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Formali

Pessi ritgerd er skrifud veturinn 2015 og er til BS profs i hagfraedi. Leidbeinandi minn vid
verkid var borvaldur Gylfason og kann ég honum gédar pakkir fyrir margar hjalplegar og
gagnlegar abendingar. Einnig vil ég pakka Birgi Sgrensen og Herborgu Sgrensen fyrir
itarlegan vyfirlestur. An peirra veeri petta verk ekki svipur & sjén. Allar villur og

rangfaerslur eru engu ad sidur minar eigin.



Utdrattur

Hér eru ahrif gengisfalls @ pjodhagslega velferd skodud. Til ad byrja med er farid
stuttlega yfir préun gengismala og gengiskenninga fra pvi um midja 19. 6ld. bar a eftir
eru svo leidd ut pau prju gengislikon sem hafa att hvad mestu fylgi ad fagna sidustu
aratugi. [ kjolfarid eru pau notud til pess ad skoda méguleg ahrif gengisfalls auk pess
sem farid er sérstaklega yfir paer kenningar sem settar hafa verid fram vardandi hvada
skilyréi purfi ad vera uppfyllt eigi gengisfall ad hafa i for med sér jakvaed velferdarahrif.
A0 pvi loknu er aherslan faerd fra hinu freedilega yfir i ad skoda peaer rannsdknir sem
gerdar hafa verid & ahrifum gengisfalls. A8 lokum eru svo skodud ahrif gengisfalls a
islandi 4@ nokkrum timabilum. Nidurstadan er su ad gengisfall getur haft mikil og
langvarandi ahrif & hagkerfi. Ahrifin virdast po vera pad fjdlbreytt og flokin ad
gengislikdn eiga erfitt med ad gera peim fullkomlega skil. Af pessu leidir ad setli menn ad
spa fyrir um velferdarahrif gengisfalls er ekki naegilegt eitt og sér ad stydjast vid likon
eda einhver dkvedin skilyrdi. Ollu heldur parf ad skoda malin frd mérgum hlidum og

attu pa nidurstodur likana ekki ad vera nema partur af heildarmyndinni.
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Inngangur

Mikilvaegi gengismadla hefur aukist mikid sidustu dratugi par sem gridarlegur voxtur
hefur att sér stad a svidi heimsverslunar, sem og innan hins alpjédlega fjarmalakerfis.
Pess vegna eru hagkerfi flestra rikja heims meira samtvinnud en adur og fyrir vikid geta
erfidleikar eda velgengni eins rikis haft mikil ahrif 3 hagkerfi annarra rikja. Fyrir vikid
skiptir virdi gjaldmidla, pad er ad segja gengi peirra, sifellt meira mali fyrir hagkerfi
heimsins. Gengid hefur ahrif & stodu vidkomandi rikja i utanrikisvidskiptum og gefur
visbendingu um fjarfestingarmoguleika peirra @ alpjodlegum morkudum. Auk pessa
getur gengid haft afdrifarik ahrif innanlands og snoggar sveiflur 8 gjaldeyrismorkudum
ordid til pess ad hagur neytenda, innflytienda og framleidenda verdi fyrir miklum

breytingum & stuttum tima.

Pad sem menn kalla i daglegu tali gengi gjaldmidla, er i raun pad sem hagfraedin
kallar nafngengi. Nafngengid er pa verdgildi dkvedins gjaldmidils meelt i 6drum
gjaldmidli. Hagfraedingar hafa einnig skilgreint svokallad raungengi, sem maelir kaupmatt
eins gjaldmidils midad vid adra gjaldmidla, p.e.a.s. hversu mikid parf af hvorum
gjaldmidli til pess ad kaupa korfu af somu geedum. Hefur petta verid gert t.d. vegna pess
ad riki geta fest nafngengi gjaldmidla sinna og pa breytist pad ekki lengur i takt vid
markadsoéflin. Raungengid er hins vegar avallt sibreytilegt, hvort sem nafngengid er fast
eda ekki. pau ahrif sem eiga sér stad pegar nafngengid tekur breytingum eru pvi i raun
afleiding pess ad raungengid breytist einnig, p.e. ad nafngengisbreytingar hafa ahrif 3
raunsteerdir hagkerfisins med pvi ad orsaka breytingar a raungengingu. Hatt raungengi
leidir til pess ad kaupmattur rikis og pegna pess a alpjédavettvangi eykst og par med
adgangur ad gaedum & heimsmarkadi. A sama tima verda pd framleidsluvorur pess
dyrari kaupum fyrir pegna annarra rikja. Sé raungengid lagt er pessu 6fugt farid. Pannig
ma sja ad mikilveegt er ad raungengid sé rétt dkvardad og i jafnvaegi par sem pad
akvardar fleedi baedi fjdrmuna og gaeda milli landa, svokalladan greidslujofnud. Sé
Ojafnvaegi raungengisins mikid og langvarandi getur pad haft talsverd ahrif @ hag

viokomandi rikis, t.a.m. med pvi ad draga verulega ur hagvexti (Razin og Collins, 1997).



P6 ad bein ahrif gengisbreytinga fari an efa ad mestu i gegnum breytingar 3
raungenginu, og par med greidslujofnud, pa hafa paer einnig 6nnur ébein ahrif. Pannig
getur flokt 4 nafngengi til ad mynda haekkad eda laekkad verd & innflutningsvoru og
bannig breytt almennu verdlagi (sja t.d. Gagnon og lhrig (2004) og Campa og Goldberg
(2005)). Haekkun & verdi slikrar voru hefur pau ahrif ad verdbdlgustig eykst og pa
sérstaklega ef innfluttar vorur skipa stéran sess i neyslumynstri neytenda eda sem
adfong i framleidslu. Verdbolga af pessu tagi er ad vissu leyti erfidari vidfangs en
verdbdlga sem a upptdk sin innanlands, par sem hid opinbera hefur yfirleitt ekki s6mu
itok a erlendum morkudum og pad hefur & hinum innlendu. Enn fremur getur mikid
flokt nafngengisins ordid til pess ad verdbodlguskotin verda steerri og tidari, med
tilheyrandi vandkvaedum fyrir innlent efnahagslif. pralat verdbdlga bjagar og raskar
edlilegu fleedi fjarmagns og greidslna milli einstaklinga, med peim afleidingum ad
hagvoxtur og velmegun skerdast. Mikil verdbdlga hefur pannig skyr ahrif &

raunhagkerfid (Porvaldur Gylfason og Tryggvi bor Herbertson, 2001).

Fyrir vikid er mikilveegt ad vanmeta ekki pau ahrif sem gengismal geta haft a hjol
efnahagslifsins. Sa abati sem riki geta uppskorid, vid ad taka virkan patt i
alpjédavidskiptum, getur fljétt ordid ad engu ef nafngenginu og ahrifum pess 3
raungengid er ekki gefinn nsegur gaumur. Morg riki i Afriku fengu ad supa seydid af
bessu a 7. og 8. aratugnum. b3 stundadu stjérnvold pad itrekad ad festa og breyta
skraningu nafngengisins med peim haetti ad raungengid for Ur jafnveegi og vard of hatt.
Menn téldu sig vera ad skapa pegnum sinum meiri velmegun med pvi ad auka kaupmatt
beirra 4 alpjodagrundvelli. Sa abati var hins vegar dyrkeyptur og gengisfestan kom illa
nidur & atflutningsgreinum med peim afleidingum ad pad dré Gr hagvexti. A 9.
aratugnum snéru morg pessara rikja loksins fra pessari stefnu og i kjolfarid tok
hagvoxtur aftur ad aukast (Bleany og Greenway, 2001). Riki Sudur-Ameriku hafa einnig
lengi glimt vid mikil vandamal tengd gengismalum. bannig leiddi of hatt raungengi til
bess ad morg peirra sofnudu talsverdum skuldum & 9. aratugnum (Dornbusch, 1984).
Ték pa ad grafa undan hagkerfum peirra og traust erlendra markada & peim fér
dvinandi. Vandinn for svo stigmagnandi og afleidingar hans urdu enn verri. Er hér
skemmst ad minnast pess hvernig skyndilegur fjarmagnsflétti leiddi til pess arid 2001 ad
Argentina vard nanast gjaldprota og i kjolfarid utilokud fra alpjodafjarmalamorkudum.

Einnig ma benda a pad hvernig of hatt raungengi i Mexikd, um midjan 10. dratuginn,
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orsakadi halfgert moédursykisastand a alpjédafjdrmdalamorkudum. betta vard valdur ad
gjaldeyriskreppu par sem fjarfestar kepptust vid ad flytja fjarmagn ur landi, med

tilheyrandi gengishruni pesdsins (Sachs og Velasco, 1996).

Gengismal attu einnig stéran patt i kreppunni i Asiu, sem skall 3 rétt fyrir siGustu
aldamét. Aratugina & undan hafdi verid gridarlegur hagvoxtur i mérgum Asiurikjum. bad
vakti undrun margra par sem efnahagsstefna pessara rikja var ad morgu leyti 6nnur en
bad sem almennt var talid leida til aukins hagvaxtar. Pannig festu pessi riki til ad mynda
nafngengid i stad pess ad lata pad fljéta og studdu dyggilega vid innlenda framleidslu
med rikisstyrkjum. Pessi gridarlegi voxtur leiddi pd ad lokum til pess ad raungengid fér
haekkandi, jafnvel pétt nafngengid héldist enn fast. bannig for fjdrmagn ad streyma inn i
bessi riki i stridum straumi (Corsetti, Pesenti og Roubini, 1999). Ad lokum vard alagid of
mikid og gengisfestan i flestum pessum rikjum ridadi til falls vegna mikils adstreymis
erlends fjadrmagns. Fjadrmagnseigendur voru fljotir ad bregdast vid pegar peir sdu hvert
stefndi og afleidingin var gridarlegt Utstreymi fjdrmagns, fyrst fra Telandi, en sidan fra
60rum Asiurikjum (Burnside, Eichenbaum og Rebelo, 1998). Eftirmalar urdu peir ad i

flestum Asiurikjanna skall 4 kreppa sem vardi fram yfir aldamét.

bvi ma sja ad ef riki aetla ad vera patttakendur a alpjodamorkudum og ekki binda sig
vid eigin landamaeri, parf tid ad hafa vakandi auga med gengi og gengispréun. |
bessari ritgerd er pd ekki setlunin st ad skoda o6ll pau fjélmorgu alitamal sem tengjast
gengismalum. bess i stad verda efnistékunum snidin prengri stakkur og dherslan einkum
a ad skoda sérstaklega gengisfall og velferdardhrif pess. Gengisfall er mikilvaegt
vidfangsefni, ekki adeins vegna pess ad pad getur haft umtalsverd ahrif 4 hag ibdanna
bar sem pad a sér stad, heldur einnig vegna pess ad pad getur ordid til pess ad koma i
veg fyrir vandamal i likingu vid pau sem raedd voru hér a undan. bannig getur gengisfall
ordid til pess ad styra raungenginu aftur i jafnveegi og koma pannig jafnveegi &
greidslujofnud. bPa getur pad einnig ordid til pess ad koma raungengi ur jafnveegi & pann
hatt ad viokomandi riki hagnist 4@ djafnvaeginu. Gengisfellingar i samkeppnisskyni (e.
competitive devaluation), p.e.a.s. gengisfellingar sem gerdar eru til pess ad lakka
raungengid og auka utflutning eiga sér langa ségu og skodanir manna a peim hafa verid
mismunandi. Samkvaemt stofnsattmala Alpjédagjaldeyrissjédsins (e. international

monetary fund) eru slikar gengisfellingar bannadar. Pad bann virdist pé ad miklu vera til
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malamynda og sjédurinn hefur engin raunveruleg trraedi til ad framfylgja pvi. [ gengum
tidina hafa raunar morg riki itrekad stundad gengisfellingar i samkeppnisskyni, par a
medal morg Asiurikjanna sem raett var um hér ad ofan (Gagnon, 2012). Af peim rikjum
sem stunda gengisfellingar i samkeppnisskyni er Kina eflaust pad sem hefur verid mest i
umradunni nyverid. Nafngengi renminbinsins hefur lengi vel verid haldid lagu til pess ad
hafa ahrif @ raungengid og pannig auka voxt utflutningsgreina. Er petta i 6pdkk margra
vidskiptarikja Kinverja, par helst Bandarikjanna, en faera ma rok fyrir pvi ad pegar upp er

stadid séu pad pau sem borga bridsann (Irwin, 2011).

Umfjollunin um ahrif gengisfalls verdur hér badi almenn og sértaek. Fyrst verda pau
skodud i sterra samhengi, p.e.a.s. almenn ahrif & velferd. Sidan verda pau skodud i
nermynd med sérstakri dherslu 4 fsland. bannig verdur farid i stuttu mali yfir sdgu
gengismdla hér a landi og nokkur timabil gengisfellinga og gengisfalls skodud.
Uppbygging pessarar ritgerdar er pvi a pa vegu ad fyrsti kafli hennar fjallar almennt um
sogu gengismala i heiminum med dherslu & pzer gengiskenningar sem riktu medal
fraedimanna fra midri 19. 6ld fram ad falli Bretton Woods fastgengiskerfisins arid 1973.
Er pessi umfjollun hugsud til pess ad leggja grundvoll ad peirri fraedilegu umfjéllun sem 3
eftir kemur. [ 68rum kafla er farid yfir pau gengislikdn sem mest hafa verid i svidsljésinu
fra pvi Bretton Woods fastgengiskerfid lagdist af. | pridja kafla er athyglinni beint
sérstaklega ad ahrifum gengisfalls og pau skodud ut fra peim likbnum sem kynnt hafa
verid til sdgunnar. | fjérda kafla verda ahrifin skodud enn frekar, en pa ut fra
rannséknum og peim laerdém sem menn hafa dregid af gégnum. [ fimmta kafla er svo
farid stuttlega yfir ségu gjaldeyrismaéla & islandi og svo skodud ahrif gengisfalls hér &
landi & nokkrum timabilum. Ad endingu er svo stutt nidurlag par sem efni ritgerdarinnar

er tekid saman og reett.
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1 Kafli

Kenningar um gengismadl verda ekki til ur engu, heldur hafa paer préast i takt vid peer
adstaedur i pjodfélagi sem rikt hafa hverju sinni. Stefnur og hugmyndir dafna i einhvern
tima, en vikja svo fyrir 66rum pegar ljést er ad grundvollur peirra byggir ekki lengur a
naegilega traustum forsendum. Ad morgu leyti mda pvi segja ad saga kenninganna sé
ekki sidur mikilvaeg en kenningarnar sjalfar. [ pessum kafla verdur farid i stuttu mali yfir
bréun gengiskenninga og ségu gengismala 4 heimsvisu fra 19. 6ld fram til arsins 1973,
begar Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagid var lagt nidur. Kenningum sem hafa

notid vinseelda medal hagfraeedinga eftir 1973, verda gerd frekari skil i naesta kafla.

1.1 Gullfoturinn og stutt timabil fljétandi gengis

Fra pvi i fornold og fram eftir middldum notudu menn yfirleitt gddmadlma af einhverju
tagi sem gjaldmidla. bpegar fram lidu stundir féru pé ad koma fram & sjénarsvidid
gjaldmidlar i peirri mynd sem algengust er i dag, p.e.a.s. pappirsmynt sem hefur
einhverskonar bakhjarl i formi opinberrar stofnunnar eda er tryggd med edalmalmum.
Slik mynt naut pd lengi vel ekki naegilegs trausts og par af leidandi voru utanrikisvidskipti
yfirleitt gerd upp i gulli, silfri eda 66rum gédmalmum. begar verslun og vidskipti fér ad
feerast i aukana undir lok 19. aldar vard hins vegar augljés porfin fyrir medfeerilegri
gjaldmidla. Tok smam saman ad prdast alpjédlegt peningakerfi par sem verdmeeti
bjodmyntar flestra rikja var tengt dkvednu magni gulls. Pannig var um leid gengi peirra
gagnvart hver annarri ordid fast, par sem alltaf matti skipta mynt fyrir gull og svo gullinu
i einhverja adra mynt. Hefur petta alpjédlega fyrirkomulag verid kallad gullféturinn (e.
gold standard). [ fyrstu, par sem gull var notad til ad gera upp utanrikisvidskipti, pa pyddi
ut- eda innflaedi gulls ad peningamagn i umferd hlaut ad minnka eda aukast. betta, auk
mikils frelsis i alpjédavidskiptum og folksflutningi, leiddi til pess ad gullfoéturinn tryggdi
ad greidslujofnudur milli rikja stefndi avallt fljott i jafnveegi. Sidar, pegar kerfid hafdi nad
meiri proska og fjarmagnsfleedid var or6id enn frjalsara, komu fjarmagnsflutningar i

formi pjédmyntar og verdbréfa i stad gullflaedisins og hradi leidréttinga a greidslujofnudi
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jokst til muna. ba var kerfid i raun ordid hreint gengisfestukerfi og gullfordinn ad mestu

aukaatridi (Bordo og Schwartz, 1999).

Gullféturinn hafdi i for med sér mikid hagraedi midad vid pad sem hafdi verid og fra
bvi um midja 19. 6ld og fram ad fyrri heimstyrjold jukust verslun og vidskipti i heiminum
gridarlega (Lopez-Cérdova og Meissner, 2003). Ad hluta til var pessi aukning tilkomin
vegna mikils hagvaxtar i kjolfar idnbyltingarinnar, en einnig skipti mali ad svo lengi sem
mynt var gulltryggd baru fjarfestar talsvert meira traust til hennar en annars.
Gullféturinn skapadi pannig adstaedur fyrir erlendar fjarfestingar sem annars hefdu ekki
ordid. Med timanum vard hann svo ad einskonar gaedavottun og riki sem gulltryggdu
ekki mynt sina attu pad oft i erfidleikum med ad verda sér ut um fjarmagn 4
alpjédamorkudum (Bordo og Rockoff, 1996). Gullféturinn var pd ekki an allra
vandkvaeda. Kerfid byggdist ad miklu leyti 4 trausti og ad ekkert riki myndi svikjast
undan gengisfestingunni i peim tilgangi ad baeta eigin hag. Framan af h6fdu fa riki hvata
til pessa, badi par sem pad var kostnadarsamt ad vera ekki hluti af kerfinu og vegna
bess ad Bretar, steersta og voldugasta efnahagsveldi pessa tima, stédu dyggilega vord
um fyrirkomulagid. Gullféturinn hafdi einnig pann galla i fér med sér ad hann opnadi
hagkerfi rikja upp a gatt fyrir hinum ymsu efnahagsvandamalum og kreppum sem dundu
yfir heiminn @ pessum tima. Enn fremur takmarkadi hann allverulega svigrum rikja til
pbess ad bregdast vid slikum vandamalum heimafyrir, par sem avallt vard ad tryggja ad

gengisfestan héldi (Bordo og Schwartz, 1999).

[ upphafi fyrri heimstyrjaldar voru talsverdir brestir byrjadir ad gera vart vid sig i
gullfétar fyrirkomulaginu. Efnahagslegt mikilveegi Bretlands fér sifellt dvinandi um leid
og ny stérveldi komu fram 4 sjénarsvidid. A sama tima var voxtur
alpjédafjarmalamarkadsins ordinn svo mikill ad gull-framleidsla hélt teplega i vid
markadinn. Med 6drum ordum var gullskortur byrjadur ad gera vart vid sig og sa fordi
sem stéd a bak vid utgefna mynt vard sifellt minna hlutfall af heildarpeningamagni.
Skommu eftir ad styrjoldin héfst afndmu svo 6ll helstu stérveldi heimsins gulltryggingu
gjaldmidla og byrjudu ad prenta sedla i miklu magni til pess ad fjarmagna
stridsreksturinn. pegar stridinu lauk og buid var ad koma & fridi i Evréopu hugdust
storveldin taka aftur upp gullfotinn. Nana hofdu hins vegar brestirnir fra pvi fyrir stridid

stigmagnast, auk pess sem bagt efnahagsastand Evropu var bPrandur i Gotu. Traustid

14



sem gullféturinn grundvalladist & var ordid ndnast ad engu og tiltrd alpjodlegra
fjarmdlamarkada litil & pvi ad pjodriki myndu standa vid gengisfestinguna (Obstfeld og
Taylor, 2003). Tilraunir til pess ad koma gullfeetinum aftur a laggirnar gengu pannig illa
og i kjolfar heims-kreppunnar 1929, purftu jafnvel Bretar, sem hofdu avallt verid helstu
fylgismenn hans, ad segja skilid vid gullfétinn.

Millistridsarin urdu pvi timabil par sem gengi margra pjédmynta fékk ad fljota.
Agaleysi i rikisfjarmalum, sem og heimskreppan leiddi til pess ad mikil og vidvarandi
verdbdlga vard rikjandi i morgum peirra rikja sem voru med fljdtandi
gengisfyrirkomulag. Raunar pétti morgum flotgengid ganga svo illa & pessum darum ad
beir sannfeerdust um ad slikt fyrirkomulag geeti aldrei gengidé upp. Pannig skrifadi Ragnar
Nurkse (1944) bék par sem hann lysti peim vandraedum sem fylgdu flotgenginu og lagdi
til pess ad tekid yrdi upp kerfi, par sem gengid veeri haegbreytilegt og riki aettu med sér
samvinnu um ad halda sem mestu jafnveegi @ alpjédamorkudum. Seinna atti Nurkse
sjalfur patt i honnun Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagsins, sem var einmitt svipad
fyrirkomulag og hann hafdi maelt med. A millistrids darunum var pé engu ad sidur einnig
talsverd groska i préun gengiskenninga og hugmynda um alpjédavidskipti. Ma par helst
nefna kenninguna um kaupmattarjofnud (e. purchasing power parity), sem saenski
hagfraedingurinn Karl Gustav Cassel (1918) setti fyrst fram. Su kenning er einfaldlega sq,
ad af pvi gefnu ad engar vidskiptahindranir séu vid lydi, pa zetti gengi eins gjaldmidils
gagnvart 60rum atid ad vera i beinu hlutfalli vid kaupmatt hvorrar myntar i sinu
heimalandi. bétt menn deili enn um pad hvort kaupmattarjéfnudur haldist i raun i
einhverju formi, pa er kenningin engu ad sidur enn undirstéduatridi margra likana innan

alpjédahagfraedinnar.

1.2 Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagido og Mundel-Fleming likanid

Bretton Woods fastgengisfyrirkomulaginu var komid & laggirnar med
millirikjasamningum i lok seinni heimsstyrjaldar. Kerfid var hugsad sem einskonar
endurvakning gullfétarins og atti ad tryggja aukinn stédugleika & alpjédamérkudum. |
stad pess ad festa gengi gjaldmidla sinna vid gull, festu riki nuna gengid vid
bandarikjadollar. Gengi dollarans var sidan tengt vid gull, pannig ad i raun matti ad lita 4

kerfid sem halfgerda endurvakningu gullfétarins. Hins vegar var sa munur, ad dollarinn
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bjénadi sem akvedinn millilidur og pannig gatu akvardanir bandariskra stjornvalda haft
talsverd ahrif 8 peningamal heimsins. Flaedi dollara &4 milli rikja atti p6 ad pjona sama
tilgangi og flaedi gulls hafdi gert a tima gullfétarins og tryggja ad greidslujofnudur héldist
nokkurn veginn i jafnvaegi til langs tima. bott grunnur Bretton Woods kerfisins hafi verid
lagdur undir lok seinni heimsstyrjaldar tok engu ad sidur um daratug ad koma kerfinu &
laggirnar. betta var ad mestu vegna pess ad pad tok tima ad endurreisa efnahagslif
Evrépu eftir seinni heimsstyrjoldina. Einnig leid talsverdur timi uns pau riki sem téku
patt i samstarfinu h6fdu safnad peim dollaraforda sem pau purftu til pess ad geta haldid
gengi gjaldmidla sinna fostum gagnvart dollaranum (Bordo og Schwartz, 1999). begar
kerfinu hafdi svo ad endingu verid komid a virkadi pad med peim haetti sem pvi hafdi
verid tlad, en adeins i tiltdlulega stuttan tima. Almennt er talad um ad blémaskeid

bess hafi verid arin 1959-1968 (Garber, 1993).

Helsti vandi Bretton Woods kerfisins var an efa 4 ad pad nadi aldrei ad endurskapa ad
fullu peer adstedur sem riktu & timum gullfétarins. Bretton Woods byggdi &
samkomulagi margra dlikra rikja sem h6fdu mismikinn hagnad af kerfinu. Gullféturinn
vard hins vegar til vegna edlilegrar préounar @ mérkudum og sidan vidhaldid ad miklu
leyti fyrir tilstilli farra storvelda, sem 6l hofou gridarlega hagsmuna ad geeta (Giovannini,
1988). bad pyddi ad traverdugleiki Bretton Woods sem fastgengisfyrirkomulags var
minni en trdverdugleiki gullfétarins. Morg af peim rikjum sem voru hluti af Bretton
Woods hofdu avinning af pvi ad ganga 4 bak orda sinna med pvi ad vikja fra
gengisfestunni og ekki var alltaf haegt ad treysta a ad adrir adilar innan kerfisins gaetu
haldid aftur af peim. betta vandamal vard svo enn verra fyrir paer sakir ad, eftir strid,
vard innlendur stédugleiki ein helsta dhersla flestra Evrépurikja i efnahagsmalum. Menn
vildu tryggja lagmarks atvinnuleysi, jafnvel pétt pad pyddi aukna verdbdlgu og um leid
verjast utanadkomandi kreppum. A tima gullfétarins hafdi dherslan hins vegar alltaf
verid ad vidhalda gengisfestunni, jafnvel & kostnad innlends stédugleika (Bordo og
Schwartz, 1999). betta lysir sér best i pvi ad a timabili gullfétarins var fleedi fjarmagns ad
mestu frjalst, en i Bretton Woods fyrirkomulaginu voru vid lidi langvarandi gjaldeyrishoft
(e. Capital controls). Beittu flest riki pessum hoftum til pess ad na akvedinni einangrun
fra umheiminum, i peim tilgangi ad tryggja ad innlend peningastjornun hefdi tilaetlud

ahrif.
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Einn peirra peim sem kom helst ad skipulagningu Bretton Woods kerfisins var breski
hagfraedingurinn John Maynard Keynes. Hann og fylgjendur hans h6fdu, 4 arunum fyrir
strid, einnig att upptokin ad byltingu innan hagfradinnar. [ ritinu A General Theory of
Employement, Interest and Money (Keynes, 1936) lagdi Keynes grunninn ad nyjum
hugsunarheetti, sem var ad miklu leyti i métsogn vid margar af helstu nidurst6dum
beirra sem Keynes kalladi , klassisku“ hagfreedinganna. Keynes gerdi til ad mynda mun
meira Ur paetti peninga i hagkerfinu. Adur h6fdu menn litid 4 peninga sem litid annad en
millilid i vidskiptum med raunveruleg g=di, en Keynes taldi pa spila mun veigameira
hlutverk. bannig lysti hann pvi hvernig verdlag var tregbreytilegt, ekki adeins vegna pess
kostnadar sem fylgir verdbreytingum heldur lika af pvi yfirleitt eru launpegar tregir til
bess ad sampykkja laekkun launa. Keynes hafdi einnig adrar hugmyndir um pad hvad
akvardadi eftirspurn eftir peningum. Adur hofdu hagfraedingar almennt gert rad fyrir pvi
ad hun rédist eingdngu af tekjum og porf vegna vidskipta, en Keynes sagdi hana einnig
radast af peningaeftirspurn til spdkaupmennsku, p.e.a.s. pvi hversu mikid einstaklingar
vildu eiga af verdbréfum eda 6drum fjarfestingum. Hins vegar |ét Keynes alveg dgert ad
kynna til ségunnar alpjédavidskipti i pvi likani sem hann setti fram i General Theory.
petta var ad miklu leyti vegna pess ad hann hugsadi likanid fra upphafi sem grunninn ad
nyrri hagfraedistefnu, stefnu sem atti ad vera til hfuds pess sem hann taldi vera rikjandi
innan hagfraedinnar. bannig vildi hann hafa likanid sem einfaldast og reyndi eftir bestu

getu ad fordast allar éparfa flaekjur.

Fylgjendur og eftirmenn Keynes hofu pé fljotlega ad Utvikka nalganir hans pannig ad
baer teekju einnig til alpjédavidskipta. Hapunktur pessara fyrstu tilrauna er an efa bokin
The Balance of Payments eftir James Edward Meade (1951), en par var ad finna mjog
itarlegt safn allra helstu hugmynda keyniskrar alpjédahagfraedi fra peim tima. Snemma a
sjounda aratugnum settu hins vegar tveir hagfraedingar, Robert Alexander Mundell
(1963) og John Marcus Fleming (1962), fram likan sem atti eftir ad verda lifsseigara en
fyrri likon. bad sem Mundel-Fleming likanid hafdi fram yfir pau likbn sem kynnt h6féu
verid i bék Meade var ad pad var mun einfaldara i framsetningu. Likanié hélt hinum
hefdbundnu keynisku forsendum, t.a.m. ad magn einkaneyslu vaeri byggt a tekjum og
voxtum, ad til stadar vaeri moguleiki til pess ad auka framleidslu hagkerfisins og ad hvor
tveggja, verdlag og laun, vaeru tregbreytilegar staerdir. Hins vegar var einnig gert rad

fyrir pvi ad hagkerfid veeri opid fyrir utanrikis-vidskiptum og ad pad veeri svo smatt ad
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bad hefdi ekki nein teljanleg ahrif & erlendar steerdir. bessu til viobdtar gerdu baedi
Mundell og Fleming rad fyrir pvi ad fjarmagnsflutningur milli landa veeru alveg frjalsir og
fijarmagnid fullkomlega feeranlegt. betta pydir pad ad forsendan um dvarid vaxtajafngildi
(e. uncovered interest rate parity) verdur ad halda. Hér er i raun um ad rzda
fjdrmagnsutgafuna af kaupmattarjofnudi (sem minnst var 4 hér ad framan). Forsendan
um o6varid vaxtajafngildi pydir pvi ad geti fjarmagn flust éhindrad i einni svipan milli
rikja, hlytur verd pess innan hvers rikis, sem er maelt i voxtum, avallt ad vera i beinu
hlutfalli vid gengisbreytingar. bessi forsenda gerir pad ad verkum ad ollum breytingum 3
utanadkomandi steerdum i likaninu er umsvifalaust svarad med breytingum a gengi
innlendrar myntar gagnvart hinni erlendu ef gengid er fljétandi. Sé gengid hins vegar

fast mun breyting utanadkomandi staerda hafa ahrif 4 gjaldeyrissjéd heimalandsins.

Mundel-Fleming likanié hefur pann kost ad pvi ma beita @ fremur einfaldan hatt til
bess ad fa svor vid pvi hvada moguleg ahrif stefnubreytingar, t.d. i peningastjérnun eda
fjarlogum, geta haft & hinar helstu steerdir hagkerfisins. Enn fremur gerir einfold
framsetning likansins pad ad verkum ad pad er afar skiljanlegt og audvelt ad tileinka sér
bad. Fyrir vikid hefur Mundel-Fleming likanid notid mikilla vinsaelda, jafnvel ut fyrir radir
hagfreedinga (Obstfeld, 2001). Hér spiladi an efa myndraen framsetning likansins ur
ritgerd Mundels stért hlutverk, en med henni ma leida ut allar helstu nidurstédur

likansins a skyran og greinagddan hatt an pess ad leita purfi 8 nadir staerdfraedinnar.

1.3 Endalok Bretton Woods og kenningar um flot

Eins og 4dur sagdi pa glimdi Bretton Woods fyrirkomulagid alla tid vid ad 6dlast nsegan
traverdugleika. Mikill voxtur alpjédlegara fjarmalamarkada 4 drunum sem Bretton
Woods var vid lydi gerdi pad svo ad verkum ad petta vandamal agerdist. Efasemdir um
ageeti kerfisins medal sumra rikja, einkum Frakka, baettu svo ekki ur skak (Eichengreen
og Kenen, 1994). Auk pess vard fljott ljést, ad pad ad byggja kerfid a gengisfestu
bandarikjadollara vid gull gerdi pad ad verkum ad eftirspurn eftir dollurum vard gifurleg.
Petta var vegna pess ad sedlabankar vida um heim leitudust sifellt vid ad auka a
gjaldeyrissjodi sina til ad tryggja oOryggi eigin rikja i utanrikisvidskiptum (Bordo og
Schwartz, 1999). Vegna pessa horfdust Bandarikjamenn i augu vid stodugan halla &

greidslujofnudi a peim tima sem kerfid var vid lydi, jafnvel pétt voruskiptajofnudur
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beirra veeri yfirleitt jdkvaedur. Raunar hafa verid feerd rok fyrir pvi ad pessi dhersla
Bretton Woods kerfisins @ dollarann sem varasjédsgjaldmidil hafi verid honnunargalli
sem gerdi fall kerfisins adeins ad timaspursmali. Ohugsandi var ad Bandarikin geetu
fjdrmagnad varasjodsparfir heimsins Ut i hid éendanlega dn pess ad til kaeemi einhver

brestur a traverdugleika kerfisins (Eichengreen og Kenen, 1994).

betta pyddi ad kerfid hlaut ad rida til falls pegar fram lidu stundir. begar leid a
sjounda daratuginn féru dkvedin vandamal ad gera vart vid sig innan Bandarikjanna, ekki
sist mikil verdbodlga. Auk pessa stédu Bandarikin @ sama tima i kostnadarsémum
stridsrekstri i Vietnam. Halli greidslujafnadar fér vaxandi & sama tima og aukinn
hreyfanleiki fjdrmagns gerdi pad ad verkum ad misraemi 4 gullverdi ut i heimi pyddi ad
fijarfestar voru fljétir ad skipta dollaraeignum sinum fyrir gull til pess ad selja pad annars
stadar a heaerra verdi. Ljést var ad pessi préun pyddi ad Bandarikjunum yrdi bratt ofvida
ad verja gengi dollarans gagnvart gulli og pvi bundust nokkrir evrépskir sedlabankar
bondum, vid ad koma peim til adstodar, med pvi ad nota gullforda sinn til ad halda
gullverdi nidri i Evrépu. Pad samkomulag rann po fljétt ut i sandinn, ekki hvad sist vegna
bess ad Frakkar drégu sig fljotlega Ut dr pvi og neitudu ad ganga a gullforda sinn
(Eichengreen, 2004). Reyndar var stefnubreyting Frakka ekki ad astadulausu, peir attu
a pessum tima sjalfir i talsverdu basli, sem leiddi ad lokum til pess ad peir neyddust til
bess ad fella gengi frankans arid 1968. Bretar attu einnig vid vandamal ad strida 3
sjounda aratugnum og arid 1967 var gengi sterlingspundsins fellt. bessar gengisfellingar
voru ad miklu leyti forsmekkur ad pvi sem koma skyldi og i raun einsdeemi & pessum
tima, par sem gengisfellingar jafn storra gjaldmidla hofdu ekki att sér stad adur innan
Bretton Woods kerfisins (Eichengreen og Kenen, 1994). Arid 1971 virtist nokkud ljést
hvert stefndi og morg riki gerdu halfgert dhlaup a Bandarikjamenn, par sem pau
krofdust pess ad stérum hluta dollaraeigna peirra yrdi skipt ut fyrir gull. P var vandinn
ordinn svo stor ad Bandarikjamenn sau sér ekki lengur feert um ad vidhalda tengingu
dollarans vid gull. | kjolfarid var gulltrygging dollarans afnumin og fljétlega eftir pad
haekkadi verd gulls i dollurum talsvert. Med pvi var Bretton Woods fastgengiskerfid i
raun lidid undir lok. Nokkrar mislukkadar tilraunir voru pé gerdar til pess ad blasa i pad

lifi svo ad formlega hélt pad velli til arsins 1973.
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Endalok Bretton Woods pyddi pad i raun ad gengi allra helstu gjaldmidla heims hafdi
verid sett a flot. Pott vissulega hafi ymsar pjédmyntir afram verid tengdar vid gengi
bandarikjadollar, pa voru peer po einnig fljétandi par sem bandarikjadollar var pad. Sum
riki, t.a.m. ymis Evrépuriki, gerdu tilraunir til pess ad tengja gjaldmidla sina med
fastgengisfyrirkomulagi, en paer tilraunir voru pé aldrei byggdar a gulltryggingu, likt og
Bretton Woods hafdi verid. Enn fremur voru pau kerfi mun lauslegri en Bretton Woods
kerfid og medlimir peirra hofdu mun meira svigrim til gengisbreytinga en gefid var
innan Bretton Woods. bessi préun, ad fljotandi gengisfyrirkomulag var allt i einu orgid
radandi medal helstu rikja heims, olli mérgum vafalitid talsverdum ahyggjum. bar voru
eflaust i fararbroddi peir sem stutt h6fdu Bretton Woods kerfid og voru minnisstaedir
erfidleikarnir sem fylgdu fljétandi gengi & millistridsarunum. Hins vegar voru einnig
margir sem téku pessum fregnum fagnandi, peir sem hofdu lengi talid fljdtandi gengi

mun akjdésanlegra fyrirkomulag en fast gengi.

Einn helsti studningsmadur fljétandi gengis var Milton Friedman, en snemma a sjotta
aratugnum skrifadi hann stutta ritgerd (Friedman, 1953) par sem hann komst ad peirri
nidurstdédu ad fljotandi gengi veeri avallt besti kosturinn i gengismalum. betta rokstuddi
hann med pvi ad benda 4 pa stadreynd, ad ef gengid fengi ad fljéta veeru pad frambod
og eftirspurn a gjaldeyrismoérkudum sem myndu akvarda pad. Frambod og eftirspurn 3
morkudum voru hins vegar akvordud af undirstéduatridum (e. fundementals)
hagkerfisins, svo sem framleidni, mannfjolda og taeknistigi. Friedman taldi enn fremur
ad gjaldeyrismarkadir veeru mjog nalaegt pvi ad teljast fullkomnir markadir, par sem
patttakendur veeru margir og litill vidskiptakostnadur. Fljotandi gengi setti pannig ad
adlagast tiltolulega hratt ad breyttum adsteedum og tryggja ad avallt veeri jafnvaegi i
greidslujofnudi milli landa. bott gengid veeri fljott ad adlagast breytingum, pyddi pad pd
ekki endilega ad fljotandi gengi veeri hrjdd af tibum gengissveiflum. bpar sem gengid
rédist af undirstoduatridum i hagkerfinu pa myndu gengissveiflur avallt vera mjog
smaar, svo lengi sem breytingar undirstoduatrida veeru ekki stoérkostlegar. bessari
nidurstédu komst Friedman ad, med peim rokstudningi, ad gifurlegur fjoldi
spakaupmanna (e. speculators) a gjaldeyrismoérkudum myndi leida til pess ad gengid
geeti ekki fjarlaegst jafnvaegisgildi sitt um of. Ef gengid hreyfdist, pott ekki vaeri nema
orlitid ar jafnvaegi, myndu spakaupmenn sja i pvi hagnadarvon og vidskipti peira myndu

fljétt koma genginu aftur i jafnvaegi. Pessi spa Friedmans um snogga adlégun og mikinn
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stédugleika var pad sem hann taldi fljétandi gengi hafa helst fram yfir fast gengi. Auk
bess taldi hann ad fast gengi myndi leida til aukins d6stodugleika og sveiflna, par sem
breytingar & pvi settu sér idulega stad i storum skrefum, frekar en litlum. betta pyddi ad
hagkerfid yrdi fyrir steerri afollum, sem erfidara veeri fyrir einstaklinga og fyrirtaeki ad

adlaga sig ad.

Friedman var ekki einn um ad vera a pessari skodun. Arid 1969, um pad leyti sem
Bretton Woods fastgengisfyrirkomulagid var a sidustu metrunum, skrifadi Harry Gordon
Johnson grein i svipudum anda og Friedman. i greininni (Johnson, 1969) komst hann ad
mestu leyti ad svipadri nidurstodu og Friedman, p.e.a.s. hann dleit ad spakaupmenn
myndu tryggja ad fljotandi gengi héldist i jafnvaegi og pvi myndi fylgja mikid meiri
stodugleiki en pegar gengid veeri fast. Johnson baetti po vid nidurstédur Friedmans, ad
fljétandi gengi hefdi pann kost fram yfir fast gengi ad pad yki moguleika rikja til ad beita
hagstjérnarteekjum & innlend vandamal. Fljétandi gengi gerdi pad ad verkum ad
djafnvaegi i greidslujofnudi leidrétti sig sjalfkrafa og pvi pyrfti ekki ad taka tillit til hans &
sama hatt og naudsyn-legt var pegar riki purftu ad verja fastgengisfyrirkomulag. Johnson
taldi einnig ad pau rok sem sumir h6fdu sett fram, ad fast gengi myndi veita yfirvoldum
adhald, veeri rong par sem alltaf var haegt ad fella gengid. bad var o6llu heldur fljétandi
gengid sem myndi veita yfirvoldum adhaldid, vegna pess ad pau hofdu pa ekki lengur
beina stjérn @ genginu. Med timanum attu pd margar af alyktunum Friedmans og

Johnsons eftir ad bida skipbrot pegar meiri reynsla fékkst af fljétandi gengi.

1.4 Nidurstada

Hér hefur verid farid stuttlega yfir préoun gengismala a heimsvisu fra pvi um midja 19.
old fram ad falli Bretton Woods fastgengiskerfisins. Eins og sja ma tok
gengisfyrirkomulag inna einstakra rikja og 4 heimsvisu talsverdum breytingum a pessum
arum. Til ad byrja med var gengi flestra gjaldmidla heimsins fest med tengingu vid gull.
Eftir fyrra strid fylgdi hins vegar stutt og stormasamt timabil fljétandi gengis adur en
aftur komst a alpjédlegt fastgengisfyrirkomulag fyrir tilstudla Bretton Woods
samninganna. Gengiskenningar prédust svo og breyttust i takt vid pessar sviptingar. Til
ad mynda hofdu millistridsarin i for med sér framfarir i formi nyrra hugmynda eins og

beirra um kaupmattarjéfnud. A sama tima leiddi hins vegar reynslan af pvi mikla flokti,
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sem fylgdi fljétandi gengi @ pessum arum, til pess ad margir hagfraedingar misstu
algjorlega trinna 4 pvi ad pad geeti nokkurn timann verid skilvirkt. A sjotta aratugnum
vard Keynisk nalgun nanast allsradandi, enda voru Keyniskar hugmyndir ad miklu leyti
samtvinnadar Bretton Woods kerfinu. begar brestir kerfisins féru svo ad koma i ljos &
sjounda aratugnum byrjadi peim sem studdu flotgengisfyrirkomulag ad vaxa asmeginn a
ny. Pannig ma sja, likt og talad var um hér i upphafi kaflans, ad gengiskenningar urdu
ekki til i tdmarumi. bzer voru ekki adeins afleiding af frampréun innan fraedanna sjalfra

heldur einnig sprotnar af adsteedum hvers tima.
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2 Kafli

Eftir fall Bretton Woods fyrirkomulagsins hofdu flest riki heims frelsi til pess ad haga
gengismalum sinum eftir eigin pérfum og adsteedum. Ekki var lengur eitt akvedid
radandi skipulag sem eetlast var til ad riki veeru adilar ad og fjolbreytni i stjérnun
gengismala Ut um allan heim jokst til muna i kjolfarid. Hagfreedingar hofdu fyrir vikid
frjorri akur, er kom ad pvi ad setja fram kenningar um gengismal. Adgerdir ymissa landa
i gengismalum budu upp a nattdrulegar tilraunir og gagnasofnin foru staekkandi. betta
gerdi pad ad verkum ad haegt var ad sannreyna nidurstodur margra eldri likana og
endurbata pau. Auk pess komu margar nyjar hugmyndir fram & sjénarsvidid pegar
menn komu auga a eitthvad dvaent i gognunum, sem peir hofdu ekki adur gert sér grein
fyrir. Aratugirnir fjorir fra falli Bretton Woods hafa pvi verid gréskumiklir i préun
gengiskenninga. | pessum kafla er hugmyndin si ad fara i stuttu mali yfir
nutimagengiskenningar og helstu nidurstédur peirra. Hér er pd ekki plass til pess ad
greina frd ollum peim mikla fjolda likana og kenninga sem komid hafa fram eftir fall
Bretton Woods. bess i stad verdur 1atid naegja ad skoda eingdngu pau fjogur likon sem
eru helst lysandi fyrir préun nutimagengiskenninga. Fyrst verdur pé farid stuttlega yfir
pbréun gengismala eftir Bretton Woods og ymis nutimasjonarhorn gagnvart fljétandi og

fostu gengi skodud.

2.1 Gengismal eftir Bretton Woods

Eins og adur sagdi leiddi fall Bretton Woods fastgengiskerfisins til pess ad pjédir heims
stodu andspaenis peirri stadreynd ad gjaldmidlar peirra hofdu verid settir a flot.
Sumstadar sattu menn sig vid fyrirkomulagid en annars stadar var aftur leitad i 6ryggid,
sem margir toldu fylgja fostu gengi. Morg riki reyndu pvi ad halda gengisfestunni vid
Bandarikjadollara, jafnvel pétt hann veeri ekki lengur gulltryggdur. bad pyddi engu ad
sidur, ad poétt gengid héldist fast gagnvart dollaranum, pa flaut pad gagnvart 66rum
gjaldmidlum sem ekki voru festir vid dollarann. Enn fremur var pad a herdum rikjanna
sjalfra ad verja gengisfestuna og engin kerfisbundinn studningur var fyrir hendi likt og
hafdi verid & timum Bretton Woods. Onnur riki leitudu & ny mid og sérstaklega ber ad
nefna evropska myntsamstarfid (e. european monetary system) sem nokkur riki f

Vestur-Evrépu stodu ad. bpad fyrirkomulag var a dkvedinn hatt svipad pvi sem verid hafdi
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innan Bretton Woods, nema nulna var gengisfestan byggd & korfu af evrépskum
gjaldmidlum i stad gulltryggds bandarikjadollars. Evrépska myntsamstarfid fér ekki
sérstaklega vel af stad, en gekk pd annars ad mestu snudrulaust fyrir sig fram & tiunda
aratuginn. Snemma 4 tiunda aratugnum hrundi pad pd, nanast ad 6llu nema nafninu til,

en vard engu po sidar grunnurinn ad pvi sem i dag er evrusvaedid (Skrobisz, 2005).

bpeim sem hofdu verid studningsmenn fljétandi gengis kom pd a évart ad raungengid i
flestum rikjum heims var almennt mun sveiflukenndara til skamms tima eftir fall Bretton
Woods, en pad hafdi verid 4dur (Mussa, 1986). betta pyddi ad kenningar Friedmans og
Johnson um fljétandi gengi og stédugleikann sem atti ad fylgja pvi gengu ekki upp. Ollu
heldur virdist sem spakaupmennska geti haft pverofug ahrif, p.e.a.s. ad hun geti ordid til
bess ad nafngengi sveiflist dparflega mikid og raungengid einnig um leid. Pad er ad
minnsta kosti erfitt ad segja, midad vid gognin sem menn hafa i dag, ad
gjaldeyrismarkadir séu jafn fullkomnir og Friedman og Johnson téldu & sinum tima. A
moti kemur su stadreynd ad bent hefur verid 4 ad ekki hafi verid sjaanlegur munur a
sveiflum milli peirra rikja par sem gengid var fast og peirra par sem gengid var fljétandi a
arunum eftir Bretton Woods (Baxter og Stockman, 1989). betta pydir pad ad
gengisfyrirkomulagid eitt og sér hafi ekki endilega radid 6llu um auknar sveiflur eftir
Bretton Woods. Adrir peaettir eins og dévissan sem fylgdi i kjolfar pess ad kerfid hrundi,
sem og oliukreppan sem verdsamrad OPEC rikjanna orsakadi, geetu hafa spilad stér

hlutverk.

Eftir fall Bretton Woods var umraedan engu ad sidur lengi vel litud af pvi hvort betra
veeri ad hafa gengid fljétandi eda fast. Einn angi af pessari umraedu var
tvihverfakenningin (e. bipolar view) en hin gekk Ut 4 pad ad blandad gengisfyrirkomulag
hlyti alltaf ad vera verri kostur en hreint flot- eda fastgengisfyrirkomulag. pannig bar
rikjum ad velja annadhvort fast eda fljétandi gengi og varast pad ad fara einhverja
millileid (Fischer, 2001). bessi skodun hefur pé verid 4 undanhaldi, ekki sist par sem
menn hafa endurskodad skilgreiningar sinar a fostu og fljétandi gengi. Calvo og Reinhart
(2002) skodudu 39 riki og komust ad pvi ad flest peirra hofou gengisfyrirkomulag sem
var einhvers konar blanda af féstu og fljotandi gengi. Skipti pa engu pott viokomandi riki
lysti pvi yfir opinberlega ad gengid veeri fullkomlega fljétandi eda fullkomlega fast.

Rogoff og fleiri (2003) komust ad svipadri nidurstodu, auk pess sem nidurstdodur peirra
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gafu pad i skyn ad riki skiptu oft um opinbera stefnu i gengismalum en
gengisfyrirkomulag peirra breyttist pé sjaldan i raun. bannig ma sja ad morkin a milli
fljétandi gengis og fastgengis virdast vera mun 6ljosari en menn héfdu adur talid. Engu
ad sidur reeda menn enn pann dag i dag hvort sé akjésanlegra, fast eda fljétandi gengi.
Ad Ollum likindum er p6 ekki um hornalausn ad raeda, likt og tvihverfakenningin segir til
um. Eflaust byggist pad ad miklu leyti & adstaedum hverju sinni hvada fyrirkomulag

hentar, fljétandi gengi getur pvi hentad betur einn daginn og fast gengi pann naesta.

Annad vidhorf sem mikid hefur borid a sidustu ar, er pad ad a tiunda dratugnum hafi
sma saman prdast ny utgafa af Bretton Woods kerfinu. Hugmyndin er sd ad hid nyja
kerfi byggi 4 vidskiptum og fjarmagnsflaedi milli Bandarikjanna og ymissa rikja i Austur-
Asiu. Pannig flytja Asiurikin sifellt meira magn af geedum til Bandarikjanna og fa i stadinn
bandarisk skuldabréf sem eru utgefin i dollurum. Hlutur bandarikjadollara i
gjaldeyrissjédum peirra fer pvi steekkandi, ekki dsvipad pvi hvernig riki innan upphaflega
Bretton Woods fyrirkomulagsins sofnudu dollurum. Voxtur og efnahagsleg velferd
Asiurikjanna byggir ad miklu 8 gengi gjaldmidla peirra gagnvart bandarikjadollar og morg
beirra hafa af peim s6kum haldié genginu nokkurn veginn féstu gagnvart dollaranum
(Dooley og félagar, 2004). Ekki eru pé allir sammala um ageeti pessa fyrirkomulags eda
ad pvi sé likt vid Bretton Woods. Pannig hefur verid bent & ad til lengri tima litid sé
skuldas6fnun Bandarikjanna ekki sjalfbaer og pvi hljoti kerfid ad falla fyrr eda sidar
(Roubini og Setser, 2005). Enn fremur er talsverdur munur a hinu nyja Bretton Woods
kerfi, ef svo ma kalla, og hinu upprunalega. [ fyrsta lagi, su stadreynd ad i gamla kerfinu
var dollarinn gulltryggdur, en i nyja kerfinu er svo ekki, auk pess sem honum er leyft ad
fljéta. Enn fremur var dollarinn eini gjaldmidillinn sem haegt var ad treysta fullkomlega
ad héldi nokkurn veginn verdgildi sinu i upprunalega Bretton Woods kerfinu, en i dag er
annar valkostur, evran. Flaedi fjdrmagns er einnig mun frjalsara i dag en pad var a timum
gamla Bretton Woods kerfisins, sem pydir ad mun erfidara er ad halda sliku kerfi

gangandi en adur (Eichengreen, 2004).

betta nyja Bretton Woods fyrirkomulag virdist hins vegar aetla ad endast mun lengur
en menn gerdu rad fyrir. Pannig toldu margir ad pad myndi falla um leid og
efnahagsstodnun byrjadi ad gera vart vid sig i Bandarikjunum. Fjarmalakreppan arid

2008 var pvi i margra augum sa atburdur sem myndi endanlega ganga ad kerfinu daudu.
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Hins vegar virdist hun hafa haft pvertfug ahrif. Eftir kreppuna hefur kerfid styrkst ef
eitthvad er og hvatinn sem Asiurikin hofdu til pess ad vidhalda pvi aukist (Dooley og
félagar, 2009). Engu ad sidur er nokkud vist ad kerfid, hvort sem pad er raunverulega ny
birtingarmynd Bretton Woods eda ekki, fellur einn gédan vedurdag. Astedurnar eru
raunar ekki dsvipadar peim sem leiddu til falls gamla Bretton Woods kerfisins.
Bandarikjamenn geta ekki batt 4 skuldabyrdi sina endalaust og ad 6llu dbreyttu hlytur
hidn einn daginn ad na peim hadum ad gengi dollarans ridar til falls. AG sama skapi er
Oliklegt ad Austur-Asiurikin sjai sér atid hag af fyrirkomulaginu og an efa munu einhver

beirra skipta um efnahagsstefnu @ komandi aratugum.

2.2 Dornsbusch likanid

Fyrir fall Bretton Woods potti monnum Mundell-Fleming likanid duga ageetlega til
bess ad utskyra helstu gengishreyfingar. Hinar tidu gengissveiflur sem attu sér stad &
arunum eftir ad Bretton Woods hrundi attu sér pd enga hlidstaedu i nidurstédum
likanins. Menn sdu fljott ad hér var augljdslega um einhverjar breytur ad raeda sem
Mundell-Fleming ték ekki til. Pannig var hafist handa vid ad smida ny likén og reyna ad
baeta Mundell-Fleming likanid. Nidurstada pessara tilrauna og jafnframt pad likan sem
atti eftir ad rikja yfir 58rum um nokkurt skeid var Dornbusch likanid (Dornbusch, 1976). |
grunninn ma lita & Dornbusch sem einfalda atvikkun @ Mundell-Fleming. Pad byggir likt
og Mundell-Fleming @ Keyniskum grunni og heldur auk pess flestum peim somu
forsendum og pad likan, s.s. ad évarid vaxtajafngildi haldi, ad rikid sem um radir sé svo
litid ad pad hafi ekki ahrif @ vaxtastig & heimsmorkudum og ad fjarmalamarkadir séu
fullkomlega kvikir. Dornbusch beetir pé Mundell-Fleming likanid ad pvi leyti ad likan
hans tekur tillit til veentinga fjarfesta um framtidarproun gengis og verdlags. betta gerir
bad ad verkum ad likanid getur Utskyrt vissar tegundir gengissveiflna og komist ad

nidurstodum sem Mundell-Fleming likanid spadi ekki fyrir um.

Dornbusch likanid byggir & samspili peningamarkads (e. money market) og markads
innlendra geeda (e. domestic good market). Jafnvaegi @ peningamarkadi naest pegar
frambod peninga er jafnt eftirspurn. Gert er rad fyrir pvi ad frambodid sé fost steerd
akvedin af hinu opinbera, en eftirspurn byggir & innlendum voxtum, erlendum voxtum

og erlendri eftirspurn eftir innlendum gjaldeyri. bar sem alpjodlegir fjarmalamarkadir
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eru fullkomlega kvikir og forsendan um O6varid vaxtajafngildi heldur, munu
gengisbreytingar svara oOllum fravikum fra jafnveegi ndnast umsvifalaust og
peningamarkadur er pannig avallt i jafnveegi. Markadur innlendra gaeda er hins vegar
lengur ad bregdast vid breytingum og pvi er dkvedin tof ddur en hann getur aftur nad
jafnveegi. bPessi mismunur & vidbragdshrada markadanna gerir pad ad verkum ad meiri
sveiflur eiga sér stad en ella & peningamarkadi. bar sem verdlag er tregbreytilegt til

skamms tima birtast paer sveiflur i formi gengisbreytinga.

Samkvaemt steerdfraedilegri Utsetningu Dornbusch ma rita petta a eftirfarandi mata:
r=r"+x (1)
x=0(e—e) (2)

Par sem r er innlent vaxtastig, r* er erlent vaxtastig, x er vaent hlutfallsleg
gengisbreyting innlends gjaldmidils, € er logrinn af langtimajafnvaegisgildi gengis
innlends gjaldmidils, e er logrinn af stundargengi (e. spot rate) innlends gjaldmidils og 6
er fasti sem lysir spa fjarfesta.! Veentingar fjarfesta um breytingar & gengi innlenda
gjaldmidilsins byggja a reedum vaendum (e.rational expectations). betta pydir ad fastinn
O raedst pannig ad fjarfestar taka tillit til allra mogulegra upplysinga og likinda og ad mat
beirra sé alltaf rétt ad pvi gefnu ad ekki komi til einhverjir dveentir skellir. bar sem
ofangreind skilyrdi pyda ad peningamarkadur er alltaf i jafnveegi ma enn fremur leida at

eftirfarandi likingu & sambandi stundargengis og verdlags heimafyrir:

e=e—(139)0 - 3)
Par sem p er innlent verdlag, p er langtimajafnvaegisgildi pess og A er fasti sem lysir
tengslum vaxtastigs og eftirspurnar eftir handbaeru fé. bessi jafna verdur alltaf ad halda
ef peningamarkadurinn er i jafnveegi og pvi gefur auga leid ad, ef t.d. langtimajafnvaegi
verdlags breytist, pa verdur stundargengid annadhvort sterkara eda veikara til skemmri

tima en pad veeri til lengri tima par sem p getur ekki breyst til skemmri tima.

Liking fyrir eftirspurn eftir innlendum gaedum, taknud med D, er eftirfarandi:

! Haekkun d e pydir ad gengi innlends gjaldmidils fellur, lekkun a e ad pad styrkist. A sama skapi pydir
jakvaett x ad pess sé vaenst ad gengid falli & medan neikvaett x pydir ad veentingar séu um ad gengid

styrkist.

27



InD=u+ 6§(e—p) + yy— or (4)

par sem u, 8, y og o eru fastar og y er logrinn af landsframleidslu. Lidurinn (e — p) er
sérstaklega ahugaverdur par sem hann lysir hlutfallslegu verdi innlendra geeda m.v.
erlend gaedi.? Séu innlend gaedi hlutfallslega 6dyrari en erlend gaedi mun eftirspurn eftir
beim vera meiri erlendis fra, en séu pau hlutfallslega dyrari mun erlend eftirspurn eftir
beim vera minni. betta pydir ad gengid hefur bein ahrif & raunstaerdir hagkerfisins. Gera
ma rad fyrir pvi ad verdlag byggi a heildareftirspurn, p.a. verdbdlga aukist eftir pvi sem

umframeftirspurn er meiri. Med petta i huga ma leida ut eftirfarandi samband:

pznln(g)zn(u+ de—p)+ @y —1Dy— or) (5)
Y

bpar sem m er fasti og Y er landsframleidsla. begar markadurinn fyrir innlend geedi er i
jafnvaegi hlytur pvi p ad vera null pvi pa er engin umframeftirspurn. A8 sama skapi, ef p
er null, pa hlytur peningamarkadurinn einnig ad vera i jafnvaegi pvi ad p = p og skv. jofnu
nr.3ere=e.

betta pydir pad ad verdlag og gengid tengjast i gegnum pessa tvo markadi. Pannig ma
setja fram einfalda skyringarmynd sem lysir pessum tengslum. Pessa skyringarmynd ma

sja a mynd 1.

Mynd 1. Jafnveegi i gengislikani Dornbusch.
Heimild: Dornbusch (1976).

2 Athuga skal ad p*, p.e.a.s. logrinn af verdlagi erlendis, er hér 0 par sem gert er rad fyrir pvi ad verdlag

erlendis sé 1 til pess ad einfalda framsetningu.
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A myndinni lysir QQ ferillinn jafnvaegi 4 peningamarkadi, p.e.a.s. & dllum punktum sem
liggja @ honum er peningamarkadur i jafnvaegi. Ferillinn p=0 lysir jafnvaegi & markadnum
fyrir innlend gaedi auk pess sem ad 6ll pau jafnvaegi @ peningamarkadi par sem p er null
og gengid er { langtimajafnvaegi liggja einnig & ferlinum. | peim punkti par sem ferlarnir
skerast eru langtima jafnvaegisgildi verdlags og gengis. Sé hagkerfid stadsett & punkti
fyrir ofan p=0 ferilinn pydir pad ad eftirspurn eftir innlendum vérum er minni en i
jafnveegi par sem hlutfallslegt verd peirra er heerra. Til lengri tima hefur petta i for med
sér ad vero laekka, sem leidir til pess ad stundargengid veikist (e haekkar) pangad til aftur
kemst & jafnvaegi 8 badum morkudum. A6 sama skapi, ef hagkerfid er @ punkti fyrir
nedan p=0 ferilinn pydir pad ad pad er umframeftirspurn & geedamarkadi og verd fara
bvi smam saman hakkandi 8 medan gengid fer laekkandi, par til aftur kemst & jafnvaegi.
Pannig ma sja ad i Dornbusch likaninu er alltaf jafnvaegi 4 peningamarkadi en mogulega
djafnveaegi a geedamarkadi. Jafnvaegid a8 peningamarkadi er tryggt med gengisbreytingum
og peer vega pannig upp @ maéti éjafnveeginu sem getur myndast 4 gaedamarkadi. betta
utskyrir hvers vegna gengissveiflur eru meiri en ztla meetti ef gert er rad fyrir pvi ad

verdlag sé sibreytilegt.

Dornbusch likanid er i edli sinu agaetis nalgun en pd ekki gallalaust. Pad sem helst
hrjair likanid er su stadreynd ad spar pess hafa ekki reynst vel pegar litid er til skamms
tima. Raflikon (e. random walk models), sem byggja ad mestu & hendingum, hafa pannig
oft gefid betri spar en Dornbusch og vidbaettar utgafur pess (sja t.d. Meese og Rogoff
(1983) og Schinasi og Swamy (1989)). pad sem spilar eflaust steerstan patt i pessari
nidurstodu er pad ad likanid stydst vid forsenduna um dévarinn vaxtajofnud. Gégn hafa
hins vegar synt ad su forsenda virdist ekki standast nema til lengri tima (Bekaert, Wei og
Xing, 2007; Chinn og Meredith, 2005). betta pydir pad ad til skemmri tima er hegdun
fjarmalamarkada ekki med peim hatti sem likanid gengur Ut fra. Pannig munu markadir
ekki bregdast nanast samstundist vid vaxtamun med breyttu gengi og spa likansins pvi
likleg til pess ad ofmeta gengissveiflur til skamms tima.

Pad breytir pd ekki peirri stadreynd ad likanid felur i sér gdda Utskyringu 4 ad minnsta
kosti einum af peim pattum sem valda umfram flokti 4 gengi. Pad gefur einnig talsverda
innsyn i gengismal an pess pdé ad vera of flokid. betta hefur gert pad ad verkum ad

likanid er vinszelt enn dag, jafnvel pott @ pvi séu augljésir annmarkar og 6nnur likon hafi
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komid fram 4 sjénarsvidid i millitidinni (Rogoff, 2002). bétt skammtimaspar likansins hafi
ekki pott gédar hafa langtimaspar pess engu ad sidur talsvert gildi. Likanid er pvi dgaetis
verkfaeri pegar kemur ad pvi ad greina proun greidslujafnadar og gengis til lengri tima.
Auk pessa ma benda a pad ad ekki eru allir sammala um pad ad dévarinn vaxtamunur
haldi ekki til skemmri tima. Hugmyndin er rokrétt freedilega séd og eftir pvi sem steerd
og virkni fjdrmdlamarkada eykst zettu likurnar @ pvi ad hun haldi ad aukast. Bent hefur
verid 4 ad menn hafi ekki endilega horft med réttum augum & gbgnin, ad dévarinn
vaxtamunur purfi ekki ad pyda ad eilift jafnveegi sé a fjarmalamorkudum. Nog er ad pau
syni fram 4 leitni i 4tt ad pvi ad vaxtamunur hverfi, s.s. ad markadurinn leyti sifellt i
jafnveegid. betta pydir p6 ad erfitt er ad sannreyna évarinn vaxtajofnud med adferdum
sem byggja 4 greiningu sisteedra timarada. Taka parf tillit til annarra patta og skoda
milliverkanir i gdgnum (Juselius, 1995). Skammtimaspar likansins purfa pvi ekki endilega

ad vera gagnslausar eda fullkomlega dmarktaekar.

2.3 Peningamagnshyggju- og eignasafnslikon
A attunda aratugnum nutu svokéllud peningamagnshyggjulikdn (e. monetary models of
exchange rates) mikillar hylli innan apjédahagfreedinnar. Kenningarlegur grunnur peirra
atti sér raetur i peningamagnskenningu Humes (sja Hume, 1742). Raunar sdu margir
fylgjendur slikra likana dkvedna hlidsteedu i deilum Hume vid fylgjendur
kaupaudgisstefnunnar og peirra eigin deilum vid fylgjendur keyniskra likana. Ahersla
peningamagnshyggjulikana er ad peningamagn (e. money stock) sé sa pattur sem raedur
mestu i ad akveda gengi. Fylgjendur peirrar stefnu gagnryna pvi hardlega pa nalgun ad
gert sé rdd fyrir pvi ad gengi sé afgangssteerd sem leidd er ut fra markadsjafnvaegi
raunhagkerfisins. Ollu heldur er gengid ztid og avallt peningalegt fyrirbrigdi. Jafnvaegi &
gjaldeyrismorkudum par sem greidslujéfnudur er annadhvort jakvaedur eda neikveedur,
er ekki til. Jafnvaegi er adeins nad pegar akvedid magn auds hefur safnast fyrir innan
hvers rikis og greidslujofnudur er hvorki jdkvaedur né neikveedur (Johnsson, 1972).

Pad sem akvardar hversu mikid magn auds mun enda innan hvers rikis i jafnvaegi, eru
eftirspurn og frambod & peningamarkadi. Hugsa mda sem svo ad i hverju hagkerfi sé um
a0 rae0da prja markadi: peningamarkadinn, gaeedamarkadinn og markadinn fyrir verdbréf.

Logmal Walras segir ad sé jafnvaegi a tveimur af pessum morkudum, verdi @ sama tima
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ad vera jafnvaegi i peim pridja. Sé hins vegar 6jafnvaegi 4 einhverjum markadnum hlytur
bad ad pyda ad pad sé djafnvaegi 4 53rum hinna tveggja eda jafnvel badum. Ojafnvaegi 4
peningamarkadi verdur pvi ad eiga sér svorun i éjafnvaegi a annadhvort gaeedamarkadi,
markadnum fyrir verébréf eda badum (Johnsson, 1977). Sé t.d. umframeftirspurn eftir
peningum pydir pad ad verdlag laekkar, par sem pa eykst verdmaeti peninga. betta mun
auka eftirspurn innlendra adila eftir innlendum vérum og ef gengid gagnvart erlendum
gjaldmidlum helst ébreytt, leidir pad af sér ad innlendar vorur verda édyrari i augum
utlendinga. Aukin kaup utlendinga 4 innlendum vorum leida til pess ad
voruskiptajofnudur verdur jakvaedur og um leid safnast erlendur gjaldeyrir fyrir i
hagkerfinu. betta hefur paer afleidingar ad peningaframbod eykst og pannig naest aftur

jafnvaegi @ 6llum premur moérkudum.

Geti gengid hins vegar breyst, p.e.a.s. ef pad helst ekki Obreytt pegar
umframeftirspurn verdur til 4 peningamarkadi, pa munu kjor utlendinga 8 innlendum
gaeedamarkadi ekki taka neinum breytingum og voruskiptajofnudur helst dbreyttur. betta
bydir ad pegar gengid er fast pa mun pad ekki geta leidrétt peer kjarabreytingar sem
6jafnvaegi d@ peningamarkadi orsakar gagnvart utlendingum. bess i stad verdur ad koma
til leidrétting i gegnum adra markadi med tilheyrandi ahrifum erlendis fra a innlenda
eftirspurn. Sé genginu hins vegar leyft ad fljota pa mun pad akvardast algjorlega af
eftirspurn og frambodi & peningamarkadi og pannig einangra innlenda markadi fra
adhrifum  udtlendinga. Fljétandi gengi gerir pad ad verkum samkvaemt
peningamagnshyggjulikaninu, ad riki hafa mun meiri stjérn a eigin peningamalum par
sem gengid bregst alltaf vid auknu eda minna peningamagni og ahrifin haldast pannig
algjorlega innan hagkerfisins. begar notast er vid fast gengisfyrirkomulag er hins vegar
um utanadkomandi ahrif ad reeda i formi gjaldeyrisséfnunar og peningastjornun pvi ekki

jafn ahrifarik.

Til ad byrja med attu peningamagnshyggjulikén nokkru fylgi ad fagna. Var petta ekki
sist vegna pess ad fjoldi rannsdkna gaf pad i skyn ad nidurstédur likananna féllu vel ad
raunveruleikanum (sja t.d. Frenkel, 1976; og Bilson, 1978). A niunda aratugnum voru pé
gerdar frekari rannséknir og pa fér fljotlega ad halla nokkud undan slikum likdnum
(Finna ma agaetis yfirlit yfir pser rannsoknir i Frankel og Rose (1994)). Vandamal peirra

eru ad miklu leyti pau somu og hrja Dornbusch likanid. Pad helsta er ad spagildid til
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skemmri tima er litid, en likt og i Dornbusch likaninu hafa raflikon gefid betri spar en
peningamagnshyggjulikon (Obstfeld og Stockman, 1985). Ein helsta dsteeda pess hversu
illa peningamagnshyggjulikon hafa reynst pegar upp er stadid, er eflaust su ad pau
byggja i grunninn a fremur strongum forsendum. Er par helst ad minnast a ad gert er rad
fyrir pvi ad kaupmattarjofnudur haldist, auk pess sem fyrstu likdnin gerdu einnig rad
fyrir pvi ad verdlag veeri kvikt og breyttist tafarlaust (Boughton, 1988). Hins vegar virdast
likdnin hafa sannad sig ad einhverju leyti pegar litid er til lengri tima (Groen, 2000). | pad

minnsta er spagildi peirra pa betra en spa raflikana (MacDonald og Taylor, 1994).

bratt fyrir petta hafa peningamagnshyggjulikon ad mestu horfid af sjonarsvidinu, ekki
sist vegna pess ad svokollud eignasafnslikon (e. portfolio-balance models) hafa komid i
beirra stad. Lita ma a eignasafnslikon sem framlengingu a peningamagnshyggjulikbnum
ad pvi leyti, ad pau byggja 4 sama grunni en leggja sérstaka &herslu & ahrif
verdbréfamarkada 4 greidslujofnud. Gert er rdd fyrir pvi ad einstaklingar leitist eftir pvi
ad koma sér upp dkvednum eignaséfnum, par sem hlutfall hverrar eignar er pannig ad
eignasafnid sé sem dreifdast, ad gefinni dhaettu og dvoxtun hverrar eignar. Peningar eru
ba ein moguleg eign i pessu eignasafni og frambod peirra og eftirspurn eiga pannig patt i
ad dkvarda gengid. Hins vegar ma einnig gera rad fyrir pvi ad innan eignasafnsins sé
fjoldi annarra eigna, t.a.m. rikisskuldabréf eda hlutabréf, badi erlend og innlend. Hver
eign hefur svo eigin markad par sem jafnvaegi akvardast Ut fra frambodi og eftirspurn.
Allar breytingar & eftirspurn eda frambodi hverrar eignar munu svo leida til pess ad
verdgildi hennar breytist og par med pad hlutfall hennar af heildareignum i peim
eignasdofnum sem einstaklingar kjosa sér. bannig gegna allar pessar eignir hlutverki i pvi
ad akvarda gengid par sem vidskipti einstaklinga med eignir 4 milli landa dkvarda virdi

gjaldmidla.

Til ndnari skyringar ma leida Ut einfalda utgafu af eignasafnslikani, en su Utleidsla
sem notast er vid hér er komin fra Branson (1981). Gerum fyrst rad fyrir pvi ad vid
hofum eitt litid riki i heimi par sem er mikill fjoldi rikja. betta pydir pad ad breytingar
innanlands hafa ekki teljandi ahrif a jafnveegi 8 heimsmorkudum. Til eru prennskonar
eignir: peningar, skuldabréf sem gefin eru Ut i innlendri mynt og skuldabréf sem gefin

eru Ut i erlendri mynt. Heildaraudur einstaklinga i hagkerfinu er pa:

W=M+B+eF (6)
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bpar sem W er heildaraudur, M er peningamagn, B eru skuldabréf i innlendri mynt, e er
gengi innlenda gjaldmidilsins gagnvart 6llum erlendum gjaldmidlum og F eru nettd
skuldbindingar i erlendri mynt. Hver pessara eignaflokka & sér akvedna eftirspurn sem
akvardast af avoxtun peirra sem og avéxtun hinna eignaflokkanna. Avoxtun pess ad eiga
peninga er engin, en pd er gert rad fyrir pvi ad menn vilji eiga einhverja peninga vegna
annarra patta, t.d. til pess ad nyta pa i vidskiptum. Pegar avoxtun hinna tveggja
eignaflokkanna eykst munu einstaklingar po vilja faera aud sinn i auknum maeli yfir i pa
og minnka peningaeignina. Avoxtun skuldabréfa i innlendri mynt er jéfn innlendum
voxtum, taknadir med r, og avoxtun skuldabréfa i erlendri mynt er jofn rikjandi voxtum a
heimsmarkadi og vaentanlegum gengisbreytingum, tdknad sem 1 + €. Aukning a r pydir
ba ad einstaklingar vilja eiga meira af skuldabréfum i innlendri mynt, en minna af
peningum og skuldabréfum i erlendri mynt. Ad sama skapi pydir aukning & r ad
einstaklingar vilja eiga meira af skuldabréfum i erlendri mynt en minna af peningum og

skuldabréfum i innlendri mynt. Ut fra pessu ma leida almenna nalgun & eftirspurn hvers

eignaflokks:
M =m(r, 7+ é)W m; <0, m, <0 (7)
B =b(r,7r+ &)W b, >0, b, <0 (8)
eF = f(r,r+ée)W f1 <0, f2>0 (9)

bpar sem m, b og f eru hlutfall peninga, skuldabréfa i erlendri mynt og nettd erlendra
skuldbindinga i heildareignasafni hagkerfisins. Athuga skal ad jafna nr. 6 tryggir pad ad

m+b+f=1.

NU, med pvi ad halda r + € fostu, p.e.a.s. med pvi ad gera rad fyrir pvi ad heimsvextir
og vantingar um gengisbreytingar breytist ekki, ma leida Ut skammtimasamband
innlendra vaxta og gengi innlenda gjaldmidilsins gagnvart 6llum erlendum gjaldmidlum.
Ef e eykst, s.s. ef gengid veikist, pad eykst audur innlendra einstaklinga, par sem nu eru
erlendar eignir peirra verdmeetari i innlendri mynt.3 betta pydir ad eftirspurn eftir 6llum
eignaflokkunum eykst. Til pess ad jafnvaegi haldist 4 peningamarkadi yrdi pa ad koma til

vaxtahaekkunar, annars veeri eftirspurn umfram frambod. A markadnum fyrir skuldabréf

* Hér skal p6 athuga ad gert er rad fyrir pvi ad nettd erlendar skuldbindingar séu jakveedar.
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i innlendri mynt yrdi hins vegar ad koma til vaxtalaeekkana til pess ad jafnvaegi héldist.
Naudsynlegar breytingar 8 markadnum fyrir skuldabréf i erlendri mynt eru hins vegar
heldur fléknari. Aukinn audur pydir vissulega ad eftirspurn eftir skuldabréfum eykst, en
a sama tima hefur veikara gengi leitt til pess ad hlutfall peirra i eignasafni hvers
einstaklings er nana haerra i innlendri mynt. Nu er edlilegt ad gera rad fyrir pvi ad seinni
ahrifin séu sterkari, par sem pau hafa bein ahrif a virdi erlendra skuldabréfa, 8 medan
bau fyrri dreifast 4 alla eignaflokka. betta pydir ad veikara gengi hefur i for med sér
umframframbod af erlendum skuldabréfum og pvi parf ad koma til vaxtaleekkun, svo ad

eftirspurn eftir peim aukist og ad jafnvaegi haldist 4 markadnum.
Setja ma pessi sambond fram i einfaldri skyringarmynd sem lysir 6llum peim gildum
innlendra vaxta og gengis par sem markadirnir eru i jafnvaegi. Hana ma sja @ mynd 2.

e
M

Mynd 2. Jafnvaegi i eignasafnslikaninu.
Heimild: Branson (1981)

Hér lysir MM ferillinn 6llum peim gildum gengis og innlendra vaxta par sem jafnvaegi er
a peningamarkadi, BB ferillinn lysir peim gildum par sem jafnvaegi rikir & markadi
innlendra skuldabréfa og FF ferillinn lysir peim gildum par sem jafnveegi rikir &
markadnum fyrir erlend skuldabréf. [ punktinum par sem allir ferlanir skerast eru pau
gildi gengis og innlendra vaxta par sem allir markadirnir eru i jafnvaegi & sama tima.
Hann hlytur pannig ad vera lysandi fyrir skammtimajafnveegid milli gengis og innlendra
vaxta.

Allar peer breytingar sem hafa ahrif a eftirspurn eda frambod a morkudum

eignaflokkanna priggja hlidra jafnveegisferlunum og vid pad myndast nytt
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heildarskammtimajafnvaegi med nyjum jafnvaegisgildum gengis og innlendra vaxta. Ut

fra pessu ma leida eftirfarandi nalgun fyrir ahrif eignaflokkana a gengid:
e =e(M,B,F) ey >0 eg =7 er <0 (10)

betta pydir ad aukid peningamagn, leidir strax til pess ad gengid veikist. Ahrifin af
auknum innlendum skuldabréfum a markadi eru 6ljés og byggir @ pvi hvort breytingin
hefur meiri ahrif & eftirspurn eftir peningum eda erlendum skuldabréfum. A3 lokum
mun aukning & nettd erlendum skuldbindingum hafa pau ahrif ad gengid styrkist. Fyrir
lengra timabil skiptir pessi nidurstada mestu mali, par sem breytingar 4 erlendum
skuldbindingum eru i raun breytingar a greidslujéfnudi. Ovarinn vaxtajéfnudur leidir til
bess ad greidslujofnudur leitar i jafnvaegi og nidurstada likansins, til lengri tima, mun pvi
fyrst og fremst rddast af peningamagninu. Pannig leitar hagkerfid i akvedid
peningamagn, par sem landsframleidslan er hamorkud ad raunvirdi til lengri tima.
Eftirspurn og frambod eftir hinum eignaflokkunum matast af pessu og eru nidurstédur
eignasafnslikansins til lengri tima, ekki dsvipadar og i peningamagnshyggjulikbnum.
Samt er mikilvaegt ad atta sig 4 pvi ad eignasafnslikon baeta vid forsendum um
eignasofnun einstaklinga, sem gerir pad ad verkum ad pau geta ad vissu leyti Utskyrt

betur hvad liggur 4 bak vid skammtimaprdéun gengis.

Ekki er mikid um rannséknir a forsendum eignasafnslikansins, eda a.m.k. mun faerri
rannséknir en paer sem fjallad hafa um Dornbusch likanid og peningamagnshyggjulikén.
Astaeda pessa er 4n efa st ad mun erfidara hefur reynst ad safna gégnum sem
naudsynleg eru til pess ad sannpréfa eignasafnslikén. Astaedan m.a. er ad i ndtima
hagkerfum er mikil fjdlbreytni a fjarmalamoérkudum og mjog margar mismunandi eignir
sem taka parf tillit til pegar skoda & dreifd eignasofn. Nidurstédur flestra peirra préfana
sem gerdar hafa verid a likbnunum, gefa pd til kynna ad pau sé ekki marktaekt
(MacDonald og Taylor, 1992). Enn fremur hafa eignasafnslikon ekki reynst mikid
sannsparri fyrir skemmri timabil en Dornbusch likanid og peningamagnshyggjulikdn

(Meese og Rogoff, 1983).

Annar vandi sem eignasafnslikon glima vid er su stadreynd ad pau byggja a peirri
forsendu ad skilvirkni @ fjarmalamdérkudum leidi til pess ad einstaklingar velji sér
skynsamleg eignasofn sem hamarka framtidaravoxtun peirra. Ekki eru allir sammala um

betta standist. Sumir eru hardir studningsmenn peirrar hugmyndar ad naegilega storir og

35



kvikir markadir studli avallt ad skynsamlegum akvordunum (sja t.a.m. Fama, 1965;
Fama, 1970 og Malkiel, 2003). Adrir, med Shiller i fararbroddi, hafa hins vegar sett fram
ba kenningu, ad einstaklingar og markadir taki oft 6skynsamlegar akvardanir (sja t.d.
Shiller, 1981; og Shiller, 2003). Hafi peir sidarnefndu rétt fyrir sér, pydir pad pd ekki
endilega ad eignasofnslikon séu rong, heldur ad samsetning eignasafna purfi ekki
endilega ad vera skynsamleg. Fyrir vikid gaeti verid erfitt ad spa med nokkurri vissu um

pbréun gengis ut fra slikum likénum, jafnvel pott pau byggdu a réttum forsendum.

Engu ad sidur eru eignasafnslikon ahugaverd, ekki sist vegna pess ad pau draga vel
fram a sjonarsvidid ahrif fjdrmalamarkada 4 gengid. betta gerir pad ad verkum ad pau
nytast enn vel i dag. Likonin eiga pvi enn nokkru fylgi ad fagna og nylega hafa pau verid
endurskodud og uppfaerd ut fra peirri préun sem att hefur sér stad innan
alpjédahagfraedinnar sidstu tvo artugi (sjd Bacchetta og Van Wincoop, 2005). Hafa
profanir @ pessari utgafu reynst ageetlega og hun virdist lofa gédu (Breedon og Vitale,

2010). Hér verdur samt |atid naegja ad beita eldri og einfaldari ndlgun Bransons.

2.4 Redux likan Obstfeld og Rogoff

Sidasta likanid sem skodad verdur er hid svokallada Redux likan, sem sett var fram af
Obstfeld og Rogoff (1995). Likanid gengur einnig undir 6drum ndéfnum, margir hafa visad
til pess sem grunnlikans pess vidhorfs sem kallad hefur verid hin nyja nalgun a
bjodhagfredi opinna hagkerfa (e. new open economy macroeconomics). Likan
Obstfelds og Rogoffs hefur pann kost ad pad blandar saman peirri nalgun sem notud er i
likbnum & bord vid Mundell-Flemming og Dornsbusch annars vegar og hins vegar
likbnum sem byggja @ peningamagnshyggju og eignaséfnum. bPannig er gengid skodad
baedi ut fra framleidslu og Utflutningi voru og pjénustu milli landa, en a sama tima einnig
ut fra eignaséfnun einstaklinga & erlendum eignum. Pessu til vidbotar byggir likanid
einnig a rekstarhagfraedilegum grunni sem gerir pad ad verkum ad audveldara er ad
gera grein fyrri peim hvotum sem liggja a bak vid hegdun peirra einstaklinga sem lifa
innan hvers hagkerfis. Obstfeld og Rogoff leida enn fremur sinar nidurstédur at fra
nytjaféllum oteljandi einstaklinga sem mynda tvo hagkerfi og pydir pad ad likanid hentar

mun betur til ad greina velferdarahrif. Hér verdur farid stuttlega i gegnum upprunalega
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utleidslu Obstfelds og Rogoffs & likaninu. Latid er kyrrt liggja ad fara mjog ndkvaemlega i

utreikninga peirra, par sem utleidslan er frekar [6ng og snuin.

Til ad byrja med gerir Redux likanid rdd fyrir pvi ad i heiminum séu tvo hagkerfi,
heimalandid og utlond, og dendanlega margir einstaklingar. Einstaklingarnir skiptast a
milli hvors hagkerfis pannig ad akvedid hlutfall peirra byr i heimalandinu en afgangurinn
erlendis. Hver einstaklingur er badi neytandi og framleidandi, p.e.a.s. peir neyta allir
akvedinna neysluvara og framleida einnig dkvedna voru. bar sem einstaklingurinn er eini
framleidandi peirrar voru sem hann framleidir, pa hefur hann jafnframt einokunarvald &

markadi vorunnar. Nytjafall hvers einstaklings er eftirfarandi:

® 1

U =Zﬁs—t log C +i(%)

s=t

—€

K 2
- EYS(Z) (11)

par sem B er afvoxtunarkrafa framtidarnytja, C er neysla einhvers dkvedins neyslusafns,
M er peningaeign einstaklingsins, P er verdlag, fallid y(z) er framleidsla einstaklingsins &
vorunni z og X, € og K eru fastar. Fyrsti lidurinn innan svigans er i raun pau nyt sem
einstaklingurinn hefur af neyslu pess voérusafns sem hann neytir a3 hverjum tima.
Lidurinn i midjunni tdknar pau nyt sem einstaklingurinn hefur af peirri peningaeign sem
hann heldur a hverjum tima, t.a.m. vegna pess ad hann leitast eftir pvi ad tryggja sig a
einhvern mata gegn skakkaféllum. A8 lokum er sidasti lidurinn pau onyt sem
einstaklingurinn hefur af peirri vinnu sem hann parf ad reida fram til pess ad framleida
bad magn vorunnar z sem hann framleidir. Hver einstaklingur leitast eftir pvi ad
hamarka nyt sin en verdur pé ad taka tillit til peirra Utgjaldaskordu sem honum er sett,

en hun eru eftirfarandi:
PFe+ M, = P(1+ 11 )F_y + M,y + p(2)y(2) — P.Ce — P, T (12)

par sem F er skuldabréfaeign einstaklings, fallid p(z) er verd voru z og T eru skattar 4
raunvirdi. Neysla einstaklings, kaup a skuldabréfum og aukning & peningaeign ma s.s.
aldrei vera meiri en paer tekjur sem hann hefur til yfirrdda a hverju timabili. bzer tekjur
radast af pvi sem vidkomandi einstaklingur faer greitt fyrir framleidslu sina og voxtum

skuldabréfaeignar (eda skuldar) fra pvi a timabilinu & undan.
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Hamaorkun gefur eftirfarandi skilyrdi fyrir einstaklinga heimalandsins:

Coyr =B +1)C, (13)
e

Pt it
ye(2) @010 = (L) el + Gy (15)

Par sem i eru innlendir nafnvextir og C" og G" eru heimseftirspurn eftir neysluvérum og
heimseftirspurn eftir samneysluvorum (eftirspurn hins opinbera). Hér er |atid vera ad
fara ndkveemlega Gt i pad hvernig leida megi Ut heimseftirspurn eftir samneysluvorum
en b6 ma benda a pad ad gert er rad fyrir pvi ad hid opinbera hafi tvenns konar tekjur,
skattlagningu og myntslattuhagnad. Fyrsta skilyrdid lysir neysludkvordun einstaklinga,
beir velja sér neyslu & hverjum tima pannig ad nyt peirra af henni er j6fn neyslu naesta
timabils m.t.t. afvoxtunar og rikjandi raunvaxta. Naesta skilyrdi er i raun eftirspurnarfall
handbaers fé ad raunvirdi, en han byggir baedi & neyslu sem og rikjandi nafnvoxtum.
Sidasta skilyrdid lysir svo framleidsluakvordun einstaklingsins, hann framleidir pad magn
vorunnar z par sem nyt hans af framleidslu sidustu framleidslueiningar eru jofn
énytjunum sem hann hlytur af vinnunni sem fylgir pvi ad framleida hana. Skilyrdi
erlendra einstaklinga eru pau somu nema hvad par eru steerdirnar erlendar en ekki

innlendar (og pa merktar med stjornu til adgreiningar).

Vandamalid hér er pad ad pessar lausnir eru ekki lokadar fullyrdingar (e. closed form
solutions). Pess vegna er ekki haegt ad greina ndkvaemlega hver ahrifin verda vid ad
breyta einni breytu, par sem peer tengjast allar ad einhverju leyti. betta gerir pad ad
verkum ad likanid er frekar 6pjalt og erfitt ad komast ad areidanlegum nidurstédum.
Obstfeld og Rogoff leysa pbennan vanda med pvi ad gera rad fyrir pvi ad badi hagkerfin
séu i langtimajafnveegi a upphafstimabilinu. beir breyta likaninu enn fremur i linulegt
likan med pvi ad taka logrann af ollum breytum innan pess. bannig ma leida ut
hlutfallslegar breytingar a hverri breytu fyrir sig pegar einhver skellur verdur til pess ad
raska jafnvaegi kerfisins. Gert er rad fyrir pvi ad pad taki tvo timabil ad na nyju jafnveegi,
sem pydir ad a einu timabili, 3 milli pess sem skellurinn & sér stad og adur en nyju

jafnvaegi er nad, er kerfid i 6jafnveegi. Petta timabil éjafnvaegis a sér stad vegna pess ad
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gert er rad fyrir pvi ad verdlag sé tregbreytilegt og pvi mun pad taka dkvedinn tima adur
en verdlagsbreytingar geta styrt badum hagkerfunum i nytt langtimajafnvaegi.

Hér er pvi sleppt ad fara frekar Ut i pa atreikninga sem fylgja pessari adferd Obstfelds

og Rogoffs, en pess i stad 1atid naegja ad birta paer nalganir sem lysa helstu nidurstodum

beirra:
B= (- 1)~ ~(C~C) (16)
A_f(1+9)+20 A A
=y (€= (17)

bpar sem E er gengi innlenda gjaldmidilsins gagnvart peim erlenda, steerdir merktar med
hatt (X) eru hlutfallsleg fravik fra jafnveegissteerdum og steerdir merktar med yfirstriki
(X) eru jafnvaegisstaerdir. Fyrri jafnan lysir pvi hvernig hlutfallslegar neyslubreytingar
hafa ahrif & gengid med pvi ad breyta peningaeftirspurn hlutfallslega. bannig ma i raun
segja ad hun sé pad samband sem lysir jafnvaegi @ peningamarkadi. Seinni jafnan lysir
beirri gengisfellingu sem parf ad koma til skjalanna svo ad innlend framleidsla aukist
nzgilega til ad vega @ maéti varanlegri aukningu a innlendri neyslu. bannig parf gengid ad
leekka svo ad framleidslan verdi meira virdi pegar vorur eru seldar erlendis, par sem an
aukinna tekna geta iblar heimalandsins ekki neytt meira til frambudar. Hér er pvi um ad
raeda jafnveegi & geedamarkadi. Lausn likansins er pvi par sem jofnurnar tveer eru jafnar.

A mynd 3 ma sja myndraena framsetningu.

Hlutfallsleg fravik
gengisins, £

Hlutfallsleg fravik Illut;
fallslegrar neyslu, C - C*

Mynd 3. Jafnvaegi i Redux likaninu.
Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995)
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Hér lysir MM ferillinn sambandinu i jéfnu nr. 16 og GG ferillinn sambandinu i jéfnu nr.
17. Badir ferlanir ganga i gegnum upphafspunkt grafsins og par er hagkerfid i
langtimajafnvaegi. MM ferillinn er nidurhallandi par sem hlutfallsleg eftirspurn eftir
peningum eykst um leid og hlutfallsleg eftirspurn eftir geedum eykst. GG ferilinn er hins
vegar upphallandi vegna pess sambands sem adur var rakid, p.e.a.s. af pvi gengislaekkun
(haerra E) er nausynleg til pess ad vega upp a méti aukinni neyslu innanlands. Ad 6llu
6breyttu mun hagkerfid halda sig i langtimajafnvaegi, par sem ferlanir skerast, en ef til
skjalanna kemur skellur sem hreyfir vié langtimajafnvaeginu, mun pad hafa pau ahrif ad
annar eda badir ferlarnir hlidrast og til veréur nytt skammtimajafnvaegi, par sem nyir

ferlar skerast.

Eins og 4dur sagdi er einn helsti kostur Redux likansins s, ad pad byggir &
rekstrarhagfraedilegum grunni og sameinar marga af helstu kostum peirra likana sem &
undan komu. Vandi likansins er engu ad sidur sa ad pad er frekar flokid i utleidslu, auk
bess sem gripa parf til sérteekra adferda til ad haegt sé ad greina ahrif breytinga sem
velta langtimajafnvaeginu Ur sessi. Redux likanid er illskiljanlegt fyrir leikmenn og
stundum dkjésanlegra ad nota onnur likén verdi pvi viokomid. Engu ad sidur hafa
fiolmargir hagfraedingar tileinkad sér likanid og sett fram ymsar vidbaetur vid pad. bar 3
medal eru t.a.m. Obstfeld og Rogoff sjalfir sem baettu dheettupdknun inn i likanid
(Obstfeld og Rogoff, 1998) og Corsetti, Presenti, Roubini og Tille (2000) sem leida likanid
ut med premur hagkerfum. Freedilegur grundvollur likansins hefur pvi prdast talsvert
sidan Obstfeld og Rogoff settu pad fyrst fram. Hins vegar virdist hafa verid 16gd litil
ahersla & ad profa likanid med raunverulegum gégnum. Bergin (2003) profadi likanid og
komst ad peirri nidurstodu ad spagildid var takmarkad. bannig virdist Redux likanié enn
bjast af svipudum vandkvaedum og pau likbn sem komu & undan, p.e.a.s. ad spagildi
bess virdist ekki vera mikid betra en spagildi raflikana. Hér er pd porf & frekari

athugunum 4adur en komast ma ad endanlegri nidurstodu.

2.5 Fyrirvari vardandi pau likon sem leidd hafa verid ut
Pau likon sem leidd hafa verid ut i pessum kafla, og verdur jafnframt beitt til pess ad
skoda ahrif gengisfalls i peim naesta, eiga pad Oll sameiginlegt ad pau eru

flotgengislikon. P6 pad sé ekki gert hér ma einnig leida pau Ut midad vid pa forsendu ad
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genginu sé haldid fostu. Munurinn yrdi pa helst sa ad pa myndi baetast vid ein breyta til
vidbotar vid likonin, gjaldeyrisfordi hins opinbera. betta myndi jafnframt pyda ad gengid
yrdi ytri steerd, en ekki innri steerd eins og i flotgengislikbnunum, par sem rikid myndi pa
stjérna gildi pess. Gjaldeyrisfordi hins opinbera myndi pa taka vid pvi adlégunarhlutverki
sem gengid hefur i flotgengislikbnunum hér ad ofan. Allt pad sem hreyfdi genginu i
flotgengislikonunum myndi pannig hreyfa gjaldeyrisfordanum i stadinn 8 medan gengid
héldist fast. betta veeri pd veentalega had peirri forsendu ad gjaldeyrisfordi hins
opinbera vaeri naegur til pess ad bregdast vid peim breytingum sem annars myndu
hreyfa gengid. Hefdi rikid ekki lengur bolmagn til pess ad beita gjaldeyrisfordanum & pa
vegu ad gengid héldist fast myndi pad i raun pyda ad gengid faeri 4 flot og pa attu
flotgengislikonin aftur vid. Hér verdur ekki farid frekar Ut i fastgengislikon par sem
azetlunin med utleidslu likananna er ekki endilega su ad kryfja til mergjar 6ll pau ahrif
sem gengisfall geeti moguleg haft midad vid mismunandi gengisfyrirkomulag. Ollu heldur
er hugsunin su ad nota eins almenn likdn og mogulegt er, til pess ad fa tilfinningu fyrir
bvi hvada afleidingar geta fylgt gengisfalli midadi vido gefnar forsendur. Ad pvi leyti

naegja flotgengislikonin.

Einnig er mikilvaegt ad hafa i huga ad oll likén eru i edli sinu talsverd einféldun a
raunveruleikanum. betta 4 ekki sidur vid pau likobn sem leidd hafa verid ut hér,
sérstaklega i ljési pess hversu almenn pau eru. bannig eru pau 6ll @ sinu einfaldasta
formi og an seinni tima Gtvikkanna eda endurbdta. Af pessu leidir ad ekki er endilega
vist ad nidurstodur peirra séu fullkomlega marktaekar, nema pa kannski adeins ad hluta
til. Sé forsendum peirra breytt & einhvern hatt eda nyjum breytum beett inn i pau, geetu
nidurstédurnar jafnvel ordid allt adrar eda mun fléknari. Pa geetu pau ahrif sem
gengisfall veldur jafnvel ordid tviverkandi, t.d. badi aukid og dregid ur landsframleidslu
a sama tima. byrfti pa ad svara pvi hvor ahrifin vaeru meiri, ef pad vaeri pa 4@ annad bord
haegt. bvi er augljést ad su umfjollun sem byggir a pessum likbnum er an efa langt fra pvi
ad vera teemandi. Vonin er pd su ad pratt fyrir pad ad likonin séu einféld, megi draga af

beim einhvern laerdém.

41



2.6 Nidurstada

Hér hefur verid farid stuttlega yfir pau gengislikon sem hafa att hvad mestu fylgi ad
fagna sidustu aratugi. A peim daratugum sem lidid hafa fra pvi ad Bretton Woods
fastgengiskerfid leid undir lok hefur verid mikil groska i préun gengiskenninga. Pad sem
an efa hefur skipt hvad mestu ad pessu leyti, eru paer stadreyndir ad ekki adeins hefur
magn peirra gagna sem aflad hefur verid um gengismadl aukist gifurlega heldur hafa

einnig nyjar og betri télfreediadferdir audveldad og baett Urvinnslu pessara sému gagna.

Fyrst var likan Dornbusch skodad. bPad byggir m.a. & peim forsendum ad évarinn
vaxtajofnudur haldi og ad gengid radist af samspili markads innlendra geefa og
peningamarkads. Vegna pess hversu fljétir fjarfestar eru ad bregdast vid Ollum
breytingum a peningamarkadi mun hann ztid vera i jafnvaegi. Markadur innlendra geeda
er hins vegar lengur ad bregdast vid breytingum par sem verd eru tregbreytileg. betta
bydir pad ad til skamms tima getur jafnvaegisgengid ollid pvi ad markadur innlendra
gaeda sé ekki i jafnvaegi pott peningamarkadur sé pad. Til lengri tima mun gengid hins

vegar alltaf stefna a pad gildi sem tryggir jafnveegi 4 bA6um morkudum samtimis.

Pvi naest voru peningamagnshyggju- og eignasafnslikon skodud. Tiltélulega litid var
hins vegar fjallad um pau fyrrnefndu og megin aherslan pess i stad 16gd 34
eignasafnslikon. Slik likon byggja a peirri forsendu ad gengid akvardist af samspili
mismunandi eignamarkada, p.e. mérkudum mismunandi verdbréfa og eigna. [ pvi likani
sem skodad var hér ad ofan voru markadirnir prir: markadurinn fyrir skuldabréf i
innlendri mynt, markadurinn fyrir skuldabréf i erlendri mynt og peningamarkadur.
Jafnvaegisgildi gengisins raedst pa par sem allir pessir markadir eru i jafnveegi. Verdi
einhverjar breytingar 8 moérkudunum, annadhvort i magni eda verdi vibkomandi eigna,
mun pad svo leida til pess ad gengid breytist einnig og stefnir i nytt jafnvaegi par sem
einstaklingar innan hagkerfisins leitast pa eftir pvi ad breyta hlutfollum eigna i

eignaséfnum sinum.

Ad lokum var Redux gengislikanid skodad. pad byggir a rekstrarhagfraedilegum grunni
frekar en pjodhagfraedilegum. bannig er gengid dkvardad ut fra gerdum og akvordunum
einstaklinga i tveimur hagkerfum sem eru baedi i senn neytendur og framleidendur
gx0a. Pessir einstaklingar leitast eftir pvi ad hamarka abata sina um dkomna tié ad

gefnum peim annmdrkunum sem peim eru settar. Lausnir likansins eru po ekki lokadar
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fullyrdingar svo gripa parf til nalgana til pess ad haegt sé ad skoda ahrif breytinga innan
likansins. Nidurstadan er su ad jafnvaegisgengid er pad sem studlar ad pvi ad jafnvaegi

rikir i senn & baedi peningamarkadi og geedamarkadi.

Hér skal po hafdur sa fyrirvari ad pau likén sem skodud hafa verid, og verda svo
seinna skodud enn frekar i naesta kafla, eru oll flotgengislikon. Er petta gert til
einfoldunar par sem aaetlunin er ekki su ad nota likdnin til pess ad greina itarlega hvern
krok og kima peirra dhrifa sem mogulegt gengisfall getur haft. Ollu heldur verdur peim
beitt til pess ad fa akvedinn forsmekk af pvi hvernig gengisfall getur haft mismunandi

ahrif & hagkerfi.
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3 Kafli

Hér ad framan hefur verid fjallad um préun gengismala og pzer kenningar sem liggja ad
baki, er kemur ad akvoérdun gengis. | pessum kafla er vidfangsefnid sértaekara og fjallad
verour um gengisfall og afleidingar pess. bzaer verda pd adallega skodadar ut fra
fraedilegum grunni og peim likdnum sem pegar hafa verid kynnt. [ naesta kafla fylgir svo
frekari umfjollun, en pa verdur dherslan 16gd 4 ymiss alitamal sem ekki hafa endilega att

uppruna sinn i neinum sérstokum kenningum eda likdnum.

Adur en lengra er haldid er p6 astaeda til pess ad fjalla i stuttu mali um pa nalgun sem
beitt er hér til pess ad leida ut ahrif gengisfalls i likbnunum. bPar sem pau eru oll
flotgengislikon er gengid medhondlad sem innri steerd. betta pydir pad ad ekki er haegt
ad breyta gildi pess beint og komast pannig ad nidurstédum likt og ef um ytri staerd veeri
ad reeda. Gengid raedst i raun af peim gildum sem adrar stzerdir likansins taka og hreyfist
ekki nema ad peer breytist. bannig, ef datlunin er s ad skoda ahrif gengisfalls, er
naudsynlegt ad fella gengid ébeint med pvi ad breyta gildi einhverra af pessum steerda.
Hér hefur verid valinn sa kostur ad auka peningamagn, en pad ztti ad gera pad ad
verkum ad verdgildi innlendrar myntar fellur og par med gengid. Hér verdur pd ad hafa
bann fyrirvara ad auknu peningamagni fylgir i senn, baedi gengisfall og haekkun innlends
verdlags. Séu seinni ahrifin sterkari gaeti raungengid allt eins haekkad i kjolfar gengisfalls,
jafnvel pétt nafngengid falli. | peirri umfjdllun sem fylgir i pessum kafla er pé gert rad
fyrir pvi ad verdbdlguahrif gengisfalls séu ekki naegileg til pess ad vega upp @ moti
raungengisahrifum pess. bannig mun aukning peningamagns alltaf hafa pau ahrif ad

badi nafngengid og raungengid falla i peim likbnum sem skodud eru hér.

3.1 Teygninalgunin

bpegar velferdarahrif gengisfalls hafa verid skodud hefur an efa mest athygli beinst ad
ahrifunum 3 vidskiptajofnud, p.e.a.s. mismun utflutningstekna og innflutningskostnadar.
Ein ndlgun, sem kom fyrst fram & millistridsarunum en var svo i havegum h6fé medal
fylgismanna Keynes & dratugnum eftir seinna strid, er svokollud teygninalgun
greidslujafnadar (e. elasticities approach to the balance of payments). Hugmyndin

byggir @ pvi ad skoda ahrif gengisfalls & markadsjafnvaegi @ mérkudum fyrir innlendar

44



Utflutningsvérur og fyrir innlendar innflutningvorur.® Jafnvaegi & markadnum fyrir
innlendar atflutningsvorur raedst af erlendri eftirspurn eftir innflutningsvérum og
innlendu frambodi utflutningsvara. A markadnum fyrir innlendar innflutningsvérur
reedst jafnvaegid hins vegar af innlendri eftirspurn eftir innflutningsvérum og erlendu
frambodi utflutningsvara. A3 pvi gefnu ad verdlag sé tregbreytilegt mun gengisfall
innlenda gjaldmidilsins gagnvart erlendum gjaldmidli hafa pau ahrif ad verd innlendra
utflutningsvara i erlendri mynt ryrnar @ medan verd innlendra innflutningsvara hakkar.
betta pydir ad utlendingar eru reidubunir til pess ad kaupa meira af innlendum
atflutningsvérum. Pbannig mun magn innlendra atflutningsvara aukast og einnig
verdmaeti Utflutnings i innlendri mynt. A hinn béginn, vegna pess ad innlendar
innflutningssvorur eru nu dyrari, munu innlendir adilar vilja kaupa minna af peim.
Pannig maetti setla ad verdmaeti innflutnings i innlendri mynt hefdi minnkad, en hér parf
einnig ad taka tillit til pess, ad verd innflutningsvara hefur haekkad. Ahrifin 4 markadinn
fyrir innflutningsvorur eru pvi 6ljés, par sem ekki er vist hvort vegur meira, faekkun
innflutningsvara eda verdhaekkun peirra. Pad pydir ad endanleg ahrif gengisfalls a
vidskiptajofnud, radast af pvi hvernig frambod og eftirspurn 8 moérkudunum tveimur
bregdast vid verdbreytingum, s.s. verdteygni innflutnings og utflutnings (Robinson,

1937).

[ ljo6s kemur ad til pess ad gengisfall auki utflutningstekjur umfram
innflutningskostnad, a.m.k. til skamms tima, og par med pjédhagslega velferd, purfa
akvedin skilyrdi ad vera uppfyllt. bessi skilyrdi eru kéllud Marshall-Lerner skilyrdin og i
sinni einféldustu mynd eru pau eftirfarandi: Til pess ad gengisfall hafi jakvaed ahrif &
vidskiptajofnud parf summa innflutningsteygni og utflutningsteygni ad vera steerri en 1.
Til nanari skyringar er dgeett ad leida pad Ut hvernig komast megi ad pessari nidurstodu.

Er hér studst vid utleidslu fra Krugman, Obstfeld og Melitz (2011).

* Innlendar utflutningsvorur eru peer vorur sem heimalandid flytur Gt og innlendar innflutningsvoérur
eru paer sem pad flytur inn. AJ sama skapi eru erlendar utflutningsvorur paer vorur sem utlond flytja Ut og
erlendar innflutningsvorur paer vorur sem utlond flytja inn. betta ordalag kann eflaust ad pykja orlitid

ruglandi en pvi er po haldid ébreyttu par sem pad er komid beint upp ur grein Robinson (1937).
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Til ad byrja med er raungengid skilgreint sem:

q= EP /P (18)
par sem E er nafngengi innlenda gjaldmidilsins gagnvart peim erlenda, P* er erlent

verdlag og P innlent verdlag. Eftirfarandi liking gildir fyrir vidskiptajofnud:
CA(q,Y%) = EX(q) —IM(q,Y) (19)

Sem pydir ad vidskiptajofnudur, taknadur med CA, er mismunur Utflutningstekna,
tdknad med EX, og innflutningskostnadar, taknad med IM. Utflutningstekjur radast af
raungenginu pannig ad pegar raungengid styrkist pa minnka utflutningstekjur og pegar
raungengid veikist aukast paer. betta pydir jafnframt, ad af pvi gefnu ad verdlag haldist
allstadar fast, pa mun styrking nafngengisins minnka atflutningstekjur, en gengisfall mun
auka paer. Innflutningskostnadur er fall af raungenginu og innlendri landsframleidslu,
sem taknud er med Y. Samband raungengisins og innflutningskostnadar er 6fugt midad
vid samband atflutningstekna og raungengisins, p.e.a.s. ad pegar raungengid styrkist pa
eykst innflutningskostnadur og pegar pad veikist pa leekkar hann. Tengsl nafngengisins
og innflutningskostnadar eru par med einnig 6fug vid pad sem gildir um tengsl
nafngengisins og utflutningstekna. Hvad vardar samband innflutningskostnadar og
innlendar landsframleidslu pa mun aukning a landsframleidslu leida til aukinnar
eftirspurnar eftir 6llum vorum og par med einnig innflutningsvorum. Af pvi leidir ad

aukning landsframleidslu hefur i fér med sér aukningu a innflutningskostnadi.

NU, par sem raungengid meelir i raun virdi erlendra vara gagnvart innlendum vorum,

ma setja fram eftirfarandi samband:
IM =q * EX” (20)

Par sem EX* eru erlendar utflutningstekjur. Ef pessu er stungid inn i jofnu nr. 19 feest

eftirfarandi:
CA(q,Y?) = EX(q) — qEX*(q,Y) (21)
Breyting vidskiptajofnudarins fra einu timabili til pess neaesta er:
ACA = CA¢yq — CAr = (EXt+1 - Qt+1EX;+1) — (EX; — q:EX?)

(22)
= AEX — @1 AEX* — EX[Aq
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Skilgreinum nu:
X1 — Xy AX
X, = ol Tt _ 7 (23)
qQev1 — G Aq
s.s. Xq er hlutfall breytingar X @ moti falli raungengisins, p.e.a.s. aukningu a g. Samkvaemt
skilgreiningunni i j6fnu nr. 23 og tengslum q og fallsins EX er EXq bannig jakvaed steerd a

medan EX; er neikvaed.

Med pessa skilgreiningu i huga ma deila jofnu nr. 22 i Ag. ba faest:

ACA . .
v = EX; — (qe1EX;) — EX; (24)

Fyrstu tveir lidirnir @ haegri hlid eru magnahrif raungengisbreytingarinnar en sa sidasti
synir virdisahrifin, p.e.a.s. aukinn kostnad innlends innflutnings pegar gengid veikist. Hér
er i raun komid ad sému nidurstédu og adan. Ahrif gengisfalls geta annadhvort verid
jakveed eda neikvaed, allt eftir pvi hver gildi lidanna i jofnu nr. 24 eru. Til pess ad komast
ad pvi hvort magn- eda virdisahrifin eru steerri parf pvi ad skilgreina tvaer steerdir til

viobotar:

n= (‘“/Ext) EX, (25)

N = —(Qt/EX;) EX; (26)
bpar sem n er eftirspurnarteygni utflutnings og n* er eftirspurnarteygni innflutnings.
Eftirspurnarteygni  utflutnings segir til um pad hver hlutfallsleg breyting
utflutningsmagns verdur pegar raungengid breytist um akvedid hlutfall. AG sama skapi
segir eftirspurnarteygni innflutnings til um pad hver hlutfallsbreytingin 4@ magni

innflutnings verdur vid akvedna hlutfallsbreytingu a raungenginu.

N, ef badar hlidar jofnu nr. 24 eru margfaldadar med q+/EX; og vidskiptajofnudur er

null til ad byrja med ma leida ut eftirfarandi:

ACA *
_n+(Qt+177 )_1

—= (27)
Aq s

Ef breyting raungengisins er négu litil pa verdur qwu1/q: mjog nalaegt einum og af pvi

leidir ad til pess ad breyting vidskiptajofnudar sé jakvaed parf:

n+nt >1 (28)
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Sem sagt ad summa eftirspurnarteygni Gtflutnings og eftirspurnarteygni innflutnings sé
steerri en 1. Hér er pvi um ad raeda Marshall-Lerner skilyrdin, sem jafnframt eru ein
helsta undirstada teygnindlgunarinnar. Séu pau uppfyllt pa zetti nafngengisfall, ad pvi
gefnu ad verd séu tregbreytileg til skemmri tima, ad auka utflutningstekjur umfram

innflutningskostnad og par med baeta vidskiptajéfnud heimalandsins.

A0 lokum ma einnig benda 4 pad ad i tilfellum mjog smadrra rikja getur verid ad
akvednar forsendur séu uppfylltar sem gera pad ad verkum ad Marshall-Lerner skilyrdin
verda onnur. bar sem allar likur eru a pvi ad slik riki hafi ndnast engin ahrif 4 erlenda
markadi, pa ma gera rad fyrir pvi ad pau séu verdpegar (e. price takers). betta pydir ad
bau horfast i augu vid éendanlega mikla eftirspurnarteygni utflutnings og dendanlega
mikla frambodsteygni innflutnings, af hdlfu erlendra adila. Sem sagt, pad verd sem
smarikin geta selt utflutningsvorur & erlendis mun aldrei breytast pétt pau auki eda
dragi ur utflutningi. A6 sama skapi mun pad verd sem peim bydst ad kaupa
innflutningsvorur @ ekki heldur breytast pétt pau auki eda dragi ur innflutningi. Vegna
bessa eru Marshall-Lerner skilyrdin uppfyllt fyrir smariki svo lengi sem annad hvor
teygnistudullinn i skilyrdunum er staerri en nudll (Breuss, 1985). Af pessu ma draga pa
alyktun ad Marshall-Lerner skilyrdin séu nanast alltaf uppfyllt pegar um ndgu sma riki er

al reeda.

3.2 Samlogunarnalgunin

Teygninalgunin er pd ekki eina vidhorfid pegar kemur ad pvi ad skoda ahrif gengisfalls a
greidslujdfnud. Onnur nalgun, samlégunarnalgunin (e. absorption approach to the
balance of payments), var sett fram af Alexander (1952) vegna pess ad honum poétti
akvednir vankantar & teygninalguninni. Helst ma nefna ad teygninalgunin byggir a peirri
forsendu ad haegt sé ad beita somu adferdum 3a hagkerfid i heild og beitt er a einstaka
markadi, p.e.a.s. ad haegt sé ad skoda teygni heildarmagns utflutnings og innflutnings a
sama hatt og ef um vari ad raeda einstakar vorur. betta taldi Alexander ekki
skynsamlegt og lagdi pvi til adra adferd sem byggdi & tengslum heildareftirspurnar,
heildarframbods og verdlags. Samlégunarndlgunin gengur pannig ut fra pvi ad peer
breytingar sem eiga sér stad a vidskiptajofnudi i kjolfar gengisfalls akvardist af pvi i

hversu miklu magni peer auknu tekjur sem myndast vegna aukins utflutnings, og par
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med landsframleidslu, eru notadar til aukinnar neyslu eda fjarfestingar. Gengisfall gaeti
bvi vid vissar adstaedur ordid til pess ad vidskiptajofnudur versnar ef astandid er pannig
ad auknum uatflutningstekjum fylgir hlutfallslega meiri neysla og/eda fjarfesting en sem
nemur breytingunni @ landsframleidslu. A sama skapi myndi gengisfall pa hafa i for
med sér jakveed ahrif 4 vidskiptajofnud ef neysla og/eda fjarfesting aukast hlutfallslega

minna en tekjur.

Til frekari utskyringar ma fylgja demi Alexanders og skilgreina breytingu &

vidskiptajofnudi, taknud hér med b, sem eftirfarandi:
b=y—a (29)

Par sem y er breyting 4 landsframleidslu og a er breyting & pvi sem Alexander kallar
samlogun (e. absorption). Samlégun ma i raun skilgreina sem alla neyslu og fjarfestingu
sem fram fer i hagkerfinu, p.m.t. kostnad innflutnings umfram tekjur af atflutningi.

Almennt séd ma setja fram eftirfarandi likingu fyrir breytingu samlégunar:
a=cy—d (30)

Par sem c er jadarsamlogunarhneigd (e. propensity to absorb) og d taknar ahrif annarra
patta en landsframleidslu. Jadarsamldgunarhneigd er i raun summa jadarneysluhneigdar
og jadarfjarfestingarhneigdar, s.s. pad hversu mikil aukning a neyslu og fjarfestingu fylgir
gefinni tekjuaukningu i samfélaginu. Sé jofnu nr. 29 stungid inn i j6fnu nr. 30 ma f3

eftirfarandi samband:
b=(1-c¢c)y+d (31)

Sem er i raun grunnjafna samlégunarnalgunarinnar i sinni einféldustu mynd. betta pydir
ad ahrif gengisfalls & vidskiptajofnud byggja ekki adeins & ahrifum pess 34
landsframleidslu heldur einnig 4 beinum ahrifum pess @ samlégun sem og peim débeinu

ahrifum a samlégun sem eru afleiding breytingarinnar a landsframleidslu.

Bein ahrif samloégunar, d i j6fnunni hér ad ofan, eru samansafn allskonar mismunandi
atrida sem akvarda samlogun en tengjast ekki breytingum a landsframleidslu 4 beinan
hatt. Hér er t.a.m. um ad rada ymiss konar ahrif vegna peningaglyju (e. money illusion),
tilhneigingu folks til pess ad sanka ad sér reidufé, veentinga og fjolda annarra o6talinna
patta. Ekki er endilega vist ad pessir paettir stefni allir vidskiptajofnud i sému att og pvi

er ekki med fullri vissu haegt ad segja til um pad hvort d verdur neikveett eda jakveett i
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kjolfar gengisfalls. Hvad vardar tekjuahrif gengisfalls pa ma sja a fyrri lidnum & haegri hlid
jofnu nr. 31 ad pau eru tvipaett. Annars vegar mun auking landsframleidslu vegna aukins
utflutnings hafa jakvaed ahrif a vidskiptajofnud. Hins vegar mun aukin landsframleidsla
einnig hafa neikvaed samlégunarahrif, par sem auknar tekjur gera pad ad verkum ad
neysla og fjarfesting eykst. Pad sem akvardar hvort tekjudhrifin verda neikvaed eda
jakveed, er i raun pad hvort jadarsamlégunarhneigdin, sem sagt c, er steerri eda minni en
1. Ef c er minna en 1 pydir pad ad ahrifin verda jakvaed og ef c er staerra en 1 pydir pad

ad pau verda neikveaed.

bpar sem beaedi tekju- og beinu samlégunardhrifin eru 6ljés eru nidurstédur
samloégunarndlgunarinnar pannig dskyrari en nidurstédur teygnindlgunarinnar. Pannig
er ekki haegt ad stydjast vid skyr skilyrdi til pess ad daema um pad hvort gengisfall hefur i
for med sér aukna velferd heldur parf pess i stad ad leggja almennt mat 4 hin fjolmorgu
ahrif sem pad getur haft a8 samlégun, badi ébeina og beina. betta er p6 ad vissu leyti
akvedinn kostur vid samlégunarnalgunina par sem hun leggur dherslu @ pad ad mun
fleiri paettir rdda for pegar kemur ad velferdardhrifum gengisfalls, en bara almenn
vidbragdsfoll einstaklinga a einfaldadri uatgafu af morkudunum fyrir innflutnings og
utflutningsvorur. Raunar er framsetning samlégunarnalguninnar svo almenn ad nokkud

audveldlega ma tvinna teygnindlgunina inn i hana (sja Alexander, 1959)
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3.3 Abhrif gengisfalls i Dornbusch likaninu
Pegar Dornbusch likanid var leitt ut hér ad framan, fylgdi skyringarmynd sem lysti pvi
hvernig gengi dkvardast af jafnvaegisskilyrdum a geedamarkadi og peningamarkadi. Hér

er myndin aftur birt til upprifjunar.

P

Mynd 1. Jafnvaegi i gengislikani Dornbusch.
Heimild: Dornbusch (1976).

Ferillinn sem merktur er QQ inniheldur alla pa samsetningu gengis og verdlags sem
studlar ad jafnvaegi a@ peningamarkadi og ferillinn sem merktur er p=0 inniheldur pa
samsetningu sem studlar ad jafnveegi @ geedamarkadi.

Eins og adur sagdi, fer greiningin a ahrifum gengisfalls pannig fram ad gert er rad fyrir
bvi ad hun eigi sér stad pegar peningamagn eykst. Hér er aftur studst vid upphaflega
utleidslu Dornbusch (1976). Ef peningamagn eykst pydir pad ad til lengri tima munu
vextir laekka og verd haekka. Hins vegar, par sem verd er tregbreytilegt til skemmri tima
ba getur ekki haldist skammtimajafnveegi @ peningamarkadi nema pa ad gengid breytist.
Af pvi leidir ad QQ ferillinn hlidrast til haegri par sem nu parf gengid alltaf ad vera
veikara (e ad vera stzerra) ad gefnu dkvednu verdlagi. Petta ma sja 4 mynd 4., par sem

hinn nyi QQ ferill er merktur med Q‘Q’".
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Mynd 4. Ahrif aukins peningamagns i gengislikani Dornbusch.
Heimild: Dornbusch (1973)

Hid nyja langtimajafnvaegi er pa i punktinum C. Eins og adur sagdi er verdid
tregbreytilegt til skemmri tima og gengid verdur pvi ad breytast meir en ella til pess ad
vega upp a moti pvi og vidhalda jafnveegi & peningamarkadi. Pannig er
skammtimajafnvaegid strax i kjolfar gengisfallsins i punktinum B. Gengid fellur meira til
skamms tima, en til lengri tima. Pad skytur yfir jafnvaegisgildi sitt. Vegna peirra forsenda
sem likan Dornbusch byggir 4, pa mun gengisfallid pyda ad markadurinn fyrir innlend
gaeldi er ekki lengur i jafnvaegi, s.s. skammtimajafnvaegid liggur ekki 8 p=0 ferlinum.
Pannig myndast umframeftirspurn eftir innlendum geedum, par sem nu er dyrara en
adur fyrir utlendinga ad kaupa innlendar vorur. betta pydir ad vidskiptajofnudur batnar,

en a sama tima versnar fjarmagnsjofnudur par sem utstreymi fjdrmagns eykst.

Til lengri tima leitar hins vegar markadurinn fyrir innlend gaedi einnig i jafnveegi. Su
umframeftirspurn sem rikir & honum vegna jakvaeds vidskiptajofnudar mun pannig
smam saman prysta verdlagi upp 4 vid. Um leid mun gengid styrkjast, annars myndi ekki
nast jafnvaegi a peningamarkadi. bréounin fra skammtimajafnvaeginu i punktinum B til
langtimajafnvaegisins i punktinum C lysir sér pvi sem faerslu jafnt og pétt i skrefum upp
eftir Q'Q" ferlinum par til verdlag og gengid hafa loks ndd langtimajafnvaegisgildum
sinum. [ heildina litid eru ahrif gengisfallsins samkvaemt Dornbusch likaninu, pau ad pad
mun baeta vidskiptajofnud timabundid, en til lengri tima litid mun hagurinn hverfa og

ahrifin koma fram i haerra verdlagi.
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bpad sem er hvad dhugaverdast er ad gengid fellur meira sé litid til skemmri tima, en
til lengri tima. betta yfirskot verdur ad hluta til vegna vaentinga fjarfesta, en p6 adallega
vegna pess ad verd eru tregbreytileg til skemmri tima. Pad sem skiptir mestu um hversu
stort yfirskotid verdur, eru vaentingar fjarfesta og hversu mikid vextir breytast i kjolfar

bess ad peningamagn eykst.

3.4 Ahrif gengisfalls i eignasafnslikaninu

Eignasafnslikanid byggir 4 pvi ad gengid radist af jafnveegi @ mismunandi
eignamérkudum. [ Gtgafunni sem fjallad var um hér ad framan, var gert rad fyrir pvi ad
um prjd markadi veeri ad reeda: peningamarkad, markadinn fyrir skuldabréf sem gefin
eru Ut i innlendri mynt og markadinn fyrir skuldabréf sem gefin eru Gt i erlendri mynt.
Einstaklingar leitast vid ad halda dkvednu hlutfalli af hverri eign i eignasafni sinu og
byggir eftirspurnin, eftir hverri eign m.a. @ pvi hver dvoxtun hennar er og hversu stért
hlutfall hun skipar af heildareignasafninu. Med pa forsendu i huga, ad erlendir vextir séu
fastir matti leida at mynd 2., sem lysir pvi gildi innlendra vaxta og gengis, er studla ad
jafnvaegi @ hverjum eignamarkadi fyrir sig. Er hun hér birt aftur til upprifjunar.

e
M

Mynd 2. Jafnvaegi i eignasafnslikaninu.
Heimild: Branson (1981)

MM ferilinn lysir pa peim gildum innlendra vaxta og gengis, sem studla ad jafnvaegi a
peningamarkadi, BB peim gildum sem studla ad jafnvaegi @ markadnum fyrir skuldabréf i

innlendri mynt og FF peim gildum sem studla ad jafnvaegi @ markadnum fyrir skuldabréf
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i erlendri mynt. Jafnvaegisgildi gengis og vaxta er svo par sem allir ferlanir skerast og allir

markadirnir eru i jafnvaegi.

Par sem eignasafnslikanid byggir @ eftirspurn einstaklinga eftir mismunandi eignum
skiptir mali hvernig peningamagn eykst, p.e. hvort pad fer fram med kaupum hins
opinbera a innlendum skuldabréfum eda kaupum erlendrar myntar (sem er jafngildi
kaupum & skuldabréfum i erlendri mynt ut frd forsendum pess likans sem skodad er
hér). Ef peningamagn er aukid® med kaupum & innlendum skuldabréfum, mun pad
vaentanlega ekki adeins hafa ahrif 8 peningamarkad heldur einnig @ markad innlendra
skuldabréfa. A6 sama skapi mun aukid peningamagn, sem fer fram med kaupum 3
erlendum gjaldeyri fyrir innlenda mynt, hafa ahrif 4 baedi peniningamarkadinn og
innlendan markad fyrir skuldabréf i erlendri mynt. Pannig er naudsynlegt ad skoda hér
baedi tilfellin. Umfjollunin sem fylgir hér, stydst vid utleidslur Bransons (1981) likt og

adur, en einnig vid Copeland (2008).

Ef peningamagn er aukid med kaupum rikisins @ innlendum skuldabréfum mun pad
leida til pess ad innlendir vextir laekka. Petta gerist vegna pess ad aukid peningamagn
gerir pad ad verkum ad meira fé er nd i umferd og pvi meira frambod reidufjar til
fjarfestinga. Vaxtalaekkun & sér einnig stad, vegna pess ad ihlutun rikisins eykur
eftirspurn eftir innlendum skuldabréfum, midad vié frambod. betta pydir pad ad verd
beirra aukast & sama tima og vextir 3 peim laekka. Mynd 5 lysir ahrifum gengisfalls

myndrant.

Mynd 5. Ahrif aukins peningamagns i eignasafnslikaninu sé
pad aukid med kaupum rikisins a innlendum skuldabréfum.
Heimild: Copeland (2008)
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Aukning peningamagns leidir til pess ad nu purfa innlendir vextir ad vera laegri ad gefnu
akvednu gengi par sem annars helst ekki jafnvaegi 8 peningamarkadi. betta pydir pvi pad
ad MM ferilinn hlidrast til vinstri, hinn nyi ferill er merktur med M‘M‘. Ad sama skapi
mun BB ferilinn einnig hlidrast til vinstri par sem nd er verd innlendra skuldabréfa
haerra, og pvi vextir laegri, fyrir hvert akvedid gengi. Hinn nyi BB ferill er merktur a
myndinni med B‘B‘. Nidurstada gengisfallsins verdur pvi su ad jafnveegid faerist ar

punktinum A i punktinn B. Par hefur gengid veikst og vextir laekkad.

Pegar peningamagn er aukid med kaupum a skuldabréfum i erlendri mynt, sem
einnig ma hugsa sem kaup a erlendum gjaldeyri, hefur pad ad mestu leyti svipud ahrif

en pé ekki alveg. Ahrif pessa ma sja 4 mynd 6.

Mynd 6. Ahrif aukins peningamagns i eignasafnslikaninu
sé pad aukid med kaupum rikisins a skuldabréfum i erlendri mynt.
Heimild: Copeland (2008)

Aukid peningamagn mun likt og ddur leida til pess ad MM ferillinn hlidrast til vinstri, par
sem hinn nyi ferill er aftur merktur med M‘M’. Kaup rikisins & skuldabréfum i erlendri
mynt minnkar frambod peirra @ innlendum markadi, sem pydir ad til verdur
umframeftirspurn, ef verd peirra breytist ekki. Par sem gert er rad fyrir pvi ad verd
erlendra skuldabréfa, og par med erlendir vextir, dkvardist a erlendum moérkudum, sem
ekki verda fyrir teljanlegum ahrifum af hegdun innlendra adila, hlytur gengid ad purfa ad
breytast pvi annars myndi ekki haldast jafnvaegi @ markadnum fyrir erlend skuldabréf.

betta pydir ad FF ferillinn hlidrast til heegri, par sem gengid er veikara en adur ad
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gefnum akvednum innlendum véxtum. Hinn nyi FF ferill er merktur med F‘F‘. Nidurstada

gengisfallsins er pvi su ad vextir laekka.

NU virdast nidurstodur gengisfalls sem verdur pegar peningamagn eykst vegna kaupa
a innlendum skuldabréfum ad mestu leyti paer somu og i tilfelli gengisfalls sem verdur
begar peningamagn eykst vegna kaupa 4 erlendum skuldabréfum. | badum tilvikum
veikist gengid og innlendir vextir laekka. Munurinn er p6 sa ad gengisfall sem verdur i
kjolfar kaupa & innlendum skuldabréfum, mun hafa meiri vaxtaleekkun i for med sér, en
gengisfall sem verdur vegna kaupa 4 erlendum skuldabréfum. Ad sama skapi mun
gengisfall sem verdur vegna kaupa a erlendum skuldabréfum, hafa i fér med sér meiri
veikingu gengisins en sambarileg peningamagnsaukning myndi gera, ef hun fzeri fram
med kaupum 3 innlendum skuldabréfum. Enn fremur er munur a pvi hvernig dreifing

nyrra eignasafna verdur eftir gengisfallid.

Ad lokum er asteda til pess ad raeda akvedid atridi vardandi framsetningu
eignasafnslikansins sem notast hefur verid vid hér ad framan. Gert hefur verid rad fyrir
bvi ad nettd erlendar skuldbindingar séu alltaf jakvaedar. Gengisfall pydir pannig ad
verdmeeti erlendra eigna eykst i innlendri mynt og par med audur einstaklinga. Pessu
fylgja audsahrif sem leida til pess ad eftirspurn eftir 6llum eignum eykst. Ef nettd
skuldbindingar eru hins vegar neikvaedar, pa mun gengisfall leida til pess ad skuldabyrdi
einstaklinga eykst og pannig mun audur peirra minnka og um leid eftirspurn eftir 6llum
eignaflokkum. Pott ekki sé sérstaklega farid Ut i pad ad skoda pennan moguleika hér ma
engu ad sidur alykta eftirfarandi: Riki sem skulda mikid i erlendri mynt aettu ad hafa pad
i huga ad gengisfall getur ordid til pess ad auka skuldabyrdi peirra og gert pau fataekari

fyrir vikid.

3.5 Abhrif gengisfalls i Redux likaninu

Eins og adur kom fram byggir Redux likanid & peirri forsendu ad til stadar séu tvo
hagkerfi med oteljandi moérgum neytendum, sem jafnframt eru & sama tima
framleidendur. Almennt jafnveegi i likaninu adkvardast pegar hver og einn neytandi
hamarkar velferd sina, med teknu tilliti til peirra annmarka sem honum eru settir. Hér

ad ofan var leidd Ut mynd 3 og er hun aftur birt hér til upprifjunar.
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Hlutfallsleg fravik
gengisins, E

Hlutfallsleg fravik Illut;
fallslegrar neyslu, C - C*

Mynd 3. Jafnvaegi i Redux likaninu.
Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995).

Langtimajafnvaegi er par sem GG og MM ferlanir skerast. GG ferillinn lysir jafnvaegi a
gaeedamorkudum og MM ferillinn lysir jafnvaegi 4 peningamarkadi.

Til pess ad skoda ahrif gengisfalls, sem a sér stad pegar peningamagn i umferd eykst,
er aftur studst vid upphaflega utleidslu likansins af halfu Obstfeld og Rogoff (1995).
Aukid peningamagn pydir ad MM ferillinn hlidrast til haegri, par sem innlend mynt tapar
verdgildi sinu og gengid er ad veikjast. betta ma sja a mynd 7 par sem hinn nyi MM ferill

er merktur M‘M".

Hlutfallsleg fravik
gengisins, £

Hlutfallsleg fravik hlut-

\fallslegrar neyslu, C - C*

M

Mynd 7. Ahrif aukins peningamagns i Redux likaninu.
Heimild: Obstfeld og Rogoff (1995).
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Hid nyja skammtimajafnvaegi er pa i skurdpunkti M‘M’ ferilsins og GG ferilsins. bar hefur
hlutfallsleg neysla heimalandsins aukist 8 medan gengid hefur veikst. Verdlag hefur ekki
breyst par sem gert er rad fyrir pvi ad pad sé tregbreytilegt til skamms tima. Gengid
hefur pannig axlad allan pungann af aukningu peningamagns. Pessu svipar til pess sem &
sér stad i Dornbusch likaninu, nema hér yfirskytur gengid ekki jafnveegisgildi sitt par sem
skammtimajafnvaegid er einnig langtimajafnvaegid.

Par sem gengid hefur fallid og verd eru tregbreytileg pa verda innlendar vorur
hlutfallslega odyrari en erlendar vorur til skamms tima. betta leidir pess ad
vidskiptajofnudur heimalandsins batnar til skamms tima, en ad sama skapi versnar hann
erlendis. Framleidni heimamanna er meiri en 4dur, medan framleidnin erlendis minnkar.
Med timanum mun jakveedur vidskiptajofnudur leida til pess ad heimalandid safnar audi
i formi skuldbindinga erlendis fra. Pannig munu heimamenn smam saman leitast vid ad
vinna minna, par sem peir hafa nd meira @ milli handanna. peir flytja inn meira af
erlendum vérum og vidskiptajéfnudur heimalandsins verdur neikvaedur. Til lengri tima,
mun vidskiptajofnudurinn snuast reglulega vid @ pennan hatt med hléum, par til ad

lokum kemst aftur a jafnvaegi, par sem hvorugt hagkerfid er skuldbundid hinu.

Ein merkilegasta nidurstada Redux likansins feest vegna pess ad likanid byggir & pvi ad
hamarka nytjafjoll einstaklinga. bPannig ma audveldlega greina hver velferdarahrif
gengisfalls eru, a innlenda sem erlenda einstaklinga. Pad sem kemur ad vissu leyti a
6vart, sérstaklega ef adeins nidurstédur annarra gengislikana eru hafdar i huga, er su
stadreynd ad midad vid paer forsendur sem likanid hér er leitt Ut med, munu beaedi
I6ndin hagnast jafnt & gengisfallinu. betta a vid, jafnvel pott heimalandid njéti aukinna
tekna strax i kjolfar pess og vidskiptajofnudur sé par jakveedur 4 medan utlond bua vid
neikvaedan vidskiptajofnud. Pad sem parf ad taka tillit til hér, er su stadreynd ad
einstaklingar njéta aukinnar velferdar af pvi ad vinna minna. begar vidskiptajofnudur er
jdkvaedur i heimalandinu, pa framleida heimamenn meira & medan utlendingar
framleida minna og njota meiri fritima. betta er ahugaverd nidurstada par sem hun
gefur augljéos merki um pad ad pau likon sem byggja eingdngu & pjodhagsstaerdum
skortir akvedid sjonarhorn og na pvi ekki endilega ad fanga 6ll pau velferdarahrif sem

geta fylgt gengisfalli.
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3.6 Nidurstada
Hér hefur verid farid yfir hinn fraeedilegan grunn gengisfalls. Einnig hefur gengisfall verid

skodad ut frad peim likonum sem kynnt voru til ségunnar i kaflanum & undan.

Til ad byrja med var teygninalgun greidslujafnadar skodud. Samkvaemt henni purfa
svokollud Marshall-Lerner skilyrdi ad vera uppfyllt til pess ad gengisfall hafi jakvaed ahrif
a vidskiptajofnud. bpau voru leidd Ut og fela pad i sér ad ad summa eftirspurnarteygni
utflutnings og eftirspurnarteygni innflutnings verdi ad vera staerri en 1. Enn fremur ma
leida Ut sérstaka utgafu peirra sem a vid i tilfelli mjog smarra rikja, en pa naegir ad annar
tekjustudullinn sé steerri en null.

Pvi naest var samlégunarnalgun greidslujafnadar skodud, en hdn einblinir ekki jafn
mikid a vidskiptajofnud og teygninalgunin. Samlégunarnalgunin er raunar fremur
almenn og pvi ekki um jafn skyr skilyrdi ad reeda um pad hvenzer gengisfall hafi i for med
sér jakvaed ahrif og pegar pad er skodad ut fra teygninalguninni. Engu ad sidur segir
samlégunarndlgunin pad ad gengisfall muni hafa jakvaed ahrif 48 hagkerfi séu adstaedur
slikar ad samlogun sé nagileg til pess ad gleypa pa penslu sem gengisfallid getur haft i
for med sér. Med samlogun er pa att vid pad ad naeg neysla og fjarfesting geti komid
mati ahrifum gengisfallsins. beir paettir sem akvarda pad hversu mikil samlégun er fyrir

hendi eru pé fjoldamargir og erfitt ad atta sig fullkomlega a ahrifum peirra allra.

A0 lokum voru svo ahrif gengisfalls sem verdur sékum aukningar peningamagns
skodud i peim likdnum sem leidd voru ut hér i kaflanum ad framan. bzer nidurstodur

sem helst matti leida af peirri greiningu voru eftirfarandi:

1. Dornbusch likanid gefur pad i skyn ad vidskiptajofnudur muni batna til skemmri
tima i kjolfar gengisfalls en til lengri tima muni innlent verdlag haekka a méti og
vidskiptajofnudur aftur faerast i fyrra horf. Enn fremur mun gengid fyrst um sinn
yfirskjota langtimajafnvaegisgildi sitt sokum pess ad peningamarkadur er kvikur
en innlend verd tregbreytileg. betta pydir pad ad gengisfall hefur i for med sér
meiri sveiflur til skemmri tima en til lengri tima.

2. Af eignasafnslikaninu ma draga pann leerddm ad pad getur skipt miklu mali hvers
vegna gengisfall 4 sér stad. bannig, jafnvel pott ad i badum tilvikum hafi verid um
ad reda peningamagnsaukningu, pa voru nidurstédurnar dlikar eftir pvi hvort

peningamagn jokst sokum pess ad hid opinbera keypti skuldabréf i innlendri
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mynt eda i erlendri mynt. [ fyrra tilfellinu breyttist gengid minna en innlendir
vextir meira en i seinna tilfellinu var sveifla gengisins meiri en innlendra vaxta
minni.

Redux likanid synir fram & pad hvernig gengisbreytingar geta verid hluti af
gagnvirku kerfi. Pannig mun gengisfall leida af sér ad vidskiptajofnudur i
heimalandinu batnar fyrst um sinn. betta hefur pad i for med sér ad heildaraudur
heimalandsins eykst sem pydir ad heimamenn leitast nu frekar eftir pvi ad kaupa
innflutningsvorur. Vidskiptajofnudur versnar pa og verdur neikveedur, sem pydir
um leid ad hann verdur jakvaedur erlendis og audur byrjar ad safnast upp par.
petta hefur i for med sér hringrds sem gengur fram og aftur par til loks kemst 3
nytt jafnvaegi einhvern timann i fjarlaegri framtid. Auk pessa er annar leerdémur
sem draga ma af Redux likaninu, en pad er su stadreynd ad peirri auknu
framleidslu sem fylgir baettum vidskiptajofnudi fylgir dhjakvaemlega aukin vinna.
Neikveedum velferdardhrifum pessa aukna vinnutima ma ekki gleyma pegar

skoda a heildarahrif gengisfalls & hagkerfi.
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4 Kafli

Hingad til hafa ahrif gengisfalls verid skodud ad mestu i freedilegu ljési ut fra kenningum
og likdnum. NU er atlunin ad skoda pau ut fra peim nidurstodum sem komid hafa i ljos
vid greiningu peirra gagna sem ordid hafa til a8 siGustu aratugum. Hér gefst pd ekki
teekifaeri til ad fara itarlega i gegnum allar hinar fjolmorgu uppgotvanir sem komid hafa
fram. [ stadinn verdur |4tid naegja ad stikla & stéru og byggja umfjéllunina ad nokkru
leyti & peim fraedilegu nidurstédum sem farid var yfir i kaflanum hér ad framan. Fyrst
verda Marshall-Lerner skilyrdin skodud ndnar og ut fra peim einnig svokalladur J-ferill (e.
J-curve). Sidan verdur samband verdbdlgu og gengisfalls skodad og svo farid yfir
athuganir & pvi hvort yfirskotid ur likani Dornbusch eigi sér stod i raunveruleikanum. |
framhaldi af pvi verdur farid i stuttu mali yfir skuldabyrdi og moguleg ahrif gengisfalls a
erlendar skuldir. A3 lokum verdur farid yfir rannséknir sem gefid hafa i skyn ad tengslin

milli gengispréunar og undirstédubreyta hinna ymsu hagfraedilikana séu fremur veik.

4.1 Marshall-Lerner skilyrdin pegar a hélminn er komid

Sidan Marshall-Lerner skilyrdin voru fyrst sett fram hafa verid framkveemdar otal
préfanir & peim. Hins vegar hafa menn oftar en ekki [atid naegja ad prdéfa eingéngu hvort
bau séu uppfyllt eda ekki. Pau prof hafa hafa skilad 6raeedum nidurstédum, par sem
sumar rannsoknir hafa gefid i skyn ad skilyrdin séu uppfyllt fyrir akvedinn hop rikja, a
medan adrar hafa bent til pess ad pau séu pad ekki. Goldstein og Khan (1985) téku
saman mikid af nidurstédum peirra rannsékna sem gerdar voru 3 attunda aratugnum og
fyrri hluta niunda aratugarins. Almennt séd gafu peer pad i skyn ad Marshall-Lerner
skilyrdin veeru nanast alltaf uppfyllt medal idnrikja. Mat 34 teygnistudlum voru pé mjog
mismunandi milli rikja. Toéldu Goldstein og Khan petta medal annars geta stafad af pvi ad
mismunandi framleidslugreinar hefdu mismikid veegi @ milli landa og pvi ad innflutningur
skipadi misstérann sess i neyslumynstri neytenda. bessu til vidbdtar veittu peir pvi
einnig athygli ad til skamms tima var mat a teygnistudlum yfirleitt helmingi minna en til

lengri tima.

Hvad vardar nylegri rannsoknir pa skodudu Bahmani-Oskooee og Niroomand (1998)

pbad hvort Marshall-Lerner skilyrdin hefdu verid uppfyllt i fjélda rikja a timabilinu 1960-
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1992. Nidurstodur peirra voru ad svo hefdi verid i nanast 6llum peim tilfellum sem peir
kénnudu. Boyd, Caporale og Smith (2001) préfudu pad hvort skilyrdin vaeru uppfylit i 8
rikjum (Bandarikjunum, Bretlandi, Frakklandi, Hollandi, italiu, Japan, Kanada og
pyskalandi) & timabilinu 1975-1994. beirra nidurstédur voru ekki jafn afgerandi en engu
ad sidur gafu peer til kynna ad Marshall-Lerner skilyrdin héldu i flestum pessara rikja til
lengri tima. A hinn béginn préfudu Mahmud, Ullah, og Yucel (2004) pad hvort skilyrdin
héldu i 6 rikjum (Astraliu, Bandarikjunum, Bretlandi, Japan, Noregi og byskalandi) &
timabilinu 1960-2000. Gafu peirra nidurstodur pad i skyn ad skilyrdin héldu almennt
ekki i neinu rikjanna og ef pau gerdu pad, pad var pad ekki nema a einhverjum
afmorkudum timabilum innan heildartimabilsins. Auk pessa féru Bahmani-Oskooee,
Harvey og Hegerty (2013) yfir mikinn fjélda peirra préfana sem gerdar hafa verid i
gegnum tidina og komust ad pvi ad i flestum peim tilvikum, par sem gogn gafu til kynna
ad skilyrdin héldu, pa breyttist nidurstadan pegar buid var ad leidrétta fyrir akvedna
bjaga med nylegri tolfreediadferdum. bannig virdist sem menn séu ekki lengur jafn

oruggir og adur, i peirri tri ad Marshall-Lerner skilyrdin séu yfirleitt uppfylit.

Vardandi athuganir @ pvi hvort raunverulega sé um marktaekt samband ad reda a
milli skilyrdanna og breytinga a vidskiptajofnudi, préfadi Rose (1990) tengsl raungengis
og vidskiptajofnudar i 30 I6ndum & timabilinu 1970-1988 med darsgognum, sem og
timabilid 1977-1987 med arsfjérdungslegum gdégnum. Préfin leiddu i |jés, ad ekki var ad
finna marktaeka langtimafylgni @ milli raungengis og vidskiptajafnadar. Rose (1991)
profadi einnig fimm riki (Bandarikin, Bretland, Japan, Kanada og pPyskaland) a timabilinu
1974 til 1986 og fékk svipadar nidurstodur og i fyrri rannsdkninni, p.e.a.s. ad ekki veeru
marktaek langtima tengsl & milli raungengis og vidskiptajéfnudar. Bahmani-Oskooee og
Alse (1994) préfudu tengsl raungengis og vidskiptajofnudar i 41 riki & timabilinu 1971-
1990. Gengisbreytingar reyndust adeins hafa marktaek ahrif a vidskiptajofnud i sex af
beim rikjum sem préfud voru. Nidurstodurnar voru élikar peim sem margir adrir h6fdu
fengid vardandi einstok riki, en oftast hafdi verid fundid markteekt samband 4 milli
raungengisbreytinga og vidskiptajéfnudar. Bahmani-Oskooee og Alse toldu misraemid
tilkomid vegna pess ad fyrri rannséknir voru ekki framkveemdar med pad i huga ad
gognin sem notud voru, voru Osisteed (e. nonstationary). Tengsl Marshall-Lerner

skilyrdanna og raungengisbreytinga skipta mali, par sem sé ekki um slik tengsl ad reeda
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bydir pad ad skilyrdin hafa i raun ekkert gildi. Pannig geta pau ekki sagt til um pad hvort

gengisfall hefur i for med sér, jakvaed eda neikvaed ahrif, a vidskiptajofnud.

Ad lokum hafa menn veitt pvi athygli i peim gognum sem notud hafa verid til pess ad
profa Marshall-Lerner skilyrdin, ad jafnvel pott skilyrdin séu uppfyllt, meelist oft
versnandi vidskiptajofnudur fyrst um sinn i kjolfar gengisfalls. Til lengri tima snyst hins
vegar pessi préun smam saman vid og vidskiptajofnudur verdur jakveedur, likt og
Marshall-Lerner skilyrdin gefa i skyn. Hefur petta fyrirbzeri fengid nafngiftina J-ferillinn,
en pa er visad til pess ad sé préun vidskiptajafnadarins sett fram myndraent likist
ferillinn békstafinn J. J-ferillinn kom fyrst i umraeduna 4 peim tima pegar Bretton Woods
fastgengiskerfid var ad lida undir lok. Voktu gengisfellingar sterlingspundsins arid 1967
og Bandarikjadollars arid 1971 ahuga manna & fyrirbaerinu, en margir toldu sig geta séd
bessa J-laga préun i kjolfar peirra. Pannig er hugmyndin um J-ferillinn ekki af neinum
kenningum eda likbnum sprottin, heldur fyrirbzeri sem menn hafa rekist & i gégnum og
hafa sidan leitad leida til ad utskyra. Ein kenningin er ad hér sé um ad raeda ahrif
tregbreytilegra verda, p.e.a.s. ad alpjodavidskipti feli i sér mikinn fjélda samninga, par
sem verd eru fyrirfram dkvedin i einhverjum gjaldmidli og pvi taki nokkurn tima, adur en
allar peaer verdbreytingar sem gengisfall leidir af sér, komi fram (Magee, 1973). Ef
innflutningur er ad mestu keyptur med erlendum gjaldeyri, en utflutningur seldur i
innlendri mynt, mun gengisfall fyrst um sinn eingdngu leida til pess ad verd innflutnings
hakkar i innlendum gjaldmidli, 8 medan verd utflutnings helst dbreytt. betta pydir ad
vidskiptajofnudur verdur neikvaedur fyrst um sinn. Til lengri tima litid, heekkar verd
utflutnings i innlendum gjaldeyri og, ad pvi gefnu ad Marshall-Lerner skilyrdin séu

uppfyllt, mun vidskiptajofnudur einnig batna.

Ekki eru allir 8 sammala um ad J-ferillinn sé raunverulegt fyrirbzeri og hafa rannsdknir
a honum ekki heldur gefid nein skyr svor. Pannig profudu t.d. Bahmani-Oskooee og Alse
(1994) einnig hvort ummerki um J-ferilinn veeri ad finna i peim 6 rikjum par sem peir
fundu marktaekt langtimasamband milli raungengisbreytinga og vidskiptajéfnudar
(Brasiliu, Hollandi, irlandi, Kosta Rika, Singapur og Tyrklandi). i jés kom ad marktaektar
visbendingar um tilvist J-ferilsins var ad finna i 6llum rikjunum, nema Brasiliu og
Singapur. Reis Gomes og Senne Paz (2005) fundu hins vegar visbendingar um J-ferilinn i

Brasiliu @ arunum 1990-1998. Bahmani-Oskooee (1985) skodadi lika hvort ummerki um
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J-ferilinn veeri ad finna i 4 préunarrikjum (Grikklandi, Indlandi, Kéreu og Teelandi) &
timabilinu 1973-1980 og reyndist svo vera. A hinn bdginn athugudu Rose og Yellen
(1989) tilvist J-ferilsins i 6 rikjum (Bandarikjunum, Bretlandi, Japan, italiu, Kanada og
pyskalandi) & timabilinu 1960-1985 og fundu engin merki um hann. Ad sama skapi
skodadi Hsing (2005) Bandarikin, Japan, Kéreu og Taivan & timabilinu 1980-2001 og fann
ekki nein merki um J-ferilinn, ef undanskyldar eru mjog veikar visbendingar i Japan. Hér
ma po ekki gleyma, ad gengisfall mun dumflyjanlega hafa mismunandi ahrif 4 6lika geira
innan hagkerfisins. Pannig ma veenta pess ad ahrif & idnad, sem er mikid hadur
innfluttum adfongum, sé mun meiri, en 4 idnad sem byggir ad mestu & innlendum
adfongum. Bahmani-Oskooee og Bolhasani (2008) athugudu hvort J-ferilinn vaeri ad
finna medal mismunandi atvinnugreina innan kanadiska hagkerfisins a timabilinu 1962-
2004. Fundu peir merki um J-ferilinn i u.p.b. helmingi peirra atvinnugreina sem voru
skodadar. betta pydir ad jafnvel pott prof gefi ekki i skyn ad vidskiptajofnudur fylgi J-ferli
i kjolfar gengisfalls pegar hagkerfid er skodad i heild, pa getur vel verid ad mismunandi
atvinnugreinar innan hagkerfisins fylgi slikum ferli. Af pessu leidir ad samsetning

atvinnugreina i hagkerfinu getur skipt skopum pegar skoda 4 moguleg ahrif gengisfalls.

Pannig ma ad vissu leyti segja ad Marshall-Lerner skilyrdin standi eilitid hollum feeti.
Menn eru ekki jafn traustir i trdnni um ad pau séu yfirleitt uppfyllt og ekki er fullkomlega
oruggt ad raunveruleg tengsl séu a milli peirra og breytinga a vidskiptajofnudi. Enn
fremur fleekir J-ferillinn malin talsvert, par sem tilvist hans gerir pad mun erfidara ad
greina og atta sig nakveemlega a ahrifum gengisfalls & vidskiptajofnud. Ahrifin koma ekki
strax fram heldur parf ad skoda préun vidskiptajofnudar i langan tima, til ad atta sig a
bvi hvort ad Marshall-Lerner skilyrdin syni ad vidskiptajofnudur batni. betta pydir ad
margt annad getur haft ahrif i millitidinni og ad nidurstodur tolfraedi athuganna verda
aldrei jafn skyrar og paer hefdu annars verid. Engu ad sidur er grunnurinn ad peim
kenningum sem liggja ad baki, traustur. Marshall-Lerner skilyrdin eru pvi mikilveeg par
sem pau geta pjonad vel sem fyrsta skrefid i athugun 4 mogulegum velferdarahrifum

gengisfalls.
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4.2 Verdbolguahrif gengisfalls

Gengisfalli fylgir yfirleitt verdbdlguskot, par sem verdlag a innflutningsvorum hakkar
yfirleitt i kjolfar pess. Hér er um ad raeda fyrirbaeri, sem er natengt Marshall-Lerner
skilyrdunum og J-ferlinum, og byggist hvad mest a pvi hversu namt verdid a
innflutnings- og utflutningsvérunum er fyrir gengisbreytingum. bPannig ma segja, ad
vorur og adfong sem eiga erlendan uppruna, verdi fyrir gengisahrifum (e. exchange rate
pass-through) sem studla ad pvi ad verdlag haekkar. Enn fremur getur veréhaekkun
ymissa neysluvara haft i for med sér, ad nafnlaun leita upp a vid, sem gaeti pa badi leitt
til pess ad jakveed ahrif gengisfallsins 8 samkeppnisstodu hverfa, sem og ad verdbdlga
eykst enn frekar. Almennt hafa rannsdknir leitt i ljos, ad verdbdlguskot eiga sér stad i
kjolfar gengisfalls i flestum rikjum, en p6 i mismiklum maeli (Menon, 1995). b3 virdast
verdbolguahrif gengisbreytinga vera minni i rikjum, par sem verdbdlga er ad jafnadi litil
(sja t.d (Baillu og Fuijii, 2004)). Hugsanleg astada er ad verd og nafnlaun hafi tilhneigingu
til ad breytast hradar i rikjum, par sem mikil verdbdlga hefur I6ngum verid vandamal.
Campa og Goldberg (2005) hafa einnig komist ad peirri nidurstédu, ad verdboélgudhrif
gengisbreytinga, séu meiri i rikjum par sem gengid sveiflast mikid. P4 virdast ahrifin lika
vera misjafnlega mikil eftir idngreinum, p.e.a.s. sumar idngreinar eru naemari fyrir
gengisbreytingum.

Birtingarmynd pessara verdbdlguahrifa getur verid margvisleg. Alexander (1952) var
mogulega einna fyrstur til pess ad vekja athygli 8 pessum ahrifum 3a fraedilegum grunni,
en eins og adur hefur komid fram, tekur samlégunarnalgunin tillit til hinna ymsu
bjogunarahrifa sem of ha verdbdlga getur valdid, t.a.m. med aukinni peningaglyju. Hér
b6 ekki um ad reeda hlut sem fylgjendur samlogunarnalguninnar |6gdu mikla aherslu a.
pPad voru frekar Krugman og Taylor (1978) sem bera adbyrgd 4 pvi ad beina sjonum
manna ad pessum ahrifum og gera betur grein fyrir edli peirra. beir benda 4 ad helstu
ahrif peirra verdbodlguskota sem yfirleitt fylgja i kjolfar gengisfalls, séu ad studla ad
millifeerslu raunverdmaeeta, fra peim sem hafa litla sparnadarhneigg, til peirra sem hafa
mikla. Gengisfallid leidir til pess ad raunlaun lekka, sem hefur i for med sér
tekjuskerdingu fyrir launpega, en @ sama tima eykst hagnadur utflutningsgreina, sem
eykur pa tekjur fjarfesta. bar sem fjarfestar hafa yfirleitt meiri hneigd til sparnadar en
launpegar, mun petta hafa paer afleidingar ad sparnadur eykst, en 4 sama tima minnkar

heildareftirspurn. Hér er um ad raeda moguleg samdrattarahrif vegna gengisfallsins, par

65



sem minni heildareftirspurn mun ad 6llu jofnu leida til pess ad landsframleidsla minnkar.
Ad pvi gefnu ad kenning Krugmans og Taylors sé rétt, pa aetti gengisfall i peim rikjum par
sem verdbolga er mikil ad skila minni dbata, en i peim rikjum par sem verdbdlga er litil.
Er petta bein afleiding pess ad verdlag virdist vera mun naemara fyrir gengisbreytingum i
rikjum, par sem verdbdlgan er ad jafnadi mikil, likt og reett var hér ad framan. bannig

ttu verdbodlguahrifin einnig ad vera sterkari i peim rikjum.

Af pessum sokum hafa paer rannséknir sem gerdar hafa verid a kenningu Krugmans
og Taylors langflestar midast vid préunarlond, en par er verdbdlgan yfirleitt meiri en i
ionrikjunum. bporvaldur Gylfason og Schmid (1983) settu fram likan par sem
velferdarahrif gengisfalls byggdi & pvi hvort veeri sterkara, framleidsluaukningin sem
fylgdi i kjolfar aukinnar samkeppnisstodu eda verdbdlgudhrifin sem orsakast af haerra
verdi innflutningsvara. betta likan notudu peir sidan til pess ad kanna ahrif gengisfalls i
10 rikjum, beaedi prounarlondum og idnrikjum. Nidurstédurnar syndu ad i meirihluta
rikjanna, matti bdast vid ad jakveed &ahrif gengisfalls veeru sterkari, en neikvaed
verdbolguahrif pess. Edwards (1986) skodadi ahrif gengisfalls i 12 préounarlondum 3a
timabilinu 1965-1980. Komst hann ad peirri nidurstodu, ad fyrir stutt timabil hélt
kenning Taylors og Krugmans, p.e.a.s. ad til skemmri tima leiddi gengisfall til
samdrattar. Til lengri tima urdu hins vegar pensludhrif gengisfallsins sterkari og végu
gegn samdrattarahrifunum. begar upp var stadid hafdi gengisfall pvi engin synileg
langtimaahrif & landsframleidslu. Porvaldur Gylfason og Radetzki (1991) skodudu einnig
ahrif gengisfalls i 12 préunarlondum (pé ekki nein af peim somu og Edwards) a svipudu
timabili. Nidurstodurnar gafu i skyn ad gengisfall geeti skilad langtima abata. beir bentu
samt &, ad pad skiptir mali hversu sterk verdbdlguahrifin eru. bannig er t.a.m. mun
liklegra ad gengisfall skili jakveeGum dbata i rikjum par sem nafnlaun hafa ekki
tilhneigingu til pess ad hakka strax i kjolfar verdbodlguskots. Ad lokum pda kannadi
Bahmani-Oskooee (1998) ahrif gengisfalls i 17 préunarrikjum & arunum 1973-1988.
Nidurstodur hans voru svipadar nidurstodum Edwards, ad pvi leyti ad hann fann merki
um ad gengisfalli fylgi samdrattarahrif til skemmri tima, en pensluahrif til lengri tima.
Likt og Edwards taldi hann petta syna, ad gengisfall hefdi ekki haft langtima ahrif 3

landsframleidslu, i flestum peirra 17 rikja sem hann skodadi.
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Pannig er mikilveegt ad taka tillit til pess, ad gengisfall hefur yfirleitt i for med sér
aukna verdbdlgu. Hversu mikla er ekki alltaf ljost, en rannsdknir hafa synt fram a ad
mikill éstodugleiki i gengismalum og hatt verdbodlgustig hafa tilhneigingu til ad auka
vandann. Til ad lagmarka samdrattardhrif sem fylgja sliku verdbdlguskoti, er mikilvaegt
ad fyrir hendi sé stofnanaumhverfi sem getur hamid verdbdlguna. A sama skapi er
mikilveegt ad verdbdlgan verdi ekki til pess ad nafnlaun hakki of fljétt, en pa geta

jakvaed ahrif gengisfallsins 4 landsframleidslu ordid ad engu.

4.3 Yfirskot

Eftir ad Dornbusch likanid var fyrst sett fram arid 1976, foru menn fljétlega ad kanna
hvort ad gengisbreytingum fylgdi, til skemmri tima, yfirskot likt og likanid gaf til kynna.
Fyrstu rannsoknir studdu nidurstodur Dornbusch, en sidar, med nyjum adferdum i
tolfreedi, for pad ad breytast (Frankel og Rose, 1994). Eins og reett hefur verid hér ad
framan byggir Dornbusch likanid a peirri forsendu ad dvarinn vaxtajofnudur haldi. Hvort
svo er, hefur hins vegar reynst umdeilt og flestar préfanir hafa ekki getad synt ad svo sé,
til skemmri tima. Hafa margir hafnad Dornbusch likaninu a pessum forsendum. Hins
vegar hafa menn engu ad sidur ordid varir vid merki um yfirskot i gognum sem hafa
verid rannsokud. Til ad mynda hafnadi Driskill (1981) Dornbusch likaninu en fann 4 sama
tima med somu gégnum, nokkud greinileg merki um yfirskot. A9 sama skapi héfnudu
Faust og Rogers (2003) Dornbusch likaninu & peim forsendum ad évarinn vaxtajofnudur
héldi ekki. Engu ad sidur fundu peir einnig skyr merki um yfirskot og komust ad peirri
nidurstédu ad pau hlytu ad eiga sér stad af 6rum dsteedum en peim sem Dornbusch

setti fram.

betta hefur pytt ad jafnvel pétt forsendum Dornbusch likansins hafi verid hafnad, ad
mestu leyti sidustu aratugi, pa hafa menn haldid afram ad kanna hvort yfirskot fylgi
gengisbreytingum. Eitt pad helsta sem komid hefur i ljos vid pessar athuganir er
svokallad tafid yfirskot. Fyrirbeerid lysir sér pannig, ad gengisbreytingar leida til pess ad
gengid yfirskytur jafnveegisgildi sitt timabundid, likt og gerist i likani Dornbusch nema
hvad pad tekur lengri tima og heldur lengi afram ad styrkjast eda veikjast, 46ur en pad
leitar aftur i jafnveegi. Pannig gaeti pad tekid allt ad 2 til 3 ar, adur en yfirskotid naer

hamarki og gengid leitar aftur i jafnvaegi (Eichenbaum og Evans, 1993). Tafid yfirskot er
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eitt af einkennum pess ad évarinn vaxtajofnudur haldi ekki til skemmri tima og er ekki i
samraemi vid pad yfirskot sem leida ma Ut frd Dornbusch likaninu. Munurinn er s ad
samkvaemt Dornbusch mun gengid yfirskjéta jafnveaegisgildi sitt til skemmri tima vegna
bess ad odvarinn vaxtajofnudur tryggir alltaf jafnvaegi 4 fjarmagns- og
gjaldeyrismorkudum. Yfirskotid mun pvi eiga sér stad ndnast strax eda med tiltélulega
stuttum fyrirvara. bad ad yfirskotid sé tafid og taki langan tima ad snuast vid, hlytur
aftur 8 méti ad pyda, ad dvarinn vaxtajofnudur sé ekki fyrir hendi nema helst pa til langs
tima (Scholl og Uhlig, 2008).

[ 1j6si pess hversu skilvirkir alpjodlegir fjarmagnsmarkadir eru i dag er pad viss
radgata hvers vegna finna ma visbendingar um tafid yfirskot i gognum. Ekki eru allir &
einu mali um hvad veldur, en nokkrar tilgdtur hafa verid settar fram. Kim (2005) setur
fram kenningu, um ad pad séu afskipti hins opinbera sem séu astaedan fyrir pvi ad
yfirskotid standi i svo langan tima. Telur hann ad yfirvold leitist vid ad vidhalda sem
mestu jafnvaegi innan hagkerfisins og i pvi felist medal annars ad takmarka umfang
gengishreyfinga. Pannig munu pau gripa til ihlutunar, m.a. a gjaldeyrismoérkudum, sem
hagir 4 gengispréun og lengir timann sem pad tekur gengid ad na aftur jafnvaegisgildi
sinu. Pierdzioch (2005) dalitur hins vegar ad tafid yfirskot verdi vegna svokalladra
sudvidskipta (e. noise trading). Med sudvidskiptum er att vid vidskipti par sem adilar eru
ekki upplystir um grundvallarforsendurnar a bak vid vidskiptin, heldur fylgja peir
einfaldlega i pa att sem peir telja markadinn stefna. beir leitast pvi eftir ad kaupa eignir
sem hakka i verdi en selja eignir sem laekka i verdi, algjorlega 6had pvi hvert
raunverulegt verdmaeti umraeddar eignar er. Pierdzioch telur, ad stundi négu margir
kaupendur og seljendur a alpjédlegum fjarmalamorkudum sudvidskipti muni pad leida
til pess ad gengispréoun heldur sému stefnu i langan tima. Pannig munu adilar t.d. kaupa
mynt ef gengi hennar styrkist, sem leidir aftur til frekari styrkingar. bpetta hefur pazer
afleidingar ad fleiri adilar hafa dhuga ad kaupa myntina, sem leidir til enn frekari
styrkingar. Hringrasin heldur afram, pangad til virdid er ordid svo hatt ad markadurinn
fer smam saman ad draga i land og verdid byrjar ad falla. ba hefst ny hringras, pegar peir
sem stunda sudvidskipti atta sig a pvi ad markadurinn stefnir i adra att og byrja ad selja
myntina. Sudvidskipti valda pvi akvednum bresti 3 markadséflunum med pvi ad auka a

sveiflur og tefja leidréttingar a radandi verdi.
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Til eru adrar tilgdtur um atskyringuna a t6fdu yfirskoti, en hér hefur verid 1atid naegja
ad fara yfir pessar tveer peirra. Kenning Pierdzioch stendur ad miklu leyti i beinni
motsogn vid likan Dornbusch, par sem hdn gerir rdd fyrir ad akvedin éhagkvaemni sé
folgin i fiarmalamorkudum og pess vegna eigi yfirskot sér stad. | Dornbusch likaninu er
bad aftur a maéti of mikil skilvirkni fjarmdlamarkada sem veldur yfirskotinu. bad er pé ad
vissu leyti dhugavert ad kenning Kims utilokar ekki alfarié ad rokstudningur Dornbusch
likansins sé réttur, p.e.a.s. yfirskot geta att sér stad vegna dvarins vaxtajofnudar og
mikils kvikleika fjarmalamarkada, en ihlutun hins opinbera verdur til pess ad skekkja
virkni markadarins. bad er pvi ekki dstaeda til pess ad visa nidurstodum Dornbusch alveg
a bug. Raunar hefur Bjgrnland (2009) nylega faert nokkud sterk rok fyrir pvi ad Dorbusch
likanid haldi pratt fyrir allt. Med pvi ad baeta auknum skilyrdum inn i télfreediadferdir
sem venjulega eru notadar til pess ad kanna tilvist yfirskots, fékk Bjgrnland peer
nidurstodur ad yfirskot aettu sér ekki adeins uppruna i évordum vaxtajofnudi, likt og
Dornbusch gerdi rad fyrir, heldur einnig ad pau fylgdu naestum tafarlaust i kjolfar
gengisbreytinga.

pad hvort skyringar Dornbusch likansins a yfirskotum séu hinar réttu eda ekki skiptir
e.t.v. ekki megin mali. Gognin virdast gefa i skyn ad hér sé um raunverulegt fyrirbzeri ad
reeda, hvort sem pad orsakast af of mikilli eda of litilli skilvirkni fjarmalamarkada. pannig
er vissulega asta0da til ad taka tillit til pess, ad i kjolfar gengisfalls getur gengispréun
farid pa leid ad gengid falli meira en reiknad var med, en muni med timanum leidrétta
sig og komast i langtimajafnvaegi. betta getur leitt til margskonar timabundinna
afleidinga, sem taka verdur tillit til pegar meta & velferdarahrifin sem hugsanlega fylgja i

kjolfarid.

4.4 Erfoasyndin og gengismal

Menn hafa lengi gert sér grein fyrir pvi ad gengisfall getur haft neikveed ahrif 3
skuldabyrdi rikja vegna pess ad pad leidir til pess ad lan sem reiknud eru i erlendri mynt
haekka i innlendri mynt. Til deemis skodudu borvaldur Gylfason og Risager (1984) ahrif
erlendra skulda a velferd i kjolfar gengisfalls. Nidurstada peirra var m.a. ad pad skiptir
hofudmali hvor ahrifin eru sterkari, velferdaraukningin sem fylgir baettri stédu

vidskiptajofnudar eda velferdartapid sem orsakadist af hakkun skuldabyrdarinnar.
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Umraedan um ahrif pess ad riki taki 1an i erlendri mynt hefur hins vegar aukist sidustu
aratugi i kjolfar pess ad Eichengreen og Hausmann (1999) gafu fyrirbzerinu heitid
erfdasyndin (e. original sin) og voktu athygli & mikilli Gtbreidslu pess. Eins og
Eichengreen og Hausmann lysa vandanum, pa skortir mynt margra rikja traust fjarfesta.
Fyrir vikid eru peir ekki tilbanir ad veita lan i henni, nema helst ef peir eru sjalfir pegnar
viokomandi rikis og noti myntina i daglegum vidskiptum sinum. Petta gerir pad ad
verkum ad hluti tekna og skulda, almennings og hins opinbera, eru i élikum gjaldeyri (e.
currency mismatch) sem felur i sér gengisdheaettu. Gengisfall hefur pvi yfirleitt i for med
sér oldu gjaldprota medal fyrirtaekja og almennings og veikir um leid skuldast6du
rikisins. Hér er i raun um svipud ahrif ad raeda og raett var um hér ad framan, pegar pvi
var lyst hver hugsanleg ahrif gengisfalls vaeru i eignasafnslikaninu, ef netté erlendar

eignir veeru neikveedar.

Til eru nokkrar kenningar um hvad veldur pvi ad ekki geta 6ll riki, eda pegnar peirra,
tekid 1an & erlendum fjarmalamorkudum i eigin mynt. Hausmann og Panizza (2003)
profudu nokkrar peirra og komust ad pvi ad finna matti tengsl milli erféasyndarinnar og
trausti fjarfesta @ gjaldeyrinum, p.e.a.s. hversu miklar likur fjarfestarnir alitu vera a pvi
ad gengi hans myndi falla eda sveiflast 6héflega. Einnig fundu peir mjog sterk tengsl milli
skilvirkni fjdrmagnsmarkada og erfdasyndarinnar. Pad kemur ad vissu leyti & dvart ad
beir fundu engin tengsl milli pess hversu efnahagslega préad vidkomandi riki var og
hvort pad geeti tekid lan i eigin gjaldeyri. Pau l6nd sem ekki purftu ad kljast vid
erfdasyndina voru, eins og vid matti buast, riki eins og Bandarikin, Bretland, byskaland
og Japan. Engu ad sidur var eitthvad um prounarlond sem gatu tekid lan i eigin
gjaldmidli, t.a.m. Kina og Indland. Eichengreen, Hausmann og Panizza (2007) syndu fram
a ad trufesta stjornvalda i hverju riki og traust fjarfesta 4 peim skiptu mali pegar
stjornvold vildu taka lan erlendis i eigin mynt. Engu ad sidur voru morg riki sem nutu
mikils trausts, en neyddust pratt fyrir pad til pess ad taka lan i erlendri mynt. Almennt
var nidurstadan su ad erfdasyndin hafdi sist ahrif & svokalladar fjarmalamidstodvar,
t.a.m. Bandarikin, Japan, Bretland og byskaland, en par & eftir komu riki
Evropusambandsins. Vandinn hafdi mismikil ahrif 8 préunarlond, en likurnar 4 ad pau

bjadust af erfdasyndinni, jukust eftir pvi sem fjarfestar baru minna traust til peirra.
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Afleidingar pess ad geta ekki tekid 1an i innlendri mynt eru helst pzer, eins og fyrr
sagdi, ad misreemi skapast a milli tekna og skulda. bad pydir ekki endilega, ad slikt
misreemi purfi alltaf ad fylgja peim rikjum, sem pjast af erfdasyndinni. bétt riki geti ekki
tekid 1an i eigin mynt, pa getur samsetning tekna pess engu ad sidur verid pannig ad
stort hlutfall peirra sé i erlendri mynt. Ef petta er tilfellid, mun su tekjuaukning sem
fylgir gengisbreytingum vega upp a@ méti peirri auknu skuldabyrdi, sem fylgir i kjolfarid
(hér er i raun aftur komid inn & nidurstédur borvalds og Risagers). Einnig er mikilvaegt ad
atta sig a pvi, ad pad er ekki endilega erfdasyndin sem veldur rikjum vanda, heldur er
helsta vandamalid gjaldeyrismisreemid (Bordo og Meissner, 2006). Auk pess geta riki
sem pjast af erfdasynd einnig gert ymsar radstafanir til pess draga ar dhrifum hennar.
Eichengreen, Hausmann og Panizza (2007) hafa reett um pad, ad morg riki safna
talsverdum gjaldeyrissj6di sem gerir pad ad verkum ad pau geta enn stadid i skilum a
erlendum ldnum, jafnvel pott gengid falli. Eins geta einstaklingar og fyrirteeki safnad i

varasjodi og reynt ad auka tekjur sinar i erlendri mynt.

pad sem skiptir mali, i fdum ordum, vardandi hina svokolludu erfdasynd er ad ahrif
gengisfalls 4 skuldabyrdina af erlendum lanum geta verid téluverd. Sé mikid af peim i
erlendri mynt geetu pau jafnvel vegid upp @ modti mogulegum velferdarbata

gengisfallsins. Af peim sokum er mikilvaegt ad taka tillit til pessa.

4.5 Undirstodubreytur likana

Eins og adur hefur verid reett um, virdast flest pau likdnin sem sett hafa verid fram til ad
lysa gengismalum, kljast vid pann vanda ad spagildi peirra er frekar litid pegar a hélminn
er komid og pau préfud 4 raunverulegum gognum. Hér ndg ad minnast & timamatagrein
Meese og Rogoff (1983) sem adur hefur verid vitnad i, en par syndu peir fram a pad ad
ekkert af peim likbnum sem nutu hylli & 8. og 9. aratugunum gaf betri spa en einfalt
raflikan. betta leidir til enn frekari vanda, sem er sa ad margar profanir hafa gefid i skyn,
ad pad séu ekki adeins likonin sjalf sem séu dmarktaek ad pessu leyti, heldur séu
sambond gengisins og peirra undirstodubreyta (e. fundementals) sem likonin byggja 3,
ekki marktaek. Pannig komust Flood og Taylor (1996) ad bpeirri nidurstédu ad
bjodhagslegar grunnbreytur hafa yfirleitt litid spagildi til skemmri tima pegar kemur ad

gengismalum. Pad pydir ad til skemmri tima virdist gengid ekki akvardast nema ad litlu
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leyti af astandi hagkerfisins. A hinn béginn komust Flood og Taylor ad pvi ad til lengri
tima var spagildi undirstodubreyta mun meira, en su nidurstada kemur agaetlega heim
og saman vid profanir sem gerdar hafa verid a likbnum, par sem pau skiludu yfirleitt
nokkud godri spa til lengri tima.

Taka skal fram ad ekki eru allir & eitt sattir um petta. MacDonald (1999) telur
deiluefnid vera pripeett. [ fyrsta lagi er deilt um pad hvort til stadar sé langtimasamband
milli gengis og pjédhagslegra grunnbreyta. | 68ru lagi snyst deilan um pad hversu
gagnlegar grunnbreytur eru pegar kemur ad pvi ad setja fram spar um gengishreyfingar,
utan pess timabils sem matid a peim er byggt. Ad lokum er spurning, hvort skellir og
sndggar breytingar grunnbreyta geti mogulega verid astaeda peirra miklu sveiflna sem
oft ma sja a gjaldeyrismoérkudum. Vardandi fyrsta atridid, virdist vera ageetur
samhljomur um ad slikt samband sér fyrir hendi. A§ minnsta kosti hafa athuganir gefio
bad til kynna. Annad atridid er meira umdeilt, um raedir hvort pad sé haegt ad finna
marktaekt skammtimasamband milli gengis og grunnbreyta. Ef pad er ekki fyrir hendi,
mun spdin ekki hafa neitt gildi, nema pa til lengri tima. Sidasta atridid hefur ad mestu
leyti verid reett adur, i kaflanum um yfirskot. Hér er deilt um pad hvort fyrirbaeri sem
byggja 4 pjddhagslegum grunnbreytum, likt og t.a.m. dvarinn vaxtajofnudur, geti Utskyrt

6hoflegt flokt gengis eda hvort um einhverja adra paetti sé ad raeda.

Nokkrar kenningar hafa verid lagdar fram um astadu pess ad samband grunnbreyta
og gengisprounar virdast veik til skemmri tima. Chen og Rogoff (2003) telja ad petta
megi ad einhverju leyti Uskyra & pann hatt ad ekki sé tekid tillit til hravérumarkada (e.
commodity markets) og préun innan peirra. Engel og West (2004) telja hins vegar ad
mismunandi likdn henti mismunandi adstaedum. Ad pvi leidir ad ekki er endilega vist ad
likan sem hentar vel fyrir gogn yfir akvedid timabil henti einnig fyrir annad timabil eda til
bess ad spa fyrir um gengi annarrar myntar en peirrar sem gognin byggdu a. Einnig
benda peir 4 ad mogulega geti verid ad nidurstédur likana skekkist vegna dmaelanlegra
breyta sem ekki koma fram i likbnum eda gbégnum. Sarno og Valente (2009) telja ad
asteedan felist i pvi ad likon sem notud hafa verid séu illa skilgreind, frekar en ad skortur
sé a vidkomandi upplysingum i sjalfum grunnbreytunum. Enn fremur syna préfanir

beirra fram & ad peir stikar sem notadir eru til mats & akvednum grunnbreytum, haldast
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ekki fastir, heldur breytast med timanum, sem pydir ad 6llum likindum ad hér sé ekki

um linulegt samband ad raeda.

petta kemur ageetlega heim og saman vid rannsdkn De Grauwe og Vansteenkiste
(2007) sem settu fram pa kenningu ad sambond pjodhagslegra grunnbreyta og gengis
séu odlinuleg. Benda peir 4 nokkra pzetti sem peir telja ad kunni ad valda pessu m.a. ad
riki par sem verdbdlga er lag, skipta oftar um gengisfyrirkomulag en riki par sem
verdbdlga er ha. Einnig fjalla peir um &hrif sudvidskipta og pa stadreynd ad
vidskiptakostnadur getur verid misjafn a milli rikja. Bacchetta og Van Wincoop (2013)
telja hins vegar ad vaentingar skipti miklu mali. beir tala um ad adilar sem stunda
vidskipti @ gjaldeyrismorkudum meti i raun gengid Ut fra peim grunnbreytum sem likon
byggjast 4. Hins vegar telja peir ad peer forsendur sem flest likon gefi sér vardandi
vaentingar pessara adila um breytingar & grunnbreytum, feli i sér akvednar villur, sem
verda til pess ad gengid prdast ekki eins og reiknad var med. betta pydir ad ekki er haegt
ad taka undir pad ad flest gengislikon standist illa préfanir vegna rangra grunnbreyta,

heldur frekar vegna pess ad forsendurnar peirra vardandi vaentingarnar eru ekki réttar.

bpegar kemur ad pvi ad skoda velferdarahrif gengisfalls pydir petta ad ekki er endilega
vist ad spa likana sé fullkomlega rétt. Ef samband grunnbreyta og gengis er jafn veikt og
profin gefa til kynna, pa eru nidurstddur likana einfaldlega ekki marktaekar, nema pa til
lengri tima. Likon geta komid ad gédum notum, en engu ad sidur er mikilveegt ad
stydjast vid adrar nidurstodur t.d. almennt mat 3 erlendri skuldabyrdi eda sértzeka

bekkingu @ akvednum idngreinum innan hagkerfisins.

4.6 Nidurstada
i pessum kafla hafa ahrif gengisfalls verid skodud Gt fra nidurstédum rannsékna og

fenginni reynslu.

Fyrst voru rannséknir 8 Marshall-Lerner skilyrdunum skodadar. bau hafa verid préfud
a otal londum med jdkvaedum nidurstodum, en engu ad sidur pa hefur nyleg grein
kastad skugga @ margar peirra. Enn fremur er spursmal hvort ad i raun sé um ad rxeda
marktaek tengsl milli Marshall-Lerner skilyrdanna og vidskiptajofnudar. Marshall-Lerner
skilyrdin virdast pvi standa nokkud hollum faeti en pé ma moégulega utskyra blendnar

nidurstédur profana med pvi ad erfitt sé ad greina gogn. Hér spilar an efa J-ferillinn
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hlutverk, en hann geeti mogulega valdid bjaga i gognum eda i pad minnsta gert ménnum

erfidara fyrir ad einangra ahrif Marshall-Lerner skilyrdanna fra dhrifum annarra patta.

bvi naest voru verdbolguahrif gengisfalls reedd, en i flestum tilvikum fylgir
verdbdlguskot i kjolfar pess ad gengid fellur. bessi verdbdlguskot virdast pd vera
mismikil eftir rikjum og radast oftar en ekki af pattum eins og pvi hvort rikin hafi fyrri
reynslu af mikilli verdbdlgu. Hvad vardar ahrifin af slikum verdbdlguskotum pa geta pau
leitt til pess ad audur faerist Ur hondum peirra sem spara minna yfir i hendur peirra sem
spara meira. betta hefur pad svo i for med sér ad landsframleidsla minnkar par sem pad
dregur ur heildareftirspurn. Rannséknir hafa synt fram 4 pad ad pessi ahrif geta verid
sterk til lengri tima og ad pvi leidir ad mikil verdbdlga getur pytt ad gengisfall hafi ekki

langtimaahrif.

[ kjdlfar pess ad Dornbusch setti fram sitt likan studdi fjdlda préfa nidurstédur hans
um yfirskot gengisins til skemmri tima. Hins vegar breyttist pad med tilkomu nyrra
tolfreediadferda og sidustu aratugi hefur skodun manna almennt verid su ad yfirskot eigi
sér ekki stad i raunveruleikanum af sému dsteedum og Dornbusch likanid gerir rad fyrir.
Engu ad sidur hafa rannsoknir leitt i 1jés svokallad tafid yfirskot. | pvi felst ad gengid
yfirskytur jafnvaegisgildi sitt likt og nidurstédur Dornbusch gerdu rad fyrir, en pad gerir
bad po ekki strax heldur a [6ngum tima, allt upp undir 1-2 ar. betta er ekki fullkomlega i
samrami vid Dornbusch likanid og pvi hljéta ad vera adrar astaedur fyrir t6fdum
yfirskotum en paer sem finna ma par eda pa ad einhver annar pattur sem Dornbusch

likanid tekur ekki til skekkir nidurstodur pess.

Ahrif gengisbreytinga a erlendar skuldir og su virdisaukning peirra, sem getur fylgt i
kjolfarid hefur lengi verid monnum ljés. Hins vegar hefur dhuginn a pessu vidfangsefni
aukist talsvert sidustu aratugi og paer adstaedur pegar rikjum bydst ekki ad taka lan i
eigin mynt hlotid vidurnefnid erfdasyndin. Pad hvort riki pjast af erfdasyndinni eda ekki
virdist byggja ad mestu a pvi hversu mikid traust alpjédlegir fjarfestar bera til peirra.
Vandi peirra rikja sem skulda mikid i erlendri mynt er pé ekki endilega pad, eitt og sér,
ad erlend Ian hakki pegar gengid fellur, heldur mun frekar su stadreynd ad erlendum
lanum fylgir misreemi milli skulda og tekna. betta misraeami er i raun rét vandans og
jafnvel pott riki skuldi verulegar fjarhaedir i erlendri mynt parf pad ekki ad koma ad sok,

svo lengi sem naegilega stort hlutfall tekna er einnig i erlendri mynt.
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A0 lokum var fjallad um samband undirst6dubreyta ar likbnum og gengis. Margar
rannsoknir hafa gefid i skyn ad litil fylgni sé milli gengispréunar og grunnpjédhagsbreyta.
Af pessu leidir einnig ad pau likdn sem byggja a slikum breytum virdast morg hver hafa
mjog litid spagildi pegar kemur ad pvi ad spd fyrir um gengisbreytingar. Flestir eru pé
sammala um ad slik likon geti spdd agaetlega fyrir um gengispréun til lengri tima og
deilan pvi i raun um hvort spar peirra séu nothzefar til skemmri tima. Menn hafa sett
ymsar kenningar fram vardandi pad hvad veldur pvi ad spdgildi likana eru jafn litil og
raun ber vitni, m.a. paer ad likdnin séu rangt skilgreind eda taki ekki til einhverra

lykilpatta.
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5 Kafli

[ pessum sidasta kafla verdur gerd tilraun til pess ad skoda ahrif gengisfalls i navigi.
Kastljésinu verdur beint ad gengismalum 4 islandi, med sérstakri dherslu 4 afmorkud
timabil. Hér er ekki hugmyndin ad fara of itarlega i hvert og eitt smaatridi, heldur veréur
umfjollunin almenn og tilgangurinn ad veita lesandanum akvedna innsyn i pau
margbreytilegu ahrif sem gengisfall getur haft. Fyrst verdur po farid i stuttu mali yfir

gengismal & [slandi sidustu 100 &rin eda hér um bil.

5.1 Gengismal 4 islandi

islendingar fengu eigin gjaldmidil, krénuna, & sidari hluta 19. aldar. Adur héfdu
landsmenn notast vid ymsa gjaldmidla, sidast rikisdalinn sem var lengi I6gbundinn
gjaldeyrir innan Danaveldis. Fyrst um sinn voru Islendingar hluti af Norraena
myntbandalaginu, en i pvi folst ad Nordurlandapjédirnar festu gengi gjaldmidla sinna
gagnvart gulli, pannig ad ein islensk kréna jafngilti einni danski krénu, einni seenskri eda
einni norskri. Par sem hun var tengd vid gengi gulls var islenska krénan jafnframt hluti af
hinum alpjédlega gullfeeti. Vid upphaf fyrri heimsstyrjaldarinnar flosnadi upp ur
myntbandalagi Nordurlandapjédanna og arin eftir styrjoldina reyndist égerningur ad
koma samstarfinu & fét ad nyju. islendingar reyndu engu ad sidur ad styra gengi
kronunnar pannig ad jafngildi héldist gagnvart peirri dénsku. Pad tokst ad lokum med
herkjum, en arid 1939 slitnadi pé endanlega tengingin (Arndr Sighvatsson, Mar
Gudmundsson og bPdrarinn G. Pétursson, 2001). Eftir pad var aherslan 16g6 & ad nota
gengid til ad lioka fyrir utanrikisvidskiptum. Hversu vel pad hefur tekist til er
umdeilanlegt, gengi krénunnar hefur veikst gifurlega sidan tengingunni vié donsku
krénuna slitnadi. A peim sjétiu arum sem lidu fra 1939 til 2009, féll verdgildi islensku

kronunnar um naestum 100% gagnvart peirri donsku (Porvaldur Gylfason, 2009).

Eftir seinni heimsstyjorld gerdust islendingar adilar Bretton Woods myntsamstarfinu.
Var pd gengi krédnunnar tengt Bandarikjadollar, i stad gulls eins og 4dur hafdi verid. A
eftirstridsarunum reyndu p6é menn lengst af ad halda gengisskraningunni frekar harri.
A0 einhverju leyti var petta gert til ad baeta hag landsmanna, par sem innfluttar vorur

végu, og vega enn, mikid i neyslumynstri almennings. Hins vegar var sa galli a gjof
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Njardar ad stodugur vidskiptahalli leiddi til pess ad erlendar skuldir foru haekkandi og
gjaldeyrisfordinn ryrnadi. Til ad halda jafn harri gengisskraningu og raunin var, purfti pvi
ad setja hoft @ innflutninginn. Pannig var t.d. lengi notast vid fjolgengiskerfi par sem
mismunandi gengi var notad i vidskiptum med mismunandi vorur (Sigurdur Snaevarr,
1993). Ad lokum var reynt ad laekka raungengid med gengisfellingum, hinni fyrstu arid
1950. Sidan leid aratugur, adur en gengid var fellt aftur, en eftir pad urdu gengisfellingar
algengt urraedi i islensku efnahagslifi. begar Bretton Woods myntsamstarfid leid undir
lok, héldu islendingar ad mestu uppteknum haetti, nema hvad gengisfestan vard frjalsari
en adur. bannig var gengi krénunnar enn pa ad jafnadi haldid fostu vid adra gjaldmidla,
en b6 med peim haetti ad pad fékk ad hreyfast innan dkvedinna marka (J6hannes Nordal
og Olafur Témasson, 1985). Gengisfestan var p6 jafnvel enn lauslegri i raun par sem &
arunum eftir 1971 hofst timabil sem einkenndist af miklum og tidum gengisfellingum.
Gengid var adeins fellt fimm sinnum darin 1950 til 1971, en 24 sinnum arin 1972 til 1989
(Porvaldur Gylfason, 2001). Af pessum sékum hefur gengisfyrirkomulagid & islandi &
bessu timabili oft verid skilgreint sem skridfétarfyrirkomulag (e. crawling peg) frekar en
fastgengisfyrirkomulag (sja flokkun Alpjédagjaldeyrissjodsins; sem og flokkun Reinhart
og Rogoffs, sem ma badar nalgast i llzetzki, Reinhart og Rogoff (2008)). b4 hafa sumir
viljad tala um, ad a timabilinu 1972 til 1983, hafi i raun verid um styrt flot (e. managed
float) ad reeda, par sem gengisfestan var svo litil ad gengid fékk ad miklu leyti ad falla

frjalst (sja Arnér Sighvatsson, Mar Gudmundsson og Pérarinn G. Pétursson, 2001)

Vid upphaf niunda aratugsins var hafist handa vid koma a aukinni gengisfestu hér a
landi og setja homlur a pa pralatu hringras gengisfellinga og verdbdlguskota sem lengi
hafdi verid vidvarandi (Mar Gudmundsson, 1987). Arid 1981 var skipt um mynt, i peim
skilningi ad tekin voru tvo null aftan af gdmlu krénunni, og kynnt til ségunnar svokollud
nykréona. Ad 6dru leyti hofou breytingarnar ekki nein raunveruleg ahrif, ef fra er talid
nytt utlit & sedlum og mynt. Pad gekk erfidlega ad na tokum & genginu en pad
heppnadist pé ad mestu ad lokum, pegar krdnan var tengd vid evrépsku mynteininguna
(e. European common currency) arid 1991. Fengu landsmenn pa loksins ad upplifa hinn
langprada stodugleika. betta fyrirkomulag hélst naestum ébreytt allan 10. aratuginn,
nema hvad vaegi evrépsku mynteiningarinnar minnkadi i gengisfestunni (Birgir Isleifur
Gunnarsson, 1995). Arid 2001 skipti svo Sedlabanki islands fastgengisstefnunni formlega

ut fyrir verdbdlgumarkmid og i kjolfarid var genginu leyft ad fljéta (Sedlabanki islands,
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2001). bad er alitamal hvort hér hafi verid um ad reeda fullkomlega frjalst flot, par sem
gengismal héldu afram ad skipa veigmikinn sess i efnahagsstjorninni. Raunar telja
Reinhart og Rogoff ad hér hafi frekar verid um ad raeda styrt flot i fyrrnefndri flokkun
sinni. Eftir ad bankarnir féllu arid 2008, lauk timabili fljétandi gengis og vid ték pad
haftatimabil sem enn er vid Iydi. | pvi felst ad gengi krénunnar er ad hluta akvedid af

Sedlabanka islands, sem pé leyfir pvi ad mestu leyti ad fljéta innan haftanna.

i peirri umfjdllun sem finna ma hér ad nedan eru prju timabil i gengismalum

landsmanna skodud sérstaklega. Pau eru eftirfarandi:

1. baer formlegu gengisfellingar sem attu sér stad a sjounda aratugnum.
2. Pbad gengisfall og paer formlegu gengisfellingar sem attu sér stad a niunda
aratugnum.

3. Pad gengisfall sem vard i kjolfar bankahrunsins 2008.

5.2 Gengisfellingar a sjounda aratugnum

A sjdunda aratugnum voru framkvaemdar fjérar gengisfellingar. SU fyrsta atti sér stad
arid 1960 og var ad miklu leyti framhald af gengisfellingu sem komid hafdi til
framkvaemda 4rid 1950. Badar pessar gengisfellingar attu pad sameiginlegt ad peim var
xtlad ad vega upp a moéti peim vidskiptahalla, sem skapast hafdi vegna pess hversu hatt
raungengid hafdi verid hér a landi fra stridslokum. Margir voru a pvi ad gengisfellingin
1950, hefdi ekki gengid ndégu langt og atti gengisfellingin 1960 ad baeta pad sem a
vantadi. Gengid var fellt um 57% arid 1960 og aftur um 11,6% i agust 1961, i kjolfar pess
ad kjarasamingar haekkudu laun umtalsvert. Tveer gengisfellingar attu sér stad a8 arunum
1967 og 1968. bzer voru gerdar til ad baeta hag sjavarutvegsins og vega upp a moti peim
erfidleikum sem fylgdu i kjolfar pess ad sildveidin brast. Gengisfellingin 1967 var ad
morgu leyti bitlaus adgerd, jafnvel pétt gengid hafi laekkad naestum um 25%, vegna pess
ad a sama tima hofdu morg Evrdpuriki einnig fellt gengi gjaldmidla sinna. Gengisfellingin
arid 1968, lekkadi hins vegar virdi krénunnar um 35,2% og ekki var brugdist vid henni

med neinum haetti af hendi helstu vidskiptalanda islendinga (Sigurdur Snaevarr, 1993).
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Til ad byrja med er pess virdi ad skoda hvort gengisfellingarnar h6fdu einhver ahrif a

raungengid. A mynd 8 ma sja raungengi islensku krénunar & drunum 1960-1972.
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Mynd 8. Raungengi 1960-1972
(Arstolur, visitala sem byggir a hlutfallslegu verdlagi landsframleidslu sem sett er 4 100 arid 2007.
Haekkun visitélunnar pydir ad raungengid haekkar).
Heimild: Darvas (2012)

Eins og sja ma laekkadi raungengid talsvert milli aranna 1960 og 1961. Hins vegar er litil
breyting fra 1961 til 1962, en eftir pad tekur raungengid ad haekka gifurlega. bessi mikla
hakkun a sér edlilegar astedur. betta var afleiding mikillar velmegunar, sem fylgdi
gridarlegri aukningu sildveida a pessum arum. Af pessu ma leida, ad gengisfellingin
1960 hafi haft ahrif, en su fra 1961 hafi adeins naegt til pess ad vega upp @ moti nyjum
kjarasamningum, eda pa ad ahrif hennar hafi ekki nad ad koma i ljos vegna pess
uppgangs sem fylgdi sildardrunum. Hver ahrif gengisfellingana 1967 og 1968 voru er
erfitt ad segja til um. Raungengid hrundi vissulega gifurlega a arunum 1967-1969, en
bad & sér lika skyringu i peim efnahagsordugleikum sem fylgdu i kjolfar sildararanna.
bpannig er erfitt ad atta sig fullkomlega 4 ahrifum peirra gengisfellinga med pvi ad skoda

raungengid eitt og sér.
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Naest er frédlegt ad skoda hvort gengisfellingarnar hofdu ahrif & vidskiptajofnud. A
mynd 9 ma sja vidskiptajofnudinn sem hlutfall af vergri landsframleidslu & &runum 1958-

1972.
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Mynd 9. Vidskiptajéfnudur sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1958-1972.
Heimild: Hagstofa islands (2015a, 2015b) og eigin utreikningar

Eins og sja ma batnadi vidskiptajofnudur mikid i kjolfar gengisfellinganna arin 1960 og
1961. bannig virdist sem gengisfellingarnar hafi ad minnsta kosti um tima, skilad
tilskyldum arangri. Arin 1962 til 1968 fér vidskiptajofnudurinn aftur & méti versnandi,
sem var liklega afleiding hinnar miklu raungengishaekkunar, sem sildaraevintyrid hafdi i
for med sér. Gengisfellingin arid 1967 virdist ekki hafa hjalpad mikid par sem
vidskiptajofnudur versnadi samt sem adur a milli 1967 og 1968. Ad 6llum likindum hefur
su sem framkveemd var arid 1968 pd haft talsverd ahrif, par sem vidskiptajofnudur
batnadi gifurlega 4 milli 1968 og 1969. Sa bati gekk pd fremur fljott til baka og

vidskiptajofnudur vard aftur ordinn neikvaedur a fyrstu drum attunda aratugarins.

Hvad vardar verdbdlgu i kjolfar gengisfellinganna, pa synir mynd 10 verdbdlguna &

arunum 1958-1971.
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Mynd 10. Verdbodlga 1958-1971
(Mzeld sem breyting a neysluverdsvisitolu).
Heimild: Hagstofa islands (2015d) og eigin Gtreikningar

Hér sést ad verdbdlgan var 2,5-5%, arin 1960 og 1961, sem verdur ad teljast frekar lagt a
islenskan maelikvarda. bpad rennir frekari stodum undir pad, ad gengisfellingarnar arin
1960 og 1961 hafi skilad tileetludum darangri. Telja verdur éliklegt ad verdbodlgan hafi
verid orsakavaldur pess ad laun, og par med raungengid, haekkudu meira en gdédu hofi
gegndi i kjolfar peirra. Engu ad sidur jokst verdbdlga gifurlega eftir 1961, i kjolfar
sildaraevintyrisins og liklega hvarf pa mikid af peim bata sem fékkst af gengisfellingunum
1960 og 1961. Arin sem tvaer seinni gengisfellingarnar voru framkvaemdar var verdbdlga
talsverd. HuUn jokst svo enn frekar eftir 1968 pegar seinni gengisfellingin var
framkvaemd. Af pessu ma leida ad eflaust hafa jakvaed ahrif gengisfellingarinnar a
vidskiptajofnud, fjarad ut a fyrstu arum attunda aratugsins, vegna pess ad ekki var
haféur naegur taumur a verdbdlgu.

Eins og 40ur hefur verid rakid, geta erlendar skuldir skipt miklu mali, par sem
gengisfall hefur pad dumflyjanlega i for med sér ad verdgildi peirra hakkar i innlendri
mynt. A mynd 11 ma sja erlendar skuldir pjédarblsins sem hlutfall af vergri

landsframleidslu @ arunum 1958-1972.
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Mynd 11. Erlendar skuldir pjédarbusins sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1958-1972.
Heimild: Reinhart og Rogoff (2010)

Eins og sja ma voru erlendar skuldir islendinga ekkert sérstaklega miklar & pessum tima
midad vid pad sem tidkast medal flestra idnrikja i dag. Gengisfellingin arid 1960, virdist
hafa haft talsverd ahrif a skuldabyrdi landsmanna, par sem hun for Ur ad vera i kringum
12% af landsframleidslu 1959, yfir naestum 30% arid 1960. Gengisfellingin sem kom til
framkvaemda 1961, hafdi hins vegar ekki teljandi ahrif eda pd ad batinn sem vard a
vidskiptajofnudinum 1960 til 1961 hafi vegid a moti. Erfitt er ad gera sér fullkomna grein
fyrir pvi hversu mikil ahrif gengisfellingarnar 1967 og 1968, hafi haft a virdi erlendra
skulda. Hins vegar ma sja ad hlutfall peirra af landsframleidslu jokst bzedi fra 1966 til
1967 og fra 1967 til 1968. bannig hafa pezer augljéslega hakkad i kjolfar
gengisfellinganna, en svo ma spyrja hversu mikid af haekkuninni ma rekja til annarra

patta i efnahagserfidleikunum sem voru rikjandi & pessum arum.

A0 lokum er frodlegt ad skoda hagvoxt, en hann er gédur meelikvardi a8 pad hvort
almenn velferd hefur aukist eda minnkad. Gallinn er sd ad erfidara er ad atta sig a
tengslum gengisbreytinga og hagvaxtar, en t.d. tengslum gengisbreytinga og

vidskiptajofnudar. A mynd 12 ma sja hagvoxt a islandi arin 1958-1971.
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Mynd 12. Hagvoxtur 1958-1971.
Heimild: Hagstofan islands (2015e)

Hér sést ad landsframleidsla minnkadi milli 1960 og 1961. Hvort gengisfellingin 1960,
hafi radid einhverju hér er alitamal. Eftir 1961 fer hins vegar af stad mikid
hagvaxtarskeid sem entist fram til 1967. Hér er eflaust um ad rxeda goddeeri
sildaraevintyrisins, frekar en gengisfellingarnar sem hafa ekki skipt jafn miklu, enda
versnar vidskiptajéfnudurinn & sama tima. Arin sem tvaer seinni gengisfellingarnar eiga
sér stad, var hagvoxturinn hins vegar neikveedur. Hann batnadi po eftir 1968 og vard ad
nyju jakvaedur. betta styrkir enn frekar pa alyktun ad gengisfellingin arid 1968 hafi haft
jakvaed ahrif, en ad pau hafi fljétt gengid til baka vegna pess ad ekki voru gerdar neinar

radstafanir til pess ad koma i veg fyrir of mikla penslu og verdbdlgu i kjélfar hennar.

5.3 Gengisfellingar og gengisfall a niunda aratugnum

A niunda aratugnum féll gengid nanast vidstodulaust allan aratuginn. Auk pess var
gengid einnig formlega fellt 16 sinnum. A mynd 13 ma sja gengi islensku krénunnar
gagnvart bandarikjadollar & drunum 1981-1990. Notast er vid gengi Bandarikjadollars
hér, frekar en gengisvisitolu Sedlabankans, par sem hun hefur ekki verid reiknud lengra
aftur en til arsins 1995. bad atti ekki ad koma ad sok, par sem gengid gagnvart
dollaranum gefur ekki sidur géda mynd af gengispréuninni sem atti sér stad a pessum

tima.
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Mynd 13. Gengi islensku krénunar gagnvart Bandarikjadollar 1981-1990.
Heimild: Sedlabanki islands (2015)

Eins og sja ma pa leekkadi gengid gifurlega allan aratuginn. bzer formlegu gengisfellingar
sem framkvaemdar voru & arunum 1980-1982, voru allar frekar litlar og krénan féll ekki
meira en 10% i neinni peirra. Um aramétin 1981-1982, var gengid hins vegar fellt um
12% og svo aftur um 13% i agust 1982. Aramétin 1983 var gengid fellt um 9% og sidla
sumars, i agust 1983, var krénan laeekkud um 14,6%. Arid 1984, var framkveemd enn ein
gengisfellingin, kronan leekkud um 12%, en eftir pad rikti tiltélulega mikill stédugleiki i
gengismalum, allt til 1988 (Tryggvi Felixson og Bjarni Bragi Jonsson, 1989). bad ar skall &
kreppa sem lifdi fram & 10. aratuginn og felldu stjérnvold gengid prisvar 1987 i
tilraunum til pess sporna vid efnahagsordugleikunum (um 6% i lok februar, 10% i byrjun
mai og 3% i lok september) (Sigurdur Snesevarr, 1993). bar med var gengisfestan, sem
nadst hafdi & arunum 1984-1988, brostin og arid 1989, fylgdu svo prjar minni
gengisfellingar i vidbét, adur en aratugurinn var lidinn (Tryggvi Felixson og Bjarni Bragi
Jénsson, 1989).

Likt og hér fyrir framan, er best byrja a pvi ad skoda hvada ahrif gengisfallid hafdi a

raungengid. A mynd 14 m4 sja raungengi islensku krénunnar &rin 1980-1990.
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Mynd 14. Raungengi 1980-1990
(Manadarlegar télur, visitala sem byggir a hlutfallslegu verdlagi landsframleidslu og sett er 4 100 i
desember 2007. Haekkun visitélunnar pydir ad raungengid haekkar).
Heimild: Darvas (2012)

Eins og sja ma pa sveifladist raungengid talsvert & aratugnum en syndi pd ekki sému
heildarleitni og nafngengid. bannig var raungengid nokkud svipad vié upphaf aratugsins
og vid lok hans. pad pydir ad su mikla leekkun sem vard a gengi kronunnar hafi ekki
skilad sér i formi aukinnar samkeppnisstédu til lengri tima. Greinilega ma pé sja ahrif
hinna staerri formlegu gengisfellinga, par sem raungengid laekkadi talsvert @ arunum
1981-1983 og einnig i kjolfar gengisfellingarinnar 1984. A peim arum sem nafngengid
hélst tiltolulega stodugt gerdi raungengid pad einnig, en upp ur 1987 for pad hins vegar
ad haekka gifurlega. Gengisfellingarnar 1988 og 1989 virdast hafa getad spornad vid
bessari proun ad einhverju leyti, en bara timabundid, par sem raungengid leitadi
fljotlega upp a ny. Hér hefur pvi verid um einhvern annan patt ad reeda, er kemur ad

skyndilegum vidsnuningi raungengisins 1988, sennilega samdrattarahrif kreppunnar.

Hvad vardar vidskiptajofnudinn, pa synir mynd 15 vidskiptajofnudinn sem hlutfall af

landsframleidslu arin 1980-1991.
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Mynd 15. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1980-1991.
Heimild: Hagstofa islands (2015a, 2015c) og eigin Gtreikningar

Préun vidskiptajofnudar er svipud og préun raungengisins ad pvi leyti ad hann sveifladist
talsvert allan aratuginn, en endar svipad og hann hofst vid upphaf hans. Hér virdist pvi
vera ad finna adra visbendingu um pad ad sifellt gengisfall kronunnar hafi ekki skilad
landsmonnum langvarandi aukningu i samkeppnisst6du a alpjédamorkudum. Vid
upphaf aratugsins versnadi vidskiptajofnudur talsvert en batnar aftur eftir 1982.
Astzedan kann ad vera ahrif fra gengisfellingunum 4 pessum arum, en pé ma sja ad
vidskiptajofnudurinn versnar milli 1983-1984, jafnvel pott steersta formlega gengisfelling
aratugsins hafi att sér stad um mitt ar 1983. Vidskiptajofnudurinn batnar 1984-1985 og
tok svo mikid stokk upp 4 vid 1985-1986. A pessu tima var ekki um neinar stérar
formlegar gengisfellingar ad reeda, fyrir utan pa sem attu sér stad 1984. Auk pess virdast
badi raungengid og nafngengid hafa ad mestu stadid i stad a pessum tima. bPannig
hlytur eitthvad annad ad hafa komid til. Eftir 1986 versnar vidskiptajofnudurinn aftur, en
naer sér eilitid a strik 1988-1989. Hér kunna gengisfellingarnar 1988 ad hafa skipt mali,
en vidskiptajofnudurinn versnar milli 1989-1990, sem gefur til kynna ad

gengisfellingarnar fra 1989, hafi haft mikil ahrif.

bpegar verdbdlgan er skodud skyrist sagan betur, en 3 mynd 16 ma sja verdbdlguna

arin 1980-1991.
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Mynd 16. Verdbdlga 1980-1991
(Mald sem breyting a neysluverdsvisitolu).
Heimild: Hagstofa islands (2015d) og eigin utreikningar.

Eins og sja ma var gifurleg verdbdlga naestum allan niunda aratuginn. Hun fér pé hratt
lekkandi og var komin undir 10% 4arid 1991. Hamarkinu nadi verdbdlgan arin 1982-
1983, sem vekur athygli vegna pess ad pad eru sOmu 4arin og steerstu formlegu
gengisfellingar aratugarins eiga sér stad. Hér geeti mikil verdbdlga hafa valdid pvi ad
verdbolguahrif gengisfellingarinnar urdu meiri en pensluahrif hennar. Pad ad
vidskiptajofnudurinn versnadi 1983-1984, rennir frekari stodum undir pessa tilgatu.
Leekkun verdbodlgunnar eftir 1983, kann ad bera vott um ad su gengisfesta sem yfirvold
[6gdu upp med a pessum tima, og hélt ad mestu til 1988, hafi hjalpad vid ad hemja
verdbdlguna. Gengisfellingarnar 1988, virdast hafa aukid verdbdlguna ad einhverju leyti,

en ekki i sama maeli og paer sem voru framkveemdar 8 fyrstu arum niunda aratugsins.

Erlendar skuldir pjédarbusins virdast hafa ordid fyrir frekar litlum 3hrifum af pvi
gridarlega gengisfalli sem einkenndi niunda aratuginn. Hlutfall peirra af vergri

landsframleidslu ma sja 8 mynd 17.
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Mynd 17. Erlendar skuldir pjédarbusins sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1980-1991.
Heimild: Reinhart og Rogoff (2010)

Skuldirnar haekkudu arin 1982-1984, pegar staerstu formlegu gengisfellingarnar attu sér
stad. Fra arunum 1984-1987, fer hlutfall peirra af landsframleidslu hins vegar laekkandi,
enda stdd gengid 4 pessum tima nokkurn veginn i stad. Eftir 1987 haekka skuldirnar svo
eilitid, 4 sama tima og gengid fér ad falla ad nyju, en laeekka aftur og enda i svipudu
hlutfalli og paer voru vid upphaf aratugarins, jafnvel pétt gengid haldi afram ad hridfalla
til arsloka 1989. betta synir ad erlendar skuldir virdast ekki hafa skipt miklu mali
vardandi gengisfallid, sem einkenndi aratuginn. bykir pvi 6llu liklegra ad ein helsta
asteeda pess ad gengisfallid hafi ekki haft mikil ahrif & samkeppnisstodu, sé pad hversu

ha verdbdlgan var @ pessum arum.

Hagvoxtur & niunda dratugnum einkenndist af miklu hagvaxtarskeidi um midjan
aratuginn sem vék svo fyrir efnahagsleegd i lok hans. A mynd 18 ma sja hagvoxt 4 islandi

a arunum 1980-1991.
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Mynd 18. Hagvoxtur 1980-1991
Heimild: Hagstofan islands (2015e)

Pad sem vekur helst athygli, er ad pad dro ur landsframleidslu arid 1983. Mikil verdbodlga
betta ar skipti vafalaust miklu mali i pessum efnum. Landsframleidsla fér svo nanast
6slitid haekkandi arin 1983-1988. Gengisfallinu fra pvi 1984 verdur varla pakkadur sa
arangur, en eins og adur sagdi virdist su aukning vidskiptajofnudar sem atti sér stad a
pessum arum hafa haft litid med pad ad gera. Voxtur landsframleidslu hrapadi sidan i
kjolfar efnahagserfidleikanna arid 1988, og jokst hun litid pad sem eftir var af
aratugnum. Orlitla aukningu @ drunum 1988-1990 ma kannski ad einhverju leyti pakka
gengisfalli kronunnar, en pad hefur pa verid skammgdodur vermir, pvi ad aftur minnkadi

landsframleidsla ario 1991.
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5.4 Gengisfallio arido 2008

Arid 2008 féll gengi krénunnar gridarlega. Astaedan var i fyrstu aukid vantraust fjarfesta
a islenska hagkerfinu en svo seinna vegna pess ad islenska bankakerfid hrundi i
september og byrjun oktdber 2008. bad er atburdards sem landsménnum er enn i
fersku minni og verdur pvi ekki rakin hér. A mynd 19 ma sja gengisvisitdlu islensku

kréonunnar arin 2006-2010.
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Mynd 19. Gengisvisitala islensku krénunar 2006-2010
(Daglegar tolur, visitala byggir a prongri vidskiptavog. Haekkun visitélunnar pydir ad gengid laekkar).
Heimild: Sedlabankinn islands (2015)

Hér sést ad gengid var tiltolulega hatt fram eftir drinu 2007, en pa for ad halla undan
feeti. Snemma ars 2008, féll gengid talsvert en sveifladist svo upp og nidur fram eftir
sumrinu. Um haustid, pegar ordid var ljost ad bankarnir stefna allir i gjaldprot, féll
gengid hins vegar gifurlega 4 mjdg stuttum tima. [ byrjun agust var visitalan i 160 stigum,
en i byrjun desember var hin naestum komin i 250 stig. A fyrstu manudum arsins 2009
styrktist krénan reyndar, en féll svo fljott aftur. Ad lokum nddi hun svo nokkud stédugu
jafnveegi i rimlega 200 stigum, um mitt arid 2010.

Ahrif pessa mikla gengisfalls & raungengid ma sja 4 mynd 20, sem synir raungengi

islensku kronunnar arin 2008-2012.
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Mynd 20. Raungengi 2008-2010
(Manadarlegar tolur, visitala sem byggir a hlutfallslegu verdlagi landsframleidslu og sett er a 100 i
desember 2007. Haekkun visitélunnar pydir ad raungengid haekkar).
Heimild: Darvas (2012)

Hér sést ad raungengid fylgdi nafngenginu vel eftir. pad féll mikid fyrstu manudina arid
2008 og svo aftur & milli 4gust og desember. A fyrstu manudum darsins 2009 styrkist pad,
en féll svo aftur um mitt arid. Eftir pad stéd pad nanast i stad, par til pad haekkadi a ny i

arsbyrjun 2010. [ lok ars 2010 nadi gengid svo naestum stdédugu jafnveegi.

A mynd 21 ma sj4 vidskiptajofnud sem hlutfall af landsframleidslu arin 2006-2012.
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Mynd 21. Vidskiptajofnudur sem hlutfall af vergri landsframleidslu 2006-2012.
Heimild: Hagstofa islands (2015a, 2015c) og eigin ttreikningar.

Hér sést ad vidskiptajofnudur var mjog neikvaedur arin fyrir bankahrunid. Stadan batnar

b6 mikid arid 2008, vidskiptahallinn fer ar u.p.b. 22,5% af landsframleidslu arid 2008, i
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u.p.b. 9% af landsframleidslu arid 2009. Hér ma augljoslega pakka gengisfallinu og peirri
raungengislaekkun sem fylgdi pvi. Vidskiptajofnudur hélt svo enn afram ad batna arin
eftir hrunid og var arid 2012, kominn nidur fyrir 5%. betta gefur til kynna ad gengisfallid
hefur tvimaelalaust haft mjog jakveed ahrif & verdmeeti utflutnings og ad sama skapi
hefur efnahagskreppan ordid til pess ad draga talsvert ar eftirspurn &

innflutningsvérum.

Hver er pé sagan pegar kemur ad verdbdlgu? A mynd 22 ma sja verdbdlgu & drunum

2006-2012.

14%
12% [
[\
/ \

"~/ \
4% \/

2%

0% T T T T T T 1

Mynd 22. Verdbdlga 2006-2012
(Mald sem breyting a neysluverdsvisitolu).
Heimild Hagstofa islands (2015d) og eigin tGtreikningar.

Verdbdlgan jokst toluvert arin 2008 og 2009, vafalaust vegna ahrifa af gengisfallinu.
Hins vegar tékst landsmonnum fljotlega ad koma bondum & verdbdlguna og arid 2010
var hun komin nidur fyrir 6%, og par hélst hun til arsins 2012. Augljoslega var haldid vel

um tauminn og verdbadlgunni ekki leyft ad éta upp allan dbata gengisfallsins.

Midad vid paer steerdir sem skodadar hafa verid, gaeti nidurstadan verid, ef litid er
fram hja efnahagserfidleikunum sem fylgdu i kjolfar bankahrunsins, ad gengisfallid arin
2008 og 2009 hafi haft i for med sér talsverdan abata. Pannig batnadi vidskiptajofnudur
umtalsvert, samkeppnisstada pjédarbusins vard betri og verdbdlgu var ad mestu haldid i
skefjum. Hér veeri b litid fram hja ahrifum gengisfallsins & virdi erlendra skulda. A mynd
23 ma sja erlendar skuldir pjédarbusins sem hlutfall af vergri landsframleidslu @ arunum

2006-2010.
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Mynd 23. Erlendar skuldir pjédarbusins sem hlutfall af vergri landsframleidslu 2007-2012.
Heimild: Reinhart og Rogoff (2012).

Hér sést ad fyrir hrunid og fram til arsins 2008, hafdi pjédarbuid safnad talsvert af
erlendum skuldum. Gengisfallid a arunum 2008 og 2009, hafdi svo i for med sér ad
verdgildi pessara skulda jokst gifurlega, pannig ad arid 2009 mzeldist pad sem tiféld
landsframleidsla. Pannig ma sja ad sa dabati sem fékkst vegna gengisfallsins var

landsmonnum ansi dyrkeyptur.
A0 lokum ma sja ahrifin @ hagvoxt 8 mynd 24.

12%
10%
/\
8%
o 1/
w L\
2% \ M
i I N7
o N\ /
5 AN
N~

-6%

Mynd 24. Hagvoxtur 2006-2012.
Heimild: Hagstofa islands (2015e)

Hér sést ad landsframleidsla féll gifurlega i kjdlfar hrunsins. Arid 2011 hafdi han hins

vegar tekid ad aukast aftur og sidan pa hefur hagvoxtur verid jdkvaedur. Hér hefur su
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bensla sem gengisfallid 2008 og 2009 vard valdur ad i utflutningsgreinum, an efa haft
mikid ad segja. Pannig maetti imynda sér pad ad ef ekki hefdi komid til gengisfellingar

hefdu landsmenn lent i mun dypri og langvarandi kreppu i kjoIfar hrunsins.

5.5 Nidurstada
Skodud hafa verid prju timabil i hagsdgu Islendinga sem einkenndust af gengisfellingum
og/eda gengisfalli.

A sjdunda aratugnum var gengid fellt fjorum sinnum, med misgéddum arangri.
Gengisfellingarnar arin 1960 og 1961, virdast hafa haft géd ahrif 4 efnahag landsmanna.
Engu ad sidur hvarf dbatinn af peim fljétlega vegna penslunnar sem fylgdi gédum
sildarvertidum. bad skorti aga i hagstjérnina til pess ad hafa hemil & penslunni og i
kjolfarid haekkadi aftur raungengid, sem og verdbdlgan. Gengisfellingin arid 1967 virdist
ekki hafa haft mikil ahrif en st sem gerd var arid 1968 hafdi i for med sér talsverdan
bata i vidskiptajofnudi. Sa bati gekk pé fljdtlega til baka, ad Ollum likindum vegna
mikillar verdbélgu. Af pessu ma draga fyrsta leerddm pessarar stuttu umfjollunar; ad
jafnvel pott réttar adstaedur séu fyrir hendi, getur gengisfall haft litil ahrif ef ekki er til

stadar naegur agi og reynsla af hagstjérn.

Vidvarandi gengisfall 4@ niunda aratugnum, synir ad gengisfall parf ekki alltaf ad leida
til pess ad raungengid falli eda ad vidskiptajofnudurinn batni til langs tima. Gengid féll
nanast vidstodulaust allan aratuginn, ef undanskilin eru stutt hlé um midbik hans. Engu
ad sidur var stadan & raungenginu og vidskiptajofnudi ad miklu leyti svipud i lok
aratugsins og i byrjun hans. Hér ma vafalaust kenna um peirri miklu verdbélgu sem var
vidvarandi nanast allan aratuginn. Enn fremur syna gengisfellingar sem yfirvold stédu ad
a arunum 1982-1983, ad ef verdbodlga er mikil geta gengisfellingar hreinlega haft
neikvaed ahrif. bPannig virdist sem verdbdlguskotin er fylgdu gengisfellingunum, hafi
verid pad mikil ad pau yfirgnefdu pensluadhrif peirra. Eigi gengisfall pvi ad hafa
langvarandi dbata, er naudsynlegt ad halda verdbdlgu i skefjum.

Ad lokum virdist sem gengisfallid arin 2008 og 2009, beri vid fyrstu syn 6ll helstu
einkenni gengisfalla, sem leida af sér aukinn dbata. Samkeppnisstada hagkerfisins jokst,
vidskiptajofnudur batnadi og voxtur utflutningsgreina atti sinn patt i ad hifa landid upp

ur kreppunni. Hins vegar ma ekki lita fram hja pvi ad i kjolfar gengisfallsins meira en
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tvofaldadist virdi erlendra skulda pjodarbusins i krdnum talid. bessari aukningu verdur
seint horft fram hja. Af pessu leidir, ad ekki er alltaf ndg ad horfa til pess hvort gengisfall

baeti vidskiptajofnud, pegar meta a velferdarahrif pess. Adrir paettir geta einnig skipt

talsverdu mali.
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Nidurlag

[ pessari ritgerd hefur verid farid yfir pad hvada ahrif gengisfall getur mogulega haft &
bjodhagslega velferd. Umfjollunin hefur verid nokkud fjolbreytt, ad pvi leyti ad hér hafa
verid farid yfir baedi kenningar og likdn en einnig reynt ad skoda nidurstédur sem byggja
a rannséknum og raunverulegum goégnum. Auk pess hefur verid farid stuttlega yfir
nokkur timabil i gengisségu islands og reynt ad draga einhvern laeerdém af peim ahrifum

sem gengisfall og/eda gengisfellingar hafa haft 4 hag landsmanna.

Skodud voru prju gengislikon og paer 6liku forsendur sem liggja a bak vid pau. Likan
Dornbusch byggdi a pvi ad gengid dkvardadist af samspili peningamarkads og markadi
innlendra gaeda. Eignasafnslikon byggja hins vegar & pvi ad gengid dakvardist ut fra
jafnveegi 4 eignamorkudum og pvi hvada eignir einstaklingar velja i eignasofn sin. Ad
lokum byggir Redux likanid a rekstrarhagfraedilegum grunni. bar voru pad pvi
framleidslu- og neysludakvardanir hinna fjoldamorgu einstaklinga hagkerfisins sem
akordudu gengid.

Af Dornbusch likaninu matti draga pann laerdém ad gengisfall getur haft i for med sér
meiri gengissveiflur til skemmri tima en til lengri tima. Af pessu leidir ad ahrif
gengisfallsins attu jafnframt ad vera meiri til skamms tima en til lengri tima. Med
utleidslu eignasafnslikansins matti syna fram a ad pad getur skipt miklu mali hvernig
gengisfall er tilkomid. Fengust mismunandi nidurstédur ur likaninu, eftir pvi hvort
gengid féll sokum pess ad peningamagn jokst, i kjolfar kaupa rikisins & erlendum
skuldabréfum eda med kaupum pess a innlendum skuldabréfum. Redux likanid syndi
svo fram & pad hvernig gengisfall getur haft kedjuverkandi ahrif. Fyrst um sinn baetti pad
vidskiptajofnud heimalandsins, en vegna aukins auds ibUanna snérist batinn &

vidskiptajofnudi ad lokum vid og vard neikvaedur.

Einnig voru skodud tvenn fraedileg skilyrdi sem segja til um pad hvort gengisfall muni
skila pjédhagslegum abata eda ekki. Pau fyrstu voru Marshall-Lerner skilyrdin, en pau
eru hornsteinn hinnar svokolludu teygnindlgunar. Samkvamt peim mun gengisfall hafa
jakvaed ahrif & vidskiptajofnud, svo lengi sem summa innflutnings- og utflutningsteygni
er meiri en einn. [ tilfellum smarikja naegir hins vegar ad annar hvor teygnistudullinn sé
meiri en nudll. Gallinn vid Marshall-Lerner skilyrdin er po ef til vill sa ad pau leggja

eingdngu aherslu a pau ahrif sem gengisfall getur haft & vidskiptajofnud. bad gerir pad
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ad verkum ad pau taka ekki tillit til fjélda annarra atrida, sem pé eru an efa ekki sidur
mikilvaeg. Einnig hefur verid erfitt ad fa pad fyllilega stadfest hvort pau haldi i raun og
veru, par sem ekki hafa allar préfanir gefid sambeerilegar nidurstodur og tilvist hins

svokallada J-ferils flaekir malin enn frekar.

i Redux likaninu métti sja, ad jafnvel pétt ad vidskiptajofnudur batnadi, pa pyddi pad
engu ad sidur ad ibdar heimalandsins urdu ad vinna meira en adur, til pess ad anna hinni
auknu eftirspurn. beir h6fdu pa minni fritima aflégu, sem vissulega er akvedin skerding a
lifsgeedum peirra. Seinna skilyrdid sem skodad var, samlégunarndlgunin, reynir ad taka
badi til slikra patta og mogulegra breytinga 4 greidslujofnudi. Er par gert rad fyrir pvi ad
ahrif gengisfalls felist i baedi ébeinum og beinum samlégunarahrifum og ad pau dkvardi i
sameiningu hvort pjédhagsleg velferd eykst eda minnkar i kjolfarid. Samlégunarndlgunin
er pé fremur almenn og skortir hana pvi jafn skyr skilyréi og teygninalgunin, fyrir pvi
hvenaer gengisfall skilar jakveedum abata.

pott ad peer nidurstodur sem leiddar hafa verid hér it med likdnum séu vissulega
ahugaverdar pa eru paer engu ad sidur fremur takmarkadar. betta a ekki sist vid i ljési
bess hversu illa likon virdast geta spad fyrir um gengispréun til skemmri tima. Ef til vill
stafar petta af pvi hversu litil fylgni hefur maelst til skemmri tima milli
grunnpjédhagsbreyta og gengispréunar. Af pessu sékum var einnig farid yfir nokkur
alitaefni vardandi gengismal og nidurstodur ymissa rannsdkna a pjodhagslegum ahrifum

gengisfalls.

bpzer athuganir hafa leitt margt i 1jos sem likon hafa ef til vill ekki spad fyrir um. Til ad
mynda hafa menn fundid merki um ad gengid yfirskjoti jafnvaegisgildi sitt, en pd ekki
endilega af somu asteedum og Dornbusch gerdi rad fyrir i likani sinu. Ad sama skapi
virdist verdbodlga skipta miklu mali i pvi ad akvarda endanleg ahrif gengisfalls. Sé
verdbdlga mikil gaeti gengisfall leitt til pess ad heildareftirspurn minnkar, sem pydir pa
ad mogulega getur att sér stad samdrattur i framleidslu. pPad hvort riki hafa moguleika &
bvi ad taka lan i eigin mynt skiptir lika skopum, par sem 6hjakveemlega munu lan i

erlendri mynt haekka ef verdgildi innlendrar myntar fellur.

Mikilvaegi erlendra lana komu vel i ljos pegar ahrif gengisfallsins arin 2008 og 2009 a
islenskt efnahagslif voru skodud. bar matti sja hvernig gengisfall, sem annars hefdi borid

Oll ummerki pess ad skila jakveedum dbata midad vid adstaedur, vard valdur pess ad
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erlend skuldabyrdi pjédarbusins haekkadi upp ur 6llu valdi. Gengisfellingarnar a islandi &
sjounda dratugnum syndu einnig fram a pad ad naudsynlegt er ad gengisfalli sé fylgt
eftir med réttum hagstjérnaradgerdum ef jakvaed ahrif pess eiga ekki ad verda ad engu.
Reynsla islendinga & niunda aratugnum synir svo ad pegar verdbdlga hefur verid mikil
um tima, pa eru allar likur 8 pvi ad gengisfall hafi takmorkud ahrif. Jafnvel pétt gengid
félli allan aratuginn, og vaeri meira ad segja oft einnig fellt formlega af hinu opinbera, pa
var samkeppnisstada pjédarbusins ad mestu leyti si sama vid upphaf aratugsins og hun

var vio lok hans.

Nidurstadan er su ad gengisfall getur augljéslega haft mikil og langvarandi ahrif 3
hagkerfi. Ahrifin virdast p6 vera pad fjdlbreytt og flékin ad gengislikon eiga erfitt med ad
gera peim fullkomlega skil. Af pessu leidir ad setli menn ad spa fyrir um velferdarahrif
gengisfalls er ekki naegilegt eitt og sér ad stydjast vid likon eda einhver akvedin skilyrdi.
Ollu heldur parf ad skoda malin frd& mérgum hlidum og aettu pda nidurstédur likana ekki

ad vera nema partur af heildarmyndinni.
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