Arnor Sighvatsson!

Myndun og hj6dnun vidskiptahalla arin 1998-20022

[ pessari grein er fiallad um myndun mikils vidskiptahalla & drunum 1998-2000 og hrada hjéonun hans
arin 2001 og 2002. Reynt er ad grafast fyrir um edli og orsakir hallans, lagt mat a sjalfbeerni hans i
ljosi olikra hagfreedilegra viohorfa og fjallad um hvers vegna hallinn hjadnadi érar en flesta oradi fyrir.

I Inngangur

Arin 1998-2001 einkenndust af 6jafnvagi i islensk-
um pjodarbiskap. Ojafnvaegid birtist ekki sist i mikl-
um vidskiptahalla, sem nam tiunda hluta landsfram-
leidslunnar pegar hann nadi hamarki arid 2000.
Myndun hallans 4 arunum 1998-2000 olli verulegum
ahyggjum. Margir 6ttudust ad eftirkostin geetu ordid
harkalegur samdrattur og jafnvel fjarmalakreppa.
Pad jok enn & ahyggjurnar ad fjarmognun hallans atti
sér stad med gridarlegu innstreymi lansfjar, sem a
arinu 2000 nam pvi sem neest tvofoldum vidskipta-
hallanum, pvi ad 4 sama tima streymdi fé ur landi
vegna umfangsmikilla kaupa innlendra adila & er-

1. Hofundur er deildarstjori 4 hagfredisvidi Sedlabanka fslands og stad-
gengill adalhagfraedings.

2. Frumdrdg ad hluta pessarar greinar urdu til sem pattur i starfi sam-
radshops hagfredinga fra Fjarmalaraduneytinu, Sedlabankanum og
bjoohagsstofnun & arinu 2001. Hugmyndin var ad hopurinn sendi fra
sér skyrslu um pann vanda sem stedjadi ad pjodarbiiskapnum vegna
vidskiptahallans. Adur en hopurinn lauk storfum var bjodhagsstofnun
160 nidur og prir af fimm nefndarménnum skiptu um starfsvettvang.
A peim tima sem 1idinn er fra pvi ad hopurinn kom sidast saman hefur
stada efnahagsmala gjorbreyst. Par a medal hefur vidskiptahallinn sem
var tilefni starfs hans horfid. Greinin vard pvi 6hjakvaemilega nokkud
odruvisi en gert var rad fyrir upphaflega. Hopinn myndudu auk hof-
undar Bolli Por Bollason og Bjorn Runar Gudmundsson fra fjar-
mélaraduneytinu, Katrin Olafsdottir og Pordur Fridjonsson fra bjod-
hagsstofnun og Maér Gudmundsson fra Sedlabankanum. Hofundur
pakkar pessu folki godar abendingar, hugmyndir og adstod, en er einn
abyrgur fyrir 6llum géllum sem eftir standa. Héfundur pakkar einnig
boérarni G. Péturssyni adstod og ritnefndarménnum og fleirum ymsar
abendingar.
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lendum verdbréfum og 6drum erlendum eignum.
Ahyggjur manna reyndust ekki med 6llu 4stadu-
lausar. Medal eftirkasta ma telja u.p.b. 30% lekkun &
gengi kronunnar fra vormanudum 2000 til november
2001, aukna verdbodlgu, sem vard mest 9,4% 1 ars-
byrjun 2002, og samdratt pjodarutgjalda um liklega
u.p.b. 6-7% & arunum 2001-2002. Slikar hamfarir
myndu tepast nokkurs stadar medal proadra rikja
teljast ,,mjik lending®, nema e.t.v. a {slandi. Adlog-
unin var pé ad sumu leyti mykri en gera matti rad
fyrir, enda voru ytri skilyrdi pjodarbuskaparins afar
hagsteed. Hjoonun hallans gekk jafnframt hradar fyrir
sig en flesta hafdi 6rad fyrir.

Hin hrada myndun og sidan hjodnun vidskipta-
hallans er dhugaverd af ymsum é&stedum, ekki sist i
1j6si pess ad edli og afleidingar vidskiptahalla hafa
verid mjog til umraedu 4 alpjédlegum vettvangi.
Medal hagfraedinga hafa verid uppi 6likar skodanir &
pessu efni og hafa peaer tekid téluverdum breytingum
i dranna ras. Pad sem eftir er greinarinnar skiptist i
fimm hluta. Fyrst er fjallad um mismunandi vidhorf
sem uppi hafa verid medal hagfredinga um edli
vidskiptahalla og nylegar rannsoknir 4 afleidingum
hans. Nest er reynt ad greina myndun vidskiptahall-
ans 4 arunum 1998-2000. bar er lagt mat 4 hvort hafi
att rikari patt i myndun hallans: fjarfesting eda einka-
neysla, opinberi geirinn eda einkageirinn og loks
breyting pjodhagslegs sparnadar eda fjarmunamynd-
unar. bvi nest er fjallad um hvada 6fl knidu fram
hjoonun hallans arin 2001 og 2002, hvers vegna hun



vard jafn hréd og raun ber vitni og ad sumu leyti
areynsluminni en efni st6ou til. Sidan er fjallad um
leerdoma fyrir hagstjorn og loks nokkrar alyktanir
dregnar.

IT Vidskiptahalli: sjukdomseinkenni eda proska-
saga?

[ umfangsmikilli uttekt Sebastian Edwards (2001) 4
hagrenum ahrifum vidskiptahalla rekur hofundar
breytingar a4 vidhorfum hagfraedinga til vidfangs-
efnisins. | grofum drattum, segir Edwards, hefur af-
stadan breyst ur ,,vidskiptahallinn skiptir mali“ i
,vioskiptahallinn skiptir ekki mali svo lengi sem
opinberi geirinn er i jafnvegi®, i ,,vioskiptahallinn
skiptir mali“ enn & ny, en hid rikjandi vidhorf um
pessar mundir virdist vera ,,vidskiptahallinn kann ad
skipta mali“. Eftir miobik sidustu aldar var hin svo-
kallada teygninalgun radandi (e. elasticity approach),
par sem athyglin beindist fyrst og fremst ad sam-
bandi hlutfallslegs verdlags og utanrikisvioskipta.
Efnahagsstefnan sem af pessari nalgun leiddi var ad
beita gengisadlogun til pess ad jafna vidskiptahalla
sem var ordinn opagilega mikill.

A attunda aratugnum beindist athyglin i auknum
meli ad ,timahadum* (e. inter-temporal) eigin-
leikum vidskiptahalla. [ skilningi pjédhagsreikninga
er vioskiptahallinn einfaldlega mismunur pjéohags-
legs sparnadar og fjarfestingar. bar sem baoi fjar-
festing og sparnadur eru timahad fyrirbeeri i edli sinu,
t.d. sparnadur med tilliti til lifsferils einstaklinga og
fjarfesting meo tilliti til ventrar a&voxtunar um langa
framtio, hlytur vidskiptahallinn einnig ad vera pad.
Sachs (1981) lagdi pannig aherslu 4 ad vioskiptahalli
@tti ekki ad vera ahyggjuefni ad pvi marki sem hann
endurspegladi ny fjarfestingartaekiferi.> Samkvaemt
pessari nalgun ma einnig lita svo 4 ad hagkvemustu
vidbrogd vid ytri afollum felist i pvi ad leyfa vio-
skiptahalla ad myndast 6hindrad og na pannig fram
jafnari einkaneyslu. Sa galli er hins vegar a likonum
byggdum a pessari forsendu ad nidurstdournar eru i
engu samrami vid raunverulega proun, p.e.a.s. hlut-
foll skulda og vidskiptahalla sem myndast i likonun-
um eru mun harri en nokkurs stadar hefur komio
fram.*

3. 1Obstfeld og Rogoff (1996) ma finna yfirlit vidskiptajafnadarlikana af
bessu tagi.

Aherslan 4 timahad edli vidskiptahallans leiddi til
efnahagsraogjafar malsmetandi hagfreedinga i byrjun
9. aratugarins sem gerdi litid ur peim vanda sem
stafadi af miklum vidskiptahalla medal margra pro-
unarrikja.> Blekid var vart pornad 4 pessum radlegg-
ingum pegar miklar kreppur dundu yfir morg pessara
landa. Annad afbrigdi pess vidhorfs ad vidskipta-
hallinn s¢ timahad fyrirbaeri er kenningin um ad vio-
skiptahalli s¢ meinlaus svo lengi sem jofnudur riki
fjarmalum hins opinbera. Pessi kenning er oft nefnd
Lawson-kenningin, 1 hofudido a fjarmalaradherra
Breta, Nigel Lawson.® Kenningin féll mjog i liti
eftir ad timabili mikils vidskiptahalla Bretlands lauk
med gengisfellingu sterlingspundsins og Bretar
hrokkludust ur gengissamstarfi Evropurikja (ERM)
ario 1992. Af og til hefur sému roksemdum po skotid
upp a yfirbordid sidar pegar 16nd hafa stadio frammi
fyrir miklum vidskiptahalla, t.d. i Mexiko i addrag-
anda kreppunnar um midjan 10. aratuginn, i ymsum
l6ndum i Asiu i addraganda kreppu par nokkrum
arum sidar og 4 {slandi { addraganda gjaldeyriskrepp-
unnar, ef svo ma kalla, 4rid 20017.

A0 lita a vidskiptahalla sem timahad fyrirbaeri
byggist ad pvi er virdist a einféldum og augljosum
sannindum. Pad er pvi e.t.v. ekki ad undra ad Lawson
kenningin komi upp & yfirbordid & ny pegar nokkur
ar hafa 1i0id fra alvarlegri gjaldeyriskreppu, sem
tengja ma vidskiptahalla. Reynslan virdist po syna
otvirett ad pegar ytra jafnvaegi i pjodarbuskapnum er
eingdngu skodad i 1josi einfaldra likana af tima-
hadum akvordunum einkaadila sé horft framhja
mikilveegum orsakatengslum.

4. Sja Obstfeld og Rogoff (1996) og Blanchard (1983).

5. Sachs (1981) gerdi pannig litid ur heettunni af miklum vidskiptahalla i
Brasiliu og Mexiké vegna pess ad hann endurspegladi aukna fjar-
festingu og hefdi ordid til i samhengi vaxandi eda stodugs pjodhags-
legs sparnadar. A sama hatt taldi Robischeck (1981), ahrifamikill
embattismadur Alpjodagjaldeyrissjodsins, ekki astedu til ad hafa
ahyggjur af vidskiptahalla Chile, sem nam 14% af landsframleidslu.
Stuttu sidar glimdi landid vid meiri hattar gjaldeyris- og fjarmaéla-
kreppu sem leiddi til 14% samdrattar landsframleidslu.

6. Ymsir malsmetandi hagfraedingar hafa tekid undir petta sjonarmid
einnig, t.d. Corden (1994), sem fullyrti ad vidskiptahalli sem @tti sér
reetur i breytingum a hattsemi einkaadila, aukinni fjarfestingu eda
minni sparnadi, atti ekki ad valda neinum ahyggjum.

7. Hvort kalla skuli sviptingarnar a islenska gjaldeyrismarkadnum arin
2000-2001 gjaldeyriskreppu er audvitad alitamal og spurning um skil-
greiningu. Allar slikar skilgreiningar eru 4 vissan hatt gedpottakenndar
og gegna fyrst og fremst pvi hlutverki ad greina timabil mikilla svipt-
inga fra pvi sem kalla ma kyrrlat timabil (e. tranquil periods) i leit
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Gjaldeyris- og bankakreppur & tveimur sidustu
aratugum 20. aldar drogu athyglina ad betti vio-
skiptahalla i efnahagslegum kreppum sem ridu yfir
fijolda landa, sem sum hver h6fou lengi verid talin
fyrirmyndarriki ad pvi ahreerir stjorn efnahagsmala.
Hugtakid sjalfbeer (e. sustainable) vidskiptahalli vard
a0 mikilvaegu fredilegu og efnahagspolitisku vio-
fangsefni. Einnig var 1 auknum meli fario ao lita &
vidskiptahalla sem vandamal af voldum fjarmagns-
innstreymis.® Sérstaklega var 4 bad bent i tilfelli
Mexiko ad vidskiptahallinn veri ad verulegu leyti
fjarmagnadur med innstreymi skammtimafjarmagns,
einkum aukinni verdbréfafjarfestingu, og ad petta
innstreymi gaeti snuist vid 4 skommum tima. |
Tailandi beindist athyglin ad mikilli 4sokn i erlend
skammtimalan sem voru endurldanud innanlands til
lengri tima, t.d. til fasteignavidskipta. Af umfangs-
mikilli athugun sinni drogu Corsetti, Pesenti og
Roubini (1998) pa alyktun ad & heildina litid hafi pau
16nd einkum ordid fyrir bardinu & gjaldeyriskreppu
sem hofou pralatan vidskiptahalla allan 10. aratug-
inn. betta var po ekki einhlitt. Pad viohorf virdist po
hafa or0io viotekid i kjolfario ad vioskiptahalli um-
fram 5% af landsframleidslu sé almennt séd vanda-
mal, einkum ef hann er fjarmagnadur med skamm-
timalansfe.

Til pess ad svara peirri spurningu hve mikill
vidskiptahalli geti talist sjalfbaer hafa verio sett fram
likon par sem sjalfbaer vidskiptajofnudur er skil-

manna ad leidandi visbendingum. A suma peirra maelikvarda sem not-
a0ir hafa verid flokkast sviptingarnar a islenska gjaldeyrismarkadnum
sem gjaldeyriskreppa. Frankel og Rose (1996) mida t.d. vid laeekkun
nafngengis um a.m.k. 25% 4 einu ari eda 10% meiri gengislakkun en
arid adur. Pad skiptir po ekki megin mali heldur hitt ad breytingar a
baedi gengi og gjaldeyrisforda arin 2000 til 2001 skera sig greinlega fra
sveiflum sem ad jafnadi ma gera rad fyrir a islenska gjaldeyris-
markadnum. Pott gengi krénunnar hafi verid sett & flot adur en til
alvarlegs ahlaups a kronuna kaemi var gengid mjog neerri gjaldeyris-
fordanum (nettd) til ad koma i veg fyrir storar gengissveiflur einnig
eftir pad. Kaminsky og Reinhart (1999) nota visitolu sem er vegid
medaltal gengisbreytinga og gjaldeyrisforda. begar visitalan vikur
meira en 3 stadalfravik fra medaltali telst vera um kreppu ad raeda. A
pennan melikvarda la neerri kreppu i mars 2001, p.e.a.s. visitalan for
neerri proskuldinum en ekki yfir (manadarlokagdgn). Eichengreen,
Rose og Wyplosz (1996) skilgreina kreppu sem 6fgagildi visitolu (e.
speculative pressure index) sem synir vegid medaltal gengisbreytinga,
gjaldeyrisforda og vaxtamunar gagnvart vidmidunarlandi (Pyska-
landi). Sachs, Tornell og Velasco (1996) nota visitolu sem synir vegid
medaltal gengislekkunar gagnvart Bandarikjadal og prosentubreyt-
ingar i forda til ad mela svokollud ,,Tequila-ahrif* i kjolfar gjald-
eyriskreppunnar i Mexiko.

8. Sjat.d. Calvo o.fl. 1993; Edwards 1993.
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greindur sem vidskiptajofnudur sem samramist
greidsluhaefi (e. solvency), sem aftur felur i sér ad
skuldir sem hlutfall landsframleidslu purfa ad na
stoougleika. Hve mikill halli getur verid sjalfbeer i
pessum skilningi er breytilegt eftir 1ondum og veltur
medal annars & pattum sem hafa ahrif 4 eftirspurn
eftir skuldabréfum vidkomandi lands og hagvoxt.
Ades og Kaune (1997) gerou tilraun til a0 leggja mat
4 sjalfbeerni vidskiptahalla 25 landa.® Samkvamt
nidurstdoum peirra liggur sjalfber vidskiptahalli ad
jafnadi a bilinu 2%-4"2% af landsframleidslu. Slikt
mat er p6 had mikilli 6vissu, medal annars um lang-
tima hagvaxtarhorfur og eftirspurn eftir skuldum vio-
komandi lands. Breytist eftirspurnin er ad auki lik-
legt ad hjoonun eda umskipti 1 vidskiptajofnudi til
skamms tima verdi meiri en naudsynlegt er til langs
tima, jafnvel pott horft sé¢ framhja dhrifum umskipta
i vioskiptajofnudi 4 hagvoxt.

Athuganir 4 sambandi umskipta i vidskipta-
jofnudi og hagvaxtar hafa ekki gefid einhlita nidur-
stoou. Veikt samband umskipta og hagvaxtar ma po
sennilega rekja til pess ad ekki hafi verid tekio tillit
til dbeinna ahrifa umskipta i vidskiptajofnudi 4 hag-
voxt 1 gegnum fjarfestingu. Einhver umfangsmesta
athugunin var gerd af Edwards (2000), sem kannadi
tolfreedilega ahrif umskipta i vidskiptajofnudi a
hagvoxt og reyndi sérstaklega ad greina tafin ahrif
vegna minni fjarfestingar. Nidurstadan var ad um-
skipti i vidskiptajofnudi, skilgreind sem hj6onun vio-
skiptahalla um 3% & einu ari, hefdu ad medaltali i for
med sér 1,8% samdratt 1 fjarmunamyndun einka-
geirans. Einnig var samband vidskiptahalla og fjar-
malakreppu skodad og leiddi su athugun i ljos ad
mikill vidskiptahalli eykur haettu & gjaldeyriskreppu.

A heildina 1itid dregur Edwards (2000) nidur-
stoour sinar saman pannig ad sterk rok séu fyrir pvi
a0 mikill vidskiptahalli sé ahyggjuefni hagstjornar.
bao pydi po vitaskuld ekki ad mikill vidskiptahalli
leidi @vinlega til kreppu, né heldur ad kreppa geti
ekki ordid nema mikill vidskiptahalli sé til stadar.

[ nidurlagi greinar sem hofundur ritadi um vid-
skiptahallann i Peningamal 2001/1 var dregin st
alyktun af fyrri hallaskeidum hérlendis og erlendis ad
eftirmal hallatimabilsins, sem pa hafoi nad hamarki,
kynnu ad verda mun minni hagvoxtur en til pess tima

9. Nidurstoour eru kynntar i Edwards (2000).



hafoi verid spad og hugsanlega samdrattur innlendrar
eftirspurnar. Petta hefur nu pegar gengiod eftir. Hins
vegar hefur fjarmalakerfid, a.m.k. enn sem komid er,
sloppid betur fra eftirkdstunum en gera matti rad
fyrir & grundvelli sdgulegs samanburdar. Hradi um-
skiptanna 1 vidskiptajofnudinum vard medal pess
mesta sem gerst hefur medal proadra rikja. { aratugi
hefur pad adeins gerst tvisvar, gangi spar eftir, ad
vidskiptahalli hafi minnkad meira 4 tveimur arum en
4 Islandi milli aranna 2000 og 2002. Um petta verdur
fjallad nénar hér 4 eftir. A3 Noregi og Islandi undan-
skildum hafa svo hr60 umskipti tengst alvarlegum
gjaldeyris- og fjarmalakreppum.  tilfelli islands er
ad vissu leyti einnig haegt ad tala um gjaldeyris-
kreppu, eins og fram hefur komid, en fjarmalakerfio
hefur komist hja alvarlegum averkum til pessa. Sam-
drattur i einkaneyslu var mun meiri i tilfelli Koreu og
Mexiko, en minni i tilfelli Noregs. bessi tiltlulega
hagfellda proun gefur tilefni til ad skoda nanar hvad
hafi leitt til pess ad eftirkdstin urdu minni en i sum-
um 16ndum sem gengu i gegnum &lika mikil um-
skipti. Um petta verour fjallad i pridja kafla pessarar
greinar, en i naesta kafla er rynt i astedur pess ad
mikill vidskiptahalli myndadist & arunum 1998-2000.

I Reetur vidskiptahallans arin 1998 - 2000

Ekki er einhlit skyring & uppruna vidskiptahallans.
Efnahagsleg framvinda redst @vinlega af samspili
margra patta, sem geta togad hver i sina attina eda
flestir eda jafnvel allir i somu att. Hér & eftir er reynt
a0 skyra aukningu hans 4 arunum 1997-2000 fra
mismunandi sjénarhornum. Pau gefa ekki alltaf
sOmu nidurstodu, en veita nokkra innsyn i pa efna-
hagspréun sem leiddi til myndunar vidskiptahallans.

Astwona hallans fremur ad leita [ auknum vexti inn-
Sflutnings en heegum vexti utflutnings

Vidskiptahalli getur myndast annadhvort vegna pess
ad dregur ur utflutningi eda innflutningur eykst.
begar vioskiptahallinn jokst verulega & fyrri halla-
skeioum hérlendis atti yfirleitt hvort tveggja hlut ad
mali. Samdrattur utflutnings var meginorsok halla-
myndunar arin 1967-1968, 1972, 1975 og 1988.
Nylioid timabil vidskiptahalla var einstakt ad pvi
leyti ad hallann virdist ad langmestu leyti mega rekja
til skyndilegs vaxtar innflutnings, einkum arid 1998.
betta ma sja glogglega a mynd 1. Par eru breytingar

Mynd 1 )

Jofnudur voru og pjoénustu 1970-2002

Framlag tt- og innflutnings til breytinga 4 hlutfalli
voru- og pjénustujafnadar af landsframleidslu

%

m Utflutningur
M Innflutningur _

B (e o e e s e e B B L e
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 °02

Heimild: Sedlabanki fslands. Spd

4 hlutfalli jafnadar voru og pjonustu af landsfram-
leidslu brotnar nidur 4 samsvarandi breytingar & hlut-
falli innflutnings og utflutnings. Arin 1996, 1998 og
2000 jokst hallinn verulega, og 0ll arin matti rekja
pad til pess ad innflutningur jokst.

Arin 1996 til 2000 jokst innflutningur ad jafnadi
um taep 12% 4 ari. Innflutningur neysluvoru jokst ad
medaltali um 10% 4 ari, par af innflutningur bifreida
um 17%. Til samanburdar ma nefna ad kaupmattur
radstofunartekna jokst um 5% a ari 4 pessum tima.
Innflutningur fjarfestingarvoru jokst um 15%% a ari
og innflutningur rekstrarvoru um 8%, par af inn-
flutningur til stéridju um riflega 14%. Utflutningur
voru og pjonustu jokst ad jathadi um 4,3% & timabil-
inu, eda u.p.b. 1% umfram medalvoxt undanfarinna
priggja aratuga. Voxtur Gtflutnings arin 1996 til 2000
var pvi pokkalegur ad medaltali, p6tt voxturinn hafi
verid dremur aratugum saman midad vid vOxt
heimsverslunarinnar.

Vioskiptahallinn myndadist ad mestu leyti vegna
voruvidskipta, en hallinn a jofnudi pattatekna varo
hinn mesti fra midjum niunda dratugnum og hallinn
a pjonustujofnudi hinn mesti svo langt sem séo
verour

Vidskiptahallinn arin 1998-2000 myndadist ad mestu
leyti vegna voruvidskipta. Aukinn halli 4 jofnudi
pjonustu og pattatekna atti po einnig téluverdan hlut
a0 mali. Sem hlutfall af landsframleidslu hefur
pjonustujofnudurinn reyndar aldrei ordid neikveedari
en arin 1999 og 2000, eda a bilinu 1-1%2% af lands-
framleidslu. Endurspeglar pad pa proéun ad hlutur
pjonustu i pjodarbiskapnum almennt hefur aukist, &
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Tafla 1 Jofnudur voruskipta, pjonustu og pattatekna

Ma.kr. a verdi hvers ars 1995 1996 1997
Véruskiptajofnudur............ 13.356 1.201 254
bjénustujofnudur................ 3.169 1.880 2.977
Jofnudur pattatekna............ -12.829 -11.317 -12.116

1.-3. arsfj.

1998 1999 2000 2001 2002
-25.019 -22.382 -37.480 -6.123 10.745
-822 -6.934 -9.525 2.275 2.739
-12.647 -12.567 -19.353 -25.086 -12.540

sama tima og pjonustutekjur af veru Bandarikjahers
hér 4 landi hafa minnkad.'? Rétt er ad hafa i huga ad
umtalsverd pjonustuvidskipti tengjast meiri hattar
fjarfestingu og eru pvi tdluvert sveiflukennd. Oft
hefur p6 uppsveifla 1 pjonustugjéldum haldist i hen-
dur vid uppsveiflu 1 pjonustutekjum, sem medal
annars ma rekja til vidskipta erlendra verktaka vid
innlenda undirverktaka.

Mynd 2
Samsetning vidskiptahallans 1984-2002

Hlutfoll af VLF
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Heimild: Sedlabanki fslands.

Hallinn & jofnudi pattatekna, sem nam 3% og
3,7% af landsframleidslu arin 2000 og 2001, hefur
hins vegar stundum ordid meiri. A timabilunum
1982-1986 og 1989-1990 var jofnudur pattatekna
ohagstaedur um 3% af landsframleioslu ad medaltali
og um 4% af landsframleidslu pegar hann vard
mestur arid 1984. Hrein erlend stada pjodarbusins
var & pessum arum nokkru betri en a sl. ari. bung
vaxtabyrdi pa skyrist pvi af haerri erlendum voxtum.
A sl. ari nutu landsmenn hins vegar hagstadra vaxta
erlendis og virdast hafa brugdist hratt vid adstaedum
a0 notfaera sér pa erlendu vexti sem voru hagstaeo-

10. Tekjur af varnarlidinu namu u.p.b. 8% utflutningstekna i byrjun 9.
aratugarins, en 4% arid 2000.
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astir um paer mundir, p.e.a.s. med pvi ad stytta i lif-
tima utistandandi lana. Gagnstatt pvi sem buast
hefoi matt vid i 1j6si vaxandi stofns skulda minnkadi
pvi hallinn & j6fnudi pattatekna 1 hlutfalli vid lands-
framleidslu i fyrra.!!

Aukin neysla skyrir teeplega helming aukins halla a
voruskipta- og pjonustujofnudi arin 1998-2000

Eins og getid var um ad framan eru likur 4 samdratt-
arskeiodi 1 kjolfar mikils vidskiptahalla pvi minni sem
steerri hluti hans skyrist af fjarmunamyndun en ekki
osjalfbeaerri uppsveiflu i neyslu. Ein leio til ad bregda
melistiku & framlag fjarfestingar annars vegar og
neyslu hins vegar er ad skoda hvernig hlutfall pes-
sara patta i landsframleidslunni hefur breyst i saman-
burdi vid jofnud voru- og pjonustuvidskipta. Arid
1997 er agaett ad leggja til grundvallar, pvi ad pa var
pokkalegt jafnvaegi 1 pjédarbuskapnum. Eftirspurn
var nokkurn veginn i samraemi vid framleidslugetu,
jofnudur 4 vidskiptum med voru og pjoénustu (afgan-
gur nam um 0,6% af vergri landsframleidslu), en
litils hattar vidskiptahalli stafadi af neikvaedum
jofnudi pattatekna. ba var fjarfesting sem hlutfall af

Tafla 2 Aztlud hlutdeild utgjaldalida i vergri

landsframleioslu.

Prosent af vergri

landsframleidslu 1997 1998-2000  Breyting
Fjarfesting 20,2 23,5 3,3
Neysla 79,2 81,8 2,6
Einkaneysla 57,2 58,6 1,4
Samneysla 22,0 23,2 1,3
Alls 99,3 105,3 6,0

11. Hakkun gengis kronunnar um 3% a milli ara, ad medaltali, sem olli
nokkurri leekkun 4 stofni erlendra skulda i kronum melt, atti par
adeins litinn hlut ad mali.



vergri landsframleidslu liklega ekki fjarri pvi sem
naudsynlegt er til ad studla ad vidunandi hagvexti til
lengdar. Arid 1997 namu neysla og fjarfesting sam-
tals ramlega 99% af vergri landsframleioslu (VLF),
en ramlega 105% ad medaltali & arunum 1998-2000,
p.c.a.s. hlutdeild pjodarutgjalda jokst 6% umfram
landsframleioslu. Er pad u.p.b. jafnmikil breyting og
4 hallanum & voru- og pjonustuvidskiptum vid ut-
16nd.

Ef ario 1997 er lagt til grundvallar skyrir aukin
fjarfesting riflega helming hallans & vidskiptum med
voru- og pjonustu & arunum 1998-2000, en framlag
aukinnar neyslu telst tepur helmingur. Framlag
einka- og samneyslu var alika stort. Ef hallaarin
1998-2000 eru borin saman vid timabilid 1992-1996,
pegar jofnudur rikti ad medaltali i vidskiptum vid
utlond, fest hins vegar ad aukin fjarfesting skyri
hallann & voru- og pjonustuvidskiptum ad langmestu
leyti. Nidurstodurnar eru pvi augljoslega neemar fyrir
vali & vidmiOunartima og pvi asteda til ad draga
alyktanir af varfeerni. bPess ber hins vegar ad geta ad
timabilid 1992-96 hentar ad mdrgu leyti mun verr
sem vidmidunartimabil en arid 1997 vegna pess ad
pjodarbiskapurinn var i dvenjumikilli l&gd og fjar-
festing afar litil. Hvad sem pvi lidur, ef athugunin er
einskordud vid pad sem gerdist i pjodarbuskapnum
eftir arid 1997, er ohaett ad sla pvi fostu ad voxtur
einkaneyslu umfram landsframleidslu atti par um-
talsverdan hlut ad mali, sem bendir til pess ad vid-
skiptahallinn hafi verid verulega dhaettusamur.

Fjarfesting skyroi aukinn halla i byrjun uppsveiflun-
nar en aukin neysla i lok uppsveiflunnar

Vert er ad skoda adeins nanar hvernig sveiflur i
neyslu og fjarfestingu hafa lagt sinn skerf til vio-
skiptajafnadar ar fyrir ar. A mynd 3 er arlegum
breytingum a hlutfalli vidskiptahallans af landsfram-
leidslu stillt upp andspenis samsvarandi breytingum
a hlutfalli einkaneyslu, fjarmunamyndunar og sam-
neyslu. A myndinni birtist gloggt hvernig vidskipta-
hallinn jokst upphaflega samhlida uppsveiflu i fjar-
munamyndun arin 1996 og 1998. Arid 1999 var sam-
drattur i fjarmunamyndun, en voxtur einkaneyslu
hélt uppi vidskiptahallanum og var stersta asteda
aukins vidskiptahalla arid 2000.

Mynd 3
Uppruni vidskiptahallans 1980-2002

Breytingar hlutfalls af landsframleidslu

Fjérmunamyndun (v. 4s) =

inkaneysla (v. ds)

Samneysla (v. ds) -4

Vidskiptajofnudur (h. 4s) A
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. . Spd
Heimildir: Hagstofa Islands, Sedlabanki Islands. P

Aukinn vidskiptahalla arin 1998-2000 ma ad 3/5
hlutum rekja til leekkunar pjodhagslegs sparnadar
Enn eitt sjonarhorn & myndun vidskiptahallans ma fa
med pvi ad brjota hann upp i framlag breytinga a
pjodhagslegum sparnadi og fjarfestingar, en pjod-
hagslegur sparnadur er skilgreindur sem summan af
fjarfestingu og vidskiptajofnudi. Pvi sterra sem
framlag minni pjodhagslegs sparnadar til myndunar
vidskiptahallans er, pvi liklegra er ad hann bodi bak-
slag i hagvexti sidar meir. Arid 1998 nam pjodhags-
legur sparnadur 18%% landsframleioslunnar, en
hafdi arid 2000 fallid nidur i 13%%, eda um 5% af
landsframleidslu.!? Hlutfallslega aukningu vid-
skiptahallans fra arinu 1997 til timabilsins 1998-
2000 ma ad teplega 3/5 hlutum rekja til minni
pjodhagslegs sparnadar, en ad raimlega 2/5 hlutum til
aukinnar fjarfestingar og birgdaaukningar.'> Halla-
myndun & milli d&ranna 1995 og 1998 ma hins vegar
skyra ad fullu med aukinni fjarfestingu.

Mynd 4 synir patt breytinga 4 pjédhagslegum
sparnadi og fjarfestingu i breytingu vidskiptahallans
ar fra ri sl. tvo aratugi. A timabilinu voru breytingar
4 pjodhagslegum sparnadi yfirleitt radandi pattur i
myndun vidskiptahalla, en arin 1996 og 1998 skera
sig nokkud ur, pvi ad pessi ar réd voxtur fjarfestingar
mestu um myndun hallans. Fara parf allt aftur til
arsins 1971 til ad finna demi um ad fjarfestingar-

12. Pess ma geta ad pjodhagslegur sparnadur laekkadi ekki einungis sem
hlutfall af landsframleidslu. A timabilinu 1997 til 2000 minnkadi hann
um 10 ma.kr. 4 verdlagi hvers ars.

13. Framlag minni pjoohagslegs sparnadar minnkar nokkud ef midad er
vid arid 1996.
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Mm% Uppruni vidskiptahalla 1980-2002

Framlag fjarmunamyndunar og pjédhagslegs sparnadar til
breytinga 4 hlutfalli vidskiptahalla af landsframleidslu
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

Mynd 5 . > . .
" Innflutningur fjarfestingarvoru og

vidskiptahalli 1990-2001
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Heimildir: Hagstofa fslands, Sedlabanki fslands.

uppsveifla hafi att jafn rikan patt i myndun vioskipta-
halla og arin 1996 og 1998.

[ badum tilvikum jokst fjarmunamyndun 6venju
ort 1 kjolfar leegdar i fjarfestingu; ario 1971 i kjolfar
samdrattar sem vard eftir ad sildarstofninn hrundi og
sidari arin i kjolfar langvarandi leegdar fyrri hluta sl.
aratugar. S& munur er hins vegar 4 fyrra timabilinu og
hinu sidara ad pegar hlutfall fjarfestingar af lands-
framleidslu reis hast arid 1998 var pad u.p.b. jafnhatt
og pegar pad vard lagst i kjolfar hruns sildar-
stofnsins arid 1970. betta pydir ad ef jofnudur hefdi
nadst i utanrikisvioskiptum eingdngu vegna minni
fjarfestingar hefoi hlutfall hennar af landsframleidslu
fallio i sogulegt lagmark.

Vioskiptahallinn ario 2000 var meiri en sem nam
ollum innflutningi fjarfestingarvoru

Ef vidskiptahalli myndast ad meginhluta vegna
uppsveiflu i fjarfestingu ma gera sér vonir um ad
hann gangi til baka pegar dregur ur innflutningi fjar-
festingarvoru til fyrra horfs. Til pess ad meta i hve
rikum meli pess var kostur ma bera saman innflutn-
ing fjarfestingarvoru og vioskiptahallann. Eins og
mynd 5 ber med sér sker 4rid 2000 sig tr. A pvi tima-
bili sem samberilegar upplysingar um innflutning
fjarfestingarvoru na til hefur pad ekki gerst fyrr ad
vidskiptahallinn hafi verid meiri en sem nam 6llum
innflutningi fjarfestingarvoru.

Arid 2000 hefdi stadid eftir halli sem nam 1,7%
af landsframleidslu jafnvel pott innflutningur fjar-
festingarvoru hefodi stodvast med 6llu, en 6,3% ef
innflutningur fjarfestingarvoru hefdi verid eins og
hann var minnstur arid 1993. betta undirstrikar ad

78 PENINGAMAL 2003/1

likur ,,mjtkrar lendingar* vidskiptahallans arid 2000
voru ekki miklar.

Uppbygging storidju hefur haft umtalsverd dhrif en
minni en stundum dour

Upphaf fjarfestingaruppsveiflu sidustu ara var ad
nokkru leyti bygging nyrra stdridjuvera, stekkun
peirra sem fyrir voru og virkjanir sem pvi fylgdu.
Slikar framkvemdir eru mjog fjarmagnsfrekar, krefj-
ast mikils innflutnings fjarfestingarvoru 4 medan a
peim stendur og hafa umtalsverd ahrif a eftirspurn.
bvi er forvitnilegt ad skoda hve stor hlutur storidju
og virkjanaframkvemda er i innflutningi fjarfesting-
arvoru. Erfitt er ad nalgast bein gdgn um innflutning
sem pessum framkvaemdum fylgir, par sem hann er
a0 miklu leyti & vegum undirverktaka. Hins vegar ma
meta umfang hans lauslega med pvi ad gera rad fyrir

Mynd 6 . . e 1
Fjarfesting { stéridju, virkjunum
og veitum 1945-2001

% af VLF
9
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Heimild: Hagstofa fslands.




ad innflutningur fjarfestingarvoru nemi ad jafnadi
u.p.b. 40-50% af fjarfestingunni. Midad vid pessar
forsendur hefur innflutningur fjarfestingarvoru
vegna storidjuframkvaemda, virkjana og veitna lik-
lega numio u.p.b. 2% af landsframleidslunni 1998 en
1% & arinu 2000. Petta eru umtalsverd ahrif, en til
muna minni en stundum adur pegar slikar fram-
kvaemdir stodu yfir, eins og sja ma af mynd 6. Arid
1968 for hlutfall fjarfestingar af pessu tagi t.d. i rim-
lega 8% landsframleidslunnar og var einnig mjog
hatt arin 1975 og 1976 sem einnig voru ar mikils
vidskiptahalla.

Fyrirteeki an utflutningstekna standa liklega a bak
vid steerri hluta innflutnings fjarfestingarvoru en
oftast adur

Ef vidskiptahalla ma ad miklu leyti rekja til fjar-
festingar kann pad ad vera visbending um ad hann
hjadni fljotlega 4 ny og hafi ekki umtalsverd eftirkost
i for med sér. Hlutfall fjarfestingar eitt og sér er po
ekki fullnegjandi melikvardi. Ef fjarfesting er ad
storum hluta i starfsemi sem eykur ekki framtidar-
gjaldeyristekjur pjodarinnar, og tengist e.t.v. fyrst og
fremst vexti innlendrar eftirspurnar eru meiri likur ad
komi til bakslags i pjodarbuskapnum en ef fjarfesting
er i utflutningsgreinum. Ekki liggur fyrir heildarut-
tekt & hve mikil fjarfesting er sem tengist ekki ut-
flutningi. Mikil fjarfestingar i verslunar- og skrif-
stofuhtisnadi, sem virdist hafa verid nalegt sdgulegu
hamarki arin 1999 til 2001 gefur po akvedna vis-
bendingu, en hafa verdur i huga ad leegdin sem for &
undan var einnig 6venju djip og langdregin.'* Hatt
hlutfall fjarfestingar i 60rum greinum en utflutnings-
greinum jok tvimelalaust ahaettuna af vidskipta-
hallanum, sérstaklega i 1josi pess ad arid 2000 var
toluverdur hluti fjarfestingar fyrirtaekja sem ekki hafa
utflutningstekjur fjarmagnadur meo erlendum lanum.
Hlutfall erlendra lana i skuldum verslunar jokst t.d.
ar 20% 4rid 1997 § 41% arid 2000.15

14. Einnig er hugsanlegt ad porf utflutningsgreina, t.d. & hugbunadar-
svidinu, fyrir skrifstofuhtisnaedi hafi aukist og pvi ekki sjalfgefio ad
fjarfesting i sliku hisnaedi tengist ekki veentum utflutningstekjum.

15. Jafnvel einstaklingar toku umtalsverd erlend lan 4rid 2000, eda sem
nam 17 ma.kr. [ arsbyrjun 1998 var slikt nanast 6pekkt.

Sveiflur [ innflutningi fjarfestingarvéru og varan-
legrar neysluvoru atti storan patt i myndun hallans
en arid 2000 virdast po meira en 3/5 hlutar hans
hafa verio af 60rum uppruna

Fjarfesting fyrirtekja kallar, sem fyrr segir, &4 inn-
flutning fjarfestingarvéru og lansfjarinnstreymi til
skamms tima, en skapar 1 kjolfario Gtflutningstekjur
sem standa undir greidslu vaxta til erlendra adila i
framtioinni. Heimilin dreifa einnig neyslu varanlegra
gaeda yfir 10ng timabil pott greidsla fyrir pau og inn-
flutningur fari fram adur. Ef raungengi gjaldmidils
sveiflast umtalsvert, getur beinlinis verid skynsam-
legt ad timasetja kaup neysluvoru & toppi uppsveiflu,
pott neysla peirra eigi sér stad a lengra timabili. Til
a0 bregda upp betri mynd af timahadum eiginleikum
vidskiptahallans er pvi heppilegt ad skoda hvort
tveggja.

Sem smariki er {sland 1 peirri stodu ad flytja inn
brodurpart fjarfestingarvoru og naer alla varanlega
neysluvoru. Bedi fjarfesting og kaup varanlegrar
neysluvoru eru nem fyrir hagsveiflunni. Pvi ma
alykta a0 vioskiptahalli smarikja s¢ ad 6dru obreyttu
sveiflukenndari en vidskiptahalli steerri rikja, vaxi &
godxristimum pegar uppsveifla er i fjarfestingu og
einkaneyslu, en dragist hratt saman pegar hardnar &
dalnum.

A mynd 7 er brugdid 1j6si 4 patt innflutnings fjar-
festingarvoru og varanlegra neyslugeda i myndun
vidskiptahallans. Tekid er mid af innflutningi pessara
patta ario 1995, pegar u.p.b. jofnudur rikti i utanrik-
isvidskiptunum, og reiknad fravik sem hlutfall af
landsframleidslu. Mismuninn 4 pessu hlutfalli og
steerd vidskiptahallans er pvi haegt ad tulka sem pann

Mynd 7
battur sveiflu { innflutningi varanlegrar
neysluvoru og fjarfestingarvoru 1 myndun
vidskiptahallans 1988-2001

8T I Vidskiptahalli sem skyrist af fraviki frd 1995
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Heimildir: Sedlabanki [slands, ttreikningar hofundar.
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hluta hallans sem tengist ekki timahadum akvoro-
unum heimila og fyrirteekja og pvi hugsanlega vis-
bending um staerd 6sjalfbeers vidskiptahalla. Greini-
legt er ad sveiflur i innflutningi fjarfestingarvoru og
varanlegrar neysluvoru attu stéran patt i myndun
hallans arin 1998-2000. Verulegur hluti hallans, eda
sem nemur meira en 6% af landsframleidslu arid
2000, verdur pé ekki skyrdur med pessum heetti.
Ahrif sveiflna i fjarfestingu 4 vidskiptahallann kunna
reyndar ad vera meiri en fram koma 4 myndinni.
tengslum vid stor fjarfestingarverkefni er ad jafnaoi
keypt umtalsverd pjonusta erlendra verktaka og sér-
freedinga, sem fellur nidur pegar framkvaemdum
lykur, auk pess sem innflutningur framkvaemdaadila
a rekstrarvoru eykst einnig medan 4 framkvaemdum
stendur. Erfitt er po ad gera sér grein fyrir nettofram-
lagi slikrar pjonustu til vidskiptahallans, enda kunna
erlendir verktakar ad kaupa pjonustu af innlendum
undirverktokum, pannig ad badi tekjur og gjold fyrir
pjonustu aukast a sama tima.

Bein ahrif hins opinbera hafa i grofum drattum verio
hlutlaus en hlutfall fjarmunamyndunar hins opinbera
af landsframleidslu hefur po fario hekkandi
Umsvif hins opinbera geta haft baoi bein og dbein
ahrif & vioskiptahallann. Framkvamdir & vegum hins
opinbera kalla 4 innflutning fjarfestingarvoru og hafa
pvi bein ahrif & vidskiptahallann. Jafnframt hafa um-
svif hins opinbera ahrif & heildareftirspurn i hag-
kerfinu, auk pess sem framkvamdagleoi hins opin-
bera getur haft akvedin salraen ahrif.

Um hin beinu ahrif er erfitt ad fullyrda par sem
ekki er vitad hve storan hluta innfluttrar fjarfestingar-
voru ma rekja til framkvemda hins opinberra. A0 pvi
gefnu ad hlutfall innflutnings af heildarfjarfestingu
sé tiltolulega stodugt ma po atla ad bein ahrif hins
opinbera hafi verid jakvad (p.e.a.s. ytt undir vio-
skiptahallann). { besta falli ma segja ad athafnasemi
hins opinbera hafi verid tiltolulega hlutlaus. Hlutfall
fjarfestingar hins opinbera af landsframleidslu jokst
umtalsvert fra arinu 1996, en hefur pé verid mun
leegra en oft adur. Alla vega er ekki synilegt it fra
ofangreindum gognum ad fjarfestingarstefna hins
opinbera hafi unnid markvisst gegn hagsveiflunni,
nema siour sé. Fjarfesting pess jokst ad raungildi um
u.p.b. 14% a ari fra 1997 til 2000, en medalvoxtur
undanfarna prja aratugi var undir 3%. bad gefur til
kynna ad hid opinbera hefdi getad lagt meira af
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Mynd 8
Fjarfesting hins opinbera sem % af VLF
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morkum til pess ad studla ad betra jafnvagi i pjodar-
btskapnum med pvi ad draga Gr opinberum fram-
kvaemdum.

Kerfislcegur jofnudur hins opinbera synir neikveed
eftirspurnarahrif arin 1998-2000, en ahrif ofpensl-
unnar kynnu ad vera vanmetin

Til ad leggja mat & adhaldssemi i fjarmalum hins
opinbera er oft reiknadur svokalladur kerfisleegur
jofnudur (e. structural balance), p.e.a.s. afgangur eda
halli & rekstri hins opinbera sem stadi eftir ef lands-
framleidslan veeri u.p.b. eins mikil og framleidslu-
getan leyfir an pess ad verdbdlga aukist eda hjadni.
Fyrir hverja prosentu sem landsframleidsla vex
umfram framleidslugetu eru tekjur taldar aukast um
1,1%. Melt 4 pennan melikvarda jokst adhald opin-
berra fjarmala nokkud & heildina 1itid sidari hluta

Mynd 9
Sveifluleidrétt afkoma hins opinbera og rikisins

Tekjuafgangur, meldur og sveifluleidréttur
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10. aratugarins. Einkum & pad vid rikissjo0 einan og
sér, sem var me0 kerfislegan afgang arin 1999 og
2000 sem nam ramlega 2% af landsframleidslu. Hins
vegar eru ahrif hagsveiflunnar a tekjur rikissjoos
sennilega vanmetnar med hefdbundinni aodferda-
freedi, pvi ad per eru afar nemar fyrir sveiflum i
innflutningi, sem voru helsta orsok vidskiptahallans.

Einnig ma meta aodhaldsatak rikisfjarmala med
pvi ad bera saman voxt utgjalda rikisins eda hins
opinbera umfram folksfj6lgun og verdbolgu vid voxt
tekna umfram nafnvoxt landsframleidslu. Midad vid
pennan melikvarda hefur adhald & penslutimanum
verid tiltélulega hlutlaust.

Enn eitt sjonarhorn ma fa med pvi ad bera saman
utgjold hins opinbera annars vegar og einkaadila hins
vegar vi0 tekjur peirra. Ef pannig er litid 4 malin
stafadi meira en allur vidskiptahallinn af auknum
Gitgjéldum einkaadila. Aztladur samanlagdur tekju-
afgangur hins opinbera arin 1998-2001 nam 37
milljoroum kréna 4 sama tima og ,.tekjuhalli einka-
adila® var margfold su fjarhao, en hafoi verio i jafn-
vaegi ario 1996.

Draga ma saman nidurstodur af framansdgdu
med eftirfarandi haetti:

+ Olikt morgum fyrri hallaskeidum skyrist vid-
skiptahalli aranna 1998-2000 fyrst og fremst af
auknum innflutningi, fremur en samdretti eda
hagum vexti Gtflutnings.

e Teplega helming hallans ma skyra med harra
hlutfalli neyslu (einka- og samneyslu) sem hlaut
a0 vekja alvarlegar grunsemdir um o6sjalfbaerni
hallans. T byrjun atti p6 uppsveifla i fjarfestingu
steerstan hlut a0 mali, en voxtur einkaneyslu var
radandi & sidari stigum.

* Breyting 4 pj6ohagslegum sparnadi hafoi toluvert
meiri ahrif 4 myndun hallans en fjarfesting — enn
ein visbending um osjalfberan vidskiptahalla.

* Dbad er enn frekar til marks um hve haskalegur
hallinn var ordinn ad arid 2000 var vidskipta-
hallinn téluvert meiri en allur innflutningur fjar-
festingarvoru, en slikt hefur ekki gerst adur svo
langt aftur sem sé0 verdur.

« Dattur storidjufjarfestingar var umtalsverdur, en
b6 minni en oft adur.

* AQ pvi er patt fjarmunamyndunarinnar ahrerir
ma alykta ad fjarfesting fyrirteekja an Gtflutnings-

tekna hafi stadid & bak vid sterri hluta halla-
myndunarinnar en i fyrri fjarfestingarbylgjum.

* Bein ahrif hins opinbera 4 hallamyndunina hafa i
besta falli verid hlutlaus, en hlutfall hins opinbera
af landsframleidslu jokst & timabilinu.

« Obein ahrif opinberra fjarméla & eftirspurn voru
neikvaed ad pvi er virdist, en ahrifin eru liklega
vanmetin med hefobundinni hagsveifluleidrétt-
ingu 4 tekjum rikissj60s.

* bama geta pess ad pattur adhaldssamrar peninga-
stefnu, sem fjallad er um sidar i pessari grein,
fyrir tilstilli haekkunar raungengis, i myndun vio-
skiptahallans var sennilega litill

IV Hjoonun vidskiptahallans 2001-2002

Hjéonun vidskiptahallans a Islandi 2001-2002 var
hin pridja mesta medal OECD-rikja i dratugi
Vioskiptajofnudur virdist hafa verid u.p.b. i jafnvaegi
a sl. ari, og geeti jafnvel hafa verid nokkur afgangur.
Hallinn hafdi pvi minnkad um sem nam rumlega
einum tiunda af landsframleidslu & tveimur arum.
Svo mikil umskipti eru fatio medal proadra rikja, en
ekki einsdemi. Undanfarna prja aratugi hafa hradari
umskipti i vidskiptajofnudi a4 tveggja ara timabili
adeins ordid i tveimur tilvikum medal adildarlanda
OECD. Vioskiptajofnudur S-Koreu for Gr 4,4% halla
ario 1996 i 12,8% afgang arid 1998 og vidskipta-
jofnudur Noregs r 14% halla ario 1977 i 2,2% halla
arid 1979. A heelana koma Irland arin 1981-1983,
Tyrklandi arin 2000-2001, Mexiké arin 1994-1996.
P4 ma nefna Nyja-Sjaland arin 1986-1988 og Finn-
land 1991-1993. Til vidbotar vaeri hagt ad pylja upp
ymis 16nd sem standa utan OECD, t.d. Teland og
Russland, sem hafa gengid i gegnum mjog snogg
umskipti 4 sl. arum. Badi Koérea og Mexikoé gengu i
gegnum kreppu skommu eftir ad 16ndin hofou gerst
adilar ad OECD.

Sameiginlegt pessum fjorum mestu umskipta-
skeidum i s6gu OECD er ad innlend eftirspurn drost
snogglega saman i kjolfar undangengins vaxtar og
utflutningur jokst verulega nestu tvo ar. A0 60ru
leyti eru pau ad ymsu leyti 6lik. bannig sker Noregur
sig ur a0 pvi leyti ad hagvoxtur hélst 6flugur medan
umskiptin attu sér stad, en pad ma rekja til pess ad
oliuttflutningur jokst hratt i kjolfar timabils fjar-
festingar i oliuvinnslu, sem var rét vidskiptahallans,
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Tafla 3 Samanburdur sex mestu umskipta 1 vidskiptajofnudi OECD-rikja 4 tveimur arum frd 1973

Mesti samdrattur eda minnsti

Hlutfoll af voxtur [ innlendri eftirspurn og Breyting a tveggja
landsframleidslu framleidslu a einu eda tveimur drum ara adlégunartima
Vidskipta Innlend

Vidskipta  jofnudur eftir- Fjar- Voxtur Voxtur

Jjofnudur 2 drum Mis- spurn muna- Einka- utflutn-  innflutn-

% i hamarki sidar  munur alls  myndun neysla VLF ings ings
Korea 1996-1998................. -4,4 12,8 17,2 -20,4 -22,9 -11,7 -6,7 38,5 -19,6
Noregur 1977-1979 ............. -14,0 2,2 11,8 9,2 -22,6 -1,2 4,7 30,5 -6,7
fsland 2000-2002................. -10,3 0,0 10,3 -6,2 -17,8 -4,5 0,0 13,7 -12,0
frland 1981-1983................. -13,4 -5,9 7,5 -4,7 -12,7 -7,1 -0,2 16,6 -3,1
Tyrkland 2000-2001"........... -4,9 2,3 7,2 -18,4 -31,7 -9,0 -7,4 7,41 24,81
Mexik6 1994-1996.............. -7,1 -0,7 6.4 -14,0 -29,0 -9,5 -6,2 53,9 4,5

1. Eitt ar. Utflutningur Tyrklands 6x um fimmtung arid 2000, sama ar og vidskiptahallinn nadi hamarki, en innflutningur um fj6rdung.

4 sama tima og innflutningur fjarfestingarvoru drost
saman. [ samanburdi vid hin Iondin drést
einkaneyslan tilt6lulega litid saman eda um 1,2% &
tveimur arum. Hagvoxtur virdist hafa verid nalaegt
nulli hérlendis 4 sl. ari, en i Mexik6 og Koéreu drost
landsframleidslan saman um 6-7% i kjolfar gengis-
fallsins, sem einkum ma rekja til pess ad einkaneysla
drost mun meira saman i pessum 16ndum en 4 {slandi
og i Noregi.

betta atti ekki ad koma & dvart, pvi ad badi lond-
in purftu ad glima vid erfidar bankakreppur auk
gjaldeyriskreppu. Af 16ndunum fjérum drést innlend
eftirspurn 4 fslandi minnst saman, eda um ramlega
6% arin 2001 og 2002 (midad vid spa fyrir 2002).
Fjarmunamyndun hér 4 landi vard aldrei eins mikil
og 1 Noregi pegar oliuevintyrid stod sem hast og
drost minna saman. Samdrattur einkaneyslu hér var
hins vegar meiri en { Noregi. Olikt Kéreu og Mexiko
kom islenska fjarmalakerfid nokkud sterkt ut Gr sam-
drettinum, a.m.k. til skamms tima, sem fordadi
pjooarbuskapnum fra jafn snérpum samdreetti inn-
lendrar eftirspurnar og i 16ndunum tveimur.

[ samanburdi vid fyrri innlend hjodnunarskeid
vidskiptahalla var hjodnunarskeidid 2000-2002 hid
mesta, asamt timabili hjoonunar vidskiptahalla arin
1947-1948. 1 styrjaldarlok urdu umskiptin reyndar
sneggri. A adeins einu ari for hallinn pa ar 12,8% i
2,5% af landsframleidslu. Arin 1968-1970 urdu
umskiptin alika mikil pegar adlogun atti sér stad i
kjolfar pess ad sildarstofninn hrundi (10,1%) og
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vioskiptakjor botnudu seinna arid. Onnur timabil
hradrar hj6dnunar 1 vidskiptajofnudi sem komast na-
leegt tveimur fyrrgreindum timabilum voru 4rin
1975-1976 (8,7% & einu ari), pegar vidskiptakjor
boétnudu og utflutningur jokst eftir afturkipp, arin
1960-1962 (7,7%) af somu astedu og 1982-1983
(6%), pegar utflutningur jokst 4 sama tima og inn-
flutningur drést saman i kjolfar gengisleekkunar.

Ytri skilyroi voru hagsteed a adlogunartima

Breytingar 4 ytri skilyrdum, t.d. vidskiptakjorum,
geta knuid fram og haft veruleg ahrif 4 hrada adlog-
unar 1 ytri jofnudi pjodarbuskaparins. Pvi er forvitni-
legt ad bera saman préun ytri skilyrda & umskipta-
timabilinu hérlendis og 1 fyrrgreindum 16ndum, med
ahrif peirra 4 hrada adlogunarinnar i huga. A arunum
1997-1998 botnudu vidskiptakjor pjédarinnar um-
talsvert, en med hakkandi olfuverdi hrakadi kjorun-
um nokkud arin 1999 og 2000 og atti pad nokkurn
patt i ad magna hallann 4rid 2000. Arin 2001 og
2002, pegar hjoonun vidskiptahallans var komin &
fullt skrid, var proéun vidskiptakjara hins vegar til-
tolulega hagsted, fyrir utan alverd sem var lagt.'®
Logdust par 4 eitt, heekkandi verdlag sjdvarafurda fra
midju ari 2000 til haustmanada 2002 og leekkun oliu-
verds arid 2001. Geeftir voru einnig gddar og upp-
sjavarafli mikill 4 sidasta ari. Arid 2001 jokst Gtflutn-

16. Vegna pess ad verd innflutts hraefnis til alframleidslu breytist oftast i
takt vio alverd verda ahrifin 4 vidskiptakjorin po minni en ella.



ingur um tep 8% ad magni og utflutningstekjur,
p.e.a.s. kaupmattur utflutnings gagnvart innflutningi
4lika mikid.!” Erfitt er ad greina i sundur svo dyggj-
andi s¢ ahrif aflabragda og aukins vinnsluvirdis, sem
rekja ma til tekniframfara og markadsstarfs lidinna
ara, fra viobrogdum vio gengislekkun kronunnar,
sem vantanlega hafa verid nokkur. Aukinn alutflutn-
ingur var vitaskuld avoxtur fjarfestingar aranna 4
undan, voxtur tekna af alatflutningi nam u.p.b. fimm-
tungi hjédnunar vidskiptahallans pad ar. A heildina
1itid ma po sla pvi fostu ad tiltdlulega hagsted fram-
vinda ytri skilyroa hafi flytt verulega fyrir adlogun
vidskiptahallans arin 2001 og 2002.

A mynd 1 hér ad framan mé sja hvernig hin hag-
steedu ytri skilyroi birtast 1 hlutfallslegu framlagi ut-
flutnings og innflutnings til hjéonunar hallans &
voruskipta- og pjonustujofnudi. Hjodnun hallans ma
einkum rekja til utflutningsproéunar arid 2001, en
innflutningsproéunar ario 2002. Gott verdlag a erlend-
um morkudum, agatur Gtflutningur og gengisproun
16gdust a eitt ario 2001 og utflutningur pandist um
31% ad nafnvirdi & sama tima og nafnvoxtur inn-
flutnings var minni en landsframleidslunnar, sem
jokst um 13%. Arid eftir for saman magnsamdrattur
og verdlekkun innflutnings. Utflutningur var einnig
i nokkrum vexti arid 2002, en verdlag (einkum als)
leekkadi og utflutningur 6x haegar en landsfram-
leidslan.

[ Noregi var prounin enn hagstadari en 4 islandi.
Utflutningsverd snarhakkadi 4 arunum 1979-1981,
pegar olia & heimsmarkadi haekkadi 4 sama tima og
framleidsla Nordmanna jokst. 1 1josi pessa er tiltolu-
lega sarsaukalitil adlogun i Noregi ekkert undrunar-
efni. Odru mali gegndi um Koreu, par sem sndrpustu
umskiptin attu sér stad. Utflutningur Kéreu og ann-
arra nymarkadsrikja i Asiu féll verulega i verdi arid
1996 og aftur tveimur arum seinna (sja mynd 10).
Ryrnun vidskiptakjara atti asamt 60ru patt i ad veikja
svo efnahagslif margra landa i Asiu ad gjaldeyris- og
bankakreppa hlaust af og var um leid hlekkur peirrar
kedjuverkunar sem magnadi kreppuna enn frekar.
Mexiko atti pad hins vegar sameiginlegt med {slandi
a0 ekki virdist haegt ad kenna ytri skilyrdum um
umskiptin. Snarpari samdratt innlendrar eftirspurnar
par en hérlendis ma liklega rekja til allsherjarflotta

17. U.p.b. fjérdung vaxtar utflutnings 4 drinu ma rekja til aukinnar alfram-
leidslu, en @ moti kemur aukinn innflutningur & hraefnum til alvinnslu.

skammtimafjarmagns sem greip um sig begar
erlendir fjarfestar sem hofou fjarfest otaepilega i
mexikoskum skuldabréfum sannfaerdust um ad gengi
pesoans veri of hatt skrad. Erlendir fjarfestar hofou
fest 1itid fé i skuldabréfum a Islandi og pvi var ekki
sama hatta fyrir hendi hér og vida annars stadar.

Mynd 10
Utflutningsverd { erlendum gjaldmidli
Pegar vidskiptahalli er { hdmarki og timabilid fyrir og eftir

% fra fyrra dri
0

1 Kérea—)
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| Arafjoldi fyrir hamark | Hamark | Arafjoldi eftir hamark |

Heimild: OECD.

Fleira var islenskum pjodarbuskap hagstett a
adlogunartimanum. Hagsted proun vaxta dro veru-
lega ur vaxtagreidslum til Gtlanda 4 arinu 2002. Arid
2001 namu vaxtagjold pjodarinnar 41,7 ma.kr. Fyrstu
3 fjordunga arsins 2002 namu vaxtagjoldin adeins
23,8 ma.kr., samanborid vid 32,5 ma.kr. 4 sama tima
arid adur.'8 | ljosi skuldasofnunar pjodarinnar i tt-
16ndum 4rid & undan er pessi proun eftirtektarvero,
en hana ma ad mestu rekja til tluverdrar lekkunar
vaxta, einkum skammtimavaxta, sem lantakendur
nyttu sér med virkum hatti med pvi ad stytta liftima
utistandandi lana, gengishekkunar kronunnar og
gengislekkunar Bandarikjadals gagnvart 60rum
gjaldmidlum.!®

Samdrattur 1 innflutningi fjarfestingarvoru og varan-
legrar neysluvoru skyrir minna en helming hjéonun-
ar vidskiptahallans arid 2001

bratt fyrir verulegan samdratt innflutnings fjar-
festingarvoru og varanlegrar neysluvoru arid 2001
var hjoonun pess hluta vidskiptahallans sem skyrist

18. Gengi kronunnar var ad medaltali u.p.b. hid sama 4 badum timabilum.

19. Hlutdeild Bandarikjadals i erlendum skuldum pjodarbusins er liklega
nalaegt pvi ad vera 2/5, en hann vegur taplega % i hinni opinberu
gengisvisitolu.
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ekki af samdretti ofangreindra patta enn hradari (sja
mynd 10 hér ad framan). Lita ma & pad sem skyra
visbendingu um ad vidskiptahallinn var kominn
langt fram ar peim moérkum sem telja ma sjalfbaran
vidskiptahalla. Af hjoonun vidskiptahallans um 6%
ario 2001 ma rekja u.p.b. 2% til pess ad innflutningur
fjarfestingarvoru og varanlegrar neysluvoru drost
saman, en 4% til annarra patta.

Stor pattur sveiflna i innflutningi varanlegrar
neysluvoru og fjarfestingarvoru i myndun og hjoon-
un vidskiptahalla 4 {slandi er ad sumu leyti kostur. Ef
islenska hagkerfid veeri lokadra en pad er og sjalfu
sér negt um varanlega neyslu- og fjarfestingavoru
keemu slikar sveiflur fram innan pjodarbuskaparins.
Eftirspurn eftir vinnuafli veeri pa til muna breytilegri
og atvinnuleysi liklega ad medaltali meira, med
tilheyrandi afleidingum fyrir stodugleika verdlags.
Sveiflur i innflutningi og vidskiptahalla hafa pvi
mildandi &hrif & hagsveiflur hérlendis og eru ad pvi
a0 vissu marki eskilegar. En verdi paer ohoflega
miklar, eins og arin 1998-2000, eru per jafnframt
visbending um undirliggjandi spennu og yfirvofandi
hettu 4 efnahagslegum 6stodugleika.

Samspil skuldaprounar og gengis studladi ad hraori

hjoonun vidskiptahalla

Faum getur blandast hugur um ad sveiflur i gengi

kronunnar gegndu lykilhlutverki i adlogun vidskipta-

hallans & sl. tveimur arum. A0 medaltali var nafn-
gengi kronunnar arid 2001 17% laegra en arid adur og
raungengi 13% lagra (midad vid verdlag). betta var
mesta leekkun gengis fra arinu 1989, en pa var vero-
bolga mun meiri og lekkun raungengis sem af hlaust
pvi téluvert minni, a.m.k. ef midad er vio hlutfalls-
lega verdlagsbreytingu. Fara parf allt aftur til arsins

1975 til ad finna jafn mikla eda meiri leekkun hlut-

fallslegs verdlags, en lakkun hlutfallslegs launa-

kostnadar a einingu var svipud arin 1983 og 1989.

Laekkun & gengi kronunnar hefur ahrif a vioskipta-

jofnud eftir ymsum leidum:

[ fyrsta lagi hefur gengisleekkun ahrif a heildar-
eftirspurn. Hun leysir ur ladingi verdhakkanir a
innfluttum vérum og innlendum vérum sem eru i
samkeppni vid par. Kaupmattur launa fellur, eda
eykst haegar en ella og einkaneysla verdur minni
sem pvi nemur. Lakkun gengis er einnig likleg til
a0 hafa neikvaed ahrif a vantingar einstaklinga
um kaupmatt framtidartekna sinna. Daprari vant-
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ingar um framtidina hafa ahrif a eftirspurn, eink-
um eftir varanlegri neysluvoru, pvi ad neysla
hennar og greidslur fyrir hana dreifast & langt
timabil og eru pvi nemari fyrir breyttum vent-
ingum um framtidartekjur og audvelt er ad sla
kaupum slikrar voru a frest pegar horfur versna.
Ahrif gengislaekkunar a fjarfestingu fyrirtaekja
eru ekki jafn augljos. bar togast & gagnsted ahrif.
Verd innfluttrar fjarfestingarvoru hakkar pegar
gengi heimagjaldmidils laekkar, sem dregur ur
reiknadri ardsemi fjarfestingar par sem innflutt
fjarfestingarvara kemur vio sogu. Ef skuldir fyrir-
teekja eru, eins og hér 4 landi, ad verulegu leyti i
erlendum gjaldmiolum hefur lekkun a gengi
kronunnar neikvaed ahrif 4 greidslubyroi fyrir-
teekja, sem dregur ur ardsemi peirra eftir fjar-
magnslioi og getu til frekari fjarfestingar. bess er
a0 vaenta ad lakari horfur um voxt einkaneysla
dragi ur fjarfestingu fyrirtaekja sem selja fyrst og
fremst 4 heimamarkadi. A hinn boginn eykur
gengislekkun framlegd fyrirteekja sem hafa
tekjur i erlendum gjaldmidolum og erlend lantaka
verdur hagkvem ef gengi heimagjaldmidils er
timabundid lagt medan adldogun stendur yfir i
kjolfar hallaskeids. Horft til skamms tima eru
ahrif storfelldrar gengisleekkunar 4 fjarfestingu
fyrirteekja po likleg til ad vera neikvaed, enda
tengist lekkun gengis einatt lakari horfum um
framtidoar hagvoxt.

[ 60ru lagi hefur gengisbreyting ahrif 4 hlutfalls-
legt verd innflutnings og utflutnings. Innfluttar
vorur verda hlutfallslega dyrari en innlendar.
Vegna pess ad samkeppni vid innlendar stad-
kvemdarvorur er oft ekki fyrir hendi eda tak-
morkud vid orfaa adila gerist pessi hlutfallslega
verdbreyting tiltdlulega hratt, en ad sama skapi
parf liklega toluvert mikla verdbreytingu til ad
hafa umtalsverd ahrif & innflutninginn. Svipada
sogu ma segja um vidbrogd utflutnings vid
gengisbreytingum. Hlutdeild innlends markadar i
tekjum flestra utflutningsfyrirteekja sem mali
skipta, i sjavarutvegi og alframleidslu, er ekki
stor. Svigram peirra til ad bregdast vid gengis-
breytingum med pvi ad draga Ur frambodi a
innlendan markad og auka frambod & erlendan
markad er pvi liklega minna en i 16ndum par sem
skipting s6lu 4 milli innlends og erlends mark-



adar er jafnari. Ahrif gengisleekkunar 4 utflutning
verda pvi liklega fremur fyrir tilstilli aukinnar
ardsemi utflutningsatvinnuvega en beinlinis
vegna pess ad hlutfallslega hagkvamara sé ordio
a0 selja a erlendan en innlendan markad. Enn
fremur hljota viobrogdin ad takmarkast verulega
af kvota 1 sjavaratvegi og longum medgdngutima
fjarfestingar 1 alidnadi. Ferdapjonusta &tti p6 ad
vera nokkud nam fyrir varanlegri breytingu raun-
gengis.
bad flekir malin ad eftirspurnardhrif gengis-
breytinga verda ekki audveldlega skilin fra dhrifum
breytinga i eftirspurn er tengjast hagsveiflunni, burt-

s€d fra gengisbreytingum, en geta komid fram a

svipudum tima.

« | fyrsta lagi, ad pvi marki sem uppsveifla i
pjodarutgjoldum endurspeglar betri horfur um
hagvoxt, hafa utgjold til varanlegra neyslugaeda
og fjarfestingarvoru tilhneigingu til ad hverfa
aftur { fyrra horf eftir ad stofn varanlegra neyslu-
gaeda og fjarmuna hefur nad nyrri jafnvegis-
stoou.

+  Onnur hlid 4 sama teningi er dynamik skulda- og
eignasofnunar og sidan hjodnunar, sem einnig
tengist proun eignaverds, en hvort tveggja hefur
ahrif a eftirspurn.

e AJd auki geta tilviljunarkenndar breytingar ytri
skilyrda ymist aukid & hrada adlogunar eda
dregid hana 4 langinn.

Hver pessara patta hafoi mest ahrif &4 hjoonun
vidskiptahallans arin 2000-2002 er erfitt ad fullyrda.
Atla ma ad snogg umskipti i vidskiptajofnudi arin
2001 og 2002 megi rekja til pess ad margir ahrifa-
peettir urdu virkir samtimis. A sama tima og upp-
sveiflan i pjodarbiiskapnum var 4 undanhaldi vegna
pess ad stofn fjarmagns og varanlegra neyslugeda
hafdi vaxid til samraemis vid vanta porf (e.t.v.
nokkud umfram pad i ljési hlutafjarbélunnar) — og &
sama tima og heimili og fyrirteeki voru ad laga neyslu
og fjarfestingu ad vaxandi greidslubyrdi i kjolfar
hradrar skulda- og eignamyndunar — gerdist pad ad
gengi kronunnar 1ét undan. Gengislekkunin og
verdbolga sem af hlaust urdu til pess ad hegja pad
mikid & vexti radstofunartekna ad eiginlegt rad-
stofunarfé?® og einkaneysla drogust saman og pad
jok enn frekar a 6hjakvaemilegan samdratt fjarmuna-
myndunar. Samspil hagsveiflu og gengissveiflu getur

audveldlega leitt til pess ad ahrifin verdi meiri en
summan af einstokum ahrifapattum. Sérstaklega a
pad vid ef hrod adlogun leidir til fjarmalakreppu,
eins og atti sér stad i premur peirra sex OECD-landa
sem gengid hafa i gegnum mest umskipti i vidskipta-
j6fnudi.

Ahugavert er ad velta fyrir sér framvindu ad-
logunar i pjodarbuiskapnum ef ekki hefdi komid til
gengislekkunar kronunnar. Gengisbreyting er ekki
naudsynleg til ad knyja fram adlogun i pjodarbu-
skapnum. Svadisbundid ojafnveegi a storum gjald-
midlasvedum leitar jafnveegis 4 ny fyrir tilstilli
breytinga hlutfallslegs verdlags, samkeppnisstdou,
atvinnuastands og skuldadynamikur. Gengisbreyting
hefur hins vegar veruleg ahrif & hrada adlogunar-
innar, pvi ad gengi er pad hlutfallslega verd i pjooar-
buskapnum sem er hvad audbreytanlegast. A petta
hafa talsmenn sveigjanlegs gengis oft bent, og er
Milton Friedman sennilega pekktastur i peirra hopi.
Hin mikla dyfa sem kronan tok arin 2000-2001 etti
b6 ad vekja menn til umhugsunar um hvort adlog-
unin hafi verid of hrod; hvort gengisdyfan hafi leitt
eda muni leida til oparflega mikils samdrattar inn-
lendrar eftirspurnar, verobolgu og gjaldprota fyrir-
tekja og heimila. Hagsted ytri skilyrdi mildudu
efnahagslaegoina i fyrstu og nyjar storframkvamdir &
svioi storidju og orkumala kunna ad koma i veg fyrir
langdregna efnahagsleegd. Hefou vidskiptakjor snuist
til verri vegar 4 sama tima og adlogun eftirspurnar i
kjolfar ofpenslu st6d yfir, eins og reyndin varo t.d. i
Koreu, hefoi sjalfmagnandi samspil fjarmagnsflotta
og gengislaekkunar getad leitt til enn meiri gengis-
leekkunar og djaprar kreppu. Leidir pad hugann ad
sjalfsteedu framlagi fjarmagnshreyfinga til umskipta i
pjodarbiskapnum arin 2001 og 2002.

Utstreymi vegna verdbréfafjarfestingar atti ekki
umtalsverdan patt i leekkun kronunnar eftir ad hun
for a flot ario 2001

Venjulega er litid svo a ad vidskiptajofnudur akvard-
ist af efnahagslegum grunnpéttum (e. fundamentals)
en spegilmynd hans, fjarmagnsjofnudurinn, feli i sér
nanast ,,0virka® fjarmognun viodskiptahalla, p.e.a.s.
s¢ 1 raun afleidd bokhaldsleg spegilmynd hans. Fjar-
mala- og gjaldeyriskreppur sl. aratugar gefa tilefni til

20. b.e.a.s. radstofunartekjur ad fradregnum vaxtagreidslum og afborg-
unum en ap vidbattum nyjum lanum.
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efasemda um pessa syn a vidskiptahallann og adra
paetti greidslujafnadar. Til demis ma lita svo & ad
mikid innstreymi verdbréfafjarfestingar hafi ytt
undir myndun vidskiptahalla i Mexiké 1 byrjun 10.
aratugarins og att storan patt i peim efnahagslegu
hamf6rum sem leiddu til pess ad hallinn nanast hvarf
a tveimur arum. Pvi ma lita svo & ad sveiflur i vio-
skiptajofnudi geti ad nokkru leyti verid afleiding af
sveiflum i fjarmagnsjéfnudi.

Sveiflur 4 fjarmagnsmarkadi hafa vissulega verid
storfelldar & undanfornum arum. b6 er erfitt ad sja ad
spakaupmennska med verdbréf hafi haft afgerandi
ahrif 4 myndun eda brotthvarf vidskiptahalla & fs-
landi 4 peim tima. Arin 1998-2000, pegar halli a
vidskiptum vid utlond var sem mestur, atti sér stad
storfellt utstreymi vegna kaupa innlendra adila, eink-
um lifeyrissjoda, a erlendum verdbréfum. Ad 60ru
obreyttu studladi petta utstreymi fjarmagns ad heerri
innlendum véxtum en ella og pvi fremur unnid gegn
uppsveiflunni en med. Kaup innlendra adila 4 erlend-
um verdbréfum nadu hamarki & fyrri hluta arsins
2000, skommu fyrir hamark vidskiptahallans og atti
patt i pvi ad kronan tok ad veikjast & vormanudum
pad ar. Undir lok arsins dré mjdg ur utstreyminu, en
pad jokst nokkud & ny i arsbyrjun 2001, { addraganda
pess ad kronan var sett a flot. A peim tima sem gengi
kronunnar hridlaekkadi 1 kjolfar pess ad gengismark-
midid var afnumid, keyptu innlendir adilar hins
vegar saralitio af erlendum verdbréfum. Raunar hofst
ekki umtalsvert Gtstreymi & ny vegna verdbréfakaupa
fyrr en gengi krénunnar var farid ad styrkjast 4 ny a
sl. ari. A heildina litid er ekki ad sj ad fjarmagns-
flotti hafi att storan patt i ad knyja fram umskiptin i
vidskiptajofnudi arin 2001 og 2002, pratt fyrir ad
mikil kaup & erlendum verdbréfum hafa att patt i ad
veikja krénuna fra vormanudum arid 2000.%!

21. Utstreymi vegna kaupa & erlendum verdbréfum hofst ad marki arid
1997, i kjolfar pess ad lifeyrissjodum var heimilad ad fjarfesta i erl-
endum verdbréfum og taka gjaldeyrisahaettu sem nemur allt ad 40%
hreinnar eignar. Heimildir til gjaldeyrisahattu voru rymkadar enn
frekar arid 2000, pegar lifeyrissjodum var heimilad ad bera gjald-
midladhzttu sem nemur allt ad 50% af hreinni eign peirra. Til arsins
1999 ma liklega lita a utstreymid sem patt i straktarbreytingu 4 eigna-
safni sj0danna, p.e.a.s. adgerdir til ad dreifa ahattu i eignasatni peirra
4 milli erlendra og innlendra eigna, en aukid utstreymi arid 2000
endurspeglar veentanlega ad einhverju leyti ahyggjur fjarfesta af gengi
kronunnar.
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Raunar er merkilegt ad ekki skuli hafa gripid um
sig meiri fjarmagnsflotti en raun ber vitni i 1josi pess
vidkvema efnahagsastands sem rikti ario 2001. A0
nokkru leyti ma pakka pad pvi ad stofn innlendra
verdbréfa i eigu erlendra adila var og er enn sem
komid er smar, en eins og fyrr var getid hafa erlendir
adilar oft leitt hjordina pegar fjarmagnsflotti brestur
4.22 En fleira kemur til. Meginporri fjarfestingar inn-
lendra adila var i erlendum hlutabréfum, 4 medan
fjarfesting i skuldabréfum var fremur takmdorkuo (sja
mynd 16). A sama tima og gengi kronunnar tok ad
veikjast og osjalfbaerni vidskiptahallans blasti vid
var verd erlendra hlutabréfa a hradri nidurleid.
Lifeyrissjodir og adrir héldu pvi ad sér hondum meo
frekari fjarfestingu, pratt fyrir neikveett utlit. Til
greina hefdi komid ad auka verulega fjarfestingu i
erlendum skuldabréfum og njota pannig samtimis
abata af lekkandi kronu og lekkandi skamm-
timavoxtum a erlendum mérkudum. Flestir fjarfestar
virdast hins vegar hafa vanmetio storlega hettuna a
aframhaldandi gengislekkun erlendra hlutabréfa,
pann prysting sem vidskiptahallinn setti & kronuna
pegar dro ur hagvexti og verdbolguna sem af gengis-
leekkuninni hlaust & sama tima. Um leid ofmatu inn-
lendir fjarfestar liklega likur & skjotum efnahagsbata
i helstu vidskiptalondum, sem hefdi bundio enda &
vaxtalekkunarferlid par tiltdlulega fljott. Vanmat
fjarfesta & veikri undirstodu kronunnar, sem rada ma
af mun minna verdbolgualagi skuldabréfa en sem
nam raunverulegri verdbolgu, kom pvi i veg fyrir ad
fall hennar yrdi enn meira en raun vard a4 og um-
skiptin i vidskiptajofnudi sem pvi neemi sneggri. Auk
pess hefur utstreymid & arunum 1998 til vors 2000
vaentanlega studlad ad minni raungengishakkun a
pvi timabili en ella. An pess ma xtla ad gengis-
stefnan sem pa var vid lyoi hefoi krafist pess ad
Sedlabankinn keypti erlendan gjaldeyri fyrir tugi
ma.kr. Uppsafnad utstreymi vegna kaupa innlendra
adila & erlendum verdbréfum fra fyrsta fjoroungi

22. Tilhneigingu erlendra fjarfesta til ad leggja 4 flotta fyrr en adrir pegar
brestir koma i 1jos i fastgengisstefnu, eins og t.d. gerdist & Nordur-
16ndum 4 9. aratugnum og i Mexiké rimum aratug sidar, ma hugsan-
lega skyra med pvi ad meginporri skuldbindinga peirra er i 6drum
gjaldmidlum, einkum heimagjaldmidli og dhattan pvi meiri en inn-
lendra fjarfesta (t.d. lifeyrissjoda) sem hafa skuldbindingar ad mestu i
heimagjaldmioli. Einnig er hugsanlegt ad peir hafi takmarkadri upp-
lysingar en heimaadilar og séu pvi fyrri til ad fyllast otta pegar nei-
kvaoar fréttir koma fram.



arsins 1997 til fyrsta fjordungs arsins 2000 nam 86
ma.kr., sem gefur lauslega hugmynd um nettogjald-
eyrisinnstreymi sem Sedlabankinn hefdi hugsanlega
purft ad kljast vio.

Jofnudur beinnar fjarfestingar kynni ad hafa haft
meiri neikvaed ahrif & gengi kronunnar, enda samfellt
toluvert neikvaedur fra midju ari 2000 til jaftnlengdar
2001. Po ber ad hafa i huga ad algengt er ad bein fjar-
festing erlendis sé fjarmognud ad verulegu leyti med
erlendu lansfé. S¢ bein samsvorun milli erlendrar
fjarfestingar og lantoku gaeti gjaldeyrisstreymi verid
litio, jafnvel ekkert, 1 tengslum vid fjarfestinguna.

Mikil lansfjarporf ario 2000 fol i sér heettu a
harkalegum umskiptum

A0 fjarmagna vidskiptahalla & bilinu 7-10% af vergri
landsframleidslu er ad 6llu jofnu mikil 6grun i sjalfu
sér, enda svo mikill halli jafnan undanfari umtals-
verOrar roskunar & gengisstoougleika, samdrattar
innlendrar eftirspurnar eda hvors tveggja. Storfellt
utstreymi vegna beinnar fjarfestingar og kaupa
innlendra adila & erlendum verdbréfum arin 1998-
2000, samhlida ovenjumiklum vidskiptahalla, hvort
heldur i sdgulegum og alpjodlegum samanburdi,
gerir hins vegar reynslu {slands einstaka i sinni r60.
Arid 2001 kalladi utstreymi fjarmagns sem sprottid
var af pessu tvennu 4 alika mikio innstreymi lansfjar
og bpurfti til pess ad fjarmagna vidskiptahallann.
Samanlogd lansfjarporf vegna vidskiptahallans,
beinnar fjarfestingar netté og kaupa landsmanna &
erlendum verobréfum nam 4 sl. ari u.p.b. fimmtungi
landsframleioslunnar. Svo mikid lansfjarinnstreymi

Mynd 11
borf pjédarbuskaparins fyrir lansfé
1995-2002
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1. Vidskiptajéfnudur + bein fjdrfesting. 2. Vidskiptajofnudur + bein fjdrfesting + erlend
verdbréf nett6. 3. Jandar - september. Heimild: Sedlabanki Islands.

er an fordema i islenskri hagsdgu, ad pvi er best
verdur sé.

A mynd 11 mé sja 3 maelikvarda 4 porf pjodarbi-
skaparins fyrir lansfé. { fyrsta lagi er um ad raeda viod-
skiptajofnudinn einan og sér, sem kallar 4 samsvar-
andi afgang 4 fjarmagnsjofnudi. I 6ru lagi er reikn-
adur svokalladur grunnjéfnudur 1, en hann stendur
saman af vidskiptahallanum og nettoutstreymi vegna
beinnar fjarfestingar. Pridji melikvardinn, grunn-
jofnudur 2, synir ofangreinda lansfjarporf ad vio-
baettum nettokaupum landsmanna a erlendum verd-
bréfum.

Vid petta ma svo bata ad & arinu 2000 keyptu
innlendir adilar innlend hlutabréf af erlendum adilum
fyrir nestum 8 makr. (rimlega 1% landsfram-
leidslu), sem ekki eru talin med i grunnjofnudi 2 en
juku & lansfjarporfina.

Mynd 12
Lanainnstreymi og grunnjéfnudur
1995-2002
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1. Vidskiptajofnudur + bein fjarfesting + erlend verdbréf nett6. 2. Jandar - september.
Heimild: Sedlabanki Islands.

A mynd 12 ma sji hvernig lansfjarporf skv.
grunnjofnudi 2 var i meginatridum matt, p.e.a.s. med
skuldabréfautgafu erlendis og beinni lantdku. Rim-
lega allri lansfjarporfinni eins og hun er skilgreind ad
ofan var mett med pessum hatti. P6 ber ad hafa i
huga ad ef tekio er tillit til kaupa innlendra adila &
innlendum hlutabréfum i eigu utlendinga dugoi inn-
streymi lansfjarmagns ekki til ad fjarmagna grunn-
jofnud 2. Pess ma einnig geta ad 1,7 ma.kr. s6fnun
vidskiptaskulda atti sér stad & arinu 1998 sem gekk til
baka ario 1999, en par hreyfingar eru ekki syndar i
ofangreindum télum.

Lanastofnanir stodu a bak vid meirihluta erlendr-
ar lantoku arin 1998-2000, en adrir 16gadilar (p.e.a.s.
fyrirtaeki onnur en lanastofnanir, p.4 m. Landsvirkjun
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Mynd 13
Innstreymi lansfjar 1995-2002
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Mynd 15 . .
Innstreymi lansfjar 1995-2002
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1. Janiiar - september. Heimild: Sedlabanki Islands.

Mynd 14 . P
Innstreymi skammtimafjarmagns

1995-2002

Ma.kr.
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1. Jandar-september. Heimild: Sedlabanki fslands.

og einstaklingar) juku p6 verulega erlenda lantdku
arin 1998-1999, eins og sja ma 4 mynd 13. Arin 1999
og 2000 nam erlend lantaka pessara adila netté ram-
um 3,6% landsframleidslunnar. Lantaka einkaadila
nam samtals tepum 17% landsframleidslunnar arid
1999 og betti enn um betur ari sidar og for i taep
18%. Er ohett ad fullyrda ad erlend lantaka einka-
adila hafi aldrei 40ur ordid jafn mikil. Hid opinbera
stod & bak vid meiri erlenda lantdku arin 2001 og
2002 en arin 4 undan, eda sem nam 2,4% af lands-
framleidslu, en hin var p6 minni i hlutfalli af lands-
framleidslu en t.d. arid 1995.

A0 meginhluta hefur innstreymi lansfjar verio i
formi langra lana. Sl. tvd ar hefur p6 innstreymi
skammtimalana verid nokkurt. A sl. ari var ad staerst-
um hluta um skammtimalantdkur Sedlabankans og
hins opinbera ad reda, en 4 arinu 1999 attu lanastofn-
anir auk hins opinbera staerstan hlut ad mali.
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Skuldasofnun heimila og fyrirteekja pvingadi fram
adlégun eftirspurnar og hjoonun vidskiptahallans
A pad var minnst hér ad framan ad skuldasofnun
heimila og fyrirtaekja & undanférnum arum veeri einn
peirra patta sem ohjakvaemilega hefdu knuid fram
hjoonun vidskiptahallans i timans ras, burtséd fra
breytingum 4 gengi kréonunnar. betta tvennt, skuld-
irnar og gengid, eru reyndar ekki 6hadar heldur sam-
ofnar breytur i framvindu islenskra efnahagsmala.
Eins og oft hefur komid fram i ritum Sedlabank-
ans eru islensk heimili og fyrirteeki 4 medal peirra
skuldsettustu i heimi, og skuldsettari en pau hafa
verid adur. Fra arslokum 1997 til loka ars 2001 jukust
skuldir heimilanna ur 72% af landsframleioslu i
u.p.b. 91% og skuldir fyrirteekjanna ar u.p.b. 80% i
120% landsframleidslunnar. Ovenjudr skuldaaukn-
ing beedi heimila og fyrirteekja & timabilinu er and-
hverfa vidskiptahallans. Eins og synt var fram 4 i
grein i Peningamalum 1 mai sl. getur einkaneysla vart
aukist frekar nema heimilin haldi 4fram ad taka lan
umfram 4fallna vexti og afborganir.?> Samdratt
einkaneyslu arid 2001, pratt fyrir nokkurn raunvoxt
radstofunartekna, ma rekja til pess ad fé sem heimilin
hofou 1 reynd til radstofunar eftir ad pau hofou greitt
skatta, vexti og afborganir af [anum, en ad vidbettu
nyju lansfé, drost saman. Sama 4 liklega vid um arid
2002, pvi a0 samkvemt aztlun drost einkaneysla
einnig saman pa, pratt fyrir ad kaupmattur rad-
stofunartekna ykist. Vaxandi greidslubyrdi hefur pvi
pegar knuid heimilin til ad auka sparnad sinn veru-

23.  Sja Peningamal 2002/2 bls. 41




lega, p6 ekki svo mikid ad skuldir séu teknar ad
leekka 4 ny. Fara par aftur til arsins 1993 til a0 sja
svipada proun, p.c.a.s. samdratt einkaneyslu pratt
fyrir voxt radstdfunartekna.

Framreikningur & grundvelli tilteekra likana af
pjoodarbiiskapnum getur gefid afar villandi mynd af
peim vanda sem fyrrgreind proun felur i sér. { lang-
timadami Pjodhagsstofnunar fra pvi i mars 2000 var
t.d. gert rad fyrir afar ,,mjukri lendingu® par sem
vidskiptahallinn var aztladur ad meodaltali 8% af
landsframleidslu til arsins 2005. Slik préun gat raun-
ar aldrei ordi0 ad veruleika i 1josi pess hvao hun fol i
sér um skuldir pjodarbusins, fyrirteekja og einstakl-
inga. Aframhaldandi voxtur innlendrar eftirspurnar
med tilheyrandi vioskiptahalla hefdi falid i sér versn-
un erlendrar skuldastoou pjodarbusins um tugi ma.kr.
Viobotarskuldir hefou fallid ad fullu og meira en pad
& herdar fyrirteekja og heimila, pvi ad med afram-
haldandi hagvexti hefdi rikissjodur vantanlega
haldid afram ad greida nidur skuldir. Tilteek pjood-
hagslikon eru hins vegar ekki gerd til pess ad sja fyrir
ohjakvemileg umskipti sem leidir af dynamik vaxtar
og hjoonunar skulda.

Erlend verdbréfaeign kom ad litlu haldi vio ad
skjota sterkari stooum undir kronuna

A méti mikilli skuldaséfoun erlendis, eins og fyrr
hefur komid fram, atti sér stad umtalsverd eigna-
myndun. Eins og getid var um hér ad framan hofust
veruleg kaup 4 erlendum verdbréfum arid 1997 og
agerdust 4 arinu 2000 og 1 addraganda pess ad gengi
kronunnar for a flot 1 mars arid 2001. Hins vegar er
erfitt ad sja, eins og komid hefur fram, ad pau hafi
verid meginastaeoda dyfunnar sem kronan tok eftir pad
og stod yfir til novemberloka 2001.

{ 1j6si mikillar sofnunar erlendra eigna 4 sidustu
arum hefdi matt atla ad eignahreyfingar til landsins
getu studlad ad stodugleika kronunnar pegar gengi
hennar fellur lengra en markadurinn telur samrymast
pjodhagslegu jafnvagi til lengri tima.2* Pvi meira

24. Dbessarar tilhneigingar gati gatt sérstaklega hja lifeyrissjodum sem
veru komnir nalegt leyfoum moérkum gjaldeyrisdhaettu (50% af
hreinni eign). Nokkrir sjodir voru liklega komnir nalegt pessum
moérkum & timabili, pott ekki sé ljost ad hve miklu leyti erlend
gjaldeyrisstada peirra var varin. Par sem gengislekkun kronunnar
felur i sér ad hlutdeild erlendra eigna i eignasafni peirra haekkar sjalf-
krafa gaeti leekkun 4 gengi kronunnar knuid lifeyrissjodi til pess ad
selja erlend verdbréf i sofnum sinum, sem myndi styrkja gengi kron-

Mynd 16 . . .
Nettokaup 4 erlendum verdbréfum
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sem raungengi kronunnar fellur nidur fyrir pad stig
sem talid er samrymast langtimajafnvaegi pvi meiri
verda likur & umtalsverdri raungengishaekkun (annad
hvort fyrir tilstilli verdlags- eda gengishakkunar),
sem og ahattan sem pvi fylgir ad hafa umtalsverdan
hluta eignasafns bundinn i erlendum verdbréfum.
Vid slikar adstedur atti pvi ad vera abatasamt ad
draga Gr vaegi erlendra verdbréfa i eignasdfnum.
Astadu pess ad petta gerdist ekki mé e.t.v. greina &
mynd 16 Meginhluti fjarfestingar innlendra adila i
erlendum verdbréfum fra pvi ad fjarfesting lifeyris-
sj60a i erlendum verdbréfum var heimilud er i hluta-
bréfum eda hlutabréfasjodum. Gengi peirra hrundi &
sama tima og kronan féll og ma atla ad fjarvorslu-
adilum hafi ekki pott fysilegt ad selja erlend
hlutabréf & gengi sem peir hafa sennilega talid lagt.
bad hvildi pvi ad langmestu leyti 4 adlogun i vid-
skiptum med voru og pjonustu ad koma fotunum
undir gengi kronunnar a ny.

Leekkun kronunnar dtti sér efnahagslegar forsendur
0og spakaupmennska hafoi tiltolulega litil ahrif a
atburdarasina

Prystingur 4 gengi gjaldmidla er oft hvad mestur
einum til tveimur arsfjérdungum eftir ad byrjar ad
draga 0r vidskiptahalla. Petta kemur heim og saman
vid préunina arin 2000 og 2001.25 Mestur vard vid-

unnar. Verdlakkun erlendra hlutabréfa vo hins vegar 4 moti haekkun
erlendra gjaldmidla arin 2000 og 2001 og pvi kom ekki til pess ad
pessi stada hefdi ahrif, auk pess sem gjaldeyrisahztta flestra lifeyris-
sjo0a er langt innan leyfora marka.

25. Sja Eichengreen o.fl. (1995).
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skiptahallinn & sidasta fjordungi arsins 2000, en
gengislakkun krénunnar vard einna hrédust tveimur
arsfjoroungum sioar. Ekki er augljos skyring 4 pvi
hvers vegna pessarar tilhneigingar geetir. Til greina
koma tver skyringar: | fyrsta lagi ad gengi kronunn-
ar hafi byrjad ad lekka pegar tok ad draga ur inn-
lendri fjarfestingu og innstreymi fjarmagns sem
henni fylgdi. Pad hafi i raun verid gangur hags-
veiflunnar sem réd styrkleika og veikleika gengisins.
[ 60ru lagi ad ventingar um styrk kronunnar hafi
ordi0 neikvedar pegar hallinn var kominn &
haskalegt stig undir lok ars 2000, sem hafi haft
neikvaed ahrif & lansfjardflun erlendis og ytt undir
erlend verdobréfakaup. Liklega hefur hvort tveggja
komid vid sdgu, en eins og getid var um ad framan,
syndu fjarfestar i raun otrilegt adruleysi gagnvart
vidskiptahallanum. Fjaratstreymi & 60rum fjoroungi
arsins 2001, pegar krona laekkadi sem hradast, stafadi
ad premur fimmtu hlutum af beinni erlendri fjar-
festingu, sem tepast hefur verid gerd & grundvelli
spakaupmennskusjonarmida, pott framvindan i
gengismalum kunni ad hafa haft einhver ahrif &
timasetningar.

Draga ma saman nidurstdour pessa hluta greinar-
innar pannig:

* Sjaldgeeft er ad umskipti 1 vidskiptajofnudi verdi
eins sndgg og arin 2001-2002. Hjoonun vid-
skiptahallans & tveimur 4rum var hin pridja hrad-
asta medal OECD rikja um aratuga skeid, en
nokkur demi eru um alika hrada hjodnun
vidskiptahalla 1 islenskri hagsogu.

* Hagstad ytri skilyrdi & adlogunartimanum, baedi
hvad ahrerir vidskiptakjor og vexti, attu veru-
legan patt i pvi ad hjodnun vidskiptahallans gekk
eins hratt fyrir sig og raun ber vitni. i 16ndum par
sem hjodnunin tengdist ytri afollum urdu afleid-
ingarnar mun alvarlegri.

o Dbott samdrattur i innflutningi fjarfestingar- og
varanlegrar neysluvoru, ad lokinni uppsveiflu,
hafi att umtalsverdan patt i hjodnun vidskipta-
hallans virdist stor hluti hjédnunarinnar hafa
ordid af 60rum asteedum.

e Vaxandi greidslubyrdi i kjolfar skuldaséfnunar
hlaut ad kalla fram adlogun innlendrar eftir-
spurnar og hjodonun vidskiptahalla burtséd fra
gengislaekkun.

« Storfelld gengisleekkun kronunnar magnadi hins
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vegar samdratt innlendrar eftirspurnar sem pegar
var yfirvofandi. Hins vegar er ekki augljost ad
leegra gengi hafi 6rvad utflutning verulega, enda
adrar skyringar 4 tiltdlulega gé6oum vexti utflutn-
ings.

+  Ohjakvaemileg tregda i lantoku eftir gridarlegt
lansfjarinnstreymi arid 2000 virdist hafa knwid
fram gengislaekkun 4rid 2001 fremur en spakaup-
mennska gegn kronunni. Gengisdyfan var pvi
ekki hreint yfirskot i peim skilningi ad pad hafi
byggt 4 misskilningi markadsadila &4 efnahags-
legum forsendum gengisins, eins og stundum
hefur verid 14tid ad liggja. Hins vegar var um ad
raeda yfirskot i peim skilningi ad meiri adlogunar-
hradi fjarmalamarkada en markada fyrir voru- og
pjonustu pvingadi fram umtalsvert meiri leekkun
gengis en samrymdist pjodhagslegu jafnvaegi til
lengri tima litid.

V Vidskiptahallinn og verkefni hagstjornar

Vioskiptahallinn er mikilveeg visbending fyrir hag-
stjorn en cetti ekki beinlinis ad vera markmio
hennar

Vidskiptahallinn arin 1998-2000 var visbending um
alvarlegt ¢jafnvaegi i pjédarbuskapnum, sem leiddi
til verobolgu og ad lokum tdluverds afturkipps i
pjodarbuskapnum.2® Aleitin spurning er hvort ad-
gerdir stjornvalda hafi ad einhverju leyti kynt undir
ofpenslunni eda a.m.k. hvort hegt hefdi verid ad
koma i veg fyrir hana med markvissari adgeroum. Ao
setja markmid um vidskiptahalla, likt og lagt er til i
nylegu riti Hagfraedistofnunar Haskola fslands,?” er
hins vegar ekki raunheft. Pad vari ad rddast ad
sjukdomseinkenni fremur en sjukdémnum sjalfum.
Adgerdir i peningamalum sem beinast ad rotum
ohoflegs vidskiptahalla geta til demis aukio 4 hall-
ann til skamms tima litid. Ad auki geta astaedur
vidskiptahalla verid mismunandi, eins og fyrr hefur
verid nefnt, og pvi erfitt ad akveda einhver algild
mork i peim efnum. Vidskiptahalli sem nemur 1/10
af landsframleidslu felur p6 ad 6llu jofnu 1 sér skyr
skilabod um ad naudsynlegt s¢ ad gripa til einhverra

26. Ohoflegur voxtur utlana, verdbolga og launabreytingar bentu til hins
sama.

27. Sja Gustaf Sigurdsson, Gylfi Zoega, Marta G. Skuladottir og Tryggvi
bor Herbertsson (2000).



adhaldsadgerda. Vid skulum lita & patt Sedlabankans
og hins opinbera i peim efnum.

Dbattur peningastefnunnar i myndun vidskiptahallans
litill — en adhald hefdi purft ad auka adur en vid-
skiptahallinn for ur bondum

bvi hefur stundum verid haldid fram ad Sedla-
bankinn hafi ytt undir vidskiptahallann med adhalds-
samri peningastefnu. A pessu mali eru tvaer hlidar.
Aodhaldssém peningastefna dregur ur innlendri eftir-
spurn og studlar pvi pegar fram i sakir ad minni
vidskiptahalla, ekki meiri, og hefur liklega pegar upp
er stadiod engin ahrif. Leidi peningastefnan hins vegar
til aukins vaxtamunar vid atlond getur hun po til
skamms tima haft pau hlidarahrif ad raungengi kron-
unnar hakkar, sem veikir samkeppnisstoou fyrir-
teekja 4 innlendum sem erlendum markadi og studlar
ad auknum innflutningi og pess vegna auknum vio-
skiptahalla. Liggi raetur aukins vidskiptahalla i of
miklum vexti innlendrar eftirspurnar verdur hins
vegar ekki komist hja pessari aukaverkun & medan
verid er ad na langtimamarkmidinu um stoougleika.
Flest fyrri timabil ohoflegs vidskiptahalla urdu i
tengslum vio hakkun raungengis umtalsvert yfir
medalstodu til langs tima. Adhald i peningamalum
hafoi 1itid med pad ad gera. Haekkun raungengis
stafadi af pvi ad verdlag og laun — ekki nafngengi —
haekkudu meira en i vidskiptalondunum a sama tima
og gengi kronunnar var haldid st6ougu. Moguleikar
stjornvalda til ad beita markadsadgeroum til virks
adhalds voru af skornum skammti.

Til pess ad leggja mat & patt peningastefnunnar i
auknum vidskiptahalla til skamms tima ma meta
1) samband vaxta og raungengis og ii) samband raun-
gengis og vidskiptahalla. Samkvemt mati sem gert
hefur verid i Sedlabankanum ma @tla ad ahrif vaxta-
hakkana Sedlabankans til hakkunar raungengis 4
timabilinu 1996-2000 hafi numid 2-22% eda i mesta
lagi 5%4%.28 Einfalt likan af sambandi raungengis og
vioskiptajafnadar gefur til kynna ad vidskipta-
jofnudur versni mest arid eftir raungengishaekkun.
begar ahrif vaxtahakkana Sedlabankans voru mest
hafa pau skv. pessu mati liklega numid 4 bilinu '2-1%
af landsframleioslu. Til langs tima attu ahrifin ad

28. Sja Porarinn G. Pétursson, Mat & hlut vaxtahakkana Sedlabankans i
auknum vidskiptahalla, Sedlabanki fslands, obirt minnisblad fra
24. jantar 2001.

ganga til baka og langtimaahrif ad vera engin. Pj6o-
hagslikan Pjodhagsstofnunar gefur svipadar nidur-
stoour til eins ars litid, en ahrifin toluvert meiri til
lengri tima litid, eda allt ad 3'%:% eftir fimm ar ef
raungengishekkun gengur til baka eftir 3 ar. Raun-
haefara er po ad gera rad fyrir dhrifum & bilinu 1%-
2%%. 1 1josi pess ad hakkun raungengis arin 1999-
2000 reyndist skammvinn virdist ekki astada til ad
gera mikid Or skammtimadhrifum adhaldssamrar
peningastefnu & vidskiptahallann.

Vid upphaf peirrar uppsveiflu sem na er um gard
gengin var stada stjornvalda ad ymsu leyti betri.
Gjaldeyris- og fjarmalamarkadir, sem eru naudsyn-
legur vettvangur nutima peningastefnu, hofou slitid
barnsskonum og verdbolga var & svipudu reki og i
vidskiptalondunum. En var peim tekjum sem Sedla-
bankinn hafoi yfir ad rada beitt af nagri framsyni,
eda var umgjord peningastefnunnar e.t.v. hindrun i
vegi virkrar beitingar pessara stjorntaekja?

begar leitad er svara vid pessum spurningum er
rétt ad hafa i huga ad reynsla fslands undanfarin ar er
ekki einsdemi. Ymis 16nd hafa gengid i gegnum
timabil ofpenslu og vidskiptahalla i kjolfar pess ad
hoft & fjarmagnshreyfingar voru afnumin 4 sl. tveim-
ur aratugum. Ma par nefna Nordurlondin og fleiri
Evropuriki arin 1992-1993 og 160 atburda sidan pa: i
Mexiké, vida i Asiu, Russlandi, Brasiliu, Tyrklandi
og Argentinu, svo ad pad helsta s¢ nefnt. I 6llum
tilvikum var vidleitni stjornvalda til ad halda gengi
stodugu 4 endanum borin ofurlidi, en eftir 4 ad
hyggja hefdi hugsanlega matt koma i veg fyrir eins
harkaleg umskipti ef peningastefnan hefdi verid
obundin af pvi ad halda gengi stodugu, pott um pad
skuli ekki fullyrt.

begar horft er um 6xl, bendir margt til pess ad
auka hefdi purft adhald peningastefnunnar fyrr til ad
koma i veg fyrir ad innlend eftirspurn feri jafh mikiod
ur bondum og raun bar vitni, sérstaklega i 1josi pess
ad vextir a skuldabréfum til langs tima, yfirleitt
verdtryggdum, eru fremur tregnemir fyrir breyting-
um 4 skammtimavoxtum. [ pvi sambandi er po
tvennt sem taka parf tillit til. [ fyrsta lagi var Sedla-
bankinn bundinn af markmidinu um stoougt gengi.
A9 visu leyfou formleg vikmork 6% fravik til hvorr-
ar attar frda midgengi, sem gaf e.t.v. raunheeft svigraim
upp & 3-4%, en framan af var litid svo & ad fyrst og
fremst veri um oryggismork ad reda. Sveigjanleik-
inn var p6 smam saman aukinn og vikmorkin vikkud
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i 9% til hvorrar attar 1 febraar arid 2000. Breytingin
kom po of seint og tok gengi kronunnar ad veikjast
skommu sidar. [ 6dru lagi voru dkvardanir i pen-
ingamalum byggdar 4 upplysingum og spam sem
sidar kom 1 1j6s ad vanmatu styrk uppsveiflunnar.
bad sem eftir 4 ad hyggja virdist nokkud augljost var
pvi ekki jafn vist &4 peim tima pegar dkvardanir voru
teknar.

Rokin fyrir pvi ad auka hefoi purft sveigjanleika
gengisstefnunnar fyrr (eda jafnvel afnema vikmork
stefnunnar med 6llu) eru t.d. pessi: Meiri sveigjan-
leiki hefoi gert Sedlabankanum kleift ad haekka vexti
fyrr og hradar. Pad hefoi leitt til heerra gengis, dregid
ur ardsemi og fjarfestingu i atvinnurekstri og haft
neikvad ahrif & verdbolguna. Jafnframt hefoi haerra
og breytilegra gengi leitt til meiri gengisdvissu og
pannig hamlad gegn storfelldri sokn i erlent lansfé.
Adlogun innlendrar eftirspurnar hefoi pvi sennilega
hafist fyrr og samdrattur e.t.v. ekki ordid eins mikill
og nyjustu aztlanir gefa til kynna. P6 er alls ekki vist
a0 ferli adlogunarinnar hefdi ordid i grundvallarat-
ridum frabrugoid pvi sem vard.

Stefnan 1 rikisfjarmalum hefdi einnig getad verid
adhaldssamari

Stada rikissjods var med miklum bléma & ofpenslu-
timanum. Sterk stada rikissjo0s var p6 ad verulegu
leyti avoxtur ofpenslunnar. Ad teknu tilliti til hennar
var stefnan i rikisfjarmalum liklega nalaegt pvi ad
vera hlutlaus. Eigi ad sidur hélt hlutdeild hins opin-
bera i landsframleidslu afram ad vaxa arin 1998-
2000. Haekkun launa umfram verdlag 4 par hlut ad
mali, en haekkun hlutfalls opinberrar fjarfestingar af
ort vaxandi landsframleidslu (sbr. mynd 8) bendir til
a0 fjarmalum hins opinbera hefdi matt beita a virkari
hatt, t.d. med pvi ad fresta opinberum framkvaem-
dum. Meo tilliti til hagsveiflunnar hefou verid sterk
rok fyrir pvi ad hakka fremur en lakka tekju-
skattshlutfall, eins og gert var. Rétt er p6 ad hafa i
huga ad vegna pess ad skattleysismork fylgdu launa-
proun ekki eftir, var tekjumissir rikissjoos ekki
mikill. Pa atti framkvemd einkavadingar, p.c.a.s.
sala & FBA med afar rimri eiginfjarstoou, patt i pvi
a0 kynda undir frambo0 lansfjar.
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Adlégun med samdreetti eftirspurnar eda gengis-
leekkun — attu stjiornvéld val?

Stjornvold geta vid vissar adstedur haft um pad
nokkurt val hvort adlégun i lok ofpensluskeids
verdur i formi samdrattar i eftirspurn eda gengis-
leekkunar. Undir arslok arid 2000 matti hins vegar
vera ljost ad stada stjornvalda i pessum efnum hafoi
prengst verulega. Pa pegar hofou markadsoflin tekio
voldin af stjornvoldum ad nokkru leyti, eins og oft
gerist pegar ¢jafnvaegi i pjéodarbuskapnum verdur
mjog mikid. Nanast ohjadkvaemilegt var ad gengi
kronunnar myndi leekka meira en @skilegt veeri fra
sjonarholi verolagsstoougleika. Pessa gengislakkun
gat Sedlabankinn teepast komio i veg fyrir nema med
gridarlega hdum voxtum og storfelldum inngripum &
gjaldeyrismarkadi, en hvort tveggja hefoi haft enn
meiri samdratt { for med sér en raun varo a. Jafnvel
slikt dugir stundum ekki til, ef marka ma reynslu fjol-
margra rikja 4 undanférnum arum, ef traust a gjald-
miodli og efnahag vidkomandi lands bregst illilega.
Ogerlegt er ad fullyrda hvad gerst hefdi ef peninga-
stefnan hefdi verid umtalsvert adhaldssamari eda
slakari en raun vard a4 — an pess p6 ad fara Gt i neinar
ofgar. Hofleg laekkun gengis getur haft 6rvandi heild-
arahrif 4 pjodarbuskapinn. Storfelld gengislaekkun
getur hins vegar valdid samdretti i sjalfu sér, vegna
pess ad neyslu- og fjarfestingarvara (ekki bara inn-
flutt) verour dyrari og traust & framtidarhagvoxt
minnkar. Mikil gengisleekkun getur ennfremur kippt
rekstrargrundvelli undan skuldugum fyrirteekjum og
heimilum, i versta falli fjarmalakerfisins, sem getur
ekki siour leitt til mikils samdrattar en hair vextir. Ef
samdrattur innlendrar eftirspurnar verdur hvort ed er
ekki umfliinn, eru pad sterk rok fyrir ad beita
hagstjornarteekjum & pann veg ad ekki yti undir frek-
ari gengislaekkun.

VI Nidurlag

Eins og hofundur fjalladi um i grein 4 sama vettvangi
fyrir tveimur arum gaf samanburdur vio fyrri timabil
mikils vidskiptahalla hérlendis og erlendis til kynna
a0 buiast meetti vio toluvert harkalegri adlogun 1 kjol-
far timabils eins mikils vidskiptahalla og vard arin
1998-2000.2% betta gekk eftir, pott ekki séu 611 kurl

29. Sja Arnor Sighvatsson, ,,Vidskiptahallinn i alpjodlegum og sogu-
legum samanburdi®, Peningamal 2001/1.



komin til grafar. Reyndar munu storframkvamdir &
svidi storidju og orkumala koma sem ljafur afréttari,
sem léttir landsmonnum pjaningar timburmanna eftir
margra ara gledskap. I samanburdi vid 16nd sem
gengid hafa i gegnum alika mikil umskipti vioskipta-
jafnadar undanfarna aratugi ma segja ad islenskur
pjodarbuskapur hafi sloppid nokkud vel. I a.m.k.
premur af sex OECD-16ndum sem gengu i gegnum
svipud umskipti atti fjarmalakreppa hlut ad mali.
Noregur og fsland sluppu vid slikar hremmingar.
[ badum 16ndum urdu hagstaed ytri skilyrdi 4 timum
a0logunar eftirspurnar ad loknu ofpensluskeidi til
pess ad draga 0r eftirkdstunum. Gott verdlag a
erlendum moérkudum og ageetur utflutningur h6fou
mest ahrif arid 2001, en arid eftir atti raunsamdrattur
og verdlekkun innflutnings sterstan hlut ad mali,
auk pess sem erlend vaxta- og gengisproun var
hagsteed.

A9 hluta til ma skyra hina hrodu hjéonun vio-
skiptahallans med pvi ad hann atti ad téluverdu leyti
rot sina ad rekja til minni innflutnings neyslu- og
fjarfestingarvoru, ad aflokinni fjarfestingar- og
endurnyjunarbylgju. Pattur pess hluta hjodnunar-
innar sem ekki er heegt ad rekja til pessara tveggja
patta var po meiri. Ofpensluskeidid sem a undan for
var einfaldlega komid ad endalokum. begar tregdu
tok ad gaeta i lansfjarinnstreymi, sem hafoi haldio

uppi 6edlilega mikilli innlendri eftirspurn, féll gengi
kronunnar og magnadi hjoonun eftirspurnar, sem
ohjakvaemilega hlaut ad fylgja afturhvarfi til jafn-
vaegis 1 sparnadi einkageirans. Krafa um efnahags-
lega adlogun fremur en spakaupmennska eda orvil-
nun virdist hafa pvingad fram gengisbreytingar, pott
kronan hafi fallid langt nidurfyrir pad gengi sem
purfti til ad koma & jofnudi i pjoédarbuskapnum.

[ samanburdi vid morg fyrri timabil myndunar og
hjoonunar vidskiptahalla er erfitt ad sja ad hagstjorn
hafi haft afgerandi ahrif, pott finna megi ad ymsum
pattum hennar. Gengisfyrirkomulagid kann vissulega
a0 hafa verid peningastefnunni téluverdur fjétur um
fot. bo er ekki vist ad framvindan hefoi ordid med
Ollu olik pott ntverandi stefnu hefdi verid fylgt.
Ga0i hagstjornar takmarkast mjog af getu stjorn-
valda til ad sja fyrir um afleidingar atburda, sem hver
um sig virdist ekki liklegur til ad valda storvaegilegri
roskun jafnvaegis i pjodarbuskapnum, en valda til
samans miklum og ofyrirsjaanlegum sveiflum. bott
Sedlabankinn hafi lengi varad vid peim ofpenslu-
merkjum sem greinileg voru strax arid 1998, sa
hvorki bankinn né adrir fyrir par 6fgar sem ein-
kenndu arid 2000. betta er hollt ad hafa i huga um
pessar mundir pegar stjornvold standa frammi fyrir
einhverjum mestu framkvamdum fslandsségunnar.
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