu. Litil sem
engin stefna hefur veri m6tud um adra pztti hagstjérnar, svo sem um peningamal
{ heild eda rikisfjirm4l. ‘Pegar sagt er "peningamél f heild" er 4tt vid pad ad
gengisskrning er hluti peningaméla og { raun 6nnur hli® hennar eins og sidar 4
eftir a5 koma skyrt fram. { gengisumraedunni og jafnvel { 16gum um Sedlabanka
fslands er gert r4s fyrir ad gengisskrdning og gengisstefna geti haft sjilfstxeda
tilveru 643 &8rum péttum hagstjérnar svo sem stjérnun peningaméla. | ritgerdinni
verfur synt fram 4 a8 petta er blekking. Gengisstefna verdur ekki skodud 4n
samhengis vid peningamélastefnuna { heild, 16g um se&labanka og jafnvel stefnuna
i rikisfjarm4lum. '

Fyrir 1iti6, opid hagkerfi, eins og Island, er fyrirkomulag gengismala mjog
mikilvaegt. A Islandi er innflutningur um 37% af pj6darframleidslu, pannig ad ljést
m4 vera ad gengisstefnan hefur mjog mikil &hrif 4 hagkerfid { heild og 4 daglegt lif
manna. Ahrif gengisstefnunnar eru mest 4 sveiflur { hagkerfinu, 4 vidbrogd vid
4follum { efnahagsmélum, svo og 4 hagstiorn og 4 moguleg markmid f{
efnahagsmélum. Einnig hefur gengisstefnan 4hrif 4 framtiSarvidskipti okkar vid
-(tl6nd, vidskiptatengsl vid dkvedin landsvasdi og sibast en ekki sfst hefur hin mikil
&hrif vegna aukins vidskipta- og peningalegs frelsis pj6da 4 milli og aukinnar
efnahagssamvinnu eda efnahagssamhzfingar. Pad er pvi verdugt verkefni ad skoda
bessi mal ofan { kjdlinn til pess a8 sj4 samhengi® { beim og einnig ad reyna ad sj4
hver yr&i heppilegasta bréunin fyrir fslendinga 4 neestu 4rum f pessum mélaflokki.

I byrjun, 1 2. kafla, ver8ur farid almennt yfir hvad. gengisstefna sé. Kafli 2.1 fer yfir
hvernig gengisstefnu er framfylgt, hvernig gengisstéfna er framsett (med 16gum eda
stefnuyfirlysingu) og hvad mismunandi gengisstefnur, sem oft heyrist talad um, eru
raunverulega, hvada kosti paer hafa og hvada galla.  kafla 2.2 ver&ur fario stuttlega
yfir bréun gengisméla 4 fslandi 4 pessari 61d og synt verdur hvernig samspil aukins
frelsis og gengisstefnunnar var httad, pegar engin var (og er) peningastefnan og
hvernig efnahagsstefnan 4 sidustu tveimur 4ratugum hefur verid l4tin flakka. Pessi
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kafli { heild =tti ad vera 6llum audlesanlegur og mynda géda yfirsyn yfir
gengismalin { heild.

Kafli 3 fjallar um gengisstefnuna sem hluta efnahagsmala og hagstjérnar og hvernig
tengslum hennar er pannig héttad vié adra hagstj6rn.og ymsar hagstaerdir. Kafli 3.1

fjallar um markmid med gengisstefnu og hver-séu ec’ﬂzleg markmid hennar, og

hvada markmid eru szttanleg og hver ésaettanleg gagnvart hver]u 006ru. Reynt er
ad syna fram 4 ad eflileg markmid gengxsstefnunnar zttu ad vera peningaleg, til
deemis verdlag, raungengi eda vextir, en ekki 6nnur markmi® svo sem atvinna eda
tekjuskipting eda tekjudreifing, Kafli 3.2 fjallar um gengisstefnuna sem
hagstjérnarstefou og tengsl hennar vi8 ymsar hagstzrdir og peningam4lin { heild og
synt verdur ad gengismalin eru 6rjufanlegur hluti peningastefnunnar. Kafli 3.3
fjallar um styriteeki peningastefnunnar i heild, sem notud yrdu til ad stydja
gengisstefnuna eda til sjilfsteedra markmida ef gengi flytur. Hann fjallar einnig um
hvernig pessi mél eru { lamasessi hér 4 landi og illa bdin undir nyja tima. Kafli 3.4
fjallar um 4brif gengisstefnunnar 4 adra hagstjorn og 4hrif frjdlsari
fjormagnsflutninga. Kafli 3 er ad hluta nokkud twknilegur og pvi ekki eins léttur
aflestrar fyrir leikmann og kafli 2.

1 4. kafla er fjalla8 um myntsvadi, b.e. bau svadi sem bila vid eina mynt t.d. eins og
fsland og pau sva8i sem bda vid innbyrdis fastgengi, eda gengissamstarf eins og
myntsvedi Evrépu. Kafli 4.1 tekur forsendur myntsveeda og mynta fyrir, en
spurningunni sem reynt er ad svara par er; af hverju er ein mynt & fslandi en ekki
tveer og af hverju er ekki ein mynt 4 6llum vesturléndum? Einnig er spurt hve mikil
tengsl Islands séu vid dkvedin myntsvaedi og hvort pau passi vid forsendur um eitt
myntsvedi. Kafli 4.2 beinist ad myntsamstarfi Evrépupjéda. Par er ERM,
fastgengiskerfi Evrépu lyst, og fjallad er um framtid pess. { kafla 4.3 er tiundud
reynsla Evrépupj6da af ERM og sérstok 4dhersla 16g8 4 ad skoda reynslu bj6da sem

‘48ur bjuggu vid mikla efnahags6stjérn, en hafa ni ndd tékum 4 beim mdélum f{

kjolfar patttoku { ERM. Reynt er ad rokstydja pad ad kostir pess ad né stodugleika
séu fleiri en 6kostirmir, sem eru adallega f6lgnir i adlogunarkostnadi. { lokin er {
kafla 4.4 taept 4 gagnryni 4 ERM og peim vandamélum sem fylgja munu fastgengi
Evr6pupj6da { framtiSinni. Einnig verdur minnst 4 nyjar hugmyndir um nyja mynt
sem byggir 4 vorufeti (svipad gamla gullfetinum) og ztti ad keppa vid b4
gjaldmidla sem fyrir eru. Kaflinn { heild er audlesinn fyrir flesta.

[ sidasta meginkaflanum, kafla S, er sidan fjallad um eina adferd vid ad velja
gengisstefnu fyrir hagkerfi og gerd er tilraun til ad likja eftir littu opnu hagkerfi
med likani og er fsland haft { huga. Kafli 5.1 fjallar um p4 adferd sem byggt er 4, en
bad er adferd sem velur gengisstefnu eftir pvi hve mikinn st6dugleika hiin veitir vid
ymsar truflanir, b2di innanfrd og utanad. Einnig er (i kafla 5.2) fjallad um ymsar
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nidurstddur pessara freeda og um 6likar forsendur. { kafla 5.3 er sidan likan fram.
sett og greint med ytarlegum skyringum. Likaninu er ztlad ad likja eftir Islandi {
stérum heim, sem fsland hefur ekki 4hrif 4. Sidan eru nidurstd6ur kynntar og synt
hvada 4hrif forsenda um frjélsara fledi fjoirmagns hefur. Nidurstddur eru ekki
einhljtar, heldur fara peer eftir beim truflunum sem hagkerfid ver8ur fyrir hverju
sinni og peim hagsteerfum sem markmidin n4 til. Helsta niSurstadan er si ad
fastgengisstefna kemur almennt best Gt, b6 ad flotgengisstefnur komi vel Gt {
nokkrum tilvikum. Pessi kafli er frekar tormeltur peim sem engan grunn hafa {
hagfrabi. :

Vonast er til ad ritgerdin geti or8i6 innlegg { 4framhaldandi faglega imradu um
gengismal. Henni er einnig tlad ad vera kynning 4 pessum mélum fyrir ymsa p4
sem dhuga hafa, p6 ad kaflarnir séu misaudlesnir eins og 48ur hefur komis fram.
Ritgerdinni er ekki ztla8 ad koma fram med einn sannleika pessum mélum, prétt
fyrir ad nidurstada hennar sé nokkud hlidholl féstu gengi fyrir 1iti&, opid hagkerfi.
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2. Almennt um gengisstefnur

2.1. Hvad er gengisstefna?

Pegar fjallad er um gengism4l og hagstjérn.er oft talad um &kvedna gengisstefnu
sem fylgja skal eda etti ad fylgja vid stjérn gengisméla. Pad er pvi vid heefi ad
skilgreina betta hugtak { byrjun ritgerdar sem fjallar um pessi mél.

!

-

Gengisstefna er pad fyrirkomulag sem yfirstjérn peningaméla { landi eda 4
myntsvaedi fylgir vid stjérn og skrdningu 4 gjaldmidli svaedisins. Gengisstefna getur
verid métud med 16gum eda med yfirlysingum yfirstjérnar peningamadla, formlega
eda 6formlega; formlega med samstarfssamningum vid Onnur myntsvaedi, en
6formlega med pélitiskum viljayfirlysingum. Gengisstefnan getur verid moérkud {
grundvallaratridum med 16gum .en Gtfeerd med stefnuyfirlysingum, eda med
formlegum samningum. Mj6g misjafnt er hve sterklega gengisstefna er mérkud {
16gum.! Yfirstjérn peningamadla getur annars vegar verid rikissjérn og videigandi
rdBuneyti hennar og hins vegar seflabanki eda samberileg stofnun. Tengsl bessara
adila geta verid mikil (eins og { Bretlandi) eda litil (eins og { Pyskalandi). Ef
sedlabanki fer med yfistjérn gengismala, gerir hann pad samkvemt 16gum, en med
mismiklu svigrimi til sjalfstzedra 4kvardana. Myntsvaedi telst pad svadi par sem
einn gjaldmidill er rikjandi (fsland) eda fleiri ef peir eru jafngildir med 16gum
(Lixemborg, lix-/bel-franki). Erfidara er ad skilgreina myntsvadi ef um fastgengi

‘er ad r=0da, t.d. innan ERM (fastgengiskerfis Evr6pulanda), en slikt fastgengi er

ekki alveg fast eins og sidar kemur fram. Vi skulum nota ordid myntsvaedi { fyrri
skilgreiningunni en myntsamstarf um fastgengissvaedi { sidari skilgreiningunni.

Ymsar tegundir eru til af gengisstefnu. bzr helstu eru fljétandi gengi (e. float), styrt
flotgengi (e. managed/dirty float), fastgengi (e. peg), sigandi fastgengi (e. crawling
peg) og styrt fastgengi eda fastgengi sem hlidrad verdur til ef yfirstjérn
peningamala telur naudsyn bera til (e. adjustable peg) (Porvaldur Gylfason 1988).

1 Til dzmis er gengisstefna Finna mun fastm6tadri { logum en gengisstefna annarra Nordurlanda
(Tryggvi Felixson 1988).
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a) Flj6tandi gengi: o
Ef nafngengi gjaldmidils rzedst af frambodi og eftirspurn 4 gjaldeyrismarkadi4n
pess ad yfirvold peningaméla hafi 4hrif 4 pad med kaupum og solu 4. gjaldeyri eda

med ablogun peningamagns, er talad um flotgengi (McKinnon, R-1.71984). Helstu

rgk fyrir flj6tandi gengi eru af svipudum toga og rok fyrir frjalsum vibskiptum, be. . =,
hagkvemnis- og si6ferBisrok, en einnig rok er hniga ab Togstreity og-samningapéfi -
bj66a { milli vid styrt gengi (Friedman, M. 1953). Einnig hvérfa vandra6i
sambandi vi6 greidslujofnud (Porvaldur Gylfason 1988) og gjaldeyrisvarasj6d-vid
hreint flotgengi, par sem gengid ablagar 4vallt frambod og eftirspurn. Helstu
6kostir pessa fyrirkomulags eru beir a6 pad geta veri6 miklar sveiflur { nafngengi.
(Sumir segja vegna spikauvpmennsku, en afrir, med Friedman { broddi fylkingar,

segja ad spakaupmennska sé sveiflujafnandi eda ad minnsta kosti hlutlaus og ad
4stedur sveiflna sé ad finna { slemri hagstjérn (Friedman, M. 1953).) Pessar
sveiflur valda 6vissu og kostnadi. Eins og sj& mid 4 mynd 2.1.L hafa
flotgengismyntir sveiflast mikid 4 sidasta é4ratug, en myndin synir gengi dollars
gagnvart gjaldmi6lum 17 helstu idnrikja heims.

Nafngengi dollars (gagnvart myntkérfu sem er vegin med medaltali vidskipta USA med
framieidsiuvdrur vid 17 idnriki)
100 —

’-/-

95 -

1985=100 80 V\. ' / |
75 - i
70 1

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Mynd 2.1.1. (Heimild: IMF)

|—t
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Annar Skostur vid flotgengi er heetta 4 pvi ad hjd pjédum sem bia vid dagada
hagstjérn verdi frelsid til 6hddrar peningastjérnunar til pess ad verdbdlga verdur
meiri en { st6duga hluta heimsins (i steerstu idnrikjum).2 Riki getur pvi haft
sjdlfsteda peningastjorn og valid sér verdbdlgustig eftir porfum vid flotgengi
(McKinnon, R.I. 1984). Pad m4d deila um pad hvort petta sé kostur eda ékostur en
telja verdur pad 6kost ef hagstjérn er 66gud.

Eftir hrun Bretton-Woods fastgengiskerfisins 1973 f6ru helstu myntsamstarfssvaedi
heimsins 4 flot gagnvart hvert 68ru (t.d. myntir Evrépu (EMS), Japans og
Bandarikjanna). - '

b) Styrt flotgengi: |

Ef yfirvold peningamdla bafa einhverja métada stefnu um hvad nafngengi
(raungengi) 4 ad vera vid flotgengi, getur sedlabanki haft 4hrif 4 pad med kaupum
og solu gjaldeyris eda med adlogun peningamagns. Petta nefnist styrt flotgengi.

f Noregi hefur til deemis tikast ad l4ta gengi radast af frambodi og eftirspurn,
afallega 4 millibankamarkadi, en hins vegar ber seflabanka Noregs ad halda
genginu innan 4kvedinna marka med kaupum og sélu 4 gjaldeyri (Tryggvi Felixson
1988). Milton Friedman maelir ekki med afskiptum af flotgengi og segir ad einu
skiptin sem afskipti af flotgengi til j6fnunar gengissveiflu séu réttletanleg sé pegar
seblabanki bagnast af pvi og gildir pad sama um adrar peningalegar stofnanir og
einstaklinga (Friedman, M. 1953). Victor Argy bendir b6 4 ad sveiflist gengi um
dkvedinn fasta og sveiflujéfnun tekst alveg, geti hvorki verid um hagnad eda tap ad
rzda (Argy, V. 1986 bls. 92). Petta mi skyra med einfoldu deemi. Ef gengi
gjaldmidils styrkist (verur verdmeiri), p4 selur sedlabanki gjaldmidilinn til ad
koma { veg fyrir frekari uppsveiflu. Ef betta er raunheft p4 veikist gjaldmidillinn
(minnkar { verdgildi) og seBlabanki kaupir hann aftur pegar verdi® er svipad og {
upphafi, b.e. hagnadur enginn. Ef hins vegar sveiflujéfoun er 6raunhef og liklegt er
ad styrkur gjaldmidils haldist tapar sedlabanki. Petta er liklega oft raunin, p.e.
seblabankar gera 6raunheefar tilraunir til sveifluj6fnunar vegna 6n6gra upplysinga
og brystings fré stjérnmélaménnum.

Liklegt m4 telja ad moguleikar til jofnunar gengissveiflna med &durlystum
adferdum séu meiri hj4 litlum pj6dum sem ekki hafa alpjédlegan gjaldmidil, eins og

2 Ef gengi er flj6tandi geta stjérnvold leyft mikla ver8bdlgu innanlands 4n pess ad raungengi eda
greidslujofnudur raskist, vegna pess ad sifellt fall nafngengis vegur 4 moéti stodugum mismun &
ver8bolgu. (raungengi = nafngengi * erl.ver8lag / innl.verdlag)
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til demis Nor§mdnnum.

c) Fastgengi:

'Fastgengi nefnist pad kerfi begar nafngengi gjaldmidils er haldid fostu gagnvart
einni annarri mynt, e8a gagnvart myntkérfu3 Petta bydir ad peningamagn verdur
innri steerd { stad gengis.4, sem aftur pydir ad innlend peningastjérnun verdur ad
miBast af pvi af l4ta greidsluj6fnud og raungengi haldast tiltélulega stédugt, ndnar
tiltekid ad sjélfstzd stjérn peningamdla er Gr sdgunni. Ef margar pj68ir taka upp
fastgengi sin 4 milli, krefst bad mikillar samremingar 4 peningastjérn og b.a.l.
togstreitu og samningagerd pjéda { milli, svo framarlega sem bj6dir eru stérar og
elta ekki adrar gengisstefnur, b.e. eru ekki svonefndir fylgjendur, eda eru ekki litlar
midad vid samstarfsadila. Fyrir litlar bj6dir tdknar algert fastgengi afsal
sjdlfstzedrar peningastj6rnunar til stzerri pj65a.

Helstu 1k fyrir fastgengi hafa verid bau ad vid sto8ugleika { gengismalum minnkar
6vissa. Pad audveldar verslun og fjdrmagnsflutninga milli landa. Einnig verdur
audveldara er ad nd4 sameiginlegum markmifum { efnahagsmilum, par sem
peningastjérnunin verSur ad samremast eins og 48ur sagdi (Gudmundur
Magnasson 1988). Annar kostur ad margra mati er ad vid fastgengi verda pjodir
med 6agada hagstjérn ad lita aga annarra pjéda og minnkar pvi svignim til
6varlegra skammtimalausna f efnahagsmélum. Ekki telja allir petta kosti og eins og
40ur sagdi telur Milton Friedman betta 6kosti, allavega fyrir stzerri myntsvaedi (sjd
flotgengi). .

Fastgengisfyrirkomulag synist einfalt en er bad ekki. Fastgengi getur haft ymis stig,
b.e. eins og 48ur er sagt verid mis-fast.

i) Algert fastgengi (formlegt) eba 16gbundid fastgengi (myntsvaedi):

Ef & myntsvadi er leyfur annar gjaldmidill samkvemt 16gum en s4 innlendi, er um
algert fastgengi ad reeda. P4 geta yfirvold enga seSlaprentun leyft sér umfram pad
sem edlilegt er og par med hvorki fengi® neitt svigrim til peningalegrar hagstjérnar

3 Myntkarfa er vegid medaltal ymissa mynta og eru vogir mynta fundnar til dzmis med pvi a3 vega
hlutdeild landa { millirkjavidskiptum lands.

4 Innristzrd (endogenous) merkir a8 stzrd verdur ekki dkvedin af einum adila heldur redst stzrd
bennar af (ytri-) stzrdum og er bvi ekki haf sem styritzki.

11
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umfram samraemda peningastjérnun gagnvart pvi landi sem gefur 1t hina 16gleyféu
mynt, né fengid neinn myntsldttuhagnad (e. seigniorage) svo fremi sem landid
hefur ekki forystu 4 myntsvaedi.5 Ef reynt yroi ad beita innlendri peningastjérn, t.d.
i penslutilgangi myndi enginn nota innlenda gjaldmidilinn, par sem hann rymar {
verdi hradar en hinn/hinir. Slikt fyrirkomulag pekkist, t.d. milli Belglu og

. Lixemborg bar sem belgiski frankinn er jafngildur lixemborgarfranka. === "~

Algert fastgengi getur verid 6formlegt, par sem ekki er leyfOur annar-gjaldmidill: < -

Samkvaemt stefnu (yfirlysing eda 16g) er um algert fastgengi ad rada gagnvart
60rum gjaldmidli eda myntkorfu, 4n nokkurs svigrims. Dzmi um petta er .
skrasetning austurriskra schillinga gagnvart pysku marki, en gengi pessara mynta
hefur alveg farid saman frd 1976 (IMF 1989).

¢
-

ii) Myntsamstarf og fastgengi (formlegt):

A srunum eftir seinna strid hafa bj6Sir heimsins lengst af bdis vi§
fastgengissamstarf. Ari® 1944 héfst svokallad Bretton-Woods gengissamstarf milli
helstu idnrikja heimsins og st68 pad til 4rsins 1973. Eftir pad fér gengi mynta
flestra pj6da 4 flot, en sidan hafa pj68ir Evr6pu aftur tekid upp slikt samstarf sin 4
milli, fyrst i "sndknum"” svokallada og sfdar { EMS (i raun er 4tt vid ERM, sem er
fastgengiskerfid innan EMS - sj4 nénar { kafla 4). Slikt samstarf kallar 4 samst6du
bj6da { peningama4lastjérn og afndm sjélfsteerar peningamélastjérnunar fyrir minni
bj6dir. Petta segir b6 ekki alla sdguna,pvi badi ad reynsla Islendinga, sem voru
adilar ad Bretton-Woods samstarfinu, og pj68a { ERM, synir, ad fastgengissamstarf
bydir ekki endilega alveg fast gengi.

Vikjum fyrst a5 ERM.6 Eins og sj4 m4 af mynd 2.1.2. b4 hefur gengi mynta innan
ERM ekki verid st6dugt, heldur préast { 6likar 4ttir.

§ Mynsl4ttubagnadur er s4 hagnadur er adili sem gefur Gt mynt feer, ef frambod af henni verSur pad
mikid ad kaupm4ttur myntarinnar rfrnar (t.d. { ver8bélgu). Utgefandi notar hi5 aukna magn myntar
til eydsly, en 4 méti rfrna peningalegar eignir annarstadar (Prdinn Eggertsson 1989).

6 ERM (e. Exchange Rate Mechanism - innan EMS; European Monetary System) er gengissamstarf
nfu myntsvada innan Evrépubandalagsins; Pyskalands, Hollands, Belgiu/Lxemborg, Frakklands,
fralfu, Danmaérku frlands og si®an 1989 Sp4nar og nd Breta. Myntsamstarfid felur { sér fastgcngx milli
myntsvadanna innan vissra marka, sem py8ir ad rikin skuldbinda sig til pess a8 halda gengi
gjaldmibla sinna innan pessara marka gagnvart veginni kdrfu myntanna. Pyska marki® vegur pyngst
(um pridjung) og hefur verid akkeri hinna myntanna, eins og sést 4 mynd 2.1.2.
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Nafngengi gjaldmidla innan EMS gagnvant ECU
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Myntirnar hafa svigrim til breytinga um 2.25 présent { hvora 4tt, nema spénskir
pesetar sem hafa 6 présent svigrim og nid breska pundid. Adild ad ERM pydir pvi
ekki algert fastgengi. En ekki skyrir bad alveg bréunina 4 mynd 2.1.2., pvi ad vid
betta betast moguleikar 4 hlidrun 4 bandinu (e. realignments). Slikar hlidranir hafa
oft verid gerdar innan ERM 4 peim tima sem lidinn er af samstarfinu (Jakobsson,
U. 1988). Petta pydir ad slikt samstarf felur { sér minni sveiflur 4 gengi, en ekki
fastgengi. Pad m4 sj4 4 muninum 4 myndum 2.1.1. og 2.1.2. ad stédugleikinn er mun
meiri innan ERM en hj4 dollaranum gagnvart 17 st6rum idnrikjum.

Um reynstu Islendinga af fastgengissamstarfi Bretton-Woods verdur vikid { kafla
22. ’

Myntsamstarf felur { sér myntsamremingu frekar en algert fastgengi, en er pé
formlegt bannig ad erfiara er ad na hlidrunum en vid sjalfstzda fastgengisstefnu.
P6 eru demi bess, svo sem er um adild Danmerkur a5 ERM ad gengissig verdi
aulveldara, en b4 er borid vid frumkvaedi annarra pj6da. Petta 4 eingdngu vid um
gengissig, en ekki starri gengisfellingar (Tryggvi Felixson 1988). Gengissig dénsku
krénunnar m4 sjd 4 mynd 2.1.2.
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iii) Sjélfsstzd eda 6formleg fastgengisstefna:

Ef rikisstjérn eda seflabanki 4dkveda einhlida ad halda gengi stodugu gagnvart
einni mynt eda myntkérfu er um 6formlega fastgengisstefnu ad reda. Ef slik
fastgengisstefna stendur og fellur med ordum stjérnmélamanna getur hdn verid
mjog fallvolt. Miklar likur geta verid 4 erfidleikum { framkvaemd hennar, m.a.
vegna bess a0 ekki er 4 pad ad treysta ad vantingar folks samrymist stddugu gengi
og einnig er audveldara fyrir ymsa hagsmunahépa ad eydileggja stefnuna med
prystingi 4 stjérnm4lamenn vegna skammtimasjénarmida. Meiri likur eru 4 bvi ad
stefnan verdi triiverdug ef hiin er 4 einhvern hétt bundin { 16gum eda framkvamd
af sjalfsteedum sedlabanka sem fylgir einf6ldum markmidum { stjérn peningaméla,
t.d. ad halda st6dugu verdlagi eingdngu.

1

P

d) Styrt fastgengi:

Styrt fastgengi nefnist pad fyrirkomulag pegar dagleg skrdning gengis er fost
gagnvart annarri mynt eda myntkdrfu, hugsanlega innan vissra marka t.d. 5 présent
til eda fr4, en jafnframt 4skilja yfirvold sér rétt til ad haekka eda lekka gengid
meira ef talin er porf 4 pvi (Porvaldur Gylfason 1988). Petta fyrirkomulag pekkja
Islendingar, pvi ad betta er st stefna sem lengst af hefur tidkast 4 Islandi. Heettan
vid petta fyrirkomulag er a8 sé ekki gett adhalds um leid og gengi er breytt, kemur
ad pvi ad 4 nyrri breytingu gengis er borf par sem fyrri efnahagsprengingar koma
upp aftur. Petia getur svo leitt til kerfisbundinna breytinga 4 gengi.’

En vantingar setja hér strik { reikninginn. Vid pad ad gengi er styrt af stjérnvéldum
(pélitiskum) skapast veaentingar um O6st6dugleika og um skammtimalausnir {
efnahagsmélum, sem aftur hvetur hagsmunasamtgk til kapphlaups um &hrif. Einu

~ lausnir sem menn virdast finna 4 pessu vandaméli vantinga eru svokalladar

pj68arséttir, en pad m4 sterklega draga { efa ad slikt fyrirkomulag hagstjérnar gangi
til lengdar.

e) Sfgandi fastgengi:

7 Petta kerfisbundna ferli er stundum pefnt vixidhrif gengis og launa og er { stuttu méli pannig ad
begar stada samkeppnisgreina er slem, krefjast hagsmunasamtdk peirra gengisfellingar. Pegar
brystingurinn er or8inn mikill 4 stjérnvdld er gengi fellt, og oftar en ekki 4n adhaldsadgerda og fer pa
gengisfellingin dt { verdlagi8. Hzkkun verblags ryrir kaupmatt launa, sem veldur krofum
launpegasamtaka um launahzkkun og s launahzkkun veldur ad nyju slemri stodu
samkeppnisgreina.
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Telji yfirvold peningamdla rétt eda naudsynlegt ad bia vid heerri verdbdlgu en
umheimurinn getur gengid verid 14tid siga eftir 4kvedinni formilu, pannig a6
raungengi haldist nokkurn veginn st6dugt. Pessu metti lysa med jofnum
(16garitmar):

- Raungengi = Pf + e - P ; par sem gengi6 er ¢ = P* - Pfe, en P* er valis
ver8bolgustig umfram vanta erlenda vergbélgu Pfe og P=P* innlent verdlag
(Nascimento, J.C. 1987). Ur raungengisformilu styttist Gt innlent verdlag, pannig
a0 raungengi raGst af mismun 4 raunverulegu verdlagi erlendis og vantu verdlagi
erlendis.

Um framkvaemd slikrar gengisstefnu er ekki miki® hzgt a8 segja. Nidurstadan fer
alveg eftir pvi hvernig og hver framkvzemir hana, en einnig verda ad vera sterk rok
fyrir meiri ver8bélgu innanlands en erlendis. Slik rék eru hér strax dregin { efa og
visast par til si8ari kafla, par sem er fjallad um gengi, ver8bélgu og atvinnuleysi, svo
og um markmid gengisstefnu. { Nyja Sjélandi hefur slik gengisstefna verid reynd, en
ekki vandra8alaust og hefur purft ad hzetta vid hana. Helstu rokin fyrir pessari
stefnu eru ad heegt er ad n4 verdlagsadlogun vid umheiminn jafnframt pvi sem
komid er { veg fyrir spdkaupmennsku og vaentingar sem valda sveiflum, sem getu
komi® upp vid skyndilegar og stzerri breytingar 4 fstu gengi (Lybeck, J.A. 1985).

Tekid skal fram a betta er tilraun til flokkunar 4 gengisstefnum til Utskyringar, en
margar dtgafur eru til af flokkun beirra og er pessi ekki endilega betri en adrar.
Margar bessara stefna skarast, t.d. eru. gengisstefnur Nordurlandanna ekki svo
Osvipadar { raun, prétt fyrir mismunandi heiti. Margar gengisstefnur hafa 6lfkar
nidurstddur { for med sér eftir pvi hvada ytri skilyroi eru fyrir hendi { pj6dfélaginu.
Oft er munur 4 stefnunum fradilega og raunverulega, t.d. vardandi veentingar og
m4 par taka deemi um formlega og 6formlega fastgengisstefnu. Fradilega gaetu peer
gefid svipada nidurstddu, en vegna stjérnmala, stofnana8 og vantinga bj6dfélags
geta paer gefid Slikar nidurstddur, t.d. vegna bess ad formleg fastgengisstefna er
triverdugari en 6formleg.

8 Me3 stofnunum er 4tt vid almenna pydingu bess orés, t.d. um lydrzdisfyrirkomulag b.e. stofnanir

tengdar stjérnmalum s.s. Alpingi, um hagsmunahépa s.s. verkaly0sféldg og samtdk ymiss konar svo og
um fyrirtzki.
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2.2. Gengisstefna 4 [slandi

Hér er atlunin ad hlaupa yfir paé helsta um gengisstefnu 4 [slandi, en sd saga neer
aftur til 4rsins 1914.

Arid 1914 rofna tengsl islenska og danska efnahagskerfisins. A pessum drum og
fram til 1922 er gengi krénunnar fast gagnvart donsku krénunmi. A
styrjaldardrunum vard mikil bensla hér 4 landi sem leiddi til gifurlegrar
raungengishakkunnar eins og sj4 m4 4 mynd 2.2.1. Petta hda raungengi st68st 4
medan ytri skilyrdi pjédarbisins voru g68 vegna strilsins. Strax upp Wr
styrjaldarlokum f6r ad halla undan faeti og voru gjaldeyris- og gengismaél { molum
fram til 1922 begar fastgengisstefnunni gagnvart donsku krénunni var heett. A
pessum tima var miklum héftum beitt, en pad leiddi einungis til brasks med
gialdeyri og vibskipta utan bankakerfisins. Arid 1922 var sidan umtalsverd
gengisfelling gerd eftir uppgjof fastgengisstefnunnar og fér krénan b4 4 einhvers
konar flot, sem bankarnir reyndu p6 ad hafa 4hrif 4, midad vid dkvedna markada
stefou um gengi gagnvart sterlingspundi. Pad tékst p6 illa ad hindra starfsemi
markadsaflanna og m4 pvi segja a8 gengid hafi flotid.

Gengi krénunnar var 4 floti til 1925, pegar gengid var fest gagnvart sterlingspundi.
St gengisstefna var vid lydi allt til 4rsins 1939 og er lengsta stodugleikatimabil
[slands { gengismalum, eins og sjd mé4 4 mynd 2.2.1. og 2.2.2. Ari8 1939 var gengid
sidan fellt raekilega eftir haekkun raungengis og mikla erfidleika { atvinnulifinu. Pad
var { fyrsta sinn sem gengisskrdning var dkvedin med 16gum- hér 4 landi. Adeins
nokkrum ménudum siar gerbreyttust ytri adstedur med tilkomu stridsins, og héfst
b4 mikid innstreymi gjaldeyris med tilheyrandi raungengishzekkun. Stuttu sidar eftir

-gengisfellinguna t6k krénan ad heekka gagnvart sterlingspundi og var pvi 4kvedid

um haustid 1939 ad tengja krénuna dollar. Sidar tengdist gengi dollars vid gengi
punds. Pessi'fastgengisstefna hélst til 4rsins 1949, pratt fyrir gifurlega erfidleika {
efnahagslifinu 4 4runum eftir strid, pegar ytri adstedur breyttust aftur til hins verra
og raungengi var mjog hétt. Peim erfidleikum var mett med miklum héftum 1 stad
endurskounar 4 gengisstefnunni (J6hannes Norddal, Olafur Témasson 1985).
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Raungengi islensku krénunnar gagnvart medaltali danskrar krénu, sterlingspundi og
dollars fr& 1914 til 1973
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Mynd 2.2.1. (Heimild:Jéhannes Norddal, Otafur Témasson 1985)

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
rzeda allt til 1967 med miklum gengisbreytingum 4 milli. Fyrir bann tima var annad
hvort um algert fastgengi ad r=da eda flot. Fastgengisstefnu var 4vallt haldi6 til

streitu me® hoftum ef ytri skilyrdi bj68arbisins breyttust til hins verra, eins og eftir

baebi stridin, { stad annarra efnahagsadgerda eda uppgjafar vid fastgengid. Yfirleitt
£6r svo um sidir ad fastgengid hrundi eins og 1922, 1939 og 1950 og mé eflaust pvi
um kenna ad hagstjorn brést, liklega vegna vanbpekkingar og I€legra
hagstjiérnartzkja, og vegna bess ad ekki var gett nagilegs adhalds vid
raungengishaekkanir styrjaldardranna.

Fastgengi hélst nokkud lengi milli adgerda 4 timabilinu 1939 og 1960. Genginu var
breytt 1939 med 1gum { fyrsta skipti, eins og 4ur kom fram, og hélst s hattur 4 til
1961, begar Sedlabanka fslands var falid ad skrd gengid med sampykki
rikisstjérnar. S4 héttur er enn viShafdur b6 ad légin um Sedlabanka [siands hafi
breyst nokkrum sinnum (J6hannes Norddal, Olafur Témasson 1985).

Fastgengisstefnu pessa tima var enn vidhaldid, annad hvort med hoftum eins og
4dur eda med fidlgengiskerfi sem var eins konar gengisfolsun { formi styrkja,

17

19
73
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uppbéta og gjalda ymiss konar. begar leif 4 sjounda 4ratuginn j6kst b6 frjdlsradi
verulega, eftir eina Orfirra gengisfellinga (1961) sem t6kst a0 einhverju marki {
sogu gengisfellinga 4 fslandi. Jafnframt pvi a aukid frelsi gekk { gard halladi meira
undan fyrir féstu gengi og { stad hafta komu ni tidari gengisfellingar.

Hiutfallsbreytingar & nafngengi briggja mynta gagnvart fsiensku Krénunni &rin 1914 &l

140,00%
120,00%
100,00%
80,00%
60,00%
40,00%

20,00%

0,00% *

-20,00%

1973

|

. Styring fastgengis eykst

Fastgengi vid danska krénu - .

il — Dollar
1 '.‘ Fastgengi vid pund x N:“‘Qeﬂgi Fastgengi — Dénsk kréna
/ /\ Flotgengi 3 AFastgengn ‘ %\ — Steringspund
I/ 1\ AV

YT Vi
15 25 35 45 85 65 73

Mynd 2.2.2. (Heimild: J6hannes Norddal, Olafur Témasson 1985)

Eins og sj4 mé4 4 mynd 2.2.2. hafa fastgengistimabil styst jafnt og pétt { gegnum
tidina og jafnframt pvi hafa adlaganir 4 milli or8id kroftugri. Svo virdist, sem vid
minnkun hafta hafi ekki 6nnur r4d { efnahagsstjérn verid 4 takteinum og pvi haegt
og bitandi dregid tr fastgengispolinu og styring gengis aukist. Reyndar er ekki alveg
ad marka timabilid 1951 til 1960, pvi ad opinbert gengi var ekki bad sem gilti fyrir
alla, par sem fj6lgengis- eda gengisfolsunarkerfi var { gangi.

Pad m4 b4 draga b4 4lyktun ad fyrr 4 timum hafi ekki gengid a0 halda uppi fostu

9 Pad ma segja ad slikt kerfi s¢ adeins dnnur hlid hafta og midstyringar, en ekki eins og talid var oy
lausn { stad hafta fyrri tima. Enn { dag er tilhneiging til pess a8 fara slika leid { gegnum sj63i og med
6dyrum lnum (i stad gengisbreytinga), kannski vegna bess a8 menn halda enn a8 ekki sé um hoft a8
rzda og ad bessi leid er ekki eins dberandi og gengisbreytingar.
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gengi 4n hafta og gengisfellingar reyndust ekki hafa tiletlud 4hrif svo sem 4tti
einnig eftir ad koma { lj6s 4 4ttunda 4ratugnum.l0 Petta lysir-mikilli brotalém {
fslenskri hagstjérn { gegnum tidina, prétt fyrir pokkalegan 4rangur 1961 og 1968, og
spurningin er hvort si brotalém sé enn vid ly8i, en vid komum 5163r ad bv1

Eitt er mj6g dhugavert ef mynd 2.2.1. er skodud, en pa6 er. hve 11’ktjaungeng1
i virdist vera { byrjun 4ttunda 4ratugarins og var 1914, en pad mastn_ tilka pannig ad
‘ samkeppnisstada {slands sé svipud 1970 og 1914.11 E&a pad'meetti tilka petta sem
visbendingu um svipadan hagvoxt (eda voxt o framlelém) her og |
négrannaléndunum yfir allt betta timabil. = = - -_i;_ - e

Raungengi er heldur haerra nmd en 1970 og hefur 0] vené 516ustu é.r (SJé mynd
. 22.4.)) Spurningin er si hvort bad muni um meiri hagvoxt eda betri
samkeppnisst6du hér en annarstadar frd 1914. (Ein hugsanleg skyring ttfaersla
fiskveibilogsugu eftir 1970.) Einnig maetti spyrja sig hvort innheimt sé gjald af
bessari framleidniaukningu, vegna nytingar OGkeypis auflindar, med hzarra
raungengi, { tekjuskiptingarskyni (audlindaskattur). P4 er 4tt vid ad
framleidniaukning sem verdur { sjdvaritvegi, vegna stakkunar fiskveidilogsugul2
og bar med vegna nytingar audlindar sem &ll bjédin 4, eykur tekjur sjdvaritvegs, en
med hdu raungengi er beim tekjum dreift til annarra h6épa med O6dyrari
innflutningi. Hér er um mikilveegt atridi ad reda og spurningin er hvad markmid
gengisstefnunnar hefur verid og reyndar peningaméla { heild. Er pad
tekjuskiptingarmarkmid eda pad ad sj4 til pess ad sjavarttvegur sé rekinn 4 ndlli.

fslendingar urbu adilar ad Alpj6dagjaldeyrissjédnum 1947 og par med ad Bretton-
Woods fastgengiskerfinu. Framan af virtist pad takast pvi ad fastgengistimabil voru
nokkud 16ng. Pegar fram lidu stundir jékst gengisstyring og undanpdgubeidnum

10 Pad er p6 med beirri undantekningu ad gengisfellingin 1968 (énnur var gerd 1967), sem var gerd
eftir afla4follin 1967, t6kst ad margra mati vel og haf8i skj6t 4hrif vegna peirrar adbaldsemi sem fylgt
var og vard vidskiptajofnudur jakvadur 1969 og 1970. Pad er b6 kaldhadnislegt fyrir hagfredina ad {
eitt farra skipta sem slik adgerd tekst vel, kom f kjolfari8 einn mesti landflétti f6lks hér 4 landi. Einnig
ver8ur ad taka fram ad bessar gengisfellingar sem t6kust best, dugbu p6 ekki nema { nokkur 4r og eru
pvi ekki langtimalausnir, en ef 4 m6ti er sagt ad petta sé sveiflujdfnunarhagstjérn sem edlilegt sé ad
gera vid og vid, b4 hefdi 4tt ad koma gengishakkun { annad hvert skipti.

11 Arid 1914 var visitalan sem notud er 4 mynd 2.2.1. 100 og 98 4rid 1970 (donsk kréna pund og
dollar)(J6hannes Norddal, Olafur Témasson 1985), en 4rid 1970 var raungengi krénunnar gagnvart
meQalgengi 85.5 (1979=100), en 1986 var si visitala 96.6 (Pj6darbliskapurinn 1988). Pannig a8 sj4 ma
gréflega hve litt raungengi hefur breyst fr4 1914, en virdist p6 heldur hzrra 4 4ttunda og niunda
ratugnum (sj4 mynd 2.2.4.). Hér er vitanlega um gréfa 4lyktun ad rz8a par sem raungengi er ekki
mealt gagnvart sému myntum ba5i timabilin.

12 Abur fyrr urdu adilar { sjdvaritvegi ad keppa vid aBrar pj68ir um audlindina { hafinu, en vegna
bess ad bj6din eignadi sér bessa audlind, fengu adilar { sjavartitvegi einir og déreittir ad njta hana.
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fjolgadi. Telja verSur ad pegar 4 sidari hluta sjéunda 4ratugarins hafi bad samstarf
ekki skipt miklu mali fyrir gengisstefnuna, enda stutt { ad Bretton-Woods
samstarfinu lyki. P6 verdur ad taka fram ad 4 timabilinu 1950 til 1971 voru adeins
fimm formlegar gengisfellingar gerdar, en 27 gengisbreytingar 4 timabilinu 1972 til
1989, par af tveer gengishaekkanir. Gata verdu pé ad mismunandi steerdargrddum
gengisbreytinga, en pzer voru ad medaltali 34,2 présent 4 fyrra timabilinu en 8,38
présent 4 pvi sidara (Tryggvi Felixson, Bjarni Bragi Jénsson 1989).
Fastgengissamstarfi¢ virtist hafa tafid fyrir gengisadlégunum og voru paer sidan
gerdar { mjog stérum skdmmtum. Einnig verdur ad huga ad pvi ad med timanum

var hztt ad beita hoftum, sem 48ur hofu haldid fastgengisstefnunni til streitu og_

komu engin énnur rdd { hagstjérn { stadinn nema tidari breytingar 4 gengi.

Bretton-Woods samkomulagid brést endanlega 1973, og féru b4 gjaldmidlar helstu
myntsveda heimsins 4 flot. A 4runum 1972 og 1973 var gengi fslensku krénunnar
fellt tvisvar en tvivegis haekkad. A pessum 4rum var gengi krénunnar midad vid
gengi dollars. Gengishzkkanirnar 1973 virdast p6 eingéngu hafa verid gerdar til ad
draga tr sidari gengisfellingunni, sem var 10 présent gagnvart dollar, en
haekkanirnar voru 6,0 og 3,6 présent og lidu adeins nokkrir m4nudir 4 milli. Eftir
ad helstu gjaldmidlar heims féru & flot 1973, fékk Sedlabanki fslands frjdlsar
hendur um skréningu gengis umfram 2,25 présent vikmorkin (Jéhannes Norddal,
Olafur Témasson 1985). M4 bvi segja ad b4 hafi styring fastgengisins verid alger, en
ekki er haegt ad tala um flj6tandi gengi par sem gengid var skrdd af Sedlabanka
fslands, p6 med ti6um adlégunum.
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Hlutfallsbreytingar nafngengis nokkurra mynta gagnvart islenskri krénu 1970 til
1986

100,00%

80,00%

I

Bretton-Woods samstarfid hasttir

E Oollar
(] Pund

ES Dénsk kréna

[T T D

(I

i
T T

i
Iim
(T

g
®
]
N it
d _Jmm n‘F
[ |

7 74 75 76 77 78 79 8 81 8 8 8 8 86

Mynd 2.2.3. (Heimild: bjédarbuskapurinn 1988)

Timabilid frd 1973 til dagsins { dag hefur vagast sagt verid hrakfallatimabil
gengisfellinga, eins og sjd m4 4 mynd 22.3 og 2.2.5. Fyrstu 4rin eftir 1973 var
Sedlabankinn tiltdlulega sjslfrddur um daglegt gengi krénunnar. A pessu timabili
var gengid fellt 25 sinnum en haekkad tvivegis, eins og 46ur sagdi. Einnig hefur
gengl krénunnar lekkad mikid med gengissigi, sem Sedlabankinn haf3i heimild til
ad beita innan vissra marka, og med breytingum 4 vidmiSunum 4 daglegri
gengisskréningu. { gildandi l6gum parf ad bera allar breytingar 4 gengi undir
rikisstjérn, hvort sem um er ad reda sig eda gengisfellingu (Log um Sedlabanka
fstands 1986).
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Raungengi krénunnar gagnvart medalgengi erlends gjaldeyris
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Mynd 2.2.4. (Heimild: Pjé3arbaskapurinn)

Gengisfellingar voru hvad mestar 4 timabilinu 1978 til 1983, badi vardandi fjélda
og stzerd gengisbreytinga milli 4ra. Tvo skeid fastgengis voru 4 bessu timabili, 1975
til 1978 og 1984 til 1988. Petta segir b6 mjog litid pvi ad badi voru gengisbreytingar
miklar fyrir og eftir pessi skeid. Einnig breyttist gengi mikid 4 timabilinu vegna
gengissigs og breytinga 4 vidmidunum (Tryggvi Felixson, Bjarni Bragi J6nsson
1989). Pad er pvi augljést ad islensk yfirvold hafa ekki getad haldid fostu gengi 4n
hafta pvi a8 si hagstj6rn sem med parf til pess ad fastgengi haldi hefur ekki litid
dagsins ljés i sogu Islenskrar gengisskriningar.® Nénar verSur fjallad um
gengisstefnu og hagstjérn { nzesta kafla.

13 Dbetta m4 sj4 af pvi a8 til pess ad hefja og ljiika fastgengistimabili parf mikla adlogun gengis. Til
dzmis var gengid fellt privegis 4 einu 4ri fyrir fastgengid 1975, um 4, 17 og 20 présent og aftur tvivegis
ad loknu timabilinu um 13 og 15 présent 1978. Einnig féll gengid vid sig og breytingar 4 vidmidunum
um 26 présent 4 pessu timabili. Svipada sdgu m4 segja um sidara timabilid (Tryggvi Felixson, Bjarni
Bragi Jénsson 1989).
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Nafngengi nordurlandamynta gagnvart doliar
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3. Gengisstefna sem lidur i efnahagsmalum

3.1. Markmid gengisstefnu

Pegar rztt er um mismunandi gengisstefnur er rétt ad gera sér strax grein fyrir
peim markmidum sem stefnt er ad { efnahagsmédlum. Nokkud algengt er { ritudu
m4li par sem fjallad er um mismunandi gengisstefnur ad markmid gengisstefnu er
illa eda alls ekki skilgreint. Sémuleidis er ekki skyrt af hverju sum markmid eru
nrotud fremur en 6nnur.

-,

f freediritum er yfirleitt um brjdr meginadferdir ad reda pegar bera skal saman
mismunandi gengisstefnur. Fyrst er ad telja b4 adferd sem skodar hagkvemni
hagstjiérnar vid mismunandi gengisstefnur og mismunandi forsendur (e. policy
effectiveness criterion). Hiin kom fyrst fram 4 sjénarsvidid { klassiskum greinum
Mundells (63) og Flemmings (62). Studst er vid tveggja landa likan fyrir 1itid opid
hagkerfi, vid gefnar forsendur um hreyfanleika fjsrmagns, stabkveemd eigna, fost
verd (verdlag og laun), um 4hrif veentinga 4 gengi og ad gengisfelling beetir
vidskiptajofnud. Markmidid med bessari adferd er ad skoda 4hrif og hagkvaemni
sveiflujofnunarhagstjérnar vid mismunandi gengisfyrirkomulag (fast eda flot). Er
b4 framleidslal yfirleitt markmid sveiflujéfnunar, p.e. markmidid { heild er
stodugleiki framleidslu (Edison, J. H. 1987, Argy, V. 1986). Vi6 komum nénar ad
hagstjérn og tengslum hennar vi§ fyrirkomulag gengismaéla { kafla 3.4. Pad sem
sidan er athugad er annars vegar 4hrif og hagkveemni peningamdlastjérnar til
sveiflujofounar 4 framleidslu (eda adrar heildarstzerdir) og hins vegar &dhrif og
hagkvaemni rikisfjdArmélastj6rnar til sveiflujéfnunar. Sidan hefur pessi adferd verid
Gitferd 4 marga vegu med breytingum 4 forsendum og med vidbétarforsendum svo
sem visit6lubindingu launa o fl.

Onnur adferd sem mikid hefur verid notud vid samanburd 4 mismunandi
gengisstefnum er kenningin um hagkvemustu myntsvedi (€. optimum currency
areas). Pessi adferd er einnig komin fr4 Mundell (Mundell, R. A. 1961), en einnig
fr4 McKinnon (McKinnon, R. I. 1963). Fleiri hafa komid vi0 sogu eins og Kenen
(Kenen, P. B. 1969) og Tower og Willet (Tower, E.; Willet, T. D. 1976). Pessi
abferd midar ad pvi ad skoda ymsa betti sem gera riki betri eda verri adila ad

1 Med framleidslu er 4tt vid heildarframlei8slu { likani eda pjodarframleidslu { raunveruleikanum (e.
output).
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myntsvedi (Edison, H. J. 1987), en or8id myntsvaedi er hér skilgreint eins og {
upphafi 2. kafla. Einnig er hér 4tt vid bad sem bd var kallad myntsamstarfssveedi.

f upphaflegu kenningunum voru peir pzttir sem métudu heefni svaedis til ad teljast
myntsvedi eingdngu hreyfanleiki framleidslupatta (Mundell, R. A. 1961). Sidar

hafa ymsir peettir baest vid, svo sem; hve opid hagkerfid er (McKinnon, R. I. 1963),
* steerd hagkerfis, notagildi peninga (sem verSgeymir og verdmelir) (Tower, E.;
Willet, T. D. 1976), fjolbreytni { Wdtflutningsframleidslu, landfredileg stada
utanrikisvidskipta, bréunarstig hagkerfis og verdbélga (Holden, P. ; Holden, M. ;
Suss, E. C. 1979).

Markmidin geta veri§ mismunandi { pessari adferd eins og 4dur. Mundell (61)
redir um myntsvedi og hagstjérn til sveiflujéfonunar almennt (val milli ver&b6lgu
og atvinnuleysis). McKinnon (63) skilgreinir betur markmid hagkvemasta
myntsveedis. Hann segir: " Lysingarordi® hagkvemasta er hér notad til ad skilgreina
tiltekid myntsvedi, par sem haegt er ad nota peninga-/fjArmélastjérn og ytra
flotgengi? til a8 n4 bestu lausn priggja markmida (stundum gagnkveemt ttilokandi):
(1) Full atvinna, (2) stoSugur greidslujéfnudur og (3) stédugt verdlag innanlands."
(McKinnon, R. I. 1963; bls. 719). Hann segir jafnframt ad markmid (3) geri réd
fyrir ad { markadspj6dfélagi sé stodugur og audskiptanlegur gjaldmidill forsenda
bess ad hagkvamasta nyting framleidslup4tta eigi sér stad. Einnig segir hann, sem
vert er ad taka vel eftir, ad markmid (3) gerir vandamdlid ekki sidur ad hluta
peningamélahagfredi en ad hluta alpjédahagfredi. En petta er einmitt mjég
mikilvegt atridi sem vid komum nédnar ad sidar. McKinnon kemst ad beirri
nidurstddu { seinni tima greinum ad ekki sé hezgt til langs tima ad velja milli
ver8b6lgu og atvinnuleysis og segir hann bad einmitt rok gegn fljétandi gengi. Adur
h6fdu ymsir, t.d. Johnson (72), talid pad einn af kostum flj6tandi gengis, ad haegt
veri ad stefna ad innlendum markmidum 6h48 hagstjérn { 68rum 16ndum, t.d.
meiri verdbdlgu en annarstadar og minna atvinnuleysi eda 6fugt. Adrir fylgjendur
flotgengis, eins og Friedman, 4litu aldrei moguleika 4 vali milli verdbélgu og
atvinnuleysis, en t6ldu petta sjdlfstaedi { markmifavali innanlands studla ad pvi ad
hagt veri ad einangra sig frd ver8bdlgu { 66rum léndum med adhaldsamri
peningamdlastefnu.

McKinnon telur ni edlileg markmi® peningamdlastjérnunar3 vera stédugleika i
verdlagi og gengi ad pvi gefnu ad sedlabanki einn og sér stjormi peningamdlunum

2 Ytra flotgengi merkir ad utan myntsvzdis er heimur flotgengis.

3 Gengisstefna hiytur 4vallt ad vera hluti peningam4lastjérnunar, par sem peningamagn og
gengisstyring eru gagnkvamt dtilokandi stjérntz=ki eins og vikid er ad { kafla 2.1. og 3.2. (betta er pvi
meira afgerandi sem fjdrmagnsflutningar eru frjalsari.) Petta er einmitt mjog mikilvaegt pegar fjallad
er um markmi8 gengisstefnu.
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(McKinnon, R. 1. 1984). Pad bydir { raun ad gengi er styrt (til deemis haldid fostu),
en peningamagn ra0st af stodu greidslujofnudar, en er ekki nothzft styriteeki til
sjalfstedra markmida. Friedman . telur “aftur 4 moéti stjérnun peningaméla
naudsynlega til ad nd pvi markmiGi einu-ad halda verdlagi st6dugu og ad gengi
verdi pvi ekki styrt heldur fljoti til pess ad greidslujofnudur sé avallt { jafnveegi

~ (Friedman, M. 1968). Kenen og-Tower-Willet rzda almennt um 4hrif gengisstefnu
: 4 hagstjérn og virdast b4 markmidin-vera ad halda stodugleika.{ framleidslu, ad

‘ geta valid milli ver8bélgu og~ atvinnuleysis, halda stddugleika { innlendri
fjsrmunamyndun (Kenen) og viShalda notagildi peninga sem gjaldmi8li (Tower og

Willet). Sum pessara markmida virBast stangast 4 og gaeta verdur bess ad fjoldi

styritzekja sé { samraemi vid fjdlda markmida.®

l Pridja adferdin er ko6llud einangrunar vidmid (e. insulation criterion). Hin byggir 4

| pv1 ab meta vid hvada gengisstefnu 4hrif hinna ymsu sveifluvalda innanlands og

‘ utan hafa minnst 4hrif 4 tilteknar efnahagssterdir innanlands. Pessi adferd felur {

| sér prjit skref; a8 biia til skammtimalikan af litlu hagkerfi og umhverfi pess (tveggja

| landa heildarlikan par sem annad landi® getur verid verdbegi), ad finna
sveifluvalda og koma peim { tilheyrandi jofnur, ad bia til markmisfall eda finna
markmid (Argy, V. 1986). Um fyrstu tv skrefin verdur fjallad { kafla 5, par sem eitt
slikt lfkan verdur skodad.

Oft er { freedilegum greinum par sem fjallad er um bessa adferd, valin einhver
4kvedin stzerd sem 4 ad hafa sem mestan stodugleika vid sveiflur eda truflanir {
dkvednum stzerdum innanlands eda utan og er bad pd markmidid, eda buid er til
eitthvad markmidsfall r fleiri sterdum-(e. objective function)’ sem skal hdmarka
(l4gmarka) vid sveiflur eda 4f6ll. Petta er oft 4 tidum litt rékstutt og er mjog
misjafnt eftir pvi hver 4 { hlut, hvada markmi0 eda markmidsfall er valid. Medal
beirra markmiSa sem valin hafa verid til bess ad bera saman mismunandi
gengisstefnur eru; l4gmérkun sveifina i neyslu (Fisher 77, Frenkel - Aizenman 82),
lagmorkun sveifina { innlendu verdlagi (Flood), ldgmorkun sveiflna { framleidslu
(Turnovsky 84, Daniel 85, Lachler 84), ldgmérkun medaltalssveiflna { framleidslu
og innlendu verdlagi (Turnovsky 83) og ldgmérkun fraviks 4 atvinnustigi vid fulla
nytingu vinnuafls og raunverulegs atvinnustigs (Aizenman, Frenkel 85) (Argy, V
1986).

4 Reglan er almennt st ad styritzki purfa ad vera jafnmérg og markmidum, nema {
undantekningartilfellum. Sjé nénar kafla 3.2.

5 Markmidsfall (e. objective function) er fall skilgreint sem fall af steréum (markmium) sem talid
er a8 purfi ad taka tillit il { stefnumorkun og myndar { raun eitt markmid. Til dzmis getur verid um
eina stz=rd ad rzda; stodugleika framleidsly, sem ztti p4 ad hamarka, eda fléknara fall med fleiri
stzrdum svo sem ver8bdlgu sem skal hafa sem lzgst gildi bo ad pvi gefnu ad dstodugleiki
framleidslu verdi ekki of mikill.
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Fleiri markmi6 m4 upp telja, til demis dr ritum er fjalla um hentugustu
fastgengisstefnu®; l4gmérkun fravika { hlutfallsverdi véru i millirikjavidskiptum
(raungengi/gengi) og par af leidandi { tekjuskiptingu (tveggja landa, tveggja voru
likan) (Black 76), nd st6dugleika f vidskiptajofnudi og framleidslu med stodugu
vegnu gengi” (Crockett, Nsouli 77), 14gmarka fravik i vidskiptajoéfnudi med hlidsjén
af pvi hver vidskiptajéfnudur 4 ad vera, med stoSugu (MERM) vegnu gengi®
(Flanders, Helpman 79 I), l4gmarka fravik { framleidslu 4 fSstu verdi med hlidsj6n
af pvi hver framleidslan 4 ad vera (Flanders, Helpman 79 II), lagmérkun fravika {
rddstofun framleiSslupétta og tekjuskiptingu med stddugu vegnu raungengi
(Lipschitz 78), hdmarka std6ugleika { vegnu raungengi (Bacha 79, Lipschitz og
Sundararajan 80), himarka stédugleika { vidskiptakjérum (i bessu tilfelli ekki ytri
sterd) (Bramson og Katseli-Papaefstratiou 80), ligmarka verdbblgu og fravik
hennar (Connolly 80) (Williamson, J 1982).

Heegt er ad finna enn fleiri markmid sem sett hafa verid 4 oddinn. Friedman telur
markmid peningam4lastjérnunar { heild eiga a8 vera peningaleg, b.e. a8 na drangri
med peningalegar sterSir svo sem verdlag, gengi, raungengi, greidslujéfnud eda
sparifé (vexti). Pad bySir ad styring (eBa ekki styring) gengis sem hluti
peningam4lastj6rnunar ztti ad hafa peningaleg markmid og ferir Friedman sterk
16k fyrir bvi ad betta markmi® ztti helst ad vera stodugleiki verélags (Friedman,
M. 1968).9

Telja verBur a8 Friedman hafi mikid til sfns mals og m4 nefna sem demi a8 4
fslandi hafa menn nota8 gengisstyringu til ad n4 6ljésum markmidum { byggda- og
atvinnumélum. Pad er gert med tekjuskiptingardhrifum sem breytt gengisskraning
hefur. Pannig eru tekjur fluttar fr4 peim sem kaupa innflutning (péttbyli) til peirra
sem flytja Gt (landsbygg). Pessi 4hrif lenda b6 4 6llum adilum hagkerfisins, lika 4
b4 sem flytja 1t { éttbyli og b4 sem kaupa innflutning 4 landsbyggd. Einnig eru &ll
4hrifin mjog 61j6s og 6pekkt og verda ad sjalfségbu ekki feerd { bekur. Miklu nar

6 Pegar talad er um rit um hentugustu fastgengisstefnu er 4tt vi§ athuganir 4 pvi hvernig fastgengi
hentar best myntsvadi, til dzmis hvada mynt 4 a8 vera kjdlfestan { gengisvidmidun, eda hvada
myntkdrfu 4 ad velja.

7 Hér er 4tt vid nafngengi vegid eftir hlutfollum vidskipta (e. effective exchange rate)

8 MERM vog (e. MERM; Multilateral Exchange Rate Model) er vog sem
Alpj68agjaldeyrissj6Surinn setur fram og er bygg 4 mati MERM likansins 4 4hrifum 4
vibskiptajofnud vid eins présents breytingu 4 gengi gjaldmidli tiltekins lands gagavart hverjum 68rum
gjaldmidli.

9 Heér verdur ad gata bess a8 rugla ekki saman tvennu, annars vegar stddugleika f verdlagi og hins
vegar stddugleika f ver8bélgu. Heér er yfirleitt talad um markmidis sem ver8bdlgumarkmid eda
stoBugleika verSlags og er b4 4tt vid sama hlutinn, p.e. a8 halda ver8bélgu nibri eda sem nzst nalli.
Annad markmid gzti verid ad halda breytingunum 4 verdlagsbreytingum stoSugum, p.c. stddugri -
ver8bélgu en ekki dkvednu stigi (hétt eda lagt), en bad er ekki étt vid pad hér.
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vaeri ad gengisstjérn sem hluti peningamadlastjérnunar hefdi peningaleg markmid
t.d. verdlagsstddugleika, en beinar millifeerslur yrdu notadar til ad feera tekjur milli
begna f byggda- og atvinnutilgangi. Petta bydir ekki endilega ad rikissjodur verdi
rekinn med halla og afgangi til skiptis né heldur ad umfang hans pyrfti ad aukast,
heldur yrdu ttgjold rikissins ad 4kvedinni upphaed faerd til og frd allt eftir
 markmiBum hverju sinni. Pannig fengist hagkveemari styring tekjuskiptingarinnar
sem full vitneskja veeri um og gengissfyrirkomulagi® hefdi skyrt markmid sem staedi
pvi nzr en 6peningaleg markmid.

I reynd er mjdg misjafnt eftir 16ndum hvada markmi® peningaméla- og
gengisstjérnun hefur. Einnig er misjafnt hve mjog markmid eru bundin { 16gum
(seBlabankaldg). { 16gum Pyska sedlabankans er markmi® hans sett fram skyrt og
skorinort: " Léggjafinn hefur veitt Pyska sedlabankanum bad hlutverk ad stjérna
éeélaﬁtgéfu og peningamagni { umferd, med pad ad markmibi ad vardveita
sto3ugleika gjaldmidilsins og sj4 til bess ad peningaleg bankavidskipti innanlands
og gagnvart Gtléndum gangi edlilega fyrir sig." (Bundesbankgesetz 3. grein). Petta
pydir f raun ad hagstjérnarmarkmi® bankans er adeins eitt; ad halda gjaldmi6linum
stodugum eda ad koma { veg fyrir verdbélgu. Jafnframt er bankanum veitt {
16gunum fullt sjalfstzedi frd rikisstjérn: " Pegar Pyski seSlabankinn hefur framfylgt
hlutverki simu, er honum skylt a8 stydja almenna efnahagsstjérn rikisstjérnar. Hann
er 6hadur tilskipunum fr4 rikisstjérn vid ad framfylgja pvi markmidi, sem bessi log
setja honum (Die Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke no. 7 1985; bls.9 og
BBankG bls 103 12 grein, pyd. undirritadur). Hér er um mjog skyrt markad
hlutverk bankans ad rzda og eitt hagstjérnarmarkmid fyrir peningamé&lastjérnun {
heild. il

I Bretlandi eru tengsl Breska seSlabankans vid rikisstjérn mjdg nin og m4 segja ad
hann sé undir stjérn fjirméalar4dduneytis ad einhverju leyti. Hér 4 landi eru einnig
sterk tengsl milli selabanka og rikisstjérnar eins og fram kemur { 16gum um hann:
" f 6llu starfi sinu skal Sedlabankinn hafa n4id samstarf vid rikisstjérnina og gera
henni grein’fyrir skodunum sfnum vardandi stefnu { efnahagsmélum og framkvaemd
hennar. Sé um verulegan 4greining vid rikisstj6rnina ad rada er sedlabankastjérn
réti ad lysa honum opinberlega og skyra skodanir sfnar. Hiin skal engu ad sidur
telja pad meginhlutverk sitt ad vinna ad pvi ad st stefna, sem rikisstjérnin markar
ad lokum, néi tilgangi sinum." (Log um Sedlabanka fslands, 4. gr.)

Markmi&in sem sett eru fram { 16gunum eru bzdi 6skyr og mérg. { 3. grein laganna
bar sem hlutverk Sedlabanka Islands er skilgreint er talad um a8 stjérn
peningamagns skuli midast vid pad ad halda verdgildi st6dugu og sja til pess ad
framleidslugeta atvinnuveganna sé hagnytt 4 sem fyllstan og hagkveemastan hatt.
Hér eru komin tvé markmid og eitt styritzeki, en eins og 48ur er minnst 4 parf eitt
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styriteeki fyrir hvert markmid. Pad verSur ad segjast ad sidara markmidid er
audtilkanlegt 4 marga vegu og segir { raun ekkert. Er hér 4tt vid ad ekki skuli l4ta
fyrirtzeki og byggdir (ti 4 landi leggjast af, par sem b4 yroi afkastagetan vannytt?
Eda er hér 4tt vid fulla nytingu framleidslup4tta eins og vinnuafls? Ef hér er 4tt vio
fulla nytingu vinnuafls, m4 segja a8 pessi tvé markmi® saman fjalli um val 4
stadsetningu 4 Phillipsferlinum med bvi ad nota peningamagn eda gengi sem
styritaeki peningam4lastjérnunar.10 Ef gengid er 1t fr4 pvi a8 Phillipskirfan sé ekki
til stadar (a.m.k. ekki til langs tima, sj4 mynd 3.1.2.) og a0 stefna skuli ad badum
markmiSunum, er hér um tvé adskild markmid ad reda, sem ekki er hagt ad n4
samtimis nema med tveimur styritzekjum. Nénar verdur fjallad um petta { kafla 3.2.

f 16gum um Seblabanka fslands er anmar kafli sem fjallar sérstaklega um
gengisstjornun. Gengisstjérnunin feer par sérsték markmid og virdist svo sem légin
geri 140 fyrir ad gengisstj6fnun sé eitthvad annad en stjérnun peningamé4la. Daniel
og fleiri segja ad séu fjdrmagnsflutningar frjélsir { litly, opnu hagkerfi, sé
peningamélastjérnun hi§ sama og gengisstj6rnun (Daniel, B. C. 1985). Ef
fijsrmagnsflutningar eru ekki alveg frjlsir, eins og 4 [slandi, tti a.mk. a8 vera
sterkt samband 4 milli gengisstefnunnar og peningamélastjérnunar. Vi géngum 1t
fré bvi hér, ad jafnvel p6tt fjormagnsflutningar séu heftir, sé pad torsétt ad n4
tveimur markmidum, til deemis markmidum vardandi vaxtakjér og verdlag, med
styringu 4 gengi og peningamagni. Petta verdur nnar skyrt { kafla 3.2. Petta skiptir
b6 minna m4li ef horft er til framtidar, bar sem liklega verda fjsrmagnsflutningar
frjélsir hér sem annarstadar. f pessum kafla laganna er gengisstj6rnuninni gefin
hvorki fleiri né ferri en prji markmi.- Pau eru ad halda stédugleika { gengi
(nafngengi), ad nd jofnudi { vidskiptum vid 6itlond og ad tryggja rekstrargrundvéll
samkeppnisgreinanna (stédugleiki { raungengi?). Pessi markmid eru 61l sj4lfstzed,
en sumir gztu haldid ad markmidin feeru saman. Stédugt nafngengi og stodugt
raungengi barf augljéslega ekki a8 fara saman, par sem fallandi nafngengi vegur 4
méti stdSugum mismun 4 verSlagsbreytingum milli landa, pannig a8 raungengid
helst stddugt. Stédugur vidskiptajéfnudur parf hvorki ad fylgja stédugu raungengi
né nafngengi, par sem 6st68ug vidskiptakjor geta haft gagnstaed 4hrifll, Petta gildir

10 Phillipskdrfan er k6llud eftir A-W.H Phillips, sem 4 6. 4ratugnum fann 4kvedid neikvatt samband
4 milli ver8b6lgu og atvinnuleysis. Pannig gztu stjérnvold haldid uppi fullri atvinnu, en 4 kostnad
ver8bélgu. N eru margir hagfra8ingar 4 pvi a8 til langs tima sé ekki um samband milli pessara
stzrBa ad rz0a. Menn deila hins vegar um hvort skammtimasamband finnist og b4 hve lengi, p.e. ef
framksllud er ver8bélga, hve lengi helst atvinnustigi® uppi.

11 Vidskiptakior eru algerlega ytri (e. exogen) stzrd fyrir {sland, par sem Island er verdpegi b=3i 4
Gtflutningsmorkudum og 4 mérkuSum fyrir innflutning erlendis. Vidskiptakjorin eru visitala sem
skilgreind er sem P, /P, eda ttflutningsverdlag deilt med innflutningsverdlagi. Ut fr4 pessari visitalu
eru siban reiknud vidskiptakjarahrif fr4 fyrra 4ri sem fzr8 eru i pj6hagsreikninga. Ahrif
gengisbreytinga 4 viskiptajéfnud eru talin jakvad, b.e. ad gengisfelling baetir vidskiptajéfnud.
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einnig ef samkeppnisstadan er stillt af samkvamt visitolu samkeppnisst6du.
Einhver fylgni hlytur b6 ad vera 4 milli sumra pessara stzrda, en ekki négu sterk til
ad pad sé haegt ad lita 4 markmidin sem eitt og hid sama. Fjallar Mir
Gudmundsson f{tarlega um bréun pessara sterda sidustu 4r { grein {
Fjarm4latidindum og visast hér { hana til ndnari ttlistunar (Mir Gudmundsson

1987).

Vidskiptajotnudur (hlutfall af lands.framl.- vinstri skali) og raungengi (hlutfallsiegur

launakostnadur & framleidda einingu - haegri skali 1979=100) 1973-1989

140

120

FA B
\')}1.4.\\_. ._.4/-/\.— )

B visskiptajstnudur

-— Raungengi

73 74 75 76 77 78 79 80 81 8 83 84 85 85 87 88 8 90

Mynd 3.1.1. (Heimild: Pjédarblskapurinn, Hagt. manadarins og Mar Gudmundss. 1987)

‘Hugsunin med pvi ad tefla fram premur markmiSum er eflaust st ad dr peim sé
haegt ad bila til eitthvad markmidsfall sem tekur tillit til allra pessara pétta. Liklega
reynist pad p6 erfitt og verdur til pess ad litill 4rangur naest. Petta gerist med beim
haetti ad 4 einu timabili 4 ein sterd athyglina alla, en 4 bvi nzsta dnnur o.s.frv,,
bannig ad til lengri tima 1itid verda allar stzerdirnar 6stoSugar. Petta m4 sjd 4 mynd
3.1.1. og mynd 2.2.5., en par kemur fram ad ekki hefur n4&st ad halda st6dugleika {
peim steerdum sem 48ur eru nefndar.

Nagjanlegt skilyrdi pess er ad Marshall-Lerner skilyr8inu sé fullnzzgt bar sem summa
verdteygnistudla innflutnings og Gtflutnings er stzrri en einn. Liklegt er ad pvi skilyrdi s¢ fullnagt hér
4 landi (Porvaldur Gylfason 1989)
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Islensk Phillipskurfa (Verdbdlga/Atvinnuleysi)
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Mynd 3.1.2. (Heimild OECD, Pjdédarbuskapurinn)

N er rétt ad gera samanburd 4 ymsum hagsteerdum milli landa med markmidin {
huga. Fyrst skulum vid bera saman verdbélgu, atvinnuleysi og préun peningamagns
{ nokkrum vestrzznum I6ndum (myndir 3.1.3.-3.15.). Vid vitum ad Pysk
seBlabankinn beitir strngu peningalegu adhaldi og hefur adeins eitt markmid med
peningastjérnun { heild (peningamagns- og gengisstjéroun falla par undir); ad halda
verdlagi stoSugu. Peningalegt adhald er einnig mikid { Japan og Bandarikjunum
eins og sj4 m4 4 mynd 3.1.4. Hefur bad studlad ad mun lzegri verdbélgu { pessum
16ndum en peim sem hafa lausari hendi 4 peningamélastjéroun. Pannig m4 segja ad
verdlagsmarkmidid hafi n48st. En pydir petta ad hin 16ndin sem ekki beita eins
strangri peningam4lastjérnun geti med pvi keypt minna atvinnuleysi? Nei alls ekki,
pvi atvinnuleysi { peim 16ndum er jafnvel meira. Hj4 Pyska sedlabankanum heitir
betta: " AJ halda verdbélgu { skefjum er til lengri tima litid mikilvaeg forsenda pess
ad marka8sbuskapur gangi snudrulaust fyrir sig og par med forsenda hagvaxtar og
hés atvinnustigs." (Die Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke Nr. 7 1985)
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Hiuttallsbreytingar & peningamagni (M2) | ymsum Idndum 4 tveimur tfimabilum. (Danmdrk og
ftalfa 1980-87 4 seinna timabili)
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Atvinnuleysi § nokkrum 16ndum & tveimur timabilum
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fsland hefur d4litla sérstéou hvad atvinnuleysi vardar og hagt veeri ad draga pa
glyktun a8 hin mikla verdbélga hafi komi6 { veg fyrir atvinnuleysi. Petta gildir
einnig um Noreg og Svipj6d sem hafa haft verdbolgu umfram adrar Vestur-
Evr6pupj6dir, en mjég 1itid atvinnuleysi (Porvaldur Gylfason 1990). Getur Detta
t4knad 2 hin eftirgefanlega gengis- og peningamélastefna Nordurlandanna syni ad
mogulegt markmid peningamélastefnu sé batt atvinnustig? Reynsla annarra
Evrépubj6da virdist ekki syna bad, eins og sést 4 mynd 3.1.2. Finnland hefur haft
vidvarandi verdbélgu svipad og Noregur og Svibj6d, en meira atvinnuleysi, eda um
5 présent (Porvaldur Gylfason 1990). Pannig a8 ekki virdist reynsla peirra benda til
pess heldur.

I Svibj6d og Noregi eru ekki allir 4 eitt sittir um hvert sé hid raunverulega
atvinnuleysil2. [ pessum 16ndum er mikid um storf og ndmsleiSir sem eru til
endurhzfingar eba til .adlogunar a8 njjum storfum sem ekki falla undir
skilgreiningu 4 atvinnuleysi, en metti flokka undir einhvers konar
atvinnub6tavinnu og er { raun falid atvinnuleysi. Einnig er skélaganga i pessum
16ndum lengri en tikast vida annarstadar, til demis tekur doktorsndm { hagfraedi 1
Svipj6d a8 medaltali mun lengri tima en sambearilegt ndm { Bandarikjunum og er
hugsanleg skyring st ad hvatning til a8 ljika nédmi { Bandarikjunum sé meiri vegna
meiri munar 4 launum og kjérum nimsmanna (Becker, G. 1990). Er betta ekki
fali atvinnuleysi? Kannski ad hiuta, en pess ber b6 ad geta ad i sliku nédmi er vinna
vid kennslu og rannséknir stér battur. Samt sem &%ur er f skolakerfi
Nordurlandanna mikil hvatning til langrar skélasetu, til demis vegna aukinnar
skélaskyldu, og b.a.l. er patttaka 4 vinnumarkadi tafin. Olaf Foss kemst a8 pvi ad
liklega séu i Noregi 200 biis. manns senrvilja vinna en hafa ekki vinnu og er pad
margfold tala skra8s atvinnuleysis (Foss, O. 1981). Pess ber ad geta, ad vern
samskonar adferd vid talningu atvinnulausra { §6rum l6ndum notud, myndi talan
par hugsanlega heaekka lika, en liklega er hvergi eins mikid falid atvinnuleysi og 4
Nordurléndunum.13 Pess ber einnig a8 geta ad margir telja ad hvergi sé unnid eins
skipulega a8 félsunum 4 atvinnuleysistdlum og 4 NorSurléndum, t.d. med breytingu
4 16gum um skoélaskyldu og 68rum lagabreytingum.

A fslandi hefur verid mjog lagt atvinnuleysi lengst af. Ein 4stz8a sem nefnd hefur
verid til skyringar, er ad hér sé lélegt atvinnuleysisb6takerfl, sem veldur hvatningu
til vinnu. En s skyring hijtur adeins ad vera hluti 4stezdunnar. Hér hefur hins

12 Atvinnuleysi er ekki mzlt allsstadar eins, svo a8 allur samanburdur getur gefid skakka mynd.
Einnig eru menn mismunandi duglegir eftir 16ndum ad vinna svart og einnig er mismunandi hve mikid
atvinnuleysi er skipulega falid.

13 Sem dzmi m4 nefna a8 &4 Nordurldndunum er skélaganga 16ng, eftirlaunaaldur lagur,
fz8ingarorlof langt og mikid um ymis storf sem tengjast endurmenntun og endurhzfingu og eru
skipuldg® af rikinu ({ hlutfalli vi§ ymis énnur 16nd).
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vegar verid vidvarandi ver8bdlga, mun meiri en { 66rum Vestur-Evrépurikjum. Er
bad hluti skyringarinnar? Hafa fslendingar keypt sér atvinnu med verdbdlgu? Nei
bad virdist ekki vera. Eins og sjd mé4 4 mynd 3.1.2. er ekkert raunhaft samband
milli atvinnuleysis og verdbélgu 4 Islandi, pannig a8 4 prj4tfu 4ra timabili virSist
Phillipsferillinn vera 163réttur eda pvi sem nest. Petta bydir ad engin regla er til

_ um bad, ad vib heerri verdb6lgu sé hér minna atvinnuleysi. Reynt hefur verid ad -

meta petta samband t6lfredilega, en bad hefur engan drangur borid.

Markmifin sem fslensk peningamaélastjérn hefur haft hafa ekki n4dst. Verdlag er
hér mjog 6stdbugt eins og sést 4 mynd 3.1.5., atvinnuleysi (ef pad er markmid) er
hér mjog litid en telja m4 vist ad pad sé ekki vegna 4rangurs { hagstjérn og tilka m4
mynd 3.1.2. bannig. Nafngengi hefur verid mjég 6st68ug og sifallandi eins og sést
mjog vel 4 mynd 2.2.5, Raungengi hefur einnig verid 6st68ugt eins og sést 4 mynd
3.1.1. og hér hefur veri® vidvarandi halli 4 vidskiptajofoudi. bad verdur pvi ad
segjast ad vid hofum =tlad okkur um of { markmidssetningu, séstaklega med pad
huga a8 vib aukid frjélsraedi { fjirmagnsvidskiptum landa 4 milli er { raun bara um
eitt styritzeki ad rada { heildarpeningamalastjérnun. Liklega er réttara ad einbeita
sér ad einu eda féum skyrum markmiSum, til bess a8 likur séu 4 pvi ad 4rangur
ndist. Sj4 m4 4 peim myndum sem birtast { kaflanum a8 pau 16nd sem setja sér f4
eda einf6ld markmid n4 betri 4rangri { hagstjérn.

3.2. Gengisstefna og hagstjérn

Okkur hefur verid t{Sratt um markmid og leidir og par takmarkanir sem eru 4
hagstj6érn vid ymis skilyrdi svo sem vegna fidlda styritzkja eda vid frjilsa
fiarmagnsflutninga. Vi komumst ad beirri niburst66u ad gengisstjérnun er einn
béttur peningamélastjérnunar. Na verdur betta skyrt med formlegri hett.

Hagkerfi tengist umheiminum { gegnum greidslujofnud og par med tengist
gengisfyrirkomulagi® annarri hagstjérn og 68rum hagsterSum f gegnum
greidslujofnud. Greibslujéfnudur er samantekt priggja p4tta sem saman mynda
bokhaldsjfnu sem @tid gildir - sbr. skilgreiningu. Pessir prir peettir eru

vibskiptajéfnudur, fjdrmagnsjéfnudur og breyting 4 stédu gjaldeyrissjéds:
0=B-F-dR
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eda
dR=B-F

Sé afgangur 4 vidskiptajofnudi (B >0) kemur pad fram sem fjarmagnsinnflutningur,
p.e. utflutningur peninga sem  b¢Sir innflutningur 4 fjdrkréfum 4 hendur
~ Gtlendingum (F>0) eBa sem vaxandi gjaldeyriseign (dR>0). Ef halli er 4
visskiptum vi§ Gtlond kemur pad fram sem fjdrmagnsitflutningur, b.e.
innflutningur 4 peningum t.d. { formi erlendra l4na sem pydir vaxandi fjarkrofur
titlendinga 4 hendur fslendingum e8a sem ryrnandi gjaldeyriseign.

N hefur innlend hagstjérn fengi6 nytt markmid eda skilyrdi sem hiin verdur ad
uppfylla med tima, par sem hvorki er haegt ad ganga endalaust 4 gjaldeyrisvarasjéd,
né =skilegt ad safna -of miklum gjaldeyri. Petta bydir ad einu styritzeki er férnad
(p.e. verdur ad innri stetd), samkvamt reglunni um ad fj6ldi styritaekja skuli vera
jafn fjolda markmida. Hér kemur gengid mikid vid s6gu.

Vid skulum byrja 4 ad skyra petta med demi. Ef 4 gjaldeyrismarkadi myndast
aukin eftirspurn eftir gjaldeyri t.d. kr6nu og ekki verdur til nzgilegt frambod krénu
4 nigildandi verdi (gengi) myndast umframefrispurn, b4 gerist annad tveggja:
Verdid (gengid) 4 krénu haekkar pannig ad aukid frambod myndast og heldur
4fram ad aukast par til jafnveegi nast og nytt verd verSur til. Hér verda engin
vandredi med greidslujofnud, hann er sjdlfkrafa { jafnveegi. Petta gerist ef

gengisfyrirkomulagid er frjlst (flotgengi) og er b4 peningamagn notheeft styritzeki
peningamélastjérnunar fyrir énnur markmid. Ef um fastgengisstefnu er ad rzda,
verur Sellabankinn ad skerast { leikinn og bjéda fram krénur fyrir bd
umframeftirspurn sem er fyrir hendi og ekki er svarad af markadnum. Petta veldur
aukningu 4 gjaldeyrisvarasj68i og par med peningamagni, par sem Sedlabankinn
eignast gjaldeyri fyrir krénur. Petta getur gengid ef um litla umframeftirspurn er ad
reda, en ekki ef hin er stér bvi p4 eignast Sedlabankinn of mikinn gjaldeyri midad
vid bad sem eblilegt er. P4 kemur til kasta peningamagnsstjérnunar.}4 Med bvi a8
auka peningamagn f umferd og lezkka par med vexti innanlands eykst frambod
krénu 4 gjaldeyrismarkadi og naest b4 jafnveegi. Petta pydir ad peningamagn verdur
ekki notad vid annad en ad halda greidslujofnudi { jafnvaegi, en gengid er fast og er
pvi notad sem styriteeki { 68ru markmidi. Pegar gengid er flj6tandi er peningamagn

14 Peningamagnsstjérnun er b4 gerd til bess annars vegar ad vega upp 4 méti beirri aukningu {
peningamagni sem verdur vid aukinn gjaldeyrissjéd, en hins vegar til ad auka peningamagn enn frekar
en sem bvi nemur til ad hafa shrif 4 vexti. Petta byggir 4 jofounni M = R + D, efa
heildarpeningamagn (M, e. money) er jafnt gjaldeyrisvarasjodi (R, e. reserves) ad vidbattu innlendu
frambodi lansfjar (D, e. domestic credit). Styritzkin fyrir D eru kaup og sala rikisskuldabréfa eda
breyting 4 innldns- eda lausafjarbindingu vidskiptabankanna.
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aftur 4 méti nothaeft til annarra markmida, par sem adldgun gengisins sér um
greidslujofnud. Petta var kallad { kafla 2 ad sé gengid ytri sterd og styrt, er
peningamagn innri sterd og verdur ekki styrt og ofugt. Petta mé taka saman 4
eftirfarandi hétt: " f litly, opnu hagkerfi med fast gengi, getur stjérn peningamagns
ekki haft varanleg 4hrif 4 framleidslu, atvinnu eda verélag." (Kenen, P.B. 1989 bls
248)

[ pessari skyringu kom vel fram hvernig markmidaval takmarkast af fj¢lda
styriteekja, en vid skulum adeins lita nénar 4 petta. Vid héfum tveer jofnur:

1) i = f(Y(G)) sem er hinn svokalladi IS ferill en hann lysir jafnveegispunktum
vorumarkadar og hefur neikvae8an halla.

2yi = {(Y(M)) sem er hinn svokalladi LM ferill en hann lysir jafnvaegispunktum
peningamarkadar og hefur jdkvadan halla.

Pessar jofnur lysa saman jafnvaegi { vaxta- og pjédarframleidslulikani og er pad synt
4 mynd 3.2.1. Vi gefum okkur ad sé gengid fast verdi vextir ad vera fastir lika
(jafnvaegi gagnvart erlendum voxtum) svo ad greidslujafnadarvandraedi skapist
ekki. Ef peningamélastjérnun (styritekd M) 4 ad geta haft &hrif 4 Y
(bi6darframleidsiu) verdur gengid ad vera flistandi til pess ad vextir geti farid frd i”
(jafnvaegi vid erlenda vexti). Ef peningamagn er aukid til ad auka pjédarframleidslu
(LM hlidrast til haegri) verda jafnveegisvextir leegri en 40ur. Petta er einungis hagt
ef samsvarandi breyting verfur 4 gengi (sem jafnar vaxtamuninn milli landa), svo
ad vaxtamunurinn hafi ekki 4hrif 4 greidslujofnud, nemafleiri styritaeki séu notud.
bad veri hegt t.d. med hoftum, sem koma { veg fyrir 4hrif vaxtamunar 4

greidslujofnud eda med notkun fjdrmélatekia (G). Lengst af hafa hoft komid til
sdgunnar hér 4 landi { pessari stddu til ad vidhalda fastgengisstefnu, eins og kemur
fram f kafla 2.2. Pad hefur p6 ekki gengid vel nema um meiri hattar hoft hafi verid
ad r=da, en jafnvel b4 hefur gengid erfidlega ad halda genginu féstu 4n pess ad
peningamagnj sé beitt til adlogunar og brést pvi fastgengid avallt fyrr eda sidar.
Notkun fjdrmélataekja kemur einnig vid sogu, en &hrif peirra { pessari stodu eru
umdeild, pvi ad sumir adhyllast b4 kenningn ad LM ferillin sé 168réttur og b4 hefdi
styring G engin 4hrif 4 Y. Einnig er liklegt ad fjarmalastjérn yrdi b4 frekar beint ad
pessu markmidi beint og peningamagnid 14tid adlagast til ad koma { veg fyrir
vaxtamun. :
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Mynd 3.2.1.
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Ef fjdirmagnshreyfingar eru ekki frjdlsar i opnu hagkerfi atti ad vera hzgt ad
vishalda einhverjum nafnvaxtamun 4 milli landa. En pad sem gerist er ad sé gengl
stjérnad, til deemis haldid f5stu, og peningamagn aukid til ad lekka vexti, leekka
vextir og valda penslu og aukinni eftirspurn eftir gjaldeyri vegna innflutnings (ekki
vegna fjaArmagnsflutninga sem eru heftir). Pad veldur svo aftur prystingi 4 gengi og
raungengi heekkar vegna penslunnar sem aftur verdur ad svara med einhverjum
adgerdum, ef markmid stj6rnvalda er ad halda raungengi stodugu, sem er til lengri
tima litid naudsynlegt. Ef nafngengi er fast verSur ad hakka vexti aftur med
peningalegum adgerSum t.d. med bvi ad ganga 4 gjaldeyrisfordann og auka
frambo® gjaldeyris, sem dregur Gr peningamagni. Spurningin er sd, hvort pad
verdur til bess ad vextir verdi laegri en var { jafnvaegi eda ndlgast aftur upphaflega
stodu. Ef gert er r4d fyrir 160réttri frambodskirfu, er liklegt ad ekki takist ad
viShalda neinum vaxtamun milli Jandals, par sem aukning peningamagns veldur
eingdngu verdbolgu, en hefur engin &hrif 4 raunframleidslu og nafnvextir hakka
sem verdb6lgunni svarar, en raunvextir eru peir sému. Petta er skodun peirra sem
aBhyllast monetarisma - peningamagnssinnar og peirra sem fylgia kenningum um

15 Pegar talad er um vaxtamun hér er ekki endilega 4tt vid pal ad vextir hvika frd erlendum voxtum
ad tolugildi, heldur er um mun fré jafovegisvoxtum ad rzda. Astz8a bess ad vaxtastig getur verid
6likt ad tdlugildi en samt  jafavaegi, prétt fyrir fullt frelsi { fjirmagnsflutningum, getur verid vegna
Sfullkominnar stadkvazmdar milli mynta og vegna munar 4 ventingum eda dhzttu eftir myntsvadum.
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reedar veendir (e. rational expectations).16 Einnig hefur visitSlubinding launa pau
dhrif ad frambodsferillinn verdur mjog brattur eda 168réttur. Hér er um
grundvallardeiluma4l a8 raeda { hagfrz6i og ekkd verdur reynt as Gtklja bad hér.

Nidurstadan hér verdur st ad erfitt sé ag halda nafnvoxtum langt frd jafnvaegi med
peningamagni ef gengi er fast, b6 ad fjdrmagnsflutningar séu a8 einhverju leyti
~ heftir, med pad ad markmidi a3 auka framleidslu. betta m4 syna med-demi 4
myndum 3.2.1. og 3.2.2. Véxtum er haldi® nidri med aukningu 4 peningamagni M)
4 mynd 3.2.1; LM ferill flyst t.h. betta veldur benslu pannig ad eftirspurnarferillinn
(Ad) flyst th. 4§ mynd 3.2.2., en s4 ferill lysir jafnvaegispunktiim myndar 3.2.1. Til -
skamms tima eykst bjéSarframleibsla og ver8bélga (E2), en vegna verdbélgu er
raunaukning peningamagns minni en nafnaukning bess (LM ferillinn hlidrast aftur
tv.) og eru shrifin hvi minni og jafnvel engin ef gert er rad fyrir 166réttr
frambodskiirfu (As). Eftirspurnarkgrfan (Ad) bokast aftur { jafnvaegi E1.

Ad lokum er hagt a8 skoda reynslu fslendinga af fastgengi, en 1983 til 1987 var
nafngengi fslenskrar krénu gagnvart myntkdrfu haldid fostu. Pad skiladi sér i
tiltélulega st6Sugu raungengi framan af, en pegar 4 leid t6k raungengid ad lazkka
eins og sést 4 mynd 3.1.1. Vextir voru tiltélulega l4gir 1986 og fram 4 1987 (6
présent raunvextir 4 sfdasta hluta 4rsins 1986), vegna mikils hagvaxtar og vegna
mikillar aukningar 4 peningamagri (M3 j6kst um 7.7 prosent 1986 ad raunvirdi og
um 10.9 présent 1987). betta gekk ekki eftir ad halla t6k undan { hagsveiflunni og
hagvoxtur minnkadi, en stjorn peningamila og rikisfjormala samrymdist ekki
fastgengisstefnunni, Gaf fastgengid bvi eftir 1987, eftir ad besi raungengi (sj4
mynd 3.1.1.) og vextir (18 1/2 présent raunvextir 4 fyrsta hluta 1988) hoféu haekkad
miki (OECD economic surveys-Iceland 1990). Af bessu m4 sj4 a5 erfitt er a3 lta
gengisskrdninguna og peningamélastjérounina hafa 6h43 markmid, Segja m4 ad
betta syni a8 pas sé Ogerlegt.

16 Peningamagnskeningar byggja 4 bvi a8 beint samband sé 4 milli peningamagns og ver8bélgu og a3
peningamagn sé r48andi pAttur um framgang efnahagslifsins, en fjdrmalastjérn hafi engin 4hrif.
Rz8ar vandir byggja 4 bvi ad adilar efnahagslifsins viti fullkomlega um adgerdir efnahagsmalum og
bregdist vid beim um lei og par eru framkvamdar. Til dzmis hakkar verd afurda ef von er &
hzkkun adfangaverds f kjdlfar efnahagsadgerda.
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3.3. Naudsynleg styriteki peningamailstjornunar

Stjérnun peningamagns er grundvallaratridi { stjérnun peningamdla { heild, hvort
sem er til sjélfsteedra markmifa vid flj6tandi gengi eda til pess ad stybja fast
- gengi.17 "Grundvallarforsenda bess ad seSlabanki geti haldid vexti peningamagns {
skefjum { stoSugleikamarkmidi er heefni hans til ad stjra peningamagni." (Die
Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke nr.7 1985) Til pess ad bad sé mogulegt purfa
ad vera til virk styritzki sem n4 pvi ad halda vexti peningamagns innan beirra
marka sem markmidin krefjast, hvort sem bau eru sjélfstaed eda eru studningur vid
gengisstefnuna.

Stj6rn peningaméla ‘mé4 skipta { gengisstyringu og styringu peningamagns
(vaxtamarkmid). Ef gengi er styrt barf stjring peningamagns ad styfja hana og
verBur hiin b4 ekki notud til annars. Ef gengi flytur, getur s styring haft sjalfstaett
markmid. Vi3 héfum pegar fjallad { 2. kafla um mismunandi fyrirkomulag
gengisstyTingar, en hér er ztlunin a8 flokka styriteeki peningamagns. Pau m4 flokka
{ prj4 hluta: Fyrirgreidslu sedlabanka vi® vidskiptabanka, bindiskyldu og
lausafjrkvod svo og markadsstyringu med kaupum og solu skuldabréfa. Einnig mé
skipta styringunni { "gréfa" og "fina" styringu, b.e. styringu til langs eda skamms
tima. (Die Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke nr. 7 1985)

i) Fyrirgreidsla seflabanka vid vidskiptabankana (og rfkissj6d): Sedlabanki getur
haft 4hrif 4 peningamagn med l4nveitingum sinum til vidskiptabanka. Hann getur
breytt hvatningu til 14ntdku, med voxtum eda 68rum breytingum 4 Idnastefnu sinni.
Lénveiting se8labanka til vidskiptabanka eykur peningamagn { umferd og virkar 4
svipadan hétt og kaup sedlabanka 4 skuldabréfum gagnvart almenningi. P.e.
peningar sem annars liggja 6hreyf8ir { selabanka fara Gt { hagkerfi.18 Vextir
bessara l4na { samanburdi vid vexti annarstadar hvetja eda letja vidskiptabanka til
ad taka pessi l4n. Vextir pessara l4na hafa einnig 6bein 4hrif 4 hagkerfid.
Breytingar 4 beim skapa vantingar um hugsanlegar afgerdir seflabanka f{

17 Pegar talad er um stjérnun peningamagns er 4tt vid bad sama og sumir nefna stjérnun vaxta.
Pegar talad er um stjéroun vaxta er ekki 4tt vid beina stjérnun eirra me8 skriningu, heldur ad
peningamagni sé styrt bannig a8 4kvedid vaxtastig néist. Pad gildir hvort sem um er ad rz8a
sjélstz8an tilgang eda til pess ad stydja abra hagstjérn eins og gengisskréningu.

18 Frumskilyrdi er ad peir peningar sem fara 6t dr sedlabankanum liggja annars 6hreyfdir. Pad er
nett6 stadan sem skiptir m4li. Ef vidskiptabanki eykur peningamagn med bvi ad ldna 66rum
vidskiptabanka peninga sem hann faer med pvi a8 selja skuldabréf til annarra adila eru &hrifin engin,
teknir eru peningar (it tr hagkerfinu 4 einum stad en sett inn aftur 4 6drum stad. Annad sem verfur
ad athuga eru margfdldunarahrif 14ns til vidskiptabanka sem virkar pannig a0 sd upphz8 sem
peningamagn er auki® um margfaldast { raun. Petta gildir um kaup og solu skuldabréfa einnig.
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peningamdlum. Einnig getur sedlabanki beitt 68rum adferdum vid ad styra pessum
ldnveitingum, til deemis med pvi ad ldna bénkum ekki meira eda ekki oft (Barro,
R.J. 1984). Frumskilyrdi pess a8 petta styritzeki verdi notad 4 markvissan hdtt er ad
sedlabanki hafi skyrt métada stefnu { bessum mélum. Pessi styring telst til
d0urnefndrar "gréfstyringar”, b.e. ad halda peninga- og bankakerfinu gangandi til
langs tima liti6 innan 4kvedinna marka. (Die Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke
or. 7 1985)

ii) Bindiskylda og lausafjarhlutfall: Sedlabanki getur breytt peningamagni {
umferd med breytingum 4 bvi hlutfalli innl4na sem bankar eru bundnir af ad
endurléna ekki. Pessi hlutfll eru annars vegar lausafjarkvéd, b.e. visst hlutfall
innldna banka skal vera til { lausafé, pannig a8 bankinn geti mett 6ventum
sveiflum. Petta lausafé getur vidskiptabankinn 4vaxtad sjalfur. Breyting 4 pessu
hlutfalli breytir peningamagni { umferd. Bindiskyldan er mjog skyld bessu, en pad
fjarmagn verda bankar a8 geyma f sedlabanka 4 beim kjérum sem par bjédast.
Peningamagn helst ekki innan 4kvedinna marka ef sedlabanki lekur 1t pvi fé sem
hann geymir. Pad sem skiptir m4li er nettéstada bess fjArmagns sem se8labanki
tekur inn og veitir Gt. Reyndin hefur verid st a8 4 Islandi var pad fé sem bankar
geymdu hjé Sedlabankanum endurlénad 4 nidurgreiddum kjérum. betta olli pvi ad
innldnsbindingarhlutfalli§ vard mj6g hétt eSa um 28 présent. Petta vard einnig til
bess ad petta hlutfall var ekki virkt sem styriteki 4 peningamagn, verdboélga var
mikil og urdu parna til eignatilfeerslur fr4 sparendum til l4ntakenda. Petta hefur
verid nefnt verdbélguskattur (OECD economic surveys-Iceland 1990). Petta vard
einnig til pess ad gengisskrdning var mjég 6stddug, bar sem allt peningalegt adhald
skorti. Petta breyttist 1983 og vid bad lzkkadi bindingarhlutfallid verulega (en
lausafjarkvod vard meiri). Einnig er vert ad geta pess ad bindiskylda audveldar
myndun gjaldeyrisvarasj6ds sem aftur audveldar gengisstyringu, ef bad er stefnan.
Bindiskylda og lausafjrkvi® teljast til gréfstjringar peningamagns og stefnan {
beim mélum etti ad hafa langtimamarkmi® ad leiSarliési (Die Deutsche
Bundesbank; 'Sonderdrucke ar. 7 1985).

iii) Markadsstyring, kaup og sala skuldabréfa: Pridja stj6rntekid sem sedlabanki
- hefur tiltzekt er kaup og sala verSbréfa 4 opnum markadi. Sedlabanki selur eda
kaupir ver0bréf, faer eda laetur fr4 sér peninga sem breytir peim sj6di sem
sedlabanki geymir. Hér sem 43ur skiptir nettéstadan 6llu m4li. Ekki dugir ad selja
ver8bréf { beim tilgangi a8 minnka peningamagn { umferd, ef beir peningar sem inn
koma fara eftir 68rum leiSum aftur ut { bj63félagis, til deemis { gegnum rikissj65.
Petta styriteki er mjog mikilvaegt par sem bad er eina styritzkid sem heaft er til
skammtimastyringar eda finstyringar (ef liti§ er fram hj4 beinum fhlutunum sem
liklega heyra forti8inni til). { préudum hagkerfum hefur sidustu 4ratugi verid ner
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eingdngu notast vid slika finstyringu peningamagns, sem hentar vid
skammt{maadidgun peningamagns a8 peim stzrfum sem peningamé&lastefnan
setur og til pess a0 meta skammtimasveiflum { rekstri bankakerfisins (Die
Deutsche Bundesbank; Sonderdrucke nr. 7 1985). Hér 4 landi hefur bessi adferd
ekki verid notud { pessum tilgangi, pratt fyrir heimild { 16gum. En bau vidskipti sem
Sedlabankinn hefur 4tt med verdbréf hafa eingdngu verid til bess ad fjdirmagna
rikishalla og par med ekki haft dhrif 4 peningamagn { umferd (nettéstadan breytist :
ekki).

Pad virdist sem ad hér 4 landi hafi ekkd verid mé6tud nein stefna { pvi hvernig
bessum styriteekjum skuli beitt og bau ekki verid notud til beinnar styringar 4
peningamagni { hagstjérnartilgangi. Breytingar urfu 4 4runum 1983 og 1986 4
pessum mAlum og ma4 telja a8 na sé ekkert pvi til fyrirstddu ad stefna verdi métud {
Bessum malum, sérstaklega ef hér 4 ad rikja stodugleiki { gengismélum. Vir&ist bad
einmitt mikilveegt nd 4 timum aukins frelsis { efnahagsmilum og aukinnar
efnahagssamvinnu.

3.4. Hagkvemni hagstjérnarf

Vid héfum 48ur minnst 4 bann hluta ranis6kna gengismala sem snertir hagkvaemni
hagstjornar (e. policy effectiveness criterion). SG umraeda hofst med
timamétagreinum Mundells og Flemmings sem 48ur hefur verid minnst 4. Pessi
pattur fjallar um pad hvernig mismunandi gengisfyrirkomulag hefur &hrif 4
hagstjéro. Vid skulum adeins taka saman helstu niurst68u pessara rannsékna.

Nidurstada Mundells og Flemmings var: " Peningamdlahagstjorn er hagkvemari til
ad styra pjédarframleilslu vid flotgengi, en fidrmdlastjérn hefur pd engin dhrif
bjodarframleidslu; AJ sama skapi er fjdrmdlastjérn hagkveem vid fastgengi, ¢ medan
peningamdlastjérn er 6hagkvem (6virk)'® (Edison, HJ. 1987 bls. 5) Pessi
nidurstada er reist 4 peim forsendum af: 1) Landid sé 1iti6. 2) Laun og verd séu
fost. 3) Stadkvaemd eigna sé fullkomin. 4) Fjdrmagnsfledi sé frjélst. S)
Gengisvaentingar séu stodugar, pannig a8 fjdirmagnsfleedi verdi ekki fyrir dhrifum
ventinga. 6) Gengisfelling baeti vidskiptajofnud (Marshall-Lerner skilyrdi fullnaegt)

19 Pegar talad er um fjormalastjérn er 4tt vid notkun rikisfjormadla { hagstjérnartilgangi, b.e. ad haida
stodu rikissj6ds misjafnri eftir efnahagsastandi.
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(Edison, H.J. 1987; Argy, V. 1986).

Rok peirra sem adhyllast flotgengi, eins og Miltons Friedmans, eru 4 pessum
nétum. beir segja ad vid fast gengi missir land sjélfra6i { peningamélum og p.a.l.
skapast heetta 4 innfluttri peningadstj6rn. Nidurstada M-F er mjdg stréng og er

mjog h4dd forsendum peim sem gerdar eru.

Ymsar ranns6knir hafa veris gerdar, bar sem slakad er 4 forsendum M-F. Of langt
mal yr6i ad rekja pad hér, en pratt fyrir ymsar Gtgafur og mismunandi nidurstddur
bendir ekki neitt til pess a8 M-F nidurstafan sé fjarri sanni. Benda m4 4 a8 nylega
var gerd OECD-rannsékn 4 opinberum pj68hagslikénum, bar sem bornar eru
saman fjdrméla- og peningamélastefnur og virdast nidurstéSurnar hniga { svipada
itt og hj4 M-F. Hlutfallslega hefur stjérn peningamila sterkari 4hrif en
fjdmdlastj6rn vid flotgengj og 6fugt. Einnig bendir reynsla ymissa pj6da til pess ad
bessar niSurstodur séu réttar. Pj6Sir med fastgengi hafa ekki getad styrt
peningamagni sfnu sjdlfstaett (Argy, V. 1986). Pratt fyrir petta verdur enn ad
undirstrika mikilvaegi forsendnanna og m4 m.a. benda 4 hvada 4hrif visit6lubinding
launa hefur, en hiin dregur mjog Gr peim mun sem er 4 nidurstdSunni eftir
gengisstefnum - sj4 nénar { kafla 5.2 (Marston, R.C. 1982).

AS lokum m4 benda 4 a8 vid aukna samvinnu { gengismalum og frelsi { vidskiptum,
skerdast moguleikar bj6da til pess ad nota hvort sem er rikisfjArméal eBa
peningamdl { hagstjérnartilgangi til sjélfstzdra markmida. Liklegt er ad vid
fastgengi og frjdlsa fjdrmagnsflutninga verdi petta sjdlfsteedi 1ftid sem ekkert
(Sedlabanki fstands 1990). Notkun hagstjérnar verdur b4 eingdngu til pess ad stybja
heildarstefnu { efnahagsmélum bess sva8is sem 4 { hlut, og fyrir 1itid land er p4
hagstj6rn adallega métud af pvi ad halda innlendum efnahagsmalum f jafnvagi
gagnvart 6drum 16ndum myntsveedisins. En reglan um hagkvemni hagstj6rnar
breytist ekki, eingdngu markmidin. Taka skal fram ad markmidi® var ad hafa 4hrif
4 pj6darframleidslu, en nidurstadan er had pvi. '

r
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4. Hentugasta myntsva0i

4.1. Forsendur mynta og myntsvaeda

Pegar ratt er um myntsvadi er { raun verid ad spyrja eftirfarandi spurningar: Hvad
veldur pvi ad 4 svaedi er ein mynt og 4 68ru svadi énnur og af hverju eru ekki fleiri
myntir innan svaedis? Audveldasta skyring myntsvaedis vaeri ad segja ad hver pj6d
Hefdi eina mynt og pad sem afmarkadi myntsvaedi vaeri pvi landameeri. Einnig geeti
svarid verid ad hvar sem adila er veitt einokunaradstada til Gtgdfu myntar myndast
myntsvaedi en oftast er pad sedlabanki pj6dar. Par med erum vid aftur komin ad
landamzerum sem skilgreiningu myntsveedis. En ekki eru petta gédar skyringar, pvi
lengi vel notudu menn verdmzta méilma sem gjaldmidla og hvorki var verdmeti
beirra né notkun bundin af landamarum. Einnig bjuggu menn vid gullf6t og 4 pvi
var reist fastgengi pj6da { milli. Fastgengi verdur ekki skyrt med landamzrum og
eins og 48ur kéllum vid myntsvaedi pad svedi sem byr vid fastgengi og ef gengid er
ekki alveg fast heldur tengt o0rum myntum kollum vid myntsvadi
myntsamstarfssveedi.l Pessi svaedi verda bvi ekki skyrd med landamerum, par sem
meiri hluti bj6da er innan staerra myntsvaedis eda myntsamstarfssvaedis (IMF 1990).

Hér verdur ekki farif { skilgreiningar 4 peningum eda hvad sé mynt og hvers vegna
hiin sé mikilvaeg. En 1j6st m4 vera a8 mynt er naudsynleg vegna vidskipta manna 4
milli, vegna geymslu verdmeeta og sem melikvardi. Einnig er ljést ad ef myntsvaedi
stundar mikil vidskipti vi§ Onnur myntsvaedi, b4 hlytur spurningin um hvada
gjaldmibil og hvernig skrd8an, skuli nota, ad vera meira brennandi en hjd Rébinson
Kris6.2 Einnig er spurningin mikilvaeg ef horft er til myntsvaedis sem byr vid
einokun fitg4fu myntar og sd einokun leidir til skattlagningar 4 verdmeeti geymd {
myntinni, svonefnds ver8bolguskatts.3 b4 fer ad verda mikilvaegt fyrir adila 4 pessu
svedi ad finna annad form til geymslu eigna, en { formi myntarinnar sjélfrar. Petta
bekkja fslendingar frd peim tima pegar steinsteypa t6k vid sem verdgeymir { stad

1 Sjd kafla2

2 1 hagfr=5i er R6binson Kriisé og vera hans 4 eydieyju gjarnan notud { likingarmali og 4 ad syna
lokad hagkerfi.

3 Ef of miki® er gefid Gt af myntinni { krafti einokunar, verdur ver8bélga sem ryrir peningalegar
eignir manna og er skattsigildi.
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krénunnar og sidar pegar ymsar visitélur téku vid sem mealikvardi. bad er samt
lj6st ad tilhneiging er til pess ad hafa myntsvaedi stér, frekar en ad brj6ta pj6sir
nidur { minni myntsvaedi og sést pad 4 reynslu sidustu 4ratuga, en meirihluti bj68a
er hluti sterra myntsvaedis eda myntsamstarfssvasis (IMF 1989). Pad m4 skyra
med peim péttum sem sidar verda nefndir sem forsendur mynta og myntsvada og
beirri pr6un sem 4tt hefur sér stad f vibskiptum, tzkni og efnahagssamvinnu bj6da.

Eins og minnst var 4 { kafla 3 eru bessar hugmyndir um hentugusta myntsvaesi
komnar frd Mundell. Hann segir: " Vandam4lid m4 setja fram 4 almennari og betri
hétt med bvi ad skilgreina myntsva6i sem svasi sem byr vid fastgengi og spyrja:
Hvert er heppilegasta myntsvee5i5?" (Mundell, R.A. 1961 bls. 657) Hann reisti
skilgreiningu sina 4 myntsva5i helst 4 b, ad til veeri skipting heildarsvaesis { minni
sveedi eftir pvi hve framleibslupeettir (vinnuafl og figrmagn) veeru hreyfanlegir. betta
bydir ad svadi sem er- lokad gagnvart 56ru sveeli varSandi flutninga 4
framleidslup4ttum etti a8 hafa sjélfstzda mynt og hin etti ad flj6ta gagnvart
66rum myntum. Petta eru g68 rok svo langt sem bau n4 og er vist a8 pau gilda, par
sem aukid frelsi { flutningum framleidslup4tta landa 4 milli, 4samt landfradilegri
einingu, hefur gefid af sér viGteka gengissamvinnu { Evrépu. Petta 4 sérstaklega vi§
um fjdrmagn. Ef eitt svedi hefur flotgengi gagnvart 68ru svadi og byr vid annad
ver8bélgustig og ef fledi fjarmagns er frjalst, er ljst ad fjdrmagni8 fleedir pangad
sem verdbélga (verdbélguskattur) er minnst. Til bess ad koma { veg fyrir pad, er
naudsynlegt ad halda verdbélgu landa 4 milli { jafoveegi, en pad er einmitt
undirstada fastgengis eda gengisgtﬁéugleika. Gera verSur greinarmun 4
framleiSslupattunum, en lj6st er ad adrir peettir hafa 4hrif 4 fledi vinnuafls en 4
fle6i fjormagns.# Til demis hefta pettir eins og landfredileg stada,
bj6dtélagsheettir, sibir og venjur flaei vinnuafls, Einnig skiptir m4li ad vinnuafl parf

ekki ad vera einsleitt heldur getur veris mjég misjafnt innbyrdis, svo sem vardandi

menntun og fjarhagslega getu til flutninga. Spurningin er pvi si: Hversu mikilvaegt
er bad ad bédar tegundir framleidslupatta séu mijog breyfanlegar? Petta er
mikilveegt atridi fyrir Island par sem landfrzdileg stada pess er slik ad erfitt er ad
flytjia vinnuafl (f stérum stil) af svadinu og einnig er pad spurning fyrir 1itid og
famennt land, hvort bad sé &skileg forsenda a8 mikil hreyfing ver8i 4 vinnuafli (ef
spurningin er um hlutdeild fslands a8 stzerra myntsvasi).

Eftir grein Mundells komu fleiri { kjolfarid med betri og itarlegri skilgreiningu og
tilraunum 4 forsendum myntsva8a. Vardandi hreyfanleika framleidslup4tta beetti
McKinnon vi6 hreyfanleika milli atvinnugreina. P4 flokkar hann myntsvaai frekar
eftir atvinnuh4ttum og idnvaedingu (tegundum i6nadar) heldur en eftir bjéSum eba
landfradilegri legu. Einn galli vi3 greinar frd bessum tfma, er ad menn 4litu pad

4 Pad sem heftir flzdi fjarmagns eru fyrst og fremst efnahagsleg hoft og log.
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mogulegt ad halda uppi atvinnu med verdbolgu (Phillipsferillinn).5 Pannig t6ldu
beir ad bj6dir myndu bregdast vid samdretti og atvinnuleysi (stadbundnu innan
myntsvaedis, sem vegna tregbu 4 flutningi vinnuafls myndast) med meiri verdbdlgy,
og bad bydir ad gengi gefur eftir. Pessari forsendu (eda markmidi) breytti
McKinnon si8ar sbr. kafla 3.1. (McKinnon, R.K. 1984). En sé samband verdboélgu
og atvinnuleysis ekkert til lengri tima liti3, er ekki haegt a8 bregbast vid samdraetti
- og atvinnuleysi med ver8bélgu. Pannig matt segja a8 jafnvel pétt vinnuafl sé
tiltdlulega stabbundid, til deemis 4 Islandi, er bad ekkd lausn ad hafna 28ild a8
myntsvaedi bara sékum bess ad vinnuafl sé illhreyfanlegt. Hins vegar - getur
vinnuafli§ ekki fiizid ver8bélguna eins og fjarmagnid, en frjalsir fjsrmagnsflutmingar
og adild a0 myntsvadi (st6Sugu) tti ab koma { veg fyrir ad verdbélga héldist og
bvi innleida st6Bugleika. Pannig er bad kostur, ef annar batturinn er hreyfanlegur,
ad vera hluti std8ugs myntsvaedis. Einnig m4 benda 4 a8 vinnuafl getur verid (ztti
a0 vera) hreyfanlegt innan litla svaSisins, baedi hvad vardar stadsetningu og
atvinnugeira og myndi fjdrmagn bess f stad sj4 um ytri ablogun. Pad m4 pvi segja ad
| hreyfanleiki vinnuafls innan lftils sva8is milli atvinnugeira (sem eru svipadir
| atvinnugeirum innan steerra myntsvaedis), 4samt frjdlsu flae6i fijdirmagns og voru og
bjénustu beeti fyrir landfredilega (menningarlega) tregdu i hreyfanleika vinnuafls.
Pad mé lika segja ad vinnuafl er hreyfanlegra til langs tima, en hreyfanleiki
fjormagns adlagar hagkerfid til skamms tima.

P6 nokkud er deilt um mikilvaegi hreyfanleika vinnuafls { adlogun ad atvinnuleysi, {
ablogun ad mismun 4 launakostnadi og { adlogun ad d6rum pattum sem krefjast
breyttrar framleidslup4ttanotkunar (sj4 Tower, E.; Willett T.D. 1976 bls. 33). Pad
sem m.a. skiptir médli er adlogun ad-miklum launamun milli svaeda og b.al
samkeppnisadstdSumun, sem aftur tti a8 valda tilflutningi 4 vinnuafli milli greina
og sveda. A Islandi hafa raunlaun sveiflast meira en { helstu vidskiptalondum
okkar (M4r GuSmundsson 1987). Bendir pa8 til meiri adlogunarhaefni launab hér
en annarstadar og b4 jafnframt til minni parfar 4 hreyfanleika vinnuafls.

Adrir baettir en hreyfanleiki framleidslup4tta hafa veri® nefndir og teljast auka
hzefni hagkerfis il pess ad verda hluti stzrra myntsvasis. Hlutfall vutflutnings eda
innflutnings af pjédarframleiBslu hefur mikil 4hrif 4 pad hvort hagkerfi er heppilegt
sem hluti a3 stzrra myntsvadi. bvi heerra sem petta hlutfall er pvi liklegra er ad
hagkerfi6 sé heppilegur hluti af stzerra myntsvaedi. bad stendur { samhengi vid pad
al notagildi peninga eykst vid st6dugt gengi og skiptir bad miklu méli ef erlend
§ vidskipti er stér hluti landsframleidslu. Einnig krefst lagfaering 4 vidskiptahalla

5 Sja kafla 3
6 Pad er b6 reyndar frekar vegna verdbélgusveiflna, en vegna launaadlogunar og spurningin er pvi
hvad gerist ef verdlag er stodugt. Verda laun jafn sveigjanleg?
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meiri gengisbreytinga { opnara hagkerfi (Tower, E.; Willett, T.D. 1976). fsland er
mjig opid hagkerfi. Hlutfall innflutnings af pj6édarframleidslu 1989 var um 37%, en
er { 16ndum eins og Pyskalandi um 28% og { Bandarikjunum 11% (IMF 1989).

Dreifing erlendra vidskipta hefur sitt ad segja. Telja m4 a0 land sem hefur einhzfa
millirfkjaverslun tti ad purfa ad bda vi miklar gengissveiflur, par sem sveiflurnar
“dreifast ekki 4 fjolbreytta starfsemi og p.a.l. verda miklar sveiflur { gengistekjum
(tapi) (Holden, P.; Holden, M.; Suss, E.C. 1979). Gengiséhetta verdur mikil og
raungengi sveiflast mikid ef gengi er ekki haldid stéSugu (sbr. nidurstddu { 5.
kafla). {sland byr vi§ mj6g einhzfa utflutningsverslun, en innflutningur er dreifdari.

Mismunur 4 verdbélgu milli litils hagkerfis og strra myntsvadis eykur likurnar 4
a0 gengi litla hagkerfisins flj6ti (Holden, P.; Holden, M.; Suss, E.C. 1979). Petta er
reynsla fslendinga, par'sem verdbdlgumismunur hefur leitt til mjog eftirgefanlegrar
gengisstefnu, sbr. mynd 2.2.5. Spurningin hér er hins vegar st hvad sé orsok og hvad
afleibing. Ef litid hagkerfi med mikla verdbélgu gengur inn { myntsvaedi med ldga
verdboélgu er liklegt ad annad hvort gefist pad upp, eda ver8bblga minnkar til
samreemis vid myntsvaedid. Liklegri nidurstada er si sidari, ef vilji er fyrir hendi a8
ver8bolga minnki. Innganga { myntsvadi veldur pvi ad vaentingar styrkjast um ad
bad takist og hjélpar bad mjog { bar4ttunni vid innlenda penslu.”

Landfreedileg stada og skipting utanrikisvidskipta hefur einnig mikid ad segja
varbandi hzefi til ad gerast adili ad myntsvedi. Ef mikill hluti vidskipta kemur fr4
einu dkvednu myntsvaedi, 2etti bad ad leida til hvatningar 4 inngdngu { myntsvadid
(Holden, P.; Holden, M.; Suss, E.C. 1979). fsland hefur pé sérst6du ad vera eyja
langt 4t { hafi. P6 er lj6st a8 mun legri flutningskostnadur er til meginlands Evrépu
en { alrar 4ttir sékum vegalengda. bvi er liklegt a8 stér hluti vidskipta {slendinga sé
og verdi vid meginland Evrépu. Véruvibskipti okkar vid Evrépu voru pannig {
jandar til mars 1990:

I'thlutnin’gur fob: (ja.n-mars 1989)
EB 63.2% (53.2%)
EB + EFTA 74.3% (66.8%)
Bandarikin 11.2% (10.5%)
Japan 4.1% (6.0%)

Innflutningur cif:

7 Petta er reynsla ftala og Ira, sbr. seinni hluta kaflans.
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EB 53.3% (51.4%)
EB + EFTA 72.6% (73.3%)
Bandarikin 8.5% (8.2%)

Japan 5.8% (5.4%)
(Hagtidindi Mai 1990)

Vid sjdum ad um 3/4 allra erlendra vidskipta okkar eru vid EB og EFTA (sem mun
liklega verda hluti EB innan tidar, a.mk. hvad vardar gengisstddugleika) , sem
gerir {sland mjog hft sem adila f pvi myntsvaedi.

Samandregi® md bvi segja ad hefi lands eda hagkerfis til ad vera medlimur {
myntsvaedi eykst ef: 1)*Fledi framleidslubétta, b4 sérstaklega fjarmagns, milli
landsins og myntsvaedis er miki8. 2) Landid er opid (og litid), p.e. hlutfall erlendra
vidskipta af pj6Barframleidslu er stért. 3) Mismunur 4 verdb6lgu landsins og
myntsvaedis er litill, eda med umsninum rokum; verdur litill. 4) Dreifing erlendra
vidskipta er litd, eda m.5.0. einhefni erlendra vidskipta er rikjandi. 5)
Landfredilegri sto6u lands, og erlendum vidskiptum bess, er bannig héttad ad
vidskiptin beinast ad einu myntsvaedi.

Einnig m4 bata vid nokkrum rékum Conmnollys um kosti bess fyrir litid, opid
hagkerfi ad tengjast starra myntsvae8i: 1) Trti manna 4 gjaldmidli svaedisins eykst.
2) Komid er { veg fyrir offrambod innlendra peninga (greidslujafnadar-
hliGarskilyr6i sbr. 3.Xkafla). 3) Pad er skynsamlegt vegna sma0ar
gjaldeyrismarkadar og hzettu 4 mjog sveiflukenndu gengi. 4) Pad er hagkvemt ef
stér hluti erlendra vidskipta er vid pad myntsvaedi. 5) Pad er skynsamlegt fyrir mjog
opid hagkerfi, par sem innlendir neytendur og sparendur reikna { erlendum
gialdeyri.8 6) Pad tengir saman fjirmagns- og vérumarkadi peirra landa sem eru
innan myntsvaedisins, p.e. eykur viskiptin (Connolly, M. B. 1983).

8 Gott dzmi um petta er Boksala stiidenta (H.f), par sem verdmerkingar byggjast 4 einingum sem
tengdar eru erlendu verdi bokanna.
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4.2. Evrépumyntsamstarfid (EMS)

Pad sem vid hofum kallad myntsveedi m4 ttvikka eins og gert er { kafla 2.1. og kalla
myntsamstarfssvedi. Myntsamstarfssveedi hefur pa eiginleika myntsvaedis ad innan
bess er fastgengi. Hins vegar er innan sliks svaedis ekki um algert fastgengi ad raeda
(eina mynt), heldur gengissamstarf, par sem margar myntir bia vi0 fast gengi
gagnvart hverri annarri fr4 degi til dags innan vissra marka (-+ 2.25%), en til langs
tima litid geta par préast 4 6likan veg, sbr. kafla 2.1. (mynd 2.1.2.). Pessi pr6un er
b6 mijog stodug og pvi verdur ad telja slikt samstarf fastgengi. Eitt slikt
myntsamstarfssvasi er okkur sérlega mikilvaegt og verdur um pad fjallad hér {
stuttu m4li, en pad er Evrépumyntsamstarfid. Vid sdum af hverju pad er svo
mikilvaegt fyrir okkur { kafla 4.1, en par kom fram ad 74% erlendra vidskipta okkar
er vid pau 16nd sem 4 nastu drum munu sennilega verfa innan pessa
myntsamstarfssvzedis.9 Pad er pvi okkur mjog mikilveegt ad fylgjast med préun méla
4 bessum vettvangi.

EMS var formlega stofnad 13. mars 1979. Pad 4tti sér addraganda allt frd peim
tima er Bretton-Woods kerfid hrundi 1972. Bretton-Woods var fastgengiskerfi milli
allra helstu myntsveda heimsins, en EMS er einungis samstarf innan 4kvedins
myntsvadis, en ekki gagnvart 66rum myntsvaedum. Pad kerfi sem EMS leysti af
hélmi og var frd 1972 var Evr6pska gengissamstarfid, "slangan” svonefnda.
Tilgangurinn med EMS var a0 auka gengissamstarf pjéSanna enn meir, med pad
a8 markmisdi ad koma 4 stddugleikasvaedi innan Evrépu (Die Deutsche
Bundesbank; Sonderdrucke nr. 3 1986). Pessu markmidi mé Iysa sem
skammtimamarkmi®i, en langtimamarkmidid, 4samt frelsi { fjsrmagnsflutningum,
var ad dreifa fjirmagni til peirra stada sem nyta bad best (Lybeck, J. 1989). Einnig

-m4 segja ad eitt markmida hafi verid a0 auka efnahagssamstarf innan EB og auka

vidskipti innan pess.

{ upphafi voru ekki margar bj68ir patttakendur, en peim hefur fjélgad. Hér skal
bad 4réttad ad EMS (e. European Monetary System) er { raun almennara kerfi en
vid notum nafnid til lysingar 4. { raun er pad ERM (e. Exchange Rate Mechanism)
sem skilyr8ir pjédir til bess ad halda fastgengi. Sumar pj6dir sem sagt hefur verid
ab séu utan EMS eru { raun innan bess, en hafa ekki tekis patt { ERM. EMS
skiptist { prj& hluta ERM, ECU hina sameiginlegu mynt Evrépu og EMCF (e.

9 Vid teljum hér med EFTA bj68irnar, par sem hluti peirra hefur pegar synt vilja sinn til a8 ganga til
1ids vid EB. Afgangurinn mun mjbg liklega baa vid stdbugleikagengisstefnu tengda EMS, svo sem
Sviss gerir { dag (gagnvart pysku marki).
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European Monetary Cooperation Fund) sem er sjédur til hjilpar peim myntum
sem eru { gengisprengingum. Eftirfarandi tafla skyrir hvernig pessu er hittad:

EMS:

Land ERM EMCF ECU
Belgia '
Danmérk
Frakkland
Grikkland
Irland.
italia
Luxemburg
Holland
ePortligal - -

Spann 10

Bretland x12
Pyskaland *

* * *
*

‘% % ok ¥ |
* % ok % * A N *

J
[
|

* ok % ¥ * % F ¥ H F F
*-

*

(Lybeck, J. 1989)

Grikkland og Portigal munu vera ad undirbiia patttéku i ERM (Die Deutsche
Bundesbank; Sonderdrucke nr. 3 1986). Grikkland gerir r4d fyrir ad ganga { ERM
1993, ad sdgn seblabankastjéra Grikklands (Handelsblatt; 14. jili 1990). Portiigal
hefur sama vilja til pess ad ganga { ERM, en bjartsynustu menn telja pad mogulegt
1991-1992, en liklegra er talid ad pad verdi 1994 (Handelsblatt; 11. jun{ 1990). Par
fyrir utan hafa badi Austurriki og Sviss pegar lengi bundid gjaldmiéla sina vid
byska markid, svo segja mé ad pau séu pegar - 6formlega - hluti ERM.  Noregi og
Svipj6d eru hévaerar raddir um adild ad ERM, hugsanlega fyrst 6formlega, en sidar
formlega - jafnvel 46ur en formleg innganga { EB kemur til framkvaemda. Talid er
jafnvel liklegt ad NorSmenn szkji um adild a8 ERM (EMS) strax 1991 (The
Times; 28." jinf 1990). Lj6st er pvi ad ERM kerfid verdur rddandi i Evrépu um
n4nustu framtid.

Nesta skref sem tekid verdur ad vilja margra adildarikja EB er alger sameining
myntanna og sameiginlegur "Sedlabanki Evrépu”. Petta hefur verid nefnt EMU (e.
European Monetary Union) og er stefnt ad pvi ad petta verdi ad veruleika 1992.

10 Spénn er nylega genginn inn { EMR og hefur breidara band (+- 6%)

11 Ekki vitad hér hvort Spann hefur tekid patt { ECU, b6 liklegt.

12 Bretar tilkynntu bétttoku { byrjun okt6ber 1990, ekki vitad hér hvernig patttakan fer fram
formlega.
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Mj6g margir efast um ad bad takist og benda 4 a5 margar bjédir hafi enn ekki nd
fullu jafnvaegi gagnvart hinum bj66unum  gengis- og peningamélum svo erfitt verdi
ad festa gengid alveg. Annad mal bar sem erfitt mun verda a8 sztta Glikar
skodanir, er vardandi hinn lagalega grundvéll nys "Sedlabanka Evrépu” og vardandi
stefnumarkmid hans. byski sedlabankinn hefur lagt 4 bad dherslu ad tvé atridi verdi
tryggd: Stefnan { peningam4lum verdi adhaldsssm 0g ad "Sedlabanki Evrépu" versi
6hddur stjornmélalegu valdi, a3 byskri fyrirmynd (Die Deutsche Bundesbank;
Sonderdrucke nr. 3 1986 bls. 253). Pessi stefna er ekki allra fyrirmynd, en ymsar
bj68ir svo sem Frakkar vilja eftirgefanlegri stefnu og ad stjérn bankans verdi meira
tengd stjérnmélum. Einnig hefur verid bent 4 a5 rikisstjérnir zttu ad stydja bréun
algerrar sameiningar myntsveda med bvi ad draga dr beinum dhrifum
rikisstjérnanna sjélfra 4 peningastefnuna (Gros, D.; Thygesen, N. 1988). Hva3
verdur er erfitt a8 sp4 um, en 1iést er ab fastgengi® hefur fest sig { sessi { Evrépu.

rl

4.3. Reynslan af ERM (EMS)

Pad markmidid a8 koma 4 peningalegum std8ugleika { Evrépu pydir { raun as
koma 4 stddugleika { verdla I, gengi og voxtum. Petta markmid med EMS hefur
ndost. Vid sjdum a8 4 mynd 2.1.2., par sem gengi gjaldmidla ERM er synt, ad gengi
gialdmidlanna hefur veris sto0ugt - b6 ekki fast.3 A mynd 4.3.1. mé sj4 ad
verdlagsmarkmi® hafa einnig n4dst, litil verdbdlga kemur { kjolfar ERM 0g bréast
6likar bj6&ir nidur ad svipadri verdb6lgu. bad m4 b6 benda 4 af verdlagspréun

ymissa landa utan ERM hefur veri svipud eins og sj4 m4 4 mynd 4.3.2. bad byéir

b6 ekki ad ERM sé ekki s4 péttur sem veldur verdlagspréuninni, pad m4 sj4 4
reynslu ftala og fra, sem lengi hafa biis vi§ mikla ver8bélgy, en eftir inngéngu §
ERM n4dist hin nidur 4 svipad stig og hj4 66rum EB bj66um. Einnig m4 sj4 a6
verbolga er meiri hj4 rikjum utan ERM, b6 munurinn sé litill, enda liklegt a8 pj6dir
Svo sem Spénverjar hafi nokkur hin seinnj 4r lagad sig ad gengisstodugleikakerfinu,
en beir gengu { pad 1989. bess m4 lika geta ad { Svipj6d og Bretlandi hefur
verbbélga farid vaxandi § arinu 1990 og fari yiir 11% 4 medan stodugleiki hefur
haldist hj4 rikjum ERM (sj4 The Economist).

13 Til skamms t{ma er gengisstddugleikinn mikill og er pad s4 stédugleiki sem skiptir mali bvi
langtimapréun er hzgt ad sj4 fyrir og gzta sin 4.
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Vardandi markmi5 um aukin vidskipti innan svadisins virgist ljést ad
gengisstédugleiki eykur vibskipti innan pess svadis sem byt vid stédugleika { gengi.
Fram 4 betta hefur veris synt og hefur verid talad um ad 1/5 breytinga {
millirfkjaverslun st6rra i6nrikja 4 milli tfmabila gengisstdduleika og gengis6vissu
(1960-1969 og 1973-1984) verdi skjrdar med gengisévissu einni (Lybeck, J. 1989).

Var8andi atvinnuleysi { Evr6pu hefur 4rangur ekki verid mikill 4 pessum 4ratug,
En liklegt er ad atvinnumarkmi® sé ekki beint wtlad gengisstédugleikakerfi til
skamms tima liti§, heldur til langs tima, begar stodugleika (peningalegum) hefur
verid n4d. Atvinnuleysi hefur b6 ekki verid meira { ERM léndunum en 66rum
Evrépuléndum, ef frd_eru skilin Nordurlénd. Liklegt er b6 ad atvinnuleysi sé
vandamél sem safnast hefur upp { Evrépu 4 1éngum tima. Einnig verdur a8 fara
varlega { a8 draga dlyktun af atvinnuleysistélum vegna mismunandi skréningar,
Svartamarka@svinnu og falins atvinnuleysis (sem til deemis er liklega mj6g mikis 4
Nor&urléndunum sbr. kafla 3). Einnig hefur verid bent 4 langvarandi hallarekstur
rikjanna innan ERM, sem hugsanlega veldur minni einkafjdrmunamyndun og b.al
minni fjélgun atvinnutazkifzera 4 markadnum.

Atvinnuleysi [ nokkrum ERM lérldum

~— byskaland |

8 Frakkiand

& halia

i

D/""— - ~— — Danmérk
- o '“‘*"———'—"—\\._\\\\
f”- T ~— fdand

e _—
.-j-_

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1887 1588 1989
Mynd 4.3.3. (Heimild: OECD E.Q. 47 1990)
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Verdbdiga f nokkrum ERM I5ndum (einkaneysiuviruverd)

— byskaland
% Frakkland
~—— falfa
B Danmérk
—~ Irland
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1886 1887 1988 1989
Mynd 4.3.1. (Heimild: OECD E.O. 47 1990)
Verdbélga i nokkrum 16ndum Evrépu - utan ERM (mestan hluta 4ratugarins)
.~"__-_‘-_-“""‘~~,, =
d ‘\\.
+ ~.. - :
e e : _ ~—— Bretland
— Spann
| Svibjod
—— Grikkland
-8 Noregur
1979 1980 1881 1982 1983 1584 1985 1988 1987 1988 1889

Mynd 4.3.2. (Heimild: OECD E.O. 47 1990)
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Atvinnuleysi i nokkrum [6ndum Evrdpu - utan ERM (mestan hluta aratugarins)

25,00% -
20,00% -+
—— Bretland
15,00% + — Spénn
€ Svibjéd
10.00% -~ Grikkland
-& Noregur
5,00%
0,00%

1879 1980 1981 1982 1883 1884 1985 1986 1887 1988 1989
Mynd 4.3.4. (Heimild: OECD E.Q. 47 1990)

Ahrif 4 vidskiptajéfnud hafa verid mjog hagsted eins og sj4 m4 4 mynd 4.3.5. Hefur
hann verid { jafnvaegi eda jikveedur hjd pessum pj6dum. Ekki hafa pj6dir utan
ERM btiid vid eins hagsteedan vidskiptajéfnud (mynd 4.3.6.).
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Vidskiptajéfnudur (% af GNP/GDP) | nokkrum ERM Indum
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Mynd 4.3.5. (Heimild: OECD E. 0. 47 1990)

Vidskiptajsfnudur (% at GNP/GDP) { nokkrum 18ndum Evrépu - utan ERM (mestan hiuta
&ratugarins)
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Vextir hafa verid { gédu jafnvaegi hjid nokkrum l6ndum ERM sidustu 4r (mynd
4.3.7.), en taka skal fram ad betta eru langtimavextir af rikisskuldabréfum og
kannski ekki heppilegasti melikvardi 4 vexti. Vextirnir { nokkrum léndum utan
ERM hafa einnig verid { pokkalegu jafnvagi, en nokkud hazrri en hja ERM
rikjunum. Med vextina skiptir miklu m4li, eins og med gengid, ad sveiflurnar séu
sem minnstar og virdast vextir hafa verid stoSugir sidustu ar innan ERM. Betra
veeri ad mala vaxtar6fid baedi til langs og skamms tima, en pad verdur ekki gert
hér. my L& T -

Vextir (rfkijsskuldabréf) { nokkrum ERM 16ndum
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Vextir (rikisskuldabréf) i nokkrum Iondum - utan ERM (mestan hiuta &ratugarins)
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Mynd 4.3.8. (Heimild: Dresdner Bank 1989)

Ef litid er 4 hagvoxt 4 myndum 4.3.9. 0g 4.3.10. m4 sj4 pénokkurn 6st6dugleika 4
sibasta dratug. HagvOxtur var litill { byrjun 4ratugarins, en hefur farid vaxandi,
nema hj4 Danmérku sem 4samt miklum halla 4 rikissj66i (fram undir migjan
dratug) hefur ordid ad pola mikinn afturkipp. Pegar komid er fram yfir midjan
dratuginn er tilt6lulega st68ugur hagvoxtur { 16ndum ERM (nema hjd Dénum og’
frum) og er hann um 4% { lokin. Petta er { heildina eitthvad minna en menn hoféu
vonad en fer batnandi undir lok 4ratugarins. Um svipada préun hefur verid ad
reda { rikjum utan ERM. Eftirtektarvert er p6 ad skoda mun préunar hja Svium og
Spanverjum, én bar virdist dzemid sntast vid. Sviar hafa mikinn hagvéxt { upphafi
dratugarins, en Spanverjar neikvaedan. Pegar liur 4 snyst betta vid og Spédnverjar
nd miklum hagvexti, en Sviar standa { stad, med frekar ryran hagvoxt. Taka skal
fram ad Sviar reka tilt6lulega sjdlfstzda gengisstefnu, en Spanverjar gengu { ERM
1989 og voru byrjadir ad laga sig ad pvi nokkrum drum a3ur.




Gengisstefna { opnu smariki
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Samantekid m4 segja ad reynslan af ERM sé nokkud géd vardandi hin peningalegu
stodugleikamarkmid og betri en hji 16ndum utan ERM (sérstaklega seinni hluta

sidasta 4ratugar). Reyndar m4 segja a8 ekki sé svo mikill munur par 4 nema helst.~ : A

varSandi verdbélgu og vidskiptajofnud. Pad mé 4lita ad stefna beirra pjédaf .-
Evrépu sem eru fyrir utan ERM métist a8 einhverju leyti af stefau ERM bj6Banna - - - -
vegna mikilla innbyrdis viéskipta, vegna adlogunar beirra pj60a sem eetla ad ganga : "
{ ERM eda hafa nii pegar gert pad og vegna sto8ugleikagengisstefnu (inn 4 milli) - .7

sem a3 miklum hluta er bundin Evrépumyntum og mé4 bar nefna gengisstefnu- -

NorSmanna og Svia. Atvinnuleysi er enn miki® vandamdl { Evrépu—(allri). og-er.=

vonandi ad peningalegur stoSugleiki verdi grunnur nys timabils fjdlgunar
atvinnutzekifra og hagvaxtar. Einn péttur hefur tekist vonum framar en pad er
sameiginleg 4kvordunartaka og samvinna um peninga- og gengismél. Litid hefur
verid um togstreitur 4 tfmum hlidrana 4 gengisbondum, prétt fyrir spidéma
andstedinga ERM um hid gagnstaeda.

Reynslan af EMS annars vegar og Bretton-Woods kerfisins hins vegar er ekki
samberileg. Bretton-Woods kerfid var allsherjar fastgengissamstarf storra
myntsvaeda, en EMS (ERM) er fastgengissamstarf innan tiltekins myntsvadis.
Einnig var minni sveigjanleiki innan Bretton-Woods kerfisins en { ERM, vegna
prengri banda. Lenti a8ldgunin 6ll 4 beim p_]ébum sem { vandredum voru, en' var
ekki samhverf eins og { ERM. Petta bydir ad gengi mynta innan ERM er midad vi§
ECU, sem er vegid me&altal allra myntanna { kerfinu, sem vega p6 mj6g mispungt
(byskt mark pyngst). Bretton-Woods kerfid var reist mjog stift 4 dkvednu gengi
dollars, en eftir a5 pad vard 6raunheft, gekk kerfid ekki upp. Einnig var
framkvemd 4 aSlogunum ekki skyrt mé6tud og bvi drégust peer oft lengi eftir ad
gengid var ordi6 6raunhzft hjs einstokum bj6dum (Lybeck, J 1989). Pad mé pvi
segja ad ERM sé flotgengiskerfi 1t 4 vid gagnvart 68rum myntsvadum, andstzett
Bretton-Woods kerfinu og hafi pvi meiri adlogunarhzfni { for med sér.

Sérstaka athygli vekur 4rangur pj6da sem bjuggu vid mikinn 6stddugleika 48ur, en
hafa n40 miklum 4rangri eftir n4nari tengsl vid stoSugleikapjédir, { gegnum ERM
og EMS. frar bjuggu vid mjog mikla ver&bélgu 4 sidasta 4ratug. Atvinnuleysi var
toluvert. Eftir inngéngu beirra snarminnkadi verdbélga, en atvinnuleysi jokst
toluvert og hefur haldist nokkud hé4tt, en minnkad adeins aftur siBustu 4r.
Verdbélgan par er nii mjdg 14g og { samremi vid adrar pj6dir ERM. Arangurinn er
inngéngu { ERM ad pakka, eda { raun breyttum ventingum ad pakka. Vantingar 4
frlandi um verdlag fylgdu 48ur ad mestu leyti vantingum um verdlag { Bretlandi.
Breytingar 4 alpjédlegu verdlagi og samkeppnisstddu hofdu litil sem engin dhrif &
verdlagsventingar. En 1979 vard breyting 4 med inngéngu frlands { ERM. P4
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breyttust veentingar og fylgdu ventingum um verdlagsbreytingar medal ERM
pj6danna og samkeppnisstada vard mikilvaegur pattur verdlagsvaentinga 4 frlandi
(Kremers, J.J.M. 1990). Vardandi atvinnuleysid er peirri skodun kastad hér fram ad
ad um skammtimauppsveiflu sé ad reda (10 4r) og sé hin petta 16ng vegna 16ngu
timabaerra breytinga og adlogunar { atvinnuhéttum. Reynsla Breta var svipud begar
peir reyndu ad n4 nidur verdbélgu med hdrdum peningalegum adgerSum eftir
* valdatoku Tatchers { lok siBasta dratugar. Peir fengu langa uppsveiflu atvinnuleysis,
sem hjadnadi ekki fyrr en langt var 1lidid 4 bennan 4ratug (mynd 4.3.4.). Petta er
liklega vegna O6sveigjanlegs vinnumarkadar, -trassadrar ablégunar ad nyjum
adsteedum { efnahagsumhverfinu og vegna-langrar ver8bélgusdgu. Liklega hef6i
bessi adlogun og endurskipulagning samkeppnisstddunnar purft ad koma til 4
frlandi fyrr eda sidar. Einnig ber bess ad gata ad frar bjuggu vid 6hemju slemt
astand { efnahagsmélum, mikinn halla 4 vidskiptum vi6 Gtlénd (mynd 4.3.5.), mikla
verdbélgu (mynd 4.3.1.), pénokkud atvinnuleysi (mynd 4.3.3.) og prélstan halla 4
rikissj68i. Pess m4 geta ad sumir telja ad mistdk f fjsrmélastefnu frlands hafi valdis
pessu mikla atvinnuleysi. Vid aukna samkeppni purfti aukna einkafjosrmunamyndun
til skpunar nyrra atvinnutakifaera, en vegna 4framhaldandi hallareksturs rikisins
og fjarmdgnunar hans héldust vextir of hdir til pess ad petta gerdist og liklega hefdi
verid rétt ad skera nidur dtgjold, eda 4 annan hétt ad minnka hallarekstur rikisinsl4
(hallarekstur irska rikisins var milli 12% og 14% fram eftir sidasta dratug (Lybeck,
J. 1989)). Einnig er deilt um hvada 4hrif raungengi geti haft 4 aukna
einkafjdirmunamyndun, en pad verdur varla skoSad 4n samhengis Vvid
fjirma4lastefnu rikisins (sj4 Kremers, J.J.M. 1990 bls. 140).

Reynsla ftala hefur verid heldur betri ex-fra ef liti6 er 4 atvinoumélin. ftalir hafa
ndd verdbélgu mjég nidur eins og sést 4 (mynd 4.3.1.), hafa haldid jofnudi {
vidskiptum vid utlond (mynd 4.3.5.), hafa n4d umtalsverSum hagvexti sidustu 4r,
eftir laegd fyrri hluta dratugarins (mynd 4.3.9.), vextir eru komnir 4 svipad rél og hja
6drum ERM 16ndum (mynd 4.3.) og allt hefur petta gerst 4n verulegrar aukningar {
atvinnuleysi (mynd 4.3.3.). P6 hefur pad heldur aukist - { takt vid 6nnur ERM 16nd.
Giavazzi og Pagano fjalla ytarlega um kosti og galla pess fyrir ftali ad binda hendur
sinar { peningamélum. Peir segja ad bad sé ekki spurningin um hvort hinn innflutti
agi { peningamélum sé g68ur sem slikur fyrir verdb6igupj65félég, heldur hvort
bann baeti hag peirra { heild. Vandamali® er ad bera saman kosti pess ad né nidur
verdbdlgu og auka peningalegt traust, 4 og { hagkerfinu annars vegar, og hins vegar
bann kostnad sem pad hefur { for med sér (férnarkostnadur af pvi ad bda ekki vid

14 Petta atridi hefur verid nefnt "Crowding in". Pad bydir ad einkafjirmunamyndun eykst vegna
breytinga annarra batta, svo sem minnkandi hallarekstur rikisins. Vid hallarekstur rikisins er
fjdrmagnsporf pess mikil og vegna pess tekur rikid ad bluta fjirmagn fré einkaadilum sem annars feri
i einkafjarfestingar (e. Crowding out). Um styrkleika pessara ahrifa er mjog deilt.
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flotgengiskerfi bar sem peningayfirvold geta ekki haft 4hrif 4 raungengi).
Nidurstada beirra er ad velferdaraukning af ERM pétttéku er meiri en kostnadur
ad vissum skilyrdum uppfylltum, jafnvel pétt um timabundna pétttéku sé ad r=da.
Athugun beirra byggir 4 bvi a8 Italir bia vid meiri ver8bélgu en adrar pj6dir ERM
(sérstaklega Pyskaland) og hagkerfid bjdist pvi af versnandi samkeppnisst6&u vegna
hezkkandi raungengis milli hlidrunardagal’, en vi6 hverja hliSrun er
samkeppnisstadan leidrétt (Giavazz, F.; Pagano, M. 1988).

Mikid er deilt um hverjir hagnist mest 4 ERM. Miki5 hefur verid um pad fjallas a8
adlogunarkostnadur leggist adallega 4 veiku gjaldmidlana. Ojéfnudur er vissulega 4
st68u rikja innan ERM med hli8sj6n af peningalegu sjalfstzdi, en liklegt er, ad pad
sé naudsynlegt, - ef atlunin er ad koma 4 peningalegum stddugleika innan alls
svaedisins. ERM bj6dirnar hafa, eins og 48ur sagdi, ekki bdid vid eins mikinn
hagvéxt og meira atvinnuleysi, en menn héf8u vonad. f 1j6si adgerdaleysis og tregdu
var@andi st60u rikisfjdirméla innan ERM landanna, er ekki gott a5 kenna ERM
kerfinu um lélega nidurst6du, ad gefnum miklum hallarekstri rikjanna og miklum
erlendar skulduml6 (Gros, D.; Thygesen, N. 1988).

4.4. Gagnryni 4 ERM og EMS -

Lengi hafa verid til sterkir talsmenn flj6tandi gengis. Peirra pekktastur er 4n efa
Milton Friedman. Einnig hefur lengi lodad vid breska hagfraesi ad vera hlisholl
flotgengi, kannski vegna fyrri 4hrifa pundsins og sards pj6darstolts. A.mk. hafa
verid til talsmenn flotgengis og gagnrynendur fastgengis, sem hafa notid virSingar
og feert fyrir'mali sfnu sterk rok. En eru talsmenn flotgengis 4 méti ERM? Hvad
barf myntsvaedi ad vera stért til bess ad bad eigi ad fljota gagnvart 68rum
myntsvaeedum? Ekki er talad um ad ERM l6ndin taki upp fastgengisstefnu gagnvart
dollar eda yeni. Til eru menn sem rokstydja heildarfastgengi (stoSugleikagengi)
allra landa svipad Bretton-Woods kerfinu, en ba§ er ekki spurningin varSandi

15 Hli8run 4 bondum (+- 2.25% til og fr4) gengisskraningar ERM 4 sér stad annad veifis. Pad gerist
begar gengisskréning myntanna er komin { jadrana og allt stefnir { vandraz35i hja beim pj6dum sem
babd & vid. Petta veldur bvi a8 préun gengis myntanna er 4 6lika vegu til lengri tima 1iti3, sbr. mynd
2.1.2. 1 kafla 2.1.

16 Hallinn hefur veri§ almennt mjog mikill. Allt fra 10 til 12 présent 4 ftaliu til um 2 présent {
Pyskalandi og Frakklandi.
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ERM. ERM l6ndin mynda 4kvedid myntsvaedi par sem stefnan er ad halda st6dugu
gengl innan sveedisins. Pannig verdur ad skilja { sundur gagnryni 4 fastgengi { heild
og gagnryni 4 ERM.

Sir Alan Walters fyrrum radgjafi bresku stjérnarinnar er einn helsti talsmadur
flotgengis og gagnrynandi ERM kerfisins. Hann hefur badi { r&du og riti feert rok
mali sfnu til studnings og nd si@ast gaf hann 1t bék: "Sterling in Danger - The
Economic Consequences of Pegged Exchange Rates."l7 Sagt var ad vid ttgafu
békarinnar myndi gjaldeyrismarkadurinn med vantingum dema békina. Skemmst
er frd bvi ad segja ad engin vidbrogd urdu 4 gjaldeyrismorkudum vid utgifu
békarinnar og pegar adild Breta fyrir skemmstu var tilkynnt, hzkkadi gengi
pundsins, pannig a8 ekki hefur Walters tekist a8 sannfera Breta um hzettuna af
ERM. { rékum Walters og annarra talsmanna flotgengis er meginpunginn lagdur 4
‘mikilvaegi sjdlfstedis stérrar pjédar { peningamélum svo sem Bretland er. Hann
spyr, med réttu; hvad ‘gen'st ef Pyski sedlabankinn keyrir hévaxtastefnu vegna
steekkunar Pyskalands? Er pad rétt stefna fyrir Frakkland sem bjdist af miklu
atvinnuleysi? Er lausn 4 bessu a8 bia til nyjjan Evrépubanka spyr hann einnig. Nei,
pvi b4 yrdi lausnin mjog liklega stjérnmélalega hddur sedlabanki. Eda hann yrdi
eins og Sedlabanki Bandarikjanna, eins og bjarsynustu menn vona. En Sedlabanki
Bandarfkjanna gerdi mist6k 1929 og 4 4ttunda dratugnum svo ekki er pad endilega
hzettulaust. Nei, Walters treystir-betur sedlabanka hvers lands fyrir sig. Ekki binda
hendur pinar pvi bd ertu hadur 68rum vardandi peningastefnuna (vexti) og getur
ekki komid { veg fyrir ver8b6lgu innanlands ef naudsyn er 4 (The Times 24. juli
1990; Frankfurter Allgemeine 27. juli 1990).

Pessi rok eru mjog sterk og hlj6ta ad hafa mikid ad segja { raun fyrir sterri og ogud
(préud) riki. Vandam4li er samt pad ad Bretar hafa buid vid miklu meiri
ver8bélgu en Pjédverjar 4 sidasta 4ratug (7.2% 4 méti 2.8% ad medaltali sji kafla
3) og einnig hefur vidskiptajofnudur farid versnandi eftir pvi sem 4 leid 4 4ratuginn,
dsamt st60ugu og miklu atvinnuleysi samanborid vid Pyskaland (sj4 myndir { kafla
4.2.). Pannig virdist sem 6ttinn vid afsal peningamélastjérnunar til Pyskalands sé ad
hluta byggdur 4 pjéSernisstolti, enda spyr hann spurninga eins og; verdur Bretland
peningaleg nylenda Pj6dverja? Eba verdur pyska marki® stimplad 4 breska
pundssedilinn? Arsreynsla Sp4nverja af patttoku { ERM, bendir ekki til ad hra&sla
Walters um a8 Bretar purfi a8 leekka vexti og eiga b4 4 hattu bensly, eigi vid rok
ad stydjast (The Times 20. jani 1990). Reyndar m4 segja ad rék Walters hnigi ad
langtima préun og eigi rét sina ad rekja til vissrar haettu sem fyrir hendi er og
verdur fyrir hendi, en kemur ekki endilega fram til skamms tima, sérstaklega ekki 4
medan Pyski sedlabankinn er pyskur, en kannski ef hann verdur evrépskur.

17 Bokin kom 6t sumari8 1990 og er gefin Gt af Fontana/Collins békaforlaginu i London (144 bls.)
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Lausn Walters vardandi nastu skref sameiningar myntanna er hins vegar allra
athygli verd. Hiin er 4 bann méta a8 it yrdi gefin ny mynt, sem hann kallar "ecom”,
og veeri ekki, andstztt ecu, 4 neinn h4tt tengd hinum myntum ERM, heldur reist 4
vorufaeti, p.e. hafa alltaf 4dkvedna kaupgetu malda { dkvedinni vérukérfu. Petta
svipar til gullfétarins siluga, pvi myntin yréi 4vallt innleysanleg gegn vérunum. Til
a0 koma { veg fyrir birgdahald vara, myndi innlausnin vera greidd 1t ar
~ peningalegum varasj6dum. Myntin myndi sj4lfkrafa laga sig a8 porfum f6lks 4 fostu
verdi gagnvart vérunum. Hin pyrfti engan se&labanka, heldur adeins Utgéfubanka,
sem hef8i enga sjélfstzeda stefnu, en myndi adeins bregdast vid 4sékn { skipti
myntarinnar fyrir varasj68inn til ad né jafoveegi. betta myndi gerast pannig a8 ef
mikil 4s6kn er { ad skipta myntinni, myndi frambodi myntarinnar verda minnkad,
bannig a8 4sékn { myntina myndi aukast aftur og jafnvaegi skapast. S{an myndi
bessi mynt keppa vi8 hinar myntirnar 4 frj4lsum markadi og engin heetta skapast 4§
bvi a8 menn framselji vald peningastjSrnunar til adila sem hugsanlega myndi
misnota bad (The Times 24. jilf 1990). '

bessi hugmynd er mjdg adladandi. Einnig meetti hugsa sér samkeppni peirra
gjiaidmibla sem fyrir eru og myndi s4 sigra sem best héldi sinum stéSugleika, en
hinir yrdu 4vallt tilbtinir ef honum fatadist flugi® siGar, pannig ad adhald
myndadist. Hins vegar verbur ad telja, ad af tvennu sé betra fyrir Breta ad nj6ta
ndverandi stoSugleika innan ERM, frekar en 6stddugleika heima fyrir, en hins
vegar pegar til algerrar sameiningar myntanna kemur er hugmynd hans raunhafur
kostur og sérstaklega ef préunin verdur f 4tt til stjérnmélatengds "Sedlabanka
Evrépu”.

Onnur gagnryni skyld peirri sem 48ur er minnst 4, er tengd sameiningu Pyskalands.
Er haetta 4 a0 akkerid gefi eftir? Margir eru 4 bvi ad st hatta skapist ad pensla
innanlands { Pyskalandi geti dreifst Gt um Evrépu { gegnum ERM. Petta
undirstrikar b4 hattu sem getur skapast innan sliks kerfis ef bad er ekki négu
bundid af samkeppni eda med 16gum. Petta er einmitt hzttan sem Walters bendir
4, en vegna sjélfstzedis Pyska seSlabankans gagnvart stjérnvoldum virdist sii hatta
ekki fyrir hendi. P6hl, byski sedlabankastjérinn, hefur bent 4 ad
st6Bugleikapeningastefna Pyska seSlabankans sé virk og M318 vaxi stédugt um 4%
ad jafnadi (jafnt hagvext]) og a8 auki muni M3 aukast um 10% vegna
sameiningarinnar, en pad eigi ekki a8 koma a8 sdk vegna stzkkunar hagkerfisins
(The Independent 3. jilf 1990).

Milton Friedman hefur einnig 14tio nylega { sér heyra, en hann gagnrynir frekar

18 VI8 skilgreining peningamagns. Almennt sparifé og ver8bréf og onnur bundin innlansform
mebStalin.
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leidina til sameiningar myntanna en hugtakid eina mynt eda algert fastgengi i
Evrépu. Hann segir: "Margir telja ad ERM sé skref til einnar sameiginlegrar
myntar { Evrépu. Pad tel ég alrangt. f minum huga er fastgengi margra mynta {
Evrépu verri en badi jadartilfellin. Verri en ein alvéru sameiginleg mynt Evrépu
og verri en 6likar myntir landanna sem tengjast sin 4 milli med floti. Af hverju er
bessi leid svo sleem? Til langs tima liti0 mun 4vallt vera tilhneiging sokum brystings
" innanlands til pess a8 nota innlenda peningam4lastefnu { hverju landi, fyrir innlend
markmi® og pegar pad gerist b4 verdur kerfid 6stodugt. Fastgengisstefnan geeti til
skamms tima gengi® med hoftum 4 fjormagnsflzdi eda med 6rum vidskiptalegum
bvingunum?9, en til langs tima kallar hiin 4 ‘meiri erfidleika.” (Wirtschaftswoche nr.
16 13 april 1990) S

Friedman rengir ekki a8 reynslan af ERM sé g63 en bendir 4 ad ymsar pj6d8ir hafa
h48 nibur verdbélgu 4n patttdku { ERM. Einnig bendir hann 4 a8 4 medan Pyski
sedlabankinn hafi st6dugleikastefnu, likt og Bandarikin { Bretton-Woods kerfinu
4dur, gangi vel, en heettan sé dvallt fyrir hendi. Petta er likt og hj4 Walters. Lausn
Friedmans er svipud og hji Walters a6 gefa (it alvoru mynt byggda 4 eins konar
vérufzeti, og 4n seblabanka. Benda verdur 4 ad Friedman gagnrynir ekki stér
myntsvaedi, p.e. ad stér myntsvedi svo sem Evrépa hafi algert fastgengi, eda eina
mynt innbyrdis, og flj6ti sidan gagnvart 6drum stérum myntsvaedum. 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 (Friedman, M. 1985).

19 Svo sem reynsla [slendinga hefur verid { gegnum arin. (sjé kafla 22)
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5. Val 4 gengisstefnum fyrir hagkerfi

5.1. Adferd einangrunarvidmidunar

I rannséknum 4 heppilegustu gengisstefnu er algengt ad nota adferd
einangrunarvidmiGunar (e. insulation criterion). Pessi adferd byggir 4 pvi ad skoda
hvada gengisfyrirkomulag einangrar hagkerfi best fr4 innri jafnt sem ytri truflunum.
Nénar tiltekid, hvada fyrirkomulag 14gmarkar truflanir f véldum hagstzrdum (eftir
markmiSum) vi§ truflanir f eftirspurn efa frambodi 4 vérum eda peningum,
innanlands eda erlendis. ‘Sidan eru bad forsendur um fjArmagnsflasi, stadkvaemd
virunnar og visitdlubindingu launa, sem hafa trslitashrif 4 nidurstdduna (Edison,
H.J. 1987).

Misjafnar Gtgafur eru til af bessari adferd og { nylegum ranns6knum hafa ymis
afbrigdi hennar verid notud. Pad sem yfirleitt liggur til grundvallar, er tveggja landa

likan sem Iysir samskiptum litils hagkerfis vi umheiminn, vi5 mismunandi

gengisstefnur og misjafnar innri eda ytri truflanir. Pad sem greinir hins vegar
ranns6knirnar { sundur eru misjafnar forsendur svo sem beer sem 48ur eru nefndar
0g einnig mismunandi Gtfzerslur 4 likéaum. Einnig eru beer adferdir sem notadar
eru og ber truflanir sem gert er r4 fyrir, m6tadar af bvi pj6sfélagi sem til
grundvallar liggur og peim adstzdum sem bad byr vid. Til demis geta atridi eins og
pr6unarstig, hlutfall utanrikisverslunar af framleidslu, einheefni utanrikisverslunar
og landfraedileg stada haft mikil 4hrif 4 hvernig ltkénin eru og hvada truflunum gert

er rad fyrir.

Hin peningalega adferd: Ein ttgéfa bessarar abferdar er hin peningalega adferd (e.
monetary approach to the exchange rate). Demi um notkun pessarar adferdar er
rannsékn 4 heppilegustu gengisstefnu fyrir Efnahagsbandalag Vestur-Afriku. Er {
ranns6kninni notad tveggja landa likan sem eingdngu inniheldur peningalegar
jofnur. Markmi&in eru annars vegar peningalegur stodugleiki og hins vegar
hagvoxtur. Markmidin eru 6samkvem. I rannsékninni er talid ad fyrir 1itis, opid
hagkerfi, sé meginkostur bess ad festa gengid, greidsluhzfi gjaldmidilsins. Pad
skyrist med mikilveegi pess, a8 fjdirmagnseigendur haldi trd sinni 4 gjaldmidlinum,
sem mibli { vidskiptum 4 myntsvedinu. betta greidsluhzfi er metid med fravikum
frd kaupméttarjafnvzegi (e. purchasing power parity, PPP). A hinn béginn er
meginékostur fastgengis s4 ad peningamdlastefnan er b4 bundin af pvi a8 halda ytri
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{ stad innri stoSugleika. Likani® byggir 4 premur peningajéfnum, par sem
peningasterdir leika adalhlutverk { adlogun hagkerfisins. Hagkerfio er tengt
umhverfinu { gegnum peningalega hluta bess. Allur kostnadur adlogunar leggst 4
litla hagkerfid. f ranns6kninni er likanid metid tolfreedilega. Faest pad tolfradilega
marktzkt, sem bendir til pess ad pessi adferd sé 4 rokum reist. Helsta nidurstadan
er si al fastgengi vid myntkorfu ldgmarkar ablogunarkostnaé hagkerﬁsms, en
* gengid er 1t fr4 upphaflegu fyrirkomulagi sem grunnst§du; sem var einnar myntar
gengisfesting (franski frankinn). ASlégunarkostnadurinn er sidan borinn saman vid
upphafsst6ou. Eing6ngu fastgengi vid myntkoérfu' kom -betur™-Gt. en . fyrra -
fyrirkomulag, en einnig var athugad gengissig (e. crawling peg) gagnvart- einni mynt
eda myntkorful (Nascimento, J.C. 1985). Pessi abferd vi6 skyringu genglshegéunar
er rokstudd af fleirum, til deemis Frenkel. Hann segir m.a. um pessa adferd: " f
grundvallaratriSum mé4 segja ad peningaleg skyring gengis sé andhverfa
peningalegrar skyringar greidslujafnadar. Pessar abferdir leggja dherslu 4 hlutverk
peninga og annarra eigna vid 4kvordun greidslujafnadar pegar gengi er fast, en
dkvordun gengis pegar pad flytur (Frenkel, J.A. 1976). Pessi adferd leggur megin
dherslu 4 frambod og eftirspurn eftir peningum og eignum (st68ustzréum), 6fugt
vid fyrri dherslur 4 flediskyringar gengis. Mjog tengt bessu er kenningin um
kaupméttarjafnvaegi (e. purchasing power parity doctrine).2 Pessi adferd er allrar
athygli verd og ztti ekki ad vera sidri hinum venjulegri adferdum sem ad grunni
byggja 4 keynsiskum likénum og hinu svokallada IS-LM umhverfi.3 Vi3 munum p6
ekki fara lengra 1t { b4 sdlma hér, heldur lita 4 hefdbundin likon flaedistzrda,
einfaldlega vegna pess ad peer athuganir sem nota b4 adferd eru miklu algengari og
bvi audveldara ad f4 samanburd og leita nidurstadna.

Ur morgu er a0 moda { rannséknum beirrar adferdar-sem vid kolludum
einangrunarvidmidun og reist er 4 hefSbundnum likénum. Fyrst munum vid fjalla
um nokkrar ranns6knir sem gerdar hafa verid og setja sidan fram okkar eigid likan
og gera med bvi tilraunir.

’

1 Sjd kafla 2

2 Pessi kenning fullyrdir bad ad jafnveegisgengi jafngildi hlutfalli erlends- og innlends verdlags.

3 Keynsisk likdn eru hefSbundin heildarlikén sem kennd eru vid Keynes (d. 1944), sem var eion
pekktasti hagfra8ingur tuttugustu aldar. Utfzrsla pessara likana sem I¢sa sambdndum heildarstzrda
{ hagkerfinu er helsta tzki hagfr=8inga enn f dag, en mjog er deilt um Gtfzrslur peirra. A sidustu
4ratugum hefur gztt vaxandi gagnryni 4 pessi likén t.d. fr4 beim sem aShyllast peningalegar adferdir.
IS-LM umbhverfid lysir jafnvaegi 4 peningamarkadi annars vegar (LM) og hins vegar jafnvegi 4
vorumarkadi (IS) og er mjog algengt a8 bad sé hluti peirra likana sem skyra gengishegdun eda
geagisfyrirkomulag.
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5.2. Ymsar rannséknir 4 hentugustu gengisstefnu

Daniel sko&ar heppilegustu gengisstefnu fyrir 1itid opid hagkerfi mes tveggja véru
~ likani sem byggist 4 peningamarkadi, verdlagsjéfnum og vinnumarka&i bar sem
" laun eru umsamin. Pad sem er r4dandi um nidurstodur hans eru forsendur um
vitneskju adila vinnumarkadarins um efnahagsdstand vig samningagerd um laun.
NiBurst68ur hans eru par a8 koma truflanir frd nafnster6um p4 sé st6dugleiki
gengis hagkvaemur kostur. Ef truflanir ery fréd raunstzerdum b4 etti stodugleiki
gengis ad vera bvi meiri: 1) bvi stzrri sem hluti gengissveiflna er af véldum -
langvarandi truflana, 2) bvi meiri upplysingar sem fyrirteki hafa um sté&u
efnahagsméla vis launasamninga, 3) pvf steerri hluti gengissveiflna m4 rekja til

truflana { framleidni samanborid vid truflanir { erlendu hlutfallsverdi, 4) og pvi
teygnara sem frambod vinnuafls er4 (Daniel, B.C. 1985).

Stanley Black hefur gert merkilega ranns6kn 4 gengisstefnuvali vanpréadra, litilla
hagkerfa, bar sem forsendur um hreyfanleika fjdrmagns, fullkomleika
fjdrmagnsmarkadar og keynsiska frambod&seiginleika eru skertar. Hann setur fram
likan med tveimur vrum, heimavéru 0g samkeppnisvoru. Heimavara er vara sem
framleidd er innanlands fyrir innlendan markad og & ekki { samkeppni.
Samkeppnisvaran er flutt Gt 0g inn og keppir 4 erlendum mérkudum, Hagt er ad
tala um eina samkeppnisvéru (inn- og ﬁ”f;ﬂutningu:) bar sem vidskiptakjor eru ytri
sterd (exogen) { smérikinu. Frambodsfsl] bessara vara eru h4s hlutfallslegu versi
varanna (gengi). Hann athugar brenns konar truflanir; uppskerubrest, sem tilka
mé sem frambodstruflun innanlands; verflagsmismun, sem ttlka m4 sem innlenda
peningatruflun; eda truflun { viskiptakjérum, sem tilka m4 sem erlenda truflun, t.d.
{ eftirspurn. Helstu niBursté8ur hans eru; 1) S¢ um innlendar frambodstruflanir a3
reha { Gtflutningsvéru er fast gengi betur til bess falli5 a8 halda stoOugleika. 2) Sé
um innlendar peningasveiflur a3 reda, er ﬂétgengisfyﬁ.rkomulag betra. 3) Sé um
sveiflur ad rada { vidskiptakjérum, er flotgengi betra ef innflutningseftirspurn er
teygin, en fastgengi ef hin er Gteygin. Pessar nidurst68ur geetu 4tt ad hluta til vid
Island, en bess ber ad geta ad forsendan um vanpréunina, er mjog mikilvaeg fyrir
nidurstéduna og zetti vi5 fslenska bj66félagis eins og pad var f fortid, fremur en {
it og framtid. T.d. er gert r4s fyrir peim méguleika ad vextir séu fastir og ad um
ﬁ(’ilgengisfyn’.rkomulag geti verid af reda, eins og tidkadist 4 Arum 48ur hér 4 landi
(Black, S. 1976). Likani® sem hann notar er likt peim sem stundum hafa veria
notud fyrir fsland f ymsum tilgangi, p.e. Ifkan me tvzer vérur, par sem énnur varan

4 Mikil teygni vinnuframbods merkir ad frambod vinnuafls er nzmt fyrir launabreytingum, b.e. ad
vid litla launabreytingu ver&ur mikil breyting 4 frambodi vinnuafls,
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nytur verndar og 4 ekki { samkeppni.

Marston gerir athugun me8 adferd einangrunarvidmida, sem reist er 4 tveggja
landa lkani, par sem mikil dhersla er 16g6 4 ad skyra launamyndun. Hann ber
saman gengisstefnur vid mismunandi forsendur launamyndunar, s.s. var0andi
sveigjanleika verds og visitélubindingu. Hann athugar 4hrif 4 framleidslu vid
truflanir { eftirspurn heima og erlendis og truflanir 4 peningamarkadi heima og
erlendis. Nidurstada hans er si ad um allar truflanir gildir - ad breytingin 4
framlei8shu vid mismunandi gengisstefnur er algerlega hdd stigi visitélubindingar
launa. Pvi meira sem hagkerfid er visitdlubundi peim mun minni mismunur er 4
gengisstefnum. Ahrif erlendra truflana eru mjég had erlendri launa- og
verShegdun. Ef visitélubinding er vid 1§8i erlendis, einangrar flotgengi heimalandid
fr4 erlendum peningatruflunum. Ef erlend visitolubinding er meiri en innlend, pa
gildir (ad minnsta kosti ef verSteygni er mikil) ad flotgengi minnkar truflanir {
framleidslu vid erlendar eftirspurnarsveiflur (Marston, R.C. 1982).

Miller og Williamson nota tveggja landa likan til bess a8 skoda mismunandi
gengisstefnur. Peir gera rad fyrir pvi ad hvort landid fyrir sig hafi 4hrif 4 hitt, b.e. {
eftirspurnarféllum beggja hagkerfa geetir eftirspurnardhrifa fré hinu. Petta geeti 4tt
vi0 tvo stér 16nd eda myntsvaedi par sem veruleg innbyrdis vidskipti eiga sér stad.
Likan peirra byggist 4 vérumarkadi, peningamarkadi og verdlagsjéfoum, par sem
adlogun voruverds er haegari en adlogun gengis, sem radst af ree6um vandum.6
beir préfa sidan ymsar hagstjérnarstefnur, “annars vegar sameiginlega fyrir badi
hagkerfin, p.e. samstarf, og hins vegar ef stefnunni er einungis framfylgt af 6drum
aSilanum. Mzla peir sidan stadalfravik (o) eda fervik (02) i pjédarframleidslu
annars vegar og { verdlagi hins vegar - vid nokkrar truflanir sem hagkerfid verdur
fyrir. Pannig f4 peir samanburd 4 hagstjérnarstefnunum samkvemt

einangrunarheefni peirra.

Fyrst skoda beir sameiginlega peningaframbodsstefnu (McKinnon) og (nafn-)
bj6darframleidslumarkmié (Williamson) fyrir hagkerfin, sem midast vid ad halda
gengi stddugu. Peir athuga badi frambods og eftirspurnartruflanir og dhrif peirra 4
bj6Barframleidslu og verdlag. f bessu fyrsta tilviki eru 4hrif truflana { frambodi 4
verSlag mikil (0%, = 3,6), en litl & bjéSarframleidsiu (0%, = 028).
Eftirspurnartruflanir hafa minni 4hrif 4 verdlag (02, = 1,11), en meiri 4
bj6Barframleifslu (02, = 1,32).

5 Til deemis Bandarikin og EMS 16ndin.

6 Ra8ar vandir eda skynsemisvantingar tdkna ad beir sem rdda préun gengis 4 gengismarkadi (hér
er 4tt vid gengi) hafi miklar upplfsingar um nttima st68u maéla og breyti eftir pvi, en mi&i ekki vid
fortidarupplysingar.
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Ef sameiginlegt markmi§ er eingdngu ver&lag, sbr. nyrri hugmyndir McKinnons
(McKinnon, R.I. 1984) minnka ver&lags4hrif frambodstruflana (02p = 2,6), en auka

ahrifin 4 pjobarframleidslu (02, = 0,38). Eftirspurnartruflanir aukast { baSum
staerdum vid betta fyrirkomulag. N

o

A landsvisu, b.e. ef annad landis hefur 6h4da stefnu { gengismédlum, 'é—x"i umﬂprjé: "

tilraunir a8 rzda.

a) Flotgengi med peningaleg markmi® hagstj6rnar. Par verda 4hrifin 4 verflag -
mjog litil { b4dum tegundum truflana (0% = 0,93 (framb.trufl.) og 0,19 (eftirsp. - =
trufl.)), en 4hrifin 4 pj6darframleidsiu mikil vi§ frambodstruflanir? (02y = 1,07),en -

litil vi8 eftirspurnartruflanir.

b) Vid fast nafngengi (McKinnon) eru 4hrifin enn minni 4 ver8lag vid
frambodstruflanir (02p = 0,85), en heerri 4 pj6darframleidslu vid sému truflanir
(02y = 1,18). Vi eftirspurnartruflanir eru verdlagsahrif litil (02p = 0,29), en
nokkud h4 4 pjédarframleidslu (02y = 1,79) (Miller, M.H.; Williamson, J. 1988).

Pad er bvi greinilega mjog h4d pvi hver markstzrdin er og hvada truflanir eru
rddandi hver hentugasta gengis- og hagstjérnarstefnan er og er pad oft bannig,
begar fjallad er um mismunandi gengisstefnur. Pessar nidurstd&ur eiga vid {
umradunni um gengisstefnur nétengdra bj6ba eda stérra myntsveda, par sem
4hrifin eru gagnkvem. Petta 4 pvi ekki vi§ um litil hagkerfi sem er verdtaki {
stérum heimi. i

Connolly gerir athugun 4 hentugustu fastgengisstefnu fyrir vanpréadar bj6dir og
hefur bj66ir Sudur-Ameriku ab fyrirmynd. Hann kemst a8 pvi a8 skipta m4 bj6dum
Sudur-Ameriku gréflega { tvennt; annars vegar pj6dir med fastgengi (gagnvart
dollar) og st68ugleika { peningamélum, badi hvad vardar verdbdlgustig og fravik {
bvi; hins vegar bj68ir med flotgengi og 6éréleika f peningamélum. Pad m4 pvi segja
ad bj6dir med fastgengi hafa flutt inn stéSugleika og athugunin beinist a8 pvi ad
kanna hvers konar fastgengi s€ best, en ekki hvort fastgengi sé rong stefna. Hann
rokstybur fastgengi (gagnvart dollar) { 4tta liSum: 1) Gjaldmidillinn verSur
triverdugur. 2) Reistar eru skorSur vi frambodi innlends gjaldmidils. 3)
Markadur fyrir innlendan gjaldmidil er svo litill a% flotgengi myndi valda mjég
sveiflukenndu gengi. 4) Fastgengi vid dollar er betra en gagnvart §drum

7 Fyrir b4 sem ekki 4tta sig 4 pvi hvad frambodstruflanir eru, b4 geta par medal annars verid
uppskerubrestur, olfuverdsbreytingar, breytingar 4 fiskistofnum og 6roéleiki 4 vinnumarkadi. Demi um
eftirspurnartruflanir eru breyttur smekkur, breytt kaupgeta eda annad peim dir.
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gialdmidlum vegna pess ad vidskipti vid Bandarfkin eru yfirgnzfandi. 5) Petta er
skynsamlegt fyrir mj6g opin hagkerfi sokum bess a8 neytendur og sparendur reikna
(gera samanburd) { erlendum gjaldeyri. 6) Se&labanka er gert kleift ad mynda
gjaldeyrisvarasj6d til ad - vidbalda fastgenginu og meeta skammtima misvaegi.
Varasj6burinn. styrkir sveiflujofnun ef um &f8ll er ad raeda svo sem
néttiiruhamfarir. 7) Petta er leid til ad flytja ion bjénustu vid dollaravidskipti. 8)
Petta tengir saman alla v6ru- og bjénustumarkadi pj6da sem hafa sams konar
fastgengi.

Flest bessara raka Connollys eiga mjog vel vid islenskar adstzdur og gefa téninn
um vaentanlega nidurst6du um hentugustu gengisstefnu fyrir 1iti6, opid hagkerfi ef
markmidid er stodugleiki verdlags. Skemmst er fr4 bvi a8 segja ad niSurstddur hans
eru ad sdgulega hafi fastgengi bessara pj6da vid dollar reynst vel og standist vel
samanburd vi§ adrar hugsanlegar fastgengistengingar svo sem gagnvart SDR. Hann
gerir pennan samanburd formlega med likani par sem ymsar kérfutengingar eru
préfadar { samanburdi vid dollar. Einnig segir hann pad varhugavert ad breyta
kerfinu nema rik 4stz8a sé fyrir hendi bar sem langan tima hefur tekid ad byggja
upp traust & innlendu peningakerfi (Connolly, M.B. 1983). Petta sidasta atridi getur
skiist miklu fyrir pj68ir sem eru ad byggja upp markadshagkerfi og 4 pad einnig vi6
4 Islandi.

Flood rynir { fyrri rannséknir med bad { huga a8 athuga pau 4hrif sem frjslst flesi
fjirmagns hefur. Hann byggir 4 tveggja landa likani fyrir 1iti, opid hagkerfi og
umheim bess, med peningamarkadi, vdrumarkadi og vinnumarkadi 4samt
verdlagsjofoum. Hann treystir 4 fyrri rannséknir og 4 b4 pumalfingursreglu ad sé
um innlendar peningatruflanir a8 reda, er fastgengi betra, en sé um erlendar
peningatruflanir er ad razfa sé flot betra. Hann lysir yfir studningi vid fyrri
regluna8, en dregur b4 sidari { efa { lj6si frjsls fledis fjdérmagns. Nidurst68ur hans
eru peer ad vid frjélst fledi fjArmagns opnist leid fyrir truflanir { erlendum raun- og
nafnsteerSum? inn f landid ef gengi flytur. Ekki vill hann draga einhverja einfalda
dlyktun af pessu, heldur varar vid bvi ad einfold lausn sé fundin 4 hentugustu
gengisstefnu og segir ad pad eigi ad vera h4d gildi stzerda (studla) 4 hverjum stad
(Flood, R. 1979). Petta m4 til deemis skyra med mikilvaegi halla IS ferilsins. Hann
lysir jafnveegi 4 vorumarkadi (vextir sem fall af pj68arframleidsiu) og { bessu tilviki
erlendis. Pegar hann er liréttur (6endanleg vaxtateygni bjédarframleidslu) eru

8 Pad er athyglisvert a8 niSurstada Blacks stangast 4 pessa pumalfingursregly, en hann taldi flot eiga
betur vi8 ef um innlendar peningasveiflur vaeri a8 r2da. Vert er a8 gefa pvi gaum ad forsendur Blacks
voru 4 pann veg ad hagkerfid sem Ifst var vaeri vanpr6ad og pvi ymsum forsendum slaka8 sem adrir
mida vid.

9 Att er vid truflanir f raun- e8a nafostzrdum erlendis (e. real / nominal disturbances), til demis {
eftirspurn eda f peningamagni.
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erlendir raunvextir pekktir, ef um peningalegar breytingar er ad rzda (p.e. hlidrun
LM ferilsins sem lysir jafnvaegi 4 peningamarkadi hefur engin 4hrif 4 vexti) og ekki
yrdu gerdar skyssur { spdm 4 peim (mynd 5.1). Sé hann 168réttur (vaxtateygni
engin) er litla hagkerfid gersamlega einangrad fr4 ytri truflunum { peningastzrdum,
sem koma frd erlendum véxtum, ef um flotgengi er ad r=8a (gengisbreytingar bria
- bili® 4 milli vaxta erlendis og innanlands), par sem erlend eftirspurn breytist ekki
vid hlidrun LM ferilsins (mynd 5.2), -"ef IS ferillinn er 168réttur.

Mynd 5.1. )
Vextir U4 v
= / IS
bjdBarframiciZsia
Mynd 5.2.
Vextir
1S Lt

bié3arframieidsis

Onnur athyglisverd rannsékn er rannsékn Argys 4 hentugustu gengisstefnu fyrir
liti8, opid hagkerfi, en vegna skyldleika hennar vid pé adferd og pad likan sem
notad verdur hér, b4 munum vi§ skoda hana um lei og gerd verdur athugun fyrir
Island me& nyju likani.
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5.3. Hentugasta gengisstefna fyrir litid, opid hagkerfi

Hér verdur gerd tilraun til ad greina skipulega hver sé heppilegasta gengisstefna
fyrir 1itid opid hagkerfi og hvada baettir og hvada forsendur rida mestu um
" nidurst6duna. Pessi kafli er nokkud . fredilegur og krefst hann toéluverdrar
bekkingar 4 hagfradi, en peim sem ekki hafa hana er bent 4 a8 sko8a nidurstddur
kaflans aftast { honum.

Smidad verdur likan og med pvi verda gerdar nokkrar tilraunir, nidurstddur
tilkadar og bornar saman vid nidurst6dur annarra héfunda. Rétt er ad benda 4 ad
vallt begar 1kon eru notud eru miklar einfaldanir gerdar og p.a.l. er ekki hagt ad
fé einn 4kvedinn sannleika (it sem nidurst6du, heldur eru likén vel til pess fallin ad
skyra fl6kin sambdnd og rokstydja kenningar.

LIKAN

Likani8, sem notad verdur, er tveggja landa lfkan og er a8 grunni til svipad pvi sem
Argy setur fram og er meginhugmyndin padan komin (Argy, V. 1986). Annars m4
segja ad likanid sé mjog hefdbundid. Annad landid er 1itid og er verdtaki, b.e. bad
hefur engin 4hrif 4 hitt landi§ (umheiminn) med gerdum sinum, en verdur fyrir
dhrifum sjélft. Iikanid inniheldur eina véru, b.e, badi 16ndin framleida sdmu afurd,
en framleidsluvara litla landsins er { Jfullkominni stadkvemd vid framleidslu
umheimsins. Sékum bess ad vidskiptakjorl0 eru ytri sterd (e. exogen), b.e. litla
landid hefur hvorki 4hrif 4 verd innflutnings né Wtflutnings, m4 tala um
innflutningsvéru og dtflutningsvéru sem eina voru eda eina afurd (Black, S.W. 1976
bls. 3).

Likanid skiptist { heildareftirspurn og heildarframbod innanlands og erlendis og
greidsluj6fnud innanlands, 4samt peningaviBbragdsferli. Eftirspurnin raedst af
jafnvaegi 4 'voéru- og peningamarkadi (IS-LM). Greidslujofoudur radst af
vidskiptajofnudi, fjdirmagnsj6fnudi og breytingum 4 gjaldeyrisvarasj6di. Frambod
redst af verdlagi og launamyndun 4 vinnumarkadi. PeningaviSbrogdl! seblabanka
rddast af ymsum hagstzrdum (allt eftir stefnunni hverju sinni) og skilgreiningu 4
peningamagni. Erlenda hagkerfid er byggt 4 heildareftirspurn (IS-LM) og

10 Att er vi5 hlutfall Gtflutningsver8lags og innflutningsver8lags, sem er hlutfallsverd sem rz8st 4
erlendum morkudum.

11 Pegar talad er um peningavi8bragdsfall er 4tt vid hvernig yfirvold peningaméla (se8labanki)
breg@ast vid breytingum { hagkerfinu. Petta fall getur verid breytilegt fr4 einum tima til annars og er
had pvi hvada forsendur gerdar eru um hugsanlega stefnu { peim malum.
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heildarframbodi, en litla hagkerfid hefur engin 4hrif 4 pad. Likani® gerir réd fyrir
adlégunarvaentingum.12

{ t6flu 5.1. og 5.2. er likani6 sett fram formlega. 1. jafna .er IS ferillinn sem Iysir
eftirspurn bj6dfélagsins (litla) 4 vorumarkadi sem jakvaedu falli af raungengi og
erlendri eftirspurn, en neikveedu falli af véxtum. Fastinr { fallinu er teygnistudull og

steerd bans segir til um stadkveemd innlendu vorunnar gagnvart peirri erlendu. Ef

stabkvaemdin er litil stefnir studullinn 4 ndll. Ef stadkveemdin er alger p4 stefnir
bessi stubull 4 Gendanlegt og eftirspurnarfallid fellur { form
kaupméttarjafnvaegissamhengis (e. PPP relationship) (Marston, C.M. 1982 bls 90).
Minnst var 4 PPP samhengid 48ur i tengslum vi® peningalega adferd gengis- og
greidlsujafnadarskyringa (kafli 5.1.). Einnig er { fallinu truflunarlidur sem hefur
vongildi ndll. 2. jafna er hinn hefdbundni LM ferill sem Iysir jafnvegi 4
péninga.markabi. Peningaframbod 4 raunvirdi er { jafnveegi vid peningaeftirspurn,
sem er jikvett fall af bj6darframleidslu, en neikvaett fall af voxtum, auk
truflunarlidar med vongildi ndll. Pessar tvaer jofnur lysa saman heildareftirspurn {
litla hagkerfinu. Mj6g algengt er a8 nota IS-LM umhverfi { svona rannséknum (sbr.
Marston, Argy, Miller-Williamson, Flood, Daniel, Black o.fl.).

Jofnur 3 til 6 lysa greidslujéfnudi, sem er skilgreindur 4 hefSbundinn hatt { 3. jofny,
b.e. vidskiptajdfnudur, fjirmagnsjsfoudur og breytingar 4 gjaldeyrisvarasj6di verda
ad vera { jafnvaegi. Vidskiptajéfnudur (4. jafna) er jakvaett fall af erlendri eftirspurn
(Gtfl) og raungengi, en neikvatt - fall af innlendri eftirspurn  (innfl.).
Fjirmagnsinnflutningurl3 (5. jafna) er jakvatt fall af breytingum 4 erlendum
voxtum og breytingum 4 gengisveentingum, en neikvaett fall af breytingum 4
innlendum voxtum og gengi. 6. jafna lysir samhengi gengisbreytinga og breytinga 4
galdeyrisvarasj68i. Ef stefnan er ad vega 4 méti gengisbreytingum (e. leaning
against the wind) er petta samband neikvatt, par sem sala gjaldeyris og p.al

‘minnkun gjaldeyrisvarasj6ds, fer fram ef gengi heakkar, til pess a3 draga dr

gengishakkun.

7. 8. 0g 9. jafna lsa frambodi innanlands sem falli af verdlagi og launamyndun.
Launamyndun byggist 4 vantingum launpega um verdlag og pvi hve mikil

12 Adlogunarveentingar er lysing 4 beim viSbrogum sem adilar { hagkerfinu beita vid breyttar
adstafur, til dzmis er vi§ launasamninga litid 4 verdlag fyrra timabils og bear vantingar sem b4 voru
gerdar um verdlag og Gr peim upplfsingum eru ventingar um verdlag ntitimans myndadar sem svo
aftur méta launapréun. '

13 Att er vib, ad innfluttar eru krofur 4 erlenda adila, t.d. erlend skuldabréf eda erlend hlutabréf, sem
bydir i raun Gtflutning 4 beinhdrdum peningum. Ef bessi stzerd er neikvad, pydir bad
fidrmagnsttflutning - Gtflutning 4 fjérkrofum 4 hendur innlendum adilum, til dzmis vi8 erlendar
lintSkur eda vid fjirfestingar Gtlendinga innanlands, en pa8 p¢dir f raun innflutning 4 peningum.
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visitolubinding er vid lydi (8. jafna). Verdlag bad sem ad launpegum snyr tekur tillit
til innflutningsverdlags (9. jafna). 10, 11. og 12. jafna lysa vidbrégdum
peningamdlayfirvalda vid breyttum adstzdum. 10. jafna er skilgreining 4
peningamagni. 12. jafna lysir tengslum raunlauna og atvinnuleysis, par sem gert er
r4d fyrir ad harri raunlaun valdi stadkvaemd framleidslup4tta og minni framleidslu
og bannig minni notkun 4 vinnuafli (aukid atvinnuleysi). 11. jafna er jafna sem lysir
vidbrogbum yfirvalda peningaméla- vid breytturn alstzfum med breytingu 4
innlendu peningamagni. Hiin lysir hvernig ymsir pattir geta haft dhrif 4 hvernig
frambodi innlends fjdrmagns er styrt. Pessi jafna er algerlega hdd forsendum um
stefnuna og getur verid breytileg fr4 einum tfma til annars. Pad sem gert er rdd fyrir
ad geti haft dhrif 4 stefouna er { fyrsta lagi vidbrogd vid breytingu 4 peningamagni
vegna breytinga 4 gjaldeyrisvarasj6di. Gert er rd fyrir ad pad geti verid tilhneiging
til ab draga dr peim &hrifum sem gjaldeyrisvarasj68ur hefur 4 peningamagn. P6
getur veri® naudsynlegt-ad breyta peningamagni verulega ef halda 4 gengi
skikkanlega st68ugu (vextir eru dhrifavaldur), pannig ad studullinn vid breytingar 4
varasj60num getur veri§ ldgur. Pad gerist ef ekki 4 ad jafna breytinguna 4
gjaldeyrisvarasj6di og koma { veg fyrir breytingu 4 peningamagni { heild. Einnig er
gert rad fyrir ad atvinnuleysi geti haft jdkveed 4hrif 4 innlent peningaframbod, par
sem vonast er til ad pad minnki atvinnuleysi (verdlagshekkun ryrir raunlaun sem
minnkar atvinnuleysi). Peningaleg markmid geta lika komid beint inn f
vidbragdsfallid, t.d. verslagsbreytingar og einnig raungengi, sem neikvadar stzrdir.
Pad pydir ad verdbdlga dregur ur peningaframbodi og hétt raungengi einnig (hér
er 4tt vid h4tt raungengi { skilgreiningu jéfnunnar, en { daglegu tali er talad um l4gt
raungengi { pessari stoou).

13. til 15. jafna lysa erlenda hagkerfinu (umheiminum), sem er 6hdd pvi innlenda,
en er ad 68ru leyti eins og innlenda hagkerfid med heildarframbodi (jofnur 15 og
16) og heildareftirspurn (jofnur 13 og 14). 17. til 19. jafna lysa adlégunarventingum
um verdlag { b4Sum hlutum og um gengi { litla hagkerfinu.

Likaninu er-ztlad ad likja eftir adstzbum 4 fslandi. Likanid er ekki metid, en
tilraun var gerd til a8 meta einstaka studla en pad gekk illa. Astz8a pess er m.a. sit
ad jofnurnar { likaninu innihalda margar peningastardir og sékum pess hve miklar
og réttekar breytingar hafa ordid 4 hagkerfinu 4 svidi peningaméla sidustu 4r, er
ekki til nzgjanlega langt timabil par sem ed&lilegt 4stand hefur rikt. Adrar jofnur
eru byggdar 4 forsendum sem vid gefum okkur, svo sem um mismunandi
gengisstefnu og um mismunandi vibrag®sfall peningayfirvalda. Slikar jofnur er
erfitt ad meta fyrir fortid par sem stefna breytist frd einum tfma til annars. Einnig
er bessari athugun =tlad ad skirskota til framtidarsynar en ekki fortidar. Logd er
dhersla 4 a0 studlar hafi hagfreedileg gildi, b.e. hafi gildi, sem fredin segja okkur ad
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séu likleg. P4 skipta formerki meginmaéli en t6lugildi minna méli og er bad m.a.
vegna bess ad ekki er tlunin 4 nokkurn hatt ad tilka télulegar nidurst6ur heldur
aleins mismun vid nidurstdSur (4hrif) 4r sama likani vid mismunandi forsendur.
Tolugildi (innan vissra marka) einstakra studla sem teknir eru sem fastar ttu ekki
ad hafa drslitadhrif 4 nidurst6duna.
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TAFLA 5.1.

Likan ; Tvo 16nd, og ein vara. Heimalandi® er verdtaki.

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

Eftirspurn innanlands:

- z f ] f d
Yt—-a1 (et+Pt 'Pt)+a2rt+a3Yt +2a5+u

t

LM ferill (jafuveegi 4-peningamarkadi)

—_ 2 m
Mt'Pt =2, Yt + as‘rt +u,

Greidslujofnudur:
Vi-F=Ri-Ryy

Vidskiptajofnudur:
=vf . f
V, = Y, - Y, + 34 (e, + P, -Pt)

Fjarmagnsjofnudur:
v aree £ f \
Fy = 27"ty -1.p) + (Byeg-Braey ) - (-Tey) - (¢ - €p.)]

Kaup og sala seblabanka 4 gjaldeyri:
R, -Ryy =ag"(e;-eyq)

Frambo® innanlands:

= x S
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Launamyndun: |
8) Wt = EtPPt + alo‘(PPt - EtPPt) (ef ajg = lerum fullkomna

. visititdlubindingu launa ad rada)

Visitala launpega:
9) PP =a;"P +(1-2,)"®f+e)

Skilgreining peningamagns:
10) Mt = Rt + Dt

Vidbragfsfall peningayfirvalda:
11) Dt =ap,+ a13‘(Rt- Rt_l) + 3‘14'Ut + alS‘(Pt - Pt-l) + a16*(1 - 11)"et +

qs f
a6™9 (et + P, ’Pt)

Atvinnuleysisjafna:
12) Wt -P, = a;7"U,

Utlond: »

Eftirspurn erlendis:
13) th = bl‘rtf +by + utdf

LM ferill erlendis:

f pf_ 1 v f « £ mf
14) Mt -Pt —b2 Yt +b3 I+
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Frambod erlendis:
15) Y =b,r@f-wh + by +ut

Launajafna erlendis:
16) Wi=Epf+v@LERD (ef bs = 1 er um fullkomna

vistit6lubindingu launa ad rada)

Pl

Jofnur er lysa adlégunarveentingum:

17) Ee = (e 1-Epq81) + € q

18) EPP, = (PP -E(1PP, ) + PP,

19) E{P o= (P, -Ep1Prq) + Py °
tf = Wi 1) * Fie

Innri steerdir eru 19 talsins eins og jéfnurnar:

f f__f f
Yt’Yt ’Pt’Pt ol ’Wt’wt ’Mt’Rt’Dt’Vt’Ft’et’Ut’Etet’EtPPt’EtPtf

TAFLA 52
Skyringar 4 tdknum:
Innri steerdir:

Yt : Framleidsla innanlands (16g-strd)

th : Framleidsla erlendis (16g-strd)

78



Gengisstefna { opnu smarfki

P, : Verdlag innanlands (16g-steerd)

Ptf : Verdlag erlendis (16g stzerd)
T, : Vextir innanlands

rtf : Vextir erlendis

Wt : Launataxti innanlands (16g-staerd)

»

Wtf : Launataxti erlendis (16g-stzrd)

M, : Peningamagn innanlands (16g-stzerd; b6 ekki f 10. jofnu)
R, : Gjaldeyrisfordi

D, :Innlent peningamagn (16g-steerd; eingéngu f 11. j6fnu)

V. : Vidskiptajofnudur

F, : Fjirmaguosinnflutningur

t
e, : Nafngengi innlends gjaldmi6ils (16g-stzrd)
Ut : Atvinnuleysi 1

Etet : Vant gildi 4 gengi 4 tima t

E{PP, : Vant gildi 4 verdlagi meldu { visitolu launpega 4 tima t

EP,}: Veent gildi 4 vertlagi erlendis 4 tima t
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Yiri steerdir (fyrir utan taf8ar innri staerdir sem einnig eru ytri sterdir):

Mtf : Peningamagn erlendis (16g-stzerd)

: utd : Truflunarlidur innlendrar eftirspurnar med vongildi 0 og enga sjalffylgni

utdf: Truflunarlidur erlendrar eftirspurnar - -

utIn : TruflunarliSur innlendrar peningaeftirspurnar - -

utmf: Truflunarlidur erlendrar peningaeftirspurnar - -

utS : Truflunarlidur innlends frambods - -

tSf: Truflunarlidur erlends frambo®s - -

u
Studlar: Vid val 4 télugildi og formerki studla { matinu er eins og 40ur sagdi studst
vid hagfraedileg rok, en ekki mat. Studlagjof md sj4 samandregna { likaninu {
vidauka 5.1 (1 likaninu 4 lausnarformi). Sumir studlanna, fastanna eda ytri stzrda
fengu endanlegt télugildi pannig ad samhengi { hagsteerdum yrdi sem edlilegast {
lausninni (finstilling).

Vi6 gerum r4d fyrir frekar flotum IS ferli sem pydir ad litil breyting { véxtum hefur
mikil 4hrif 4 eftirspurn. Pessi 4hrif eru neikvaed, pannig ad studullinn vid vexti er
neikvaedur.14 Ahrif raungengis eru jakved og 4hrif erlendrar eftirspurnar jakvaed
og tdluverd. Fastinn er riimlega einn. Erlendi IS ferillinn hefur sému vaxtateygni og
s4 innlendi og sama fasta. Peningaeftirspurnin { haegri hlid 2. og 14. jéfnu er jakvett
tengd pj6darframleidslu og hefur studullinn gildi n4laegt einum, en vaxtateygnin er
litil, en er heldur meiri erlendis, sem rekja m4 til pr6adri peningamarkadar bar.
Raungengi hefur einhver, jdkved 4hrif 4 vidskiptajéfnud, b6 hér séu pau hofd
frekar litil { 4. jofou

14 Vextir eru ekki l6garitmastard { likaninu. Pess vegna eru vaxtastudlar l4gir ad tolugildi en valda
mikilli hlutfallslegri breytingu { 68rum stzrdum.
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StuSullinn { 5. j6fnu er s4 stidull sem lysir neemi fjarmagnsmarkadar fyrir breyttum
kjérum 4 erlendum fjdrmagnsmarkadi (hlutfallslega). Ef pessi studull er stér tdknar
bad ad fjarmagnsfledi sé mikid, p.e. vid breyttar adstzedur 4 mérkudunum verdur
hlutfallslega mikil breyting 4 fjArmagnsstreymi. bessi studull er hafsur lagur 1
byrjun, { [j6si adstedna hér 4 landi. Préfad verdur ad stzkka hann sidar og athugad
. hve mikil 4hrif pad hefur 4 nidurst6Surnar. Petta er gert { lj6si framt{darsynar og
vantanlegs frelsis { fjairmagnsflutningum. Studullinn { 6. jéfnu fer alveg eftir peirri
gengisstefnu sem préfud verdur. Hafi sedlabanki afskipti af gengi med kaupum og
solu 4 gjaldeyri, feer bessi studull neikvaett gildi og er hér ef um fastgengisstefnu er
ad reda. Frambodsfsllin (jofnur 7 og 15) eru hofd frekar brott, b.e. frekar litid
samband milli verdlags og pj68arframleidslu. Studlar i 8. og 16. jofnu lysa hve mikil
visitSlubinding launa er og hin er { byrjun h6f3 engin (studlar nill).

Studull 1 9. jofnu Iysir hve-mikill hluti verdlags launpega er erlent verdlag og er pvi
gefid vaegid 20 présent hér, sem pydir ad studullinn fer gildid 0,8. Studull { 12.
jofnu feer gildid 0,5 af pvf ad raunlaunaaukning kemur ad einhverju leyti { bakid 4
vinnuafli med auknu atvinnuleysi, vegna stadkvemdarahrifa og minni framleidslu.
11. jafna er si jafna 4samt 6. jofnu sem lysir { raun peirri stefnu sem fylgt er. Ef
peningayfirvéld vilja vega 4 méti peningamagnsbreytingum sem verSa vegna
breytinga 4 gjaldeyrisvarasj6di, til deemis vegna gengisstefnu, p4 fzr studull al3
neikveett gildi allt eftir bvi hve métvagid 4 ad vera sterkt. Studull a14 segir til um
ad hve miklu leyti tekid er tillit til atvinnuleysis { peningamélastefnunni. Hér faer
bessi studull annad hvort gildi6 niill eda jikvaett gildi minna en einn, sem bydir ad
aukid atvinnuleysi (sj4 fétskrift nr. 18) veldur umtalsverdri aukningu innlends
peningamagns. Ef bessi studull fengi haerra gildi (mjog stért) myndi pad pyda ad
atvinnuleysi vaeri 4vallt eytt med peningamélastefnunni med pvi ad ryra raunlaun,
en bad geeti pytt 63averdbolgu. Studull a16 og vogin segir til um hvada gengisstefnu
fylgt er af peningayfirvéldum. Ef al6 er mjog hdr (neikveett) er
peningamélastefnunni tlad a6 halda annars vegar fOstu raungengi, en hins vegar
ad vidhalda f6stu nafngengi, med innlendu peningamagni. Einnig préfum vid ad
bata inn { pessa jofnu verdlagsmarkmidi { stad atvinnuleysismarkmids, b.e. setja
inn verdlagsbreytingu fr4 fyrra 4ri og studul vid hana sem hefur neikvett gildi <1
ad tolugildi, sbr. studul al5.

Nokkrar tilraunir: Hér 4 eftir verda nokkrar tilraunir gerdar med bad ad markmidi
ad velja bestu gengisstefnu vid mismunandi forsendur. Likani® er leyst {
télvukeyrsiu og m4 sj4 1ikanid 4 sliku formi i vidauka 5.1. 4samt peim gildum sem
studlar fengu. Likanid er leyst fyrir innri stzerdir bannig ad audvelt er ad ruglast vid
lesningu studla ef pess er ekki gzett. Adferdin sem er notud er eftirfarandi: Likanid
er leyst 4 6 timabilum og er b4 { langflestum tilvikum ordi& tiltdlulega stodugt. A
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sjéunda timabili er einhverjum u- lid gefid gildi sem annars hefur gildid ndll. Sidan
eru 4 7. til 12. tfmabili athugud 4hrifin 4 6 valdar hagsteerdir, med pvi ad reikna
stadalfrévik peirra. Ekki skal 4 nokkurn hatt reynt ad meta mismunandi t6lugildi
stzzrda, heldur einungis mismun 4 dtkomu stadalfrdviks, sem segir til um éréleika
stzerdanna (til deemis sveiflur { verflagi, en ekki hve mikil verdlagshaekkun er
drlega). Einnig verSur ad vara vid samanburdi stzrda sem ekki bda vid sému
" forsendur, t.d. milli mismunandi truflana. Ahrif truflana eru mjdg mismunandi eftir
pvi hvada truflun 4 { hlut og 4hrif einnar truflunar verda adeins borin saman vid
dhrif sému truflunar, vid adra gengisstefnu. Ekki er heldur um sambzrileg
stadalfravik ad reda milli 6likra stzera svo sem vaxta og bj6darframleidsiu, par
semm bad er reiknad af 6likum t6lugildum.15

Forsendur. 1) Engin visitolubinding launa. 2) Adlégunarvendir bedi um gengi
og verdlag. 3) Ahrif gengis og hlutfallslegra vaxtabreytinga milli landa hafa lftil
4hrif 4 innlendan fjdrmagnsmarkad, sem pydir takmarkadar fjdirmagnshreyfingar.
Studlar ad 68ru leyti eins og 48ur er lyst.

Stefna 1.1: Flotgengi. J6fnum feekkar um tvar, p.e. gjaldeyrisvarasj6dur verdur
1itill og fastur og p.a.l. verdur vidskiptajéfnudur ad vera jafn fjArmagnsinnflutningi.
Jafna 6 dettur Gt 4samt jofnu 3. Jofnur 4 og 5 4kvarda vidskiptajéfoud og gengi.
peningama4lajofnu er tekid tillit til atvinnuleysis, pannig ad studull ald4 faer gildid
0.3 (atvinnumarkmid). hvorki tekid tllit til gengis né raungengis f
peningama4lajéfnu (al3 og al6 = 0). ’

Stefna 1.2: Flotgengi eins og 48ur er lyst, nema { stad atvinnumarkmids {
peningavidbragsfalli er komid verdlagsmarkmid, p.e. verdlagsbreyting fré fyrra éri
kemur { stad atvinnuleysis med studlinum al5 = -0.4. '

Stefna 2.1: Gjaldeyrisvarasj6dur notadur til ad minnka gengissveiflur,
stodugleikagengisstefna (e. leaning against the wind). Allar jéfnur inni. Studullinn {
6. jofnu feer, gildid -1.5 og lysir vidbrogdum peningayfirvalda vid gengisbreytingu.
Peningavi8bragsfallid tekur tillit til breytinga 4 gjaldeyrisvarasj68i og jafmar it
dhrifin 4 peningamagn (al3 = -0.3). Atvinnuleysi { vidbragdsfalli peningayfirvalda
(al4 = 03).

15 Pad verdur ad skoda nidurstddur med allt petta { huga og sérstaklega a8 hér er athugadur einn
béttur pess sem gerir eina stefnu betri en adra; einangrunina fra truflunum sem hin veitir. Onour
atridi svo sem politisk framkvamdaratridi, val 4 verdb6lgustigi eda hagvaxtarstigi og hvada sterdir
bad eru sem markmid byggir 4 (t.d. ein af peim sex sem hér voru valdar eda samsetning beirra) eru
hlutir sem skipta einnig miklu m4li vi§ matid. Einnig m4 minnast 4 pad ad adferdin sem hér er beitt
er adeins ein peirra priggja sem vid hofum minnst 4. Hinar eru hagkvemni hagstjérnar (tengs! vid
adra hagstjérn) og hentugusta myntsvadi.
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Stefna 2.2: Sama og 2.1. nema ad inn { vidbragdsfall peningayfirvalda koma
verOlagsbreytingar { stad atvinnuleysis (al5 = -0.4).

Stefna 3.1: Fastgengisstefna. Nafngengi algerlega fast. Jafna 6 dettur Gt en adrar
eru  inni.  Gjaldeyrisvarasj6fur  jafnar mun  vidskiptajafnadar  og
fjarmagnsinnflutnings og tillit er tekid til hans { peningavidbragdsjsfou (al3 = -
0.2). Atvinnuleysi einnig par med (al4 = 03), en nd er tekid sterkt tillit til
raungengis einnig, svo sem ebdlilegt er ef fastgenglsstcfnan 4 ad vera raunhaef (al6
=-07). . o= -

Stefna 3.2: Fastgengisstefna. Eins og ééur, nema { vidbragdsfalli-peningayfirvalda
eru verdlagsbreytingar { stad atvinnuleysis (a15 = -0.4) og minni visbrégd gagnvart
raungengi (216 = - 0.2),

»

Truflanir: Mismunandi truflanir eru keyrdar { likaninu til a8 meta 4hrifin. bzer sem
fyrir valinu urdu eru; Eftirspurnartrufiun innanlands utd, t.d. mikil skyndileg
neysluaukning (aukning kaupgetu). Peningaframbodstruflun innanlands utm, 4tt er
vid t.d. ef skyndileg aukning verSur 4 framboSi peninga vegna aéhaldsleysm
Frambodsskellur innanlands uts, besta dzmid er aflabrestur. Eftzrspumartruﬂun
erlendis utdf, skyndileg og mikil breyting verur 4 eftirspurn 4 erlendum
mérkudum. Og ad siSustu frambodsskellur erlendis utsf, sem m4 tilka sem
olfuverdsskell. Pessar truflanir eru taldar mikilvaegastar hér 4 landi og eru ménnum
kunnar af reynslu siSustu dratuga. Ekki athugum vi erlendar peningatruflanir, bar
sem ndgrannalénd okkar bda vid stddugleika { peningamélum, a.m.k. { hlutfalh vid
fsland og par mes er litil heetta 4 slfkum truflunum.

Par strdir sem 4hrifin eru konnud 4 eru Yt (pj6Sarframleidsla) og Pt (verdlag)
sem oftast eru notadar sem markmi® med gengisstefnu, rt (vextir), ret (raungengi),
et (nafngengi) og Ut (atvinnuleysi).

NiSurstodur: Hér 4 eftir koma svo niburstsur Gr tdlvukeyrslu likansins
(Samanburd skal gera nidur eftir t6flunni milli sams konar stzerda, en ekki pvert
eftir henni).

utd utm uts utdf utsft
Stadalfravik: (Feitletrud stard pydir lagmark)l6
1.1. Yt 0.0164 0.0112 0.0072 0.0114 0.0033

16 Pad skal haft { huga ad oft er munurinn litill milli stefna og p4 er vart hagt ad tala um marktzkan
mun og ad ein eda fleiri stefnur geta haft l4g gildi 4 svipudu r6li, prétt fyrir ad eitt sé merkt leegst.
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Pt  0.0348 0.0265 0.0103 0.0246 0.0062

rt  0.4514 0.2130 0.0771 0.4229 0.0646

ret 0.3746 0.0841 0.0973 0.2086 0.0605

et 0.3600 0.0858 0.0887 0.1948 0.0556

Ut  0.0657 0.0449 0.0152 0.0457 0.0132

1.2. Yt  0.0429 0.0339 0.0289 0.0332 0.0303
' Pt  0.0266 0.0210 0.0161 0.0184 0.0168
rt  0.5945 0.8499 0.6950 0.6696 0.7238

ret 0.6078 0.3895 0.4151 0.4674 0.4211

et 0.5947 0.3773. 0.4043 0.4476 0.4097

Ut  0.1719 0.1357 0.1201 0.1329 0.1215

2.1. Yt  0.0093 0.0212 0.0062 0.0094 0.0067
Pt 0.0144 0.0310 0.0106 0.0100 0.0088

rt ° 0.5905 0.3318 0.0738 0.1439 0.0836

ret  0.0605 0.0647 0.0439 0.0562 0.0390

et 0.0476 0.0458 0.0339 0.0434 0.0320

Ut 0.0372 0.0849 0.0312 0.0379 0.0270

2.2. Yt  0.0206 0.0214 0.0225 0.0188 0.0199
Pt  0.0228 0.0337 0.0162 0.0119 0.0141

rt  0.9818 0.2936 0.4278 0.4646 0.3870

ret 0.0832 0.0857 0.0627 0.0608 0.0560

et 0.0691 0.0742 0.0582 0.0599 0.0553

Ut 0.0824 0.0858 ,0.0783 0.0753 0.0797

3.1. Yt  0.0114 0.0171 0.0037 0.0048 0.0043
Pt 0.0809 0.0878 0.0628 0.0416 0.0569

rt 0.5384 0.4664 0.1972 0.1384 0.2067

ret 0.0809 0.0878 0.0628 0.0309 0.0534

et 0 0 o 0 0
Ut 0.0459 0.0685 0.0259 0.0195 0.0174
3.2. Yt 0.0060 0.0122 0.0050 0.0056 0.0042

Pt 0.0542 0.0575 0.0404 0.0277 0.0369

’ rt 0.6350 0.3137 0.1192 0.1643 0.1249

ret 0.0542 0.0575 0.0404 0.0196 0.0335
et 0 0 0 o 0

Ut 0.0240 0.0488 0.0131 0.0224 0.0170

Forsendur: 1) Engin visit6lubinding launa. 2) A8logunarvendir beedi um gengi
og verdlag. 3) Ahrif gengis og hlutfallslegra vaxtabreytinga milli landa hafa mikil
4hrif 4 innlendan fjérmagnsmarkad, sem by0ir miklar fjdrmagnshreyfingar. Studlar
ad 50ru leyti eins og 48ur er lyst.
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Sému stefnur og &adur.

utd utm uts utdf utsft
Stadalfravik: (Feitletrud stzrs bydir lagmark)16
1.1. Yt 0.0180 0.0115 0.0069 0.0146 0.0029

Pt 0.0393 0.0273 0.0096 0.0319 0.0060

rt 0.5309 0.1931 0.0565 0.5630 0.0388

ret 0.3982 0.0796 0.0752 0.2703 0.0376

et 0.3846 0.0850 0.0669 0.2563 0.0335

Ut 0.0720 0.0461 0.0126 0.0585 0.0119

1.2. Yt 0.0401 0.0215°  0.0232 0.0263 0.0225
Pt 0.0273* 0.0234 0.0136 0.0171 0.0129

rt 0.6524 0.6333 0.5026 0.5759 0.5179

ret 0.6046 0.2872 0.3433 0.3857 0.3343

et 0,5905 0.2726 0.3324 0.3684 0.3247

Ut 0.1607 0.0860 0.0908 0.1055 0.0901

2.1. Yt 0.0232 0.0396 0.0237 0.0328 0.0250
Pt 0.0276* 0.0448 0.0306 0.0360 0.0306

rt 0.4807 0.5072 0.3024 0.5274 0.3155

ret 0.1456 0.1933 0.1587 0.2114 0.1631

et 0.1227 0.1655 0.1327 0.1784 0.1367

Ut 0.0930 -0.1585 0.1012 0.1315 0.1000

2.2, Yt 0.0774 0.1006 0.0843 0.0848 0.0813
Pt 0.0422 0.0545 0.0436 0.0465 0.0431

rt 1.5956 1.4306 1.2993 1.4138 1.2497

ret 0.3750 0.4122 0.3681 0.3714 0.3612

et 0.3427 0.3733 0.3363 0.3379 0.3305

Ut 0.3096 0.4022 0.3322 0.3396 0.3255

3.1. Yt 0.0175 0.0107 0.0040 0.0123 0.0041
Pt 0.0762 0.0490 0.0398 0.0391 0.0372

rt 0.4337 0.2804 0.1483 0.3215 0.1521

ret 0.0762 0.0490 0.0397 0.0476 0.0357

" et o 0 ¢] 0 0
Ut 0.0699 0.0428 0.0202 0.0499 0.0165
3.2. Yt 0.0149 0.0071 0.0043 0.0130 0.0038

Pt 0.0641 0.0363 0.0277 0.0185 0.0207
rt 0.4488 0.1865 0.0864 0.3272 0.0767
ret 0.0641 0.0363 0.0277 0.0313 0.0175
et o 0 0 Y] 0

Ut 0.0596 0.0283 0.0095 0.0520 0.0154

16 Pad skal haft { huga a8 oft er munurinn litill milli stefna og b4 er vart hzgt ad tala um marktzkan
mun. Ein ea fleiri stefnur geta haft l4g gildi 4 svipudu roli, prétt fyrir ad eitt sé merkt lagst.
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Tilkun nidurstadna: Med allar forsendur og einfaldanir { huga getum vid litid 4
nidurstddurnar og reynt ad tilka per, bera saman vid adrar nidurstddur og athugad
hvort eitthvad kunnuglegt komi { 1j6s. Fyrst skulum vid athuga fyrra tilvikid, par
sem fjarmagnsflutningar eru ad einhverju leyti heftir eda hlutfallsleg kjor gagnvart

" Gtlondum fyrir fjirmagnsmarkad bafa ekki mikil 4hrif, eda a.m.k. minni en { sidara
tilfelli.

Sé stédugleiki { gengi kosturl?, er augljést a8 fastgengi naer pvi markmidi best, en{-— - ___
6llum tilvikum tekst einnig ad n4 tiltdlulega stoSugu gengi med stefnu 2, styrdu Ll
flotgengi (e. leaning aginst the wind). Pessi nidurstada vardandi stefnu 2 er mjég -
h4d forsendunni um hefta fjarmagnsflutninga. Osté8ugleiki gengis er mestur, eins

og gefur ad skilja, vid flotgengi og meiri vid eftirspurnartruflanir (hlutfallslegur
munur) innanlands og erlendis, en { 68rum truflunum. Einnig er éréleiki gengis
meiri vi® flotgengi eda styrt flot ef peningastefnan hefur verdlagsmarkmid, en hafi

hdn atvinnumarkmid.18

Raungengi er stobugast vid fastgengi (3.2) { 6llum tilvikum. Petta 4 vid um sidari
fastgengisstefnuna, par sem verdalgsmarkmid er radandi. Raungengisstddugleiki er
einnig mikill { stefou 2.1., par sem atvinnumarkmid er { peningaviSbragdsjéfnu
(nidurstada um stefnu 2 er hid forsendu um fjarmagnsfledi). Verstur er
6stodugleikinn vid flotgengi med verdlagsmarkmid peningastefnunnar (1.2) og b4
sérstaklega vid eftirspurnaraféll innanlands og erlendis (hlutfallsega)l®. Pessi
nidurstada vardandi fast gengi og raungengisstddugleika er st sama hjd Argy (Argy,
V. 1986).

Ef 1iti6 er 4 Dj6Oarframleidslu, eru nidurstddur ekki eins einhlitar.
Eftirspurnatruflanir virSast koma best Gt vid fastgengi hvort sem pzr eru af
innlendum eda erlendum toga. Flotgengi (1.1) kemur betur Gt vid erlenda
frambodsskelli, en fastgengi (3.1, 3.2) kemur einnig vel at. Innlendar

17 Nefna mé ad stodugt gengi minnkar vidskiptakostnad ad margra mati, eykur trt manna 4
gialdmiSlioum og eykur par med likur 4 vidskiptum erlendra adila vid innlenda og eykur moguleika 4
efnahagssamruna e8a samvinnu. Pessi atridi geta verid mjdg mikilvaeg fyrir 1itid land.

18 Atvinnumarkmid er hér (f pessu likani) { raun pad ad halda raunlaunum stddugum, sbr.
atvinnuleysislikinguna. Pad py&ir ad ekki er 4tt vid ad yfirvold haldi uppi penslu til ad halda uppi
eftirspurn og atvinnu, heldur gzta pau pess ad raunlaun verdi ekki 6raunhzf, eda ad pau haldist {
jafovaegi. Raunlaun { sliku samhengi geta verid { jafnvaegi vid talsvert atvinnuleysi og er { raun bara um
skilgreiningaratri8i ad reeda hvad U = 0 pydir hér. Ekkert atvinnuleysi eda néttirulegt atvinnuleysi,
en a.m.k. py8ir pad atvinnuleysisstig sem samrymist jafovegi (i raunlaunum).

19 Pegar sagt er hlutfallslega er 4tt vi8 fravik fr4 bestu lausn, en ekki er um samanburd 4 tolugildi
vid mismunandi truflanir a8 rzda. En slikur samanbur&ur getur verid villandi vegna élikra stzrda.
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peningatruflanir koma 4lika vel Gt { 1.1 og 3.2. Innlendur frambodsskellur kemur
best 1t { fastgengi 3.1. Pad m4 bvi segja ad badar fastgengisstefnur og fyrri
flotgengisstefna komi vel ut, ef eftirspurnartruflanir eru undanskildar, en par
stendur fastgengid sig betur. Stefna 2.1 kemur bokkalega 1t { pessu samhengi, en
2.2 illa. Argy kemst a8 svipadri niSurstédu svo langt sem hiin nzr { samanburdi, en
~ bhann kemst ad beirri nidurstssu a5 flotgengisstefna sé betri vid innlendar
eftirspurnartruflanir, '

Pegar kemur ad verdlagi, breytist nidurstadan eitthvas, bar sem fastgengid synir
meiri 6std8ugleika { verdlagi. Stefna 3.2. kemur betur Ut en stefna 3.1. ef 1itid er 4
sveiflur { verdlagi. Hér koma stefnur med sveigjanlegu gengi betur Gt i 6llum
tilvikum.20 Stefna 2.1 er best vi3 eftirspurnartruflanir innanlands og erlendis.
Stefna 1.2 er best vi5 innlendar peningatruflanir. Stefna 1.1 er best via
frambo8struflanir, en pd er stefna 2.1 varla marktekt verri. Augliést er a3
frambodsskellir koma best Gt { stefoum sem hafa atvinnuleysi (raunlaun) {
vidbrag8sfalli, bxsi varbandi verdlag og framleidslu. Argy kemst ekki a8 sému
nidurstodu vardandi verdlag, nema hvad vardar eftirspurn innanlands, en bess ber
ad geta ad bénokkur munur er 4 rannsékn hans og pessari, sérstaklega 4
viSbrag¥sfollunum og hann profar ekki eins margar truflanir.

Vextir eru hér sto8ugastir vis flotgengisstefnu 1.1, ef fr4 eru skildir frambodsskellir
innanlands og eftirspurnartruflunar erlendis, Frambodsskellur innanlands kemur
best it vid stefnu 2.1 og vi5 eftirspurnartruflanir erlendis koma fastgengistefna 3.1
og styrt flot - stefna 2.1 best it. (NiBurstada Argys vardandi eftirspurn innanlands
og erlendis er 6nnur { pessu tilviki.)

Ahrifin 4 atvinnuleysi (raunlaun) eru sberandi minnst vi3 fastgengisstefnur 3.2 og
3.1 og flotgengisstefnu 1.1, en einnig kemur stefna 2.1 bokkaleg it. Langversta
nidurstadan er { stefnu 1.2,

Ef 1iti§ er 4 nidurstéduna Gt fr4 truflunum, m4 segja eftirfarandi: Flotgengisstefna
1.1 kemur 4vallt best (it ef um frambodsskelli er a8 r=5a erlendis, ef undan eru
skildar gengisstaersir. Fastgengi kemur aftur 4 méti mun betur 4t vardandi
eftirspurnartruflanir erlendis. Frambodsskellir innanlands koma best 6t vig
fastgengi ef frd eru skilin 4hrif 4 verdlag og vexti. Peningatruflanir innanlands

20 Astzba bess ad fastgengi kemur illa Gt vardandi sveiflur { verblagi (og vexti hér) getur verid ad
fastgengi krefst jafnvaegis fver8lagi (og voxtum) gagnvart Gtlondum og bess vegna eru viSbrogdin
sterk, ef truflun kemur fram { bessum stzrdum. Pad bydir a8 truflunin kemur helst fram { pessum
stzrbum vig fast gengi vegna sterkra viSbragda, en truflunin kemur a8 hluta fram { 66rum stzrdum
vid sveigjanlega gengisskréningu. Verslag er pvi ekki hzerra (eda 6std8ugleiki meiri) { skilningi
ver6bdlgu vid pessa stefnu, enda eru tdlugildi ekki metin hér.
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rd

(verdlagsbreytingar { vidbragdsfalli) kemur betur 4t en 1.1, nema um
frambodsskelli innanlands eda erlendis er ad rzda - b4 er stefna 1.1. betri.

Pad skal skal 16gd 4hersla 4 bad ad einungis er 4tt vid sveiflur { verdlagi, en ekki
tolugildi verdlags. Pad pydir ad dhrif truflana koma fram { ver&lagi, en ekki 68rum
sterdum svo sem gengi. Petta pydir alls ekki ad verdlag sé éstédugara i skilningi
verdbdlgu (verdbdlgustig), heldur geeti petta pytt ad verdlag sé stédugt i peim skilningi.
Petta atridi er mjog mikilveegt ad menn 4tti sig 4 ef tilka 4 nidurstéduna réttilega
og skal pvi tekid demi um pad. Ef vid bium vid fast gengi og peningastefna
yfirvalda tekur mid af verdlagsbreytingum, er heett vid pvi ad truflun valdi éréleika
i verdlagi. Pad gerist vegna bess ad ef truflun hzkkar (eda laekkar) verdlag er
brugdist hart vid og verdlag pvingad aftur ad fyrri st6du med peningastefnunni og
kann svo ad fara ad betta taki nokkur timabil { adlogun. Petta veldur nokkrum
sveiflum f verdlagi, en vid.flotgengi er verdlagsbreyting l4tin ad einhverju leyti eiga
sig (allavega ekki brugdist eins hart vid), en truflunin tekin Gt { gengi { stadinn.
Petta m4 rekja til bess ad fastgengisstefna er mjog had pvi ad verdlagsstig sé dkvedid
og jafnvaegi pess raskist ekki. Pess vegna verda vidbrogd sterkari og sveiflur geta
komid fram { stzerdinni vid pessa stifu adlogun.

Aberandi breyting verdur 4 nidurstédunni vardandi vexti vid aukid fleedi fjdrmagns.
Abur komu stefnur med sveigjanlegu gengi (1.1, 1.2, 2.1) betur it en fastgengi, en
nd koma fastgengisstefnunar betur 1t ef litid er framhjid frambodsskellum. Vid
frambodsskelli kemur stefna 1.1 best tt. d

Abrifin 4 atvinnuleysi (raunlaun) eru 4berandi minnst { stefnu 3.2, og baetist
Gtkoman hj4 fastgengi vardandi innlendar peningatruflanir vid aukid
fjarmagnsfledi. Enn sem fyrr er flotgengisstefna 1.1 best vid frambodstruflun
erlendis. i

Adbalnidurstadan hér er bvi st ad vid aukid fjArmagnsfl2di verdur fastgengisstefna
(sérstaklega ef peningastefnan hefur ver8lagsmarkmid) dberandi best, ef horft er
framhj4 frambodsskellum og 4hrifum 4 verdlag. Vid frambodsskelli er
flotgengisstefna (1.1) best ef litid er framhjd raungengi og nafngengi.
Flotgengisstefna med verdlagsmarkmidi (1.2) er best ef litid er 4 4hrif 4 verflag
nema f{ bv{ tilviki pegar um er ad reda frambodsskelli. Hér skal pad 4réttad enn og
aftur ad med dhrifum 4 verdlag er 4tt vid ad verdlag sveiflast til, en ekki ad verdlag
sé f stodugum vexti/hjodnun (verdbélga/verdhjodnun) eda sé heerra eda l=gra ad
télugildi. Petta getur bytt ad fast gengi, sem krefst dkvedins verdlagsstigs { jafnvagi
vid erlent verdlag, getur buid vid 6réleika f verdlagi pegar truflun 4 sér stad, vegna
harkalegra vidbragda peningayfirvalda til ad ni jafnvegi. Petta getur pytt ldga
verdbélgu en 6st6Sugt verdlag vid truflun 4 medan verid er ad nd jafnvaegi.
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bessi nidurstada gefur vissar visbendingar og hana ber ekki ad tilka sem
"stérasannleik”. Nidurstada pessi & vid pennan kafla eingdongu og pa adferd sem par er
notud. Nidurstadan segir heldur ekkert um hvada gildi hagsteerdir f4, heldur adeins um
éhrif truflana G peer (sveiflur). Pannig verdur ekki af pessu rddid hvada stefna veldur
minnstri verdbolgu, svo demi sé tekid.

Vié hofum adeins minnst 4 athugun Argys og skal hin pvi birt hér { lokin.
Ranns6kn hans byggdist ad nokkru 4 68ru likani og 4 66rum forsendum en hér og
einnig er athugun hans 63ru visi framkveemd, sem geeti skyrt mun 4 nidurstodunum.

Nidurstada Argys var8andi bestu stefnur

Truflun: utd, utm, utdf, utmf, von um gengislaekkun
Verblag flot fast fast flot flot

bj6barfr. flot fast fast flot flot

vextir fast fast flot flot flot

raungengi fast fast fast fast fast

(Argy, V. 1986)

f lokin er rétt ad taka pad fram ad ymsar tilraunir veeri askilegt ad gera til
vidbétar, sem ekki verda gerdar hér. Demi um athyglisverda tilraun er ad kanna
4hrif visitdlubindingar launa 4 niSurst6duna. Bent skal 4 nidurstodur Marstons um
petta efni, sem kynntar voru { kafla 5.2.
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6. Lokaord og nidurstada

- 11. kafla er rztt um mikilvegi gengismala og gengisstefnu fyrir fsland m.t.t. hins
héa hlutfalls erlendra vi6skipta fslands af pjé5arframleisslu. Bent er 4 hve umra5a
og stefnumérkun gengisméla og peningaméla er skammt 4 leid komin. Petta skal
enn undirstrikad og vonandi verSur bessi ritgerd dsamt §8ru til pess ad umraedan
um bessi mél haldi 4fram og ad hér 4 landi verdi 4 nastunni métud heilsteypt
stefna f gengis og peningamélum.

Eigi af tiltaka einhverjar niSurst68ur dr ritger8inni ber fyrst ad nefna, ad saga
fslenskrar gengisskrdningar er, ef hreint er tttalad, hrakfallasaga. Afeins Orfdar
gengisfellingar hafa skilad 4rangri ad einhverju marki. Framan af voru 68ru hverju
timabil langrar gengisfestingar, med miklum gengisadldgunum pess 4 milli. Med
tfmanum styttust pessi skeid og gengisfestan gaf eftir. Krénan hefur sidustu tvo
dratugi gefid stjérnlaust eftir og flotid hratt nidur 4 vid. Petta kom skyrt fram { 2.
kafla. En hvad breyttist, pannig ad st68ugu gengi vard ekki lengur framfylgt? Svarid
er hoft. Med timanum komust héft 4 almennri verslun milli landa idr tisku og begar
hoftin smdm saman minnkudu, reyndist sté8ugleikagengistefnan 6fzer. Og pd m4
aftur spyrja; af hverju? bad er vegna pess ad innlend peningamél voru l4tin flakka,
eda m.6.0. engu adhaldi var beitt { innlendum peningamélum og engin stefna var
motud { peim til ad stydja vid fast gengi. Pegar héftum sleppir verdur peningalegt
abhald a8 koma { stadinn, ef fastgengi 4 ad vera raunheft. Pannig er mélum héttad
enn { dag og skemmst er ad minnast uppgjafar vid fastgengisstefnuna 1987.

Vid komumst ad pvi { 3. kafla ad gengismél og peningamél eru sitt hvor hlidin 4
sama m4li. Pannig eru, prétt fyrir 16gin um Se&labanka- fslands, gengisstefnan og
peningastefnan 6rjifanlegar frd hvorri annarri og peim verdur ekki gefin 6skyld og
6samrymanleg markmi8. M4 { raun segja a8 vid aukid frelsi { fjacrmagnsflutningum
verdi pessar stefnur ad einni. Pegar sagt er "prétt fyrir 16gin um Sedlabanka
Islands", er 4tt vi5 a5 { peim eru pessi mal adgreind og stefnunum er { raun gefin
6skyld markmid. { 3. kafla var einnig minnst 4 markmi® og leidir. Par kom fram a8
edlilegt sé ad markmid peningastjérnunar (og par med gengisstefnunnar) séu
peningaleg og ad pau taki helst mid af verdlagi. Einnig er lj6st a0 markmid mega
ekki vera fleiri en stjérntakin segja til um. Peningamélin { heild (gengisstefnan
medtalin) hafa p.a.l, ef ekki er gert rdd fyrir hoftum, adeins moguleika 4 ad nd
einu markmidi. Petta skyrist med pvi ad stjérntzkin tvd, peningamagn og gengi,
eru gagnkvaemt Utilokandi stjérntzeki, en pad pydir ad sé gengi styrt (t.d. vid
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fastgengi), verdur peningamagn ekki notad til annars en ad stydja vid p4 stefnu, en
sé peningamagni styrt til sjélfsteedra markmida verdur gengid ad gefa eftir og flj6ta.
Petta sést skyrt 4 reynslu Islendinga sfSustu 4ratugi. Pegar peningamagn er l4ti6
flakka verBur gengid ad gefa eftir, ef hoft koma ekki til. Einnig var nidurstada pess
kafla ad vid fastgengi er fjdirmdlastjérn hagkveemari til pess ad nd markmidum {

_ bj6darframleidslu. A sama hétt er stj6rn peningamala hagkvaemari, ef gengid flytur.
Jafnframt minnka méguleikar beggja adfer8a vid hagstjérn 4 ad n4 sjilfstzdum
markmidum vid mjég frjélsa fjirmagnsflutninga og gengisstddugleika.

NiBurstada ir 4. kafla er m.a. st ad {sland fellur mjdg vel ad peim forsendum sem
tindar voru til um svadi eda land sem ztti ad gerast adili ad stzrra myntsvaedi.
Myntsvadi var skilgreint sem svadi par sem gengisstédugleiki rikir. Par forsendur
sem m.a. geta aukid hzfi lands til ad gerast adili ad sterra myntsvasi eru: { fyrsta
lagi a6 land teljist liti6 og opi8 hagkerfi. fsland er mjég opid hagkerfi sem sést 4 pvi
ad um 37% bjé6arframleidslu fslands eru erlend vidskipti, ef meelt er { innflutningi.
Onnur forsenda undirstrikar mikilveegi bess ad stér hluti erlendra vidskipta sé vid
eitt dkvedid myntsvaedi. Erlend vidskipti 4 fslandi eru a8 3/4 hlutum vid pad svadi
sem 4 nzestu 4rum telst innan myntsvaedis Evrépu, hvort sem litid er 4 innflutning
e0a dtflutning. Einnig voru tindar til fleiri forsendur svo sem um smad innlends
gialdeyrismarkadar, sem skapar heettu 4 miklum gengissveiflum. A Islandi er
eflaust einn minnsti gjaldeyrismarkadur { heimi. Hreyfanleiki framleidslupétta var
einnig nefndur, sérstaklega fjarmagns. Island siglir hradbyri inn { timabil frj4lsra
fijdrmagnsflutninga. Pad er pvi lj6st ad samkvemt pessum forsendum er pad
4litlegur kostur fyrir fsland a8 gerast adili ad sterra myntsvaedi.

[ framhaldi af pessu var ERM (e. Exchange Rate Mechanism) efa Evrépu-
fastgengissamstarfid sko8ad og er reynslan af pvi g68 hva® vardar hin peningalegu
markmid og vardandi stéSugleika og samvinnu. Sérstaklega hefur reynsla f{tala og
fra verid g6& hvad varfar aukinn stddugleika og endurreisn efnahagslifs sem var
fyrir { rast. Petta hefur kostad fra (ftali minna) erfidan adlégunartima, sérstaklega
varfandi atvinnuleysi. { heildina m4 segja af reynslu ERM, ad hagvoxtur hafi ekki
verid eins mikill og menn vonudust eftir og einnig hefur atvinnuleysi verid
vidvarandi { l6ndum ERM. Ekki er talid a5 ERM ver8i kennt um pad, en m.a.
hefur verid bent 4 hinn mikla halla 4 rikisrekstri bj68anna sem hugsanlegan
orsakavald.

Astz5a pess ad ERM samstarfid hefur reynst betur, en Bretton-Woods samstarfid
er { fyrsta lagi bad ad innri adlogun { ERM hefur komid f veg fyrir alvarlegar
kreppur { samstarfinu. { 66ru lagi er ERM fastgengissamstarf innan myntsvaedis, en
ekki gagnvart 66rum stérum myntsvedum, en Bretton-Woods samstarfid var
samstarf stérra myntsvaeda. Pad mé pvi segja ad Bretton-Woods hafi verid miklu
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almennara gengissamstarf en ERM og pvi miklu 6sveigjanlegra.

Helsta gagnrynin sem fram hefur komid 4 ERM er vardandi afsélun 4 peningalegri
stjérnun heima fyrir, en margir telja pad auka hettu 4 innfluttri verdbdlgu vid
vissar adstzfur. Einnig hefur verid bent 4 ad sameiginleg mynt geti ekki ordid
st6dug eda Orugg nema 4n sedlabanka eda ad myntin verdi bundin vorufaeti, b.e.
innleysanleg { verdmeti 4kvedinnar vorukorfu, sem kemur { veg fyrir alla
tilhneigingu til verdbélgumyndunar. Talsmenn flotgengis hafa aftur 4 méti ekki
talad gegn patttéku smaerri pj6da med bagada hagstjérn { myntsamstarfi og Milton
Friedman, sem er einn helsti talsmadur flotgengis hefur sagt 4 fslandi a5 hann teldi
fsland of 1iti5 til a8 geta borid sjélfstzett gengi (sjélfstzeda mynt), sem rédist med
kaupum og solu 4 markadi. Gera verdur skyran greinarmun 4 fastgengissamstarfi
innan dkvedins svedis (svo sem ERM) og fastgengis milli stérra myntsvaeda (svo
sem 4 milli evrépumynta, og dollars, eins og { Bretton-Woods samstarfinu). { raun
eru talsmenn flotgengis adallega andvigir fastgengissamstarfi 4 milli staerri
myntsveda.

f 5. kafla var smi5ad likan til ad likja eftir hinu fslenska hagkerfi { stérum heimi.
Reynt var ad likja eftir mismunandi gengisstefoum og mismunandi truflunum sem
hagkerfi® verdur fyrir. Nidurstada beirra tilrauna var ad vid aukid frelsi {
fjirmagnsflutningum verda stefnur sem mida ad pvi ad hafa dhrif 4 flotgengi med
kaupum og soélu gjaldeyris Gr varasj68i med pad ad markmili ad minnka
gengissveiflur, harla &hrifalitlar og koma “iGulega verr 1t en hin jadartilfellin,
fastgengi eda flot. AS o6dru leyti kemur fastgengi, og b4 sérstaklega ef
peningastefnan hefur verdlagsmarkmid, best it { flestum tilvikum og yfirleitt alltaf
vel 1t. Flotgengi, par sem peningastefnan hefur raunlauna- eda
atvinnuleysismarkmid kemur betur Gt (fastgengi kemur vel 1t) ef truflanirnar eru
af frambodshlid innlenda hagkerfisins eda pess erlenda (til deemis aflabrestur eda
olfuskellur). Var8andi 4hrif 4 ver8lag (sveiflur) komu pau best it vid flotgengi, par
sem peningastefnan midast vi§ verdlagsmarkmid. Pad pyddi ekki meiri verdbdigu
vid fastgengi heldur meiri sveiflur { verdlagi - hugsanlega vegna sterkra vidbragda
peningayfirvalda vid fast gengi, gegn verdbélgu, svo sem naudsynlegt er ef fastgengi
4 ad vera raunheft

Pad mi segja ad ef 4 heildina er litid hafi fastgengisstefna par sem innlend
peningastefna midast vid ad halda verdbélgu i skefjum komid mjog vel 1t { bessari
rannsékn. Sérstaklega eru dhugaverdar nidurst6Sur vardandi atvinnuleysi, en
dhrifin 4 atvinnuleysi (fall af raunlaunum) eru mjog litil vid fastgengi. Pessi
nidurstada vardandi 4hrif 4 atvinnu er si sama og Gudmundur Magnisson
préfessor og Tér Einarsson désent komust ad 4 sinum tima (G.M., T.E. 1987). En
oft hefur pad verid sett fram sem rok gegn fastgengi ad dhrifin 4 atvinnu yréu mikil
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vid truflanir, sérstaklega ef verflagsmarkmi szti { fyrirmimi peningastefnunnar.
Pad skal undirstrikad hér svo sem { kaflanum var gert, ad niburstada pessa kafla
segir ekkert um hvada stefna valdi minnstri ver8bolgu efa atvinnuleysi, heldur er
hér einungis um sveiflur { stzerum a3 raela, en ekki tolugildi sterda. Einnig skal
bad undirstrikad a8 lausn bessi er reist 4 morgum forsendum og einféldunum svo
_sem titt er { hagfre6i. Henni er ein gis xtlad ad gefa visbendingar og stylja
dkvedna roksemdafzerslu. T

Margt { pessari ritger$ rennir stoSum undir bad ad fastgengi sé heppilegur kostur
fyrir opi6 smériki eins og Island, sem szkir miki6 inn 4 annad tiltekis myntsvaesi.
Nidurstada pessarar ritgerdar er bvi st ad fsland eigi a5 baa vis sto0ugt gengi
gagnvart Evr6pubjéSum (eda gagnvart myntkSrfu sem inniheldur dollar einnig).
Liklegt er a8 formlegt myntsamstarf (gagnvart Evrépu) veeri mjog g68ur kostur
fyrir fsland, vegna beirra &hrifa sem pad hef&i 4 innlendar vaentingar um verdlag og
stefnufestu. Pad myndi pvf studla a8 battari stjérnun peningaméla sem naudsynleg
er ef fastgengi 4 ad vera raunhazft. bag skal undirstrikad hér ad sd gagnryni 4
fastgengi sem oftast er sett fram hér 4 landi og segir ad fastgengi standist ekki
s6kum ess a8 verblagspréun hér 4 landi versi 4vallt 6nnur en erlendis og pad valdi
bvi ad raungengi fari nordur og nidur sem aftur valdi samkeppnisgreinum
vandraedum, 4 fyllilega rétt 4 sér. En huin er ekid gagnryni G fastgengi heldur 6stjérn,
bvi ad fastgengisstefna er ekki bad ad skra gengi fast, heldur sa stefna sem gerir
fastgengi raunhefr. betta merkir a3 genginu sé haldid fostu med pvi ad skapa
naudsynlegar efnahagslegar adstzedur. Pad er gert med pvi ad adlaga
verOlagspréun innanlands a3 verSlagsbréun erlendis og pess vegna verQur
peningamdlastjém ekki notud ti] sjdlfsteedra markmida ef gengi er fast heldur einungis
til ad stydja fastgengis og gera bad raunheeft. betta er bal sem vis komumst a8 48ur
i3. kafla,

A0 lokum er atlunin a3 setjia fram nokkrar tillsgur um umbztur { stjérn
peningaméla, sem reistar eru 4 nidurstd8u ritgerSarinnar.

1) Sedlabankinn méti heilsteypta peningastefnu, fyrst { sta8 innan ramma gildandi
laga. Stefnan taki mi& af pvi ad skilgreina notkun styritekja { peningamélum til
skamms og langs tfma. Pessi styritzeki eru: a) Fyrirgreidsla Sedlabankans vis
rikissj68 og vibskiptabanka, b) Lausafjarkvid og bindiskylda bankakerfisins, c)
Kaup og sala skuldabréfa (ekki sem fjardflunartzeki fyrir rikissj68, heldur sem
stjéroteki peningamagns { umferd). Einnig versi unnid a8 métun stefnu um
hafilegan véxt peningamagns til langs tima. Sett versi markmid um hvad sé
edlilegur véxtur peningamagns 4 4ri, til deemis midad vi5 hagvoxt eda { samraemi
vi0 gengisstefnuna og verBlagsbréun erlendis. bad verdi gert med bad { huga ad
stodugleiki islenska hagkerfisins er minni en margra sterri bj68a og bess vegna
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erfidara ad halda vexti peningamagns st68ugum. Samt sem 48ur yrdi ad méta
stefnu um veentanlegan voxt peningamagns { samrami vid ventanlega bréun
hagsteerda. Innan pess frummarkmids verdi sidan ddurnefnd styritaeki notud til ad
studla ad jafnvaegi 4 peningamarkadi. Jafnframt parf 6flugan gjaldeyrisvarasjéd til
ad stefnan geti stadid af sér snégga aukningu 4 greidslufledi dr landi.

"2) Unnid verdi ad bpvi ad koma. 4 fastgengi eda stodugleikagengi gagnvart
Evrépumyntunum. Ger&ar verdi rddstafanir sbr. 1. 1id, til ad slkt verdi raunheft.
Markmi® bess er ad undirbda adlogun ad evrépskum efnahag, 6h4d pvi hvort
formleg innganga { EB er askileg eda ekki. Kostur 4 patttéku { EMS (4n patttéku {
EB), 4 svipuSum nétum og Nordmenn hafa { huga, verdi kannadur.

3) Log um Sedlabanka fslands verdi tekin til endurskodunar og gallar sem 4 peim
eru lagfzerdir, sérstaklega varfandi adskilnad gengisstefnunnar fr4 markmidum
bankans um peningamal, { pvi skyni a8 samraema hana ad pessu markmidi bankans.
Jafnframt parf ad faekka markmiSum hans. Einnig er mikilveegt a8 frummarkmid
bankans ver8i peningalegs edlis, en atvinnumarkmid, tekjuskiptingarmarkmid og
byggbamarkmid verdi l4tin stjérn rikisfjairmala eftir.



Gengisstefna { opnu smariki

Vidauki 5.1.

Stefna 1

it = - (0.1/(-0.05))*(et + Ptf - Pt) + (1/(-0.05))*Yt - (0.3/(-0.05))*Ytf - 1/(-0.05)
+ utd

Pt = log(Mt) - (0.9)*Yt - (-0.01)*rt + utm

Vt = Ytf - Yt + (0.1)*(et + Ptf - Pt)

et' = ((rtf - rtf(-1)) + (Etet- Etet(-1)) - (rt - it(-1)) + et(-1)) - 10*Vt

Etet = (et(-1) - Etet(-1)) + et(-1)

Yt = (05)*(Pt-Wt) + 1 + uts

Wt = EOPPt + (0)*(PPt - EOPPt)

EOPPt = (PPt(-1) - EOPPt(-1)) + EOPPt(-1)

PPt = (0.8)*Pt + (1-0.8)*(Ptf + et)

Mt = RRt + exp(Dt)

Dt = (1.2) + (0.3)*Ut + (0)*(1-pi)*et + (0)*pi*(et + Ptf - Pt)

Ut = (1/0.5)*(Wt - Pt) x
rtf = (1/(-0.05))*Ytf - (1.2)/(-0.05) + utdf

Ptf = Mtf- (0.9)*Ytf - (-0.03)*rtf + utmf

Ytf = (0.5)*(Ptf - Wtf) + 1 + utsf

Wif = EOPtf + (0)*(Ptf - EOPtf)

EOPtf = (Ptf(-1) - EOPtf(-1)) + Ptf(-1)

Stefna 2

1t = - (0.1/(-0.05))*(et + Ptf - Pt) + (1/(-0.05))*Yt - (0.3/(-0.05))*Ytf - 1/(-0.05)
+ utd

Pt = log(Mt) - (0.9)*Yt - (-0.01)*rt + utm

RRT = RRT(-1) + Vt-Ft

Vt = Ytf- Yt + (0.1)*(et + Ptf - Pt)

et = (1/(-1.5))*(RRt - RRt(-1)) + et(-1)

Ft = 0.1*((rtf - rtf(-1)) + (Etet - Etet(-1)) - (rt - rt(-1)) - (et - et(-1)))

Etet = (et(-1) - Etet(-1)) + et(-1)

Yt = (0.5)*(Pt-Wt) + 1 + uts

Wt = EOPPt + (0)*(PPt - EOPPt)
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EOPPt = (PPt(-1) - EOPPt(-1)) + PPt(-1)
PPt = (0.8)*Pt + (1-0.8)*(Ptf + et)
Mt = RRt + exp(Dt)
Dt = (0.6) + (-0.3)*(RRt - RRt(-1)) + (-0.4)*(Pt - Pt(-1)) + (0)*(1-pi)*et +
(0)*pi*(et + Ptf- Pt)

Ut = (1/0.5)*(Wt - Pt)
rtf = (1/(-0.05))*Ytf - (1.2)/(- 005) + utdf
Ptf = Mtf - (0.9)*Ytf - (-0.03)*rtf + utmf
Ytf = (0.5)*(Ptf - Wtf) + 1 + utsf
Wif = EOPtf + (0)*(Ptf - EOPtf)
EQPtf = (Ptf(-1) - EOPtf(-1)) + Ptf(-1)

Stefna 3

rt = - (0.1/(-0.05))*(et + Ptf - Pt) + (1/(-0.05))*Yt - (0.3/(-0.05))*Ytf - 1/(-0.05)
+ utd

Pt = log(Mt) - (0.9)*Yt - (-0.01)*rt + utm

RRT = RRT(-1) + Vt-Ft

Vt = Ytf- Yt + (0.1)*(et + Ptf- Pt)

Ft = 0.4*((rtf - rtf(-1)) + (Etet - Etet(-1)) - (rt rt(-1)))

Etet = (et(-1) - Etet(-1)) + et(-1)

Yt = (0.5)*(Pt-Wt) + 1 + uts

Wt = EOPPt + (0)*(PPt - EOPPt)

EOPPt = (PPt(-1) - EOPPt(-1)) + PPt(-1)

PPt = (0.8)*Pt + (1-0.8)*(Ptf + et)

Mt = RRt + exp(Dt)

Dt = (0.6) + (-02)*(RRt - RRt(-1)) + (-0.4)(Pt - Pt(-1)) + (0)*(1-pi)*et + (-
0.2)*pi*(et + Ptf- Pt)

Ut = (1/0.5)*(Wt - Pt)

rtf = (1/(-0.05))*Ytf - (1.2)/(-0.05) + utdf

Ptf = Mtf - (0.9)*Ytf - (-0.03)*rtf + utmf

Ytf = (0.5)*(Ptf - Wtf) + 1 + utsf

Wtf = EOPtf + (0)*(Ptf - EOPtf)

EQPtf = (Ptf(-1) - EOPtf(-1)) + Ptf(-1)
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