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Vidskiptahallinn i alpjédlegum
0g sogulegum samanburoi

Er vidskiptahallinn sem myndast hefur & sidustu arum einkenni haettulegrar ofpenslu i pjédarbiskapn-
um eda préttmikillar efnahagsstarfsemi? [ greininni er reynt ad nalgast svar vid pessum spurningum fra
ymsum hlidum. Fjallad er um mismunandi merkingar hugtaksins sjalfbeer vidskiptahalli og naemni
nidurstadna fyrir breytingum & forsendum. ba er fjallad um asteedur, einkenni og eftirkdst hlidsteedra
hallatimabila hja 66rum pjédum og hérlendis og hvad greinir pau fr& niverandi hallaskeidi. ba er fjall-
aod stuttlega um roksemdir sem komid hafa fram & sidustu arum pess efnis ad hallinn sé hvorki eins mikill
og meelingar gefa til kynna, né veruleg 6gn vid langtimastédugleika.

Halli & vidskiptum Islands vid umheiminn hefur ver-samur med pvi ad visa til ungs aldurs pjédarinnar og
i0 mikill undanfarin 3 ar og ef marka ma pjéd-almennra sanninda um hagraena pydingu vidskipta-
hagsspar bendir fatt til pess ad draga muni veruledpalla. | riti sem Hagfraedistofnun Haskéla islands gaf
ar honum & naestunni. Gert er rad fyrir ad hallinn @t sl. haust er 16gd ahersla & ad ,vidskiptajofnudur sé
sidasta ari hafi numid 9% af landsframleidslu og sjalfu sér hlutlaust fyrirbaeri“ sem eigi ekki heima
verdi enn meiri & pessu ari, pratt fyrir ad flest bendnedal helstu markmida opinberrar hagstjéfnRo
til ad hagvoxtur verdi téluvert minni en arin & undaner vidurkennt ad miklum hallarekstri geti fylgt
Vidskiptahallinn hefur vakid nokkra umraedu um padkvedin dheetta, an pess ad lagt sé mat a hvort slikt
hvort efnahagslegum stodugleika sé heaetta buheettuastand riki na.
vegna hans. | ritum Sedlabankans hefur verid varad Umreeda um hugsanleg skadleg ahrif vidskipta-
vid pvi ad vidskiptahallinn sé visbending um alvarhalla er ekki einskordud vid island. Henni hefur t.d.
legt 6jafnvaegi i pjodarbliskapnum. Hins vegar hefiskotid upp 6dru hvoru i tengslum vid alvarlegar
einnig verid bent & ad umtalsverd eignamyndugjaldeyris- og fjarmalakreppur i heiminum a sidustu
erlendis komi & moti aukningu erlendra skulda og aérum, pvi ad undanfari peirra hefur einatt verid of-
tekjur af erlendum eignum séu vanmetnar. begar tegensla sem birst hefur i miklum halla a vidskiptum
i® hafi verid tillit til pess sé aheetta sem fylgir miklumvid Gtlénd. | Bandarikjunum & sér einnig stad tolu-
meeldum vidskiptahalla og skuldasoéfnun minniverd umreeda um hugsanlega skadsemi vidskipta-
Sumir hafa jafnvel gert sér i hugarlund ad voxtur nyhalla, en undir nokkud 6drum formerkjum. bar hefur
buskapar & islandi geri pad ad verkum ad ekki stafidskiptahallinn aukist & undanférnum arum og sett
mikil haetta af auknum vidskiptahalla. Enn adrir hafadgulegt met, p6tt hann sé helmingi minni i hlutfalli
andeeft pvi sjonarmidi ad vidskiptahallinn sé ahaettwid landsframleidslu en & islandi. Skodanir eru par
skiptar eins og hér, en skodanaskiptin sndast ad hluta

1. Hoéfundur er deildarstjori & hagfreedisvidi Sedlabanka islands. Han™
pakkar Jéni Steinssyni fyrir mikilsverda adstod vié undirblning pess-2. Gustaf Sigurdsson, Gylfi Zoéga, Marta Skdladéttir og Tryggvi Por
arar greinar. bau sjénarmid sem fram koma i greininni eru héfundar ¢ HerbertssonVelferd og vidskipti: Um edli og orsakir vidskiptahalla
eru ekki endilega pau sému og sjénarmid Sedlabanka islands. Hagfraedistofnun Haskéla islands, névember 2000.
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til um 6nnur atridi. | Bandarikjunum snyst deilan adsiu, og & Nordurléndum bendir einnig til pess ad
miklu leyti um erlenda samkeppni og hnignun bandanikill vidskiptahalli sé, asamt nokkrum 6drum vis-
risks idnadar og pa stadhaefingu verndarsinna kéendingum, einn helsti fyrirbodi gjaldeyris- og fjar-
Bandarikjapingi ad hallinn stafi af pvi admalakreppu. Vidteekari rannséknir sem gerdar hafa
bandarikjamarkadur hafi verid opnadur meira gagrerid & undanférnum arum gefa sému nidurstddu.
vart umheiminum en markadir vidskiptalandabad er pvi full asteeda til ad fylgjast naid med vio-
Bandarikjanna gagnvart bandariskri véru og pjorskiptahallanum og beita almennum pjédhagslegum
ustu3 bar hefur athyglinni oft verid beint ad halla dadgerdum eda reglum, eftir pvi sem vid &, til ad draga
vidskiptum vid einstok riki, t.d. Japan, sem hafa verar likum pess ad 6jafnveegi, sem vidskiptahallinn
i0 talin beita 6sanngjérnum adferdoum vid ad verndgefur til kynna ad sé til stadar, leidi til alvarlegrar
eigin framleidslu. beir sem gripid hafa pennann tikreppu sidar. Pad er hins vegar mikilveegt ad gera sér
varnar friverslun hafa visad til klassiskra kenninggrein fyrir pvi ad 6héflega mikill vidskiptahalli er i
um alpjédavidskipti og bent a ad vidskiptahallinn sé&ersta falli sjakdémseinkenni en ekki sjukdémurinn
pbj6dhagslegt (makré) fyrirbaeri, sem endurspegbjalfur. Bein markmid um vidskiptahalla, eins og lagt
mismunandi sparnadarhneigd og st6du hagsveifluner til i nefndu riti Hagfraedistofnunar (sem reyndar
ar. virdist i moétségn vid megininntak ritsins) eru pvi
pau rék og deiluefni sem reett hefur verid um imisradin, enda getur idulega purft ad beita hagstjorn-
Bandarikjunum hafa litid ad gera med ahyggjuaradgerdum sem til skamms tima auka a vidskipta-
manna hér a landi af steerd vidskiptahallans. Um pd&llann til ad vinna bug & ofpenslu sem er undirrét
virdist rikja nokkud g6d satt ntordid ad hagsmunurhans®
islands og annarra smarikja sé best borgid med vid- Spurningin sem stjornvéld & hverjum tima purfa
teekri friverslun. H6fundi er ekki heldur kunnugt umad leggja mat & er hversu mikill vidskiptahalli afé
ad pvi sé haldid fram ad astaedur vidskiptahallamaikill? Hvernig er haegt ad greina a milli vidskipta-
liggi djapt i haggerdinni, heldur virdast flestir sam-halla sem er einkenni préttmikillar efnahagsstarfsemi
mala um ad vidskiptahallinn sé pjédhagslegs edlieg fjarfestingar og halla sem er sjukdémseinkenni
Ahyggjur Sedlabankans o.fl. eru pvi af allt 68runofpenslu? bvi er vandsvarad, enda hafa margir paettir
toga en ahyggjur bandariskra verndarsinna. Viéghrif & matido. Hér a eftir mun ég nélgast viofangs-
skiptahalli, svo lengi sem hann er innan hoflegrafnid fra nokkrum élikum sjénarhornum. Fyrst mun
marka, er ekki og aetti ekki ad vera ahyggjuefni. Pad
pyair pé ekki ad lita megi & vidskiptahallann af létt-

5. Ageetis byrjunarreitur til pess ad kanna mikinn og vaxandi fjslda rann-

(8, sama hve mikill hann verdtiMikill vidskipta-

halli getur verid einkenni pjodahagslegs jafnveegis
leysis sem getur haft neikveed ahrif a hagvoxt i fran
tidinni, rétt eins og einstaklingur, sem tekur meira a
lani en g6ou hofi gegnir, getur skert framtidarlifskjo
sin verulega, sérstaklega ef hann hefur varid lansfé
til neyslu eda éardbaerrar fjarfestingar. Nyleg reynsl
af fjarmala- og gjaldeyriskreppum, t.d. i Mexiko,

3. Nefnd 12 manna (U.S. Trade Deficit Review Commision, USTRC),
sem komid var & fét & Bandarikjapingi arid 1998 til ad fara yfir st6o-
una, komst ad peirri nidurstodu ad vidskiptahalli Bandarikjanna veer
meiri en stadist geeti til lengdar og veeri heettulegur bandariskum pj6da
baskap. HUn komst hins vegar ekki ad samkomulagi um hvad ger
skyldi i malinu.

4. Pad er pvi varla réttmeett ad gera pvi skéna, eins og gert er i fyrrnefn:

riti Hagfreedistofnunar (bls. 8), ad ahyggjur af vidvarandi vidskiptahalla
séu fyrst og fremst arfleifd kaupskaparstefnu fyrri tima. petta kann a

eiga vid um umreeduna i Bandarikjunum ad einhverju leyti — en taepa6.

4 Islandi.

s6knarritgerda um leidandi visbendingar fjarmala- og gjaldeyriskreppa
er i World Economic OutlogkAlpj6dagjaldeyrissjédurinn (IMF), mai
1998. ltarlegt yfirlit er einnig ad finna i Kaminsky, G og Reinhart
(1999), ,The Twin Crises: Causing of Banking and Balance-of-Pay-
ment Problems“American Economic Revie®9 bindi, nr. 3. Sj& einn-

ig Berg, A. og C. Pattillo (1999), ,Are Currency Crisis Predictable? A
Test", IMF Staff Papers, Vol. 46, No 2, 107-138. Berg og Pattillo draga
saman nidurstodur athugana sinna og annarra sem svo ad daemigerdur
addragandi kreppu sé mikill voxtur peningamagns, of hatt raungengi,
hatt hlutfall M2 af gjaldeyrisforda og mikill vidskiptahalli. Athyglis-
verda samantekt & forbodum gjaldeyriskreppa er ad finna i Eichen-
green, B., A.K. Rose og C. Wyplosz (1995) ,Exchange Market May-
hem: The Antecedents and Aftermath of Speculative Attadkst;
nomic Policy 21Med pvi ad skoda hreyfingar nokkurra breyta (p.4 m.
vidskiptajofnud) allt fra 8 arsfiordungum fyrir kreppu til jafnlengdar
eftir kreppu og athuga fravik peirra fra stédu & ,rélegum timum* (e.
tranquil period draga peir fram einkenni hins deemigerda gjaldeyris-
kreppulands & medal idnrikja. Medal einkennanna er ad vidskiptahalli
fyrir kreppu er meiri en & rélegum timum, eykst verulega u.p.b. einum
til tveimur arsfiéroungum fyrir kreppu en er byrjadur ad minnka adur
en kreppan & sér stad.

Um petta sja Pitchford, J. ,Current Account Deficits, External Lia-
bilities and Economic PolicyIMF Working Paper WP/92/54-EA.
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ég fjalla adeins um hugtakio sjalfbaer vidskiptahallhalla, p.e.a.s. vidskiptahalla sem er meiri en svo ad
og vandann vid ad leggja mat & hveneer halli telstann megi skyra med einhverju tilteknu likani af
sjalfbaer. bvi naest mun ég lita til hlidsteedra hallazeyslu, fiarfestingu og framleidslu. | pessari grein
timabila & alpjédlegum vettvangi til ad kanna hvernignun ég fyrst og fremst beina athyglinni ad sjalfbaerni
0orum l6ndum sem buid hafa vid alika halla hefuvidskiptahallans i peirri merkingu ad hann leidi ekki
reitt af i kj6lfarid. P4 mun ég fjalla um nokkur halla-til snéggra og mikilla umskipta.

skeid & islandi sl. halfa 6ld og leitast vid ad greina ad

hvada leyti nGverandi hallaskeid er frabrugdid fyrriOvissupeettir i mati & vidskiptahalla — nokkur einféld
hallaskeidum. I lokin mun ég reyna ad meta hvort litdzemi

megi svo a ad vidskiptahallinn eda haettan sem &famangreind skilgreining a ésjalfbaerum vidskipta-
honum stafar séu ofmetin. | pvi sambandi mun égalla skilar okkur p6 ekki langt nema til sé likan sem
leggja mat & sannleiksgildi priggja stadheefinga: getur a.m.k. gefid visbendingu um hvort tiltekin
fyrsta lagi, ad vioskiptahallinn sé ofmetinn vegnafnahagsleg stada sé 6&sjalfbeer, p.e.a.s. geeti haft
vanmetinna tekna af erlendum eignum eda heettafturkipp i for med sér. bad parf ad na til allra patta
minni vegna pess ad erlendar eignir hafi aukist tjpjédarblskaparins og vera feert um ad spa skilum i
métvaegis vid skuldirnar. | 68ru lagi ad hallann meghagprouninni. Slikt likan er taepast til sta®@kkur

ao hluta til skyra med 6flugum nybuskap og hann s&r pvi nokkur vandi & héndum ad meta hvort tiltekinn
pvi ekki ahyggjuefni. Loks mun ég fjalla um pa stadvidskiptahalli sé ésjalfbeer. Hins vegar ma gera sér
haefingu ad hallann megi ad nokkru leyti skyra megrein fyrir vandanum med nokkrum einféldum
ungum aldri pjédarinnar og sé pvi minna ahyggjuefnieiknisefingum, byggdum & forsendum sem i ljési

en ella. sbgunnar og nuverandi stddu efnahagsmala virdast
ekki fjarri sanni. bessa reiknigefingu ma nota til pess
Hvad er sjalfbeer vidskiptahalli? ad gera sér grein fyrir peirri kréfu sem tiltekinn vio-

Engin algild, vidurkennd skilgreining segir til um skiptahalli og erlend stada pjédarbusins gerir til hag-
hvenaer vidskiptahalli telst sjalfbeer. Greina ma &axtar og vaxtar utflutningstekna ad gefnum erlend-
milli nokkurra skyldra hugtaka sem keemu til grefna.um voxtum. Leidi upphafsstada, ad gefnum forsend-
Einn moguleiki veeri ad segja vidskiptahalla sjalfum um hagvoxt og erlenda vexti sem i ljési sbgunnar
baeran ef vidkomandi land er faert um ad skapa neegaiu innan hoflegra marka, til pess ad erlend skulda-
framtidar vioskiptaafgang til pess ad endurgreidstada versnar an pess ad syna nokkur merki um
erlendar skuldir sinar. Hér er pvi um hlidstaedu hugfturhvarf til fyrri stodu ma telja pad érugga visbend-
taksins gjaldhaefni (esolvency ad reeda. betta er pdingu um ad hallinn sé 6ésjalfbeer ad forsendunum
ekki endilega gagnlegt hugtak, pvi jafnvel poétgefnum. Einnig ma sja hversu naemar nidurstédurnar
greioslugeta sé til stadar kann hun ad krefjast pvilikieru fyrir breytingum & einstokum forsendum.
férna framtidarkynsléda ad draga ma i efa ad vilji til  Vid skulum nu lita & stédu mala i imyndudu landi,
endurgreidslu verdi til stadar né heldur er synt apar sem afstdou ymissa hagsteerda svipar p6 mjog til
lanardrottnar séu reidubunir ad lana svo mikid. Jafiislands. Gléggur lesandi tekur eftir pvi ad forsendur
vel pott greidslugeta sé til stadar getur hallinn pviim hagvéxt og innlenda verdlagsproun eru apekkar
verid mun meiri en eeskilegt getur talist. bvi er edlipeim sem bjédhagsstofnun reiknadi med i langtima-
legt ad nota rymri skilgreiningu & hugtakinu sjalfbeeframreikningi fyrir island i sidustu pjodhagsésetiun.
vidskiptahalli. Til greina kemur ad segja vidoskipta- Halli hvers ars er fjarmagnadur med erlendri lan-
halla sjalfbaeran ef hann er ekki svo mikill ad komadku & 6% voxtum, p.e.a.s. 3% raunvoxtum. Gengi
purfi til mikilla og skyndilegra umskipta sidar fra helst stodugt um alla framtid og landid nytur 6tak-
halla til afgangs. Osjalfbaeran vidskiptahalla i pessnarkads lanstrausts erlendis. (Rétt er ad itreka ad
um skilningi ma svo greina fra 6hoflegum vidskiptapetta er ekki hagraent likan.) Hvad gerist ef voxtur og
verdbolga verda eins og framangreindar forsendur

7. Sja t.d. Milesi-Ferretti, Gian Maria og Assaf Razin, ,Current Account

Sustainability: Selected East Asian and Latin American Experiences8. Likdn & bord vid pau sem bjédhagsstofnun notar eru teepast nothzef til
IMF Working Paper WP/96/110, oktéber 1996. ad spa til lengri tima en eins til tveggja ara.
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Langtimaeiginleikar

Hagvoxtur 2,25
Voxtur utflutnings 3,5
Voxtur innflutnings 3,0
Verdboga — innlend 3,0
Verdbolga — erlend 3,0
Vextir — erlendir 6,0

Upphafsstada arid 2000

Landsframleidsla

Utflutningur
Innflutningur

péttatekjur nettd

Vidskiptahalli
Hrein erlend stada

20 &ra hallatimabil er svo komid ad hreinar skuldir
pj6darbusins eru ordnar 170% landsframleidslunnar
og vaxandi. Forsenda pess ad pessi préun geti haldio
afram an pess ad leida til alvarlegrar kreppu ad lans-

39

-3, traust sé oOtakmarkad. Skuldasofnunin leidir hins
.9,0 vegar til pess ad i lok timabilsins parf ad greida svo
.60 mikla vexti ad pjodarframleidslan nemur adeins 90%

Hagvextur, véxtur utanrikisvidskipta, vextir og verdbolga eru breyting | %landsframleidslunnar. Lifskjor verda ryrari sem pvi

& ari. Adrar tolur eru fjarhaedir i krénum eda 6skilgreindum gjaldmidli.

nemur?
En hvad ef pessar forsendur byggjast & of mikilli
svartsyni? E.t.v. er nybUskapur i 6rum vexti, pannig

um langtimaeiginleika hagkerfisins segja til um o@d framleidni, hagvoxtur og Gtflutningur aukast hrad-
stadan i upphafi er eins og hun er gefin hér ad frarar en gert var réd fyrir hér ad framan. Segjum ad

an? bad ma sja a mynd 1.

Yfirlit forsendna

Um hagvoxt og ytri skilyroi gilda eftirtalin [6gmal

Landsframleidsla: ............c....... (Y=Y (1+y) - (1+p)
Utflutningur: ......cooooveveveveeeeene. X = Xgr (14X) - (L+p¥)
Innflutningur: .......cocceeviveeiiinene M= M- (1+m) - (1+p¥)
Vidskiptahalli: .........c.ccoooeeiinene GA= X - M+ NFI
pattatekjur, netto: oo NEINI - i*

Hrein stada: .........cccoeeeeeeeeeennen. NH NI, + CA

langtimahagvoxtur sé 3% og vOxtur Gtflutnings sé
5%, en innflutningur vaxi um 4% a ari, pvi vaxandi
tilhneigingar geeti til ad fjarmagna fjarfestingu med
eigin sparnadi. Eins og sja ma & mynd 2 veenkast nu
Gtlitio heldur. Hrein stada pjédarbusins heldur reynd-
ar afram ad ryrna allt til arsins 2017, en vidskipta-
hallinn fer jafnt og pétt minnkandi i hlutfalli vid
landsframleidslu. Ef grannt er skodad ma po litid ataf
bera. Vaxi t.d. innflutningur um 4,5% a ari i stad 4%,
stefnir hrein stada pjédarbusins i 6efni a nyjan leik,
ao pvi leyti ad hrein eign heldur afram ad ryrna neestu

Hastafir eru fjarhaedir (i kronum eda dskilgreindum gjaldmidli), en lag- 20 arin og |engur_

stafir hlutfallslegur voxtur & ari. i* eru erlendir vextir, p innlend vers-

boélga og p* erlend verdbdlga.

Mynd 1
Osjélfbeer vidskiptajofnudur?
% %
0 0
— Hrein erlend stada/VLF (v. &s)
-20 1 —vigskiptajofnudur/VLF (h.as) ~ C T T T 7 - r-2
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Ekki er annad ad sja en stefni i 6efni. HaIIinrg'
heldur afram ad aukast, pratt fyrir ad voxtur Gtflutn
ings sé ivid meiri en voxtur innflutnings og hrein er-
lend stada pjédarbusins heldur afram ad ryrna. Eft

Mynd 2
Sjalfbeer vidskiptajofnudur?
% %
0 2
—Hrein erlend stada/VLF (v. &s)
-20 -+ — Vidskiptajofnudur/VLF (h. &s) —— 0
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Reyndar aukast skuldir pjédarbusins ekki takmarkalaust midad vid
pessar forsendur. Arid 2043 yrdi hamarki (lagmarki neikveedrar stédu)
nad, en pa myndu skuldir nema 230% af landsframleidslu. Ef gert er rad
fyrir ad erlendir vextir verdi 2% heerri eda voxtur innflutnings 0,3%
meiri verdur ferillinn hvelfdur, p.e.a.s. skuldirnar aukast med vaxandi
hrada.
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petta litla deemi synir ad tiltélulega smaveaegilegavaranlega) eda londin verda fyrir 66rum frambods-
breytingar a forsendum framreiknings af pessu tagig eftirspurnarskellum. Of hatt gengi gjaldmidils,
geta skilid & milli feigs og 6feigs pegar reynt er afp.e.a.s. hatt raungengi, kann ad grafa undan sam-
leggja mat a sjalfbaerni vidskiptajafnadar. Haekkkeppnisstodu fyrirteekja sem stunda Gtflutning eda
erlendir vextir u.p.b. 2% verdur vidskiptahallinn hérkeppa vid innflutning. Opinber fjarmal kunna ad vera
ad framan 6sjalfbaer, p.e.a.s. i peim skilningi ad hreirblestri. Ohéfleg bjartsyni byggd & timabundinni vel-
stada pjodarbusins hverfur ekki til fyrri stodu edaengni kann ad studla ad éhéflega miklu fjarmagns-
a.m.k. heettir ad ryrna innan pess timabils sem hérienstreymi og fjarfestingarbylgju.
synt. beim mun meiri eru pessi ahrif sem hreinar Timabil vidskiptahalla sem ordid hafa & medal
skuldir pj6darbusins eru meiri. | raunveruleikanumOECD-rikja undanfarna prja aratugi spanna flestar
er audvitad mikil dvissa til stadar um flestar steerditegundir halla sem nefndar hafa verio hér ad framan.
pb.4 m. um hagvoxt, verdbdlgu og vexti. Vegna pesSum pessara hallatimabila eru tiltdlulega skamm-
hve pessar steerdir sveiflast mikid geta l6nd pwinn, p6tt hallinn hafi timabundid ordid mikill, en
audveldlega sveiflast ar sjalfbaerri stodu i ésjalfbeerénnur eru langvinn, en hallinn e.t.v. ekki mjog mikill.
Eiginleikar hagkerfisins leida hins vegar til pess ad
jafn mikill halli og framreiknadur var hér ad framanTveir aratugir vidskiptahalla i Astraliu:
stenst ekki til lengdar, heldur kallar & adlégun a®idskiptakjor og 6ndégur sparnadur
jafnveegi & nyjan leik. Slik adlégun er hins vegaAstralia hefur glimt vid afar pralatan vidskiptahalla

sjaldan sarsaukalaus. um langt skeid. | 20 ar samfleytt hefur hallinn verid
meiri en sem nemur 3% af landsframleidslu — pé
Vidskiptahallinn i alpjédlegu ljési aldrei eins mikill og & Islandi sl. 3 ar. Mestur vard

Naegilega 6flugt spalikan til pess ad sja fyrir skil hallinn rimlega 6% af landsframleidslu arid 1989. |
hagpréun og bera par med kennsl a ésjalfbeeran vigamtals 7 ar & 3 timabilum var hallinn 5% eda meiri,
skiptahalla er ekki fyrir hendi. Hins vegar er haegt adn 4,7% ad medaltali. Asteeda pessa pralata halla er
leggja mat a sjalfbeerni vidskiptahalla med pvi aé.t.v. ekki augljos. P6 er freistandi ad skyra hann ad
skoda hlidsteedur sem varpa ljési a hugsanleg eftiruta til med langvarandi ryrnun vidskiptakjara, enda
kost mikils eda pralats vidskiptahalla. Hér a eftinam ryrnun peirra fra midjum attunda aratugnum til
verda pvi skodud hallaskeid nokkurra annarra landbgka pess tiunda 50-60%. Hins vegar verdur ekki séd
staerd vidskiptahallans, undirrét hans, lengd halla&d ryrnum vidskiptakjara hafi att verulegan patt i
timabils og afleidingar sem hallareksturinn hafdi @llum peim sveiflum sem hafa ordid a vidskiptahall-
stédu pjédarbusins, hagvoxt og lifskjor. Vid slikaranum yfir skemmri timabil. Ryrnandi vidoskiptakjor
samanburd er p6 margt ad varast. Eftirkdstin radalsafa po sennilega ordid til pess ad astralski pjédarbu-
m.a. af hagvaxtargetu viokomandi landa, fjarmunaskapurinn var oft lengi ad na ytra jafnvaegi.
myndun og raunvdxtum sem pau purfa ad greida af Ef litid er til peirra ara sem vidskiptahalli var
erlendum skuldum & hverjum tima. bvi er ljést aéneiri en sem nam 5% af landsframleidslu ma greina
taka verdur med miklum fyrirvara samanburd vid megintimabilt® Fyrsta hallaskeidid st6d & arunum
minna proud l6nd, sem geta vegna vanpréunar sinnB®84-1986 ba var vidskiptahallinn a bilinu 5-6%.
liklega vaxid mun hradar til langs tima litid, einfald-Vidskiptakjor h6fou ryrnad mjog arin & undan og hélt
lega med pvi ad halda uppi négu mikilli fjarfestingusu préun afram allt timabilid. bratt fyrir pad vard
Vanpréudustu l6ndin njéta mérg hver einnig verumikil uppsveifla a arinu 1984 i kjolfar samdrattar
legrar préunaradstodar og eru pvi alls ekki saman-
burdarhaef. Hér mun samanburdurinn pvi ad mes
einskordast vid 16nd & svipuéu brc')unarstigi 0¢10. Pad er vissulega sidur en svo sjalfgefid ad 5% sé edlilegasta viémio-
» . , , . .. , . > unin. Asteeda pess ad studst er vid pessi mork er einfaldlega st ad ef
Island, I grOfum drattum adildarlond OECD, bOtt €N misas veeri vis leegri mérk yrou timabilin 6héflega morg og 16ng, en fa
nig sé svipast um til nokkurra hradvaxtarlanda. og stutt ef midad er vid haerri mork. pad virdist p6 ekki fiarri lagi ad
Astaedur bess ad lénd ganga i gegnum timal  9era rad fyrir ad flest Iond poli halla innan vié 5% af landsframleidsiu
o . . . , Ny nokkud lengi an pess ad lenda i alvarlegum vanda midad vid ad ekki er
m'_k”S V_|65k|ptaha”a geta verid af ymsum.mg.a' Vio- 6raunhzeft ad gera rad fyrir a.m.k. 5% nafnvexti landsframleidslu til
skiptakjor kunna ad versna timabundid (jafnve lengritima liti3.
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ario aour, sem leiddi til pess ad innflutningur joks

um 23%. Eftirkdst pessa timabils komu ekki sv( "% Astralia: Vidskiptahalli og vidskiptakior

mjog fram i hagvexti, heldur fyrst og fremst 30% o, 1970-1999 19952100

gengislaekkun & arunum 1984-1986. 2 o ,, 230
Rymun vidskiptakjara atti ekki beinan patt i 17 gf - U pae

190

moti kynti 6flugur vidskiptakjarabati (22%) arin| -1 H [ 170
1988-1989 undir ofpenslu og studladi ad mikilli 2™ -
haekkun nafngengis sem vard til pess ad innflutf -3+ - - 4[- - [\
ingur 6x um 22% &rid 1989. Eftirkdstin urdu 1,1% 4+ - - - - - - -
samdrattur ario 1991 eftir dreeman hagvoxt ario | 54 - - - - - . - - HE - - - B
undan, vaxandi atvinnuleysi og aukinn halli hing ¢! . - _ . .. _____ 2% f__ .. ___° [ 70
opinbera, sem nam 6% af landsframleidslu aris 199 . ... Ig
Hallarekstur hins opinbera var sennilega afleidin( 197072 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
pess ad samdrattur vard i landsframleidslu arid aour,
i kjolfar ofpenslu, fremur en sjalfsteed uppsprettag hreinnar stédu pjédarbusins, og of littum innlend-
vidskiptahallans. Stefnan i rikisfiarmalum ytti poum sparnadt! Hrein stada pjodarblsins hefur po
undir eftirspurn og vard til pess ad haegar dré (r megt.v. versnad minna en aetla meetti eftir svo langt
vidskiptahallanum en ella. timabil vidskiptahalla. Hrein erlend stada ryrnadi ar

pridja hallaskeidid stod arini998 og 1999ef innan vid -30% af landsframleidslu um midjan 9.
midad er vid 5% morkin, en segja ma ad pad standratuginn i u.p.b. -45% af landsframleidslu ari®
enn, pvi er azetlad er ad hallinn hafi adeins verid liti®996, en batnadi verulega arid eftir pegar voxtur Gt-
eitt undir 5% & sidasta ari og OECD spair 4%2% hallgutnings hafdi meelst i tveggja stafa tolu tvo ar i rod.
a pessu ari. A3 auki var halli einnig yfir 5% aridHafa verdur i huga ad pratt fyrir allt hefur medal-
1995. ROt pessa sidasta hallaskeids liggur ad ollupallinn ekki verid nema ramlega 1% umfram medal-
likindum i 6ru innstreymi fjarmagns, en hagvoxturoxt landsframleidslu (3¥2%) og flest arin hefur hann
hefur verio 6flugur og peningastefnan adhaldssém,
sem leiddi til 10% raungengisheekkunar arid 1996
Innflutningur jokst um 16% pad ar. [ kjolfar krepp-
unnar i Asiu var slakad a adhaldinu og gengi

hallaskeidinu sem vard & arundrd89-1990 bvert a 0 W

r 150

130
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Wt Astralia: Vidskiptahalli og gengispréoun

. o : . N . 1970-1999
leekkadi. Eftirkostin hafa ekki komid fram ad 6dru , % 1995100 , o
leyti en pvi ad gengi astralska dalsins hefur leekke | = . szia§ki)ptaha"i,%afVLF—meéal)gengi—gaqngengi,; 150
V. as . as . as L

svo um munar. Sidari helming sl. ars var geng
astralska dalsins u.p.b. 35% leegra gagnvart Bang
rikjadal en i arsbyrjun 1997.
pratt fyrir samfelldan hallarekstur um 20 arg
skeid hefur yfirleitt tekist ad halda uppi &geetum hag
vexti i Astraliu. Einungis i kjolfar mesta ofpenslu -
skeidsins i lok niunda aratugarins pegar vioskipts -
hallinn fér yfir 5% i tvd ar samfleytt (auk pess sen| -
verulegur vidskiptahalli var arin & undan) virdas '719‘76 L N AL S S ‘9870
eftirkostin hafa ordid veruleg. Gengi astralska dalg
ins daladi hins vegar mjog a timabilinu og studladi
liklega ad nokkud préttmiklum vexti Gtflutnings, sem
hefur verio u.b.b. 7% ad medaltali undanfarin 20 a11. As pj6dhagslegur sparnadur sé litill er audvitad adeins onnur hlid sama
Innflutningur hefur vaxi® alika hratt. Skyringa 4 tenings. Djééhggsle_gur_sparnaéurer_skilgreindu_rsem su_m_mafjérmuna-
meiri halla via lok timabilsins en i upphafi beSS e myndunar og vidskiptajafnadar. Ef vidskiptahallinn er mikill er sparn-

i o . . - adarhlutfallid pvi ad 6llu j6fnu lagt nema fjamunamyndun sé peim mun
pvi fyrst og fremst ad leita i versnun vidskiptakjar:  meiri.
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verid svipadut-2 bvi ma segja ad 6venju pralatur vid-unar, nokkur ar efnahagslegrar stédnunar og naestum
skiptahalli Astraliu hafi liklega adeins i faein ar pessa% samdrattur arid 1977.
tvo aratugi verid dsjélfbeer. Timabilid 1984-1987atti hallamyndunin sér adr-
ar astaedur: Hvorki virdist haegt ad sakast vid vio-
Nyja-Sjaland: Vioskiptakjor, halli hins opinbera, skiptakjor né hatt gengi ny-sjalenska dalsins sem
raungengisheaekkun o.fl. leekkadi jafnt og pétt fra 1979 til 1986, samtals um
Eins og Astralia hefur Nyja-Sjaland buid vid pralatar86% ad medaltali, en raungengi hélst nokkud stod-
vidskiptahalla arum saman. Fra pvi i byrjun 8. araigt. Megineinkenni pessa timabils var hinsvegar pra-
tugarins par til & sidasta ari nam hallinn ad medaltdhtur halli & rekstri hins opinbera. Raunar st6d tima-
5%% af landsframleidslu. Af og til, samtals i 5 arpil 6héflegs halla hins opinbera nokkurn veginn st6o-
hefur vidskiptahallinn maelst u.p.b. 10% eda meiriygt i 13 &r (midad vid halla umfram 3% af landsfram-
mest 16% arid 1984. Ef einungis er litid til timabilaleidslu) eda allt fr &rinu 1974, pegar hid fyrra skeid
pbegar hallinn var 5% af landsframleidslu eda meiriVidskiptahalla st6d yfir. A0 medaltali nam halli hins
tvd ar eda fleiri ma greina fjogur timabil éhoflegsopinbera 6,6% af landsframleidslu & pessu timabili
vidskiptahalla, 1974-1976, 1984-1987, 1995-1998g for nokkrum sinnum nalsegt og einu sinni yfir
og sidustu tvo ar. Adeins eitt ar skilur a milli sidustd0% af landsframleidslu. Helstu eftirkst vidskipta-
tveggja timabilanna, pannig ad liklega er réttast ddallans urdu langvarandi timabil stddnunar &rin
tala um prja timabil frekar en fjdgur og einnig ma1985-1992. A pvi timabili 6x landsframleidslan
segja ad midtimabilid hefjist a.m.k. 1982, en pa vannan vid %% & ari og samdréttur vard fjérum sin-
vidskiptahallinn ramlega 7%. num & timabilinu.

Vidskiptakjor virdast hafa att toluverdan patt i Enn adrar &steedur liggja ad baki sidastnefnda
myndun vidskiptahalla a Nyja-Sjalandi & fyrstahallaskeidinu, sem héfst &rit997 og stendur enn.
timabilinu,1974-1976 en ekki hefur verid um jafn- Hvorki vidskiptakjor né opinber fijarmal virdast hald-
mikla langtimaryrnun vidskiptakjara ad reeda og lbeerar skyringar. Afgangur var & rekstri hins hins
Astraliu. Hrun vard & vidskiptakjorum arin 1974 ogopinbera sl. aratug, ad einu ari undanteknu, og vid-
1975, eftir mikla uppsveiflu arin a undan. Vidskipta-skiptakjor hafa verid tiltélulega stddug, eftir verulega
kjor versnudu pa um riflega 40%. Mikil uppsveiflahaekkun sidari hluta niunda &ratugarins. Raungengi
haféi fylgt batnandi vidskiptakjorum arin a undanhaekkadi hins vegar skarpt a timabilinu 1992-1997,
Hagvoxtur vard mestur 7% arid 1973, en voxtur innsamtals um 30%, naer eingdngu vegna haekkunar
lendrar eftirspurnar og innflutnings nadi hamarknafngengis. Pessa haekkun ma rekja til adhaldssamrar
ario eftir, pegar innflutningur jokst um 30% adpeningastefnu i kjolfar pess ad Nyja-Sjaland ték upp
magni, & sama tima og utflutningur drést saman umerdobdélgumarkmid og sveigjanlega gengisstefnu.
8%. Uppsveifluarid 1973 hafdi gengi ny-sjalenskadatt gengi hefur, jafnframt pvi ad halda verdbolgu i
dalsins heekkad um 19% gagnvart Bandarikjadal eskefjum, hamlad vexti Gtflutnings og 6rvad innflutn-
ario eftir leekkadi gengi hans um pridjung, sening. Tvo ar virdast hafa skipt skdpum. Innflutningur
dugadi til pess ad endurvekja Gtflutningsvoxt. | hnotjokst um 16% arid 1994, hid sidara af tveimur arum
skurn er pvi sagan pessi: Vidskiptakjarabati kom aiflugs hagvaxtar og um 13% &rid 1999. bar fyrir utan
stad ofpenslu innlendrar eftirspurnar, sem botninhefur voxtur innflutnings verid innan hoflegra
datt ar pegar vidskiptakjor snerust til fyrra horfs -marka, en pad hefur ekki dugad til ad loka hallanum
og vel pad — & ny. Eftirkdstin urdu, auk gengisleekksem myndadist pessi ar. Ekki er Utséd um eftirkost

pessa sidasta hallaskeids ennpa, en fra arinu 1997
leekkadi raungengi ny-sjalenska dalsins verulega, eda
12. (_:,ashin og McI_Dermott (1996) halda’bvi _reynde}r fram ;5 par f[il hd_ft aum Ubb fjéraung milli &ranna 1997 0g 1999. Sidari

T e v hluta sI. 4rs hafoi gengi ny-sjalenska dalsins leekkad

sumption smoothifgb.e.a.s. Astralia hafi tekid minna af elendum lan- UMm U-b-b- 40% fra bVi baa stéd haest i érsbyrjun 1997.

um en eeskilegt hefdi verid. Eftir afnam hafta a fjarmagnshreyfingaSgmdrattur um rl]mlega 1506 vard ario 1998 og atti

hafi vidskiptahalli Astraliu hinsvegar verid meiri en hagveemt er. Sja . . T
Cashin, P. og C. J. McDermott (1996), ,Are Australia’s Current Ac?kreppan I Asiu bar nokkurn hlut ad mali.

count Deficits Excessive?IMF Working Paper WP/96/85-EA.
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Atvinnuleysi jokst einnig verulega. | kjolfarid hvarf

Mynd 5 . . . . . .~
Nyja-Sjaland: Vidskiptajsfudur og jofnugur| ~ Vioskiptahallinn ad mestu & tveimur arum. =~
hins opinbera, % af VLF 1970-2000 Astaedur pridja hallaskeidsins sem héfst arid
PR 1997 og stendur enn er ekki jafn audvelt ad greina.

] [ Vibskiptajofnudur 8 Jofudur hins opinbera Raungengi var nokkud hatt i upphafi timabilsins,

midad vid 20 ara medaltal, en meginhaekkunin atti
sér stad strax & &runun 1988-1992. bad sem helst
kemur til alita er leekkun vaxta og aukid traust efna-
hagsstefnunnar i kjolfar pess ad Portagal akvad ad
gerast adili ad Efnahags- og myntbandalagi Evr&pu.
Eftirkdst eru engin enn sem komid er og vegna adild-
ar landsins ad myntbandalaginu parf Portigal a.m.k.
oL - ekki ad ottast gengisfellingu med tilheyrandi fjar-
1970 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 QO magnsﬂétta i kjolfa“a

Portagal prja timabil: Eftirmal byltingar, ofpensla af Grikkland (1984-1985): Halli hins opinbera og
voldum hins opinbera og... versnandi vidskiptakjor
| april 1974 vard bylting i Porttgal. Ein af afleiding-A arunum 1979 til 1983 var vidskiptahalli Grikk-
unum var nokkud djip kreppa og mikill vidskipta-lands ad jafnadi a bilinu 4-5% af landsframleidslu.
halli & arunum1974-1977 Medalhalli & timabilinu Arin 1984 og 1985 for hallinn yfir 5% i tvd ar sam-
var 6,4% en mestur vard hann 8,4% arid 1976. Hallleytt og yfir 8% arid 1985. Einnig var mikill halli &
ann ma einkum rekja til pess ad rikisstjornin serdrunum 1973-1974. Stédnun hafdi rikt i grisku efna-
komst til valda eftir byltinguna jok raunlaun verka-hagslifi allt fra byrjun 9. aratugsins og fjarmuna-
folks i Portugal verulega, sem aftur leiddi til aukinnmyndun drést saman um 20% & arunum 1980-1984.
ar eftirspurnar. Byltingin og politisk dévissa i kjolfar Ryrnun vidskiptakjara um 13% &rin 1979-1983 atti
hennar trufladi framleidslu og utanrikisvidskipti, aukhlut ad mali. Raungengi haekkadi ennfremur um
pess sem Portugal missti mikilveega Gtflutningsmarkjérdung &rin 1981 og 1982, prétt fyrir gengisleekkun
adi pegar nylendur peirra gengu peim Gr greipunag Gtflutningur drést saman um rim 13%. Lausung i
Afleiding pessa 6roa vard 4,3% samdrattur landsikisfjarmalum megnadi ekki ad érva hagvoxtinn, en
framleidslu arid 1975, sem teepast er po haegt ad teljard til pess ad halli & rekstri hins opinbera vard
til eftirkasta hallatimabilsins. mjog mikill og jukust erlendar skuldir hratt. Arid
A arunum1980-1983vard vidskiptahalli Porti- 1985 var adhald aukid i rikisfjarmalum. Gengi grisku
gals aftur mjog mikill. | petta skiptid atti hann ekkidrokmunnar var fellt og radist i adgerdir til pess ad
upptok sin i politiskum umbrotum heldur i ofpensluhalda aftur af heekkun launa. Eftirkdstin urdu tiltélu-
uppskerubresti, versnandi vidskiptakjérum, miklumega mildur samdrattur, 2% arid 1987, en kaupmatt-
halla hins opinbera (8-11% af landsframleidslu) ogr lsekkadi um ramlega 20% & tveimur arum. Gengis-
ort heekkandi erlendum afborgunum af lanum. Vidfellingin og leegri launakostnadur leiddi hins vegar
skiptahalli Porttgals jokst Ur teeplega 4% af VLF aridljott til pess ad framleidsla og sérstaklega atflutn-
1980 i um 11,5% arid 1981 og i 14% arid 1982ngur toku vid sér.
Undirrot penslunnar virdist hafa verio mikil Gtgjold
hins opinbera, sem jukust um 8% &rid 1980 og uppHand 1976-1984: Vidskiptakjor og ostjorn i fjar-
sveifla i fjarfestingu, einkum i ibGdarhdsnaedi i kjélimalum hins opinbera
farid. Halli hins opinbera vard mestur teep 11% af arunum 1972-73 bétnudu vidskiptakjor irlands um
landsframleidslu arid 1981. Um mitt ar 1983 greip n20%, en sa bati gekk til baka og vel pad arid 1974. A
rikisstjorn i Porttgal til harkalegra adhaldsadgerda tlama tima og vidskiptakjor versnudu og naestu arin a
pess ad draga ur fjarlaga- og vidskiptahalla. pessar
aagerélr_ Ield_du tl bess ad voxtur Iandsframl_elésllls_ Heimssyning sem haldin var i Lissabon arid 1998 haféi einnig toluverd
stodvadist arid 1983 og drost saman um 2% arid eft  eftirspurnarahrif i for mes sér.
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eftir var pensluhvetjandi stefnu i rikisfjarmalumafgangur 6ll ar fra 1987. bratt fyrir 6stjorn i efna-
haldid afram sem hélt uppi eftirspurn pratt fyrir 12%hagsmalum var téluverdur proéttur i irsku efnahagslifi
samdratt i flarmunamyndun arin 1974-1975 og 3%idari hluta timabilsins. Fjarfesting var t.d. mjog
samdréatt einkaneyslu arid 1975. Afturkippurinn semmikil & arunum 1978-1982. irska efnahagsundrid,
fylgdi i kjolfarid markadi upphafid ad langvarandisem bein erlend fjarfesting hefur ad verulegu leyti
JLvihallaskeidi“, par sem saman fér halli a rekstriborid uppi, komst pé ekki & verulegt skrid fyrr en a
hins opinbera og mikill vidskiptahalli. A timabilinu 10. aratugnum.
1976-1984 var vidskiptahallinn ad medaltali 10% af
pj6darframleidslu og mestur 14,7% arid 1981. HalliNoregur 1975-1978: Oliuaevintyri
hins opinbera var lengst af & bilinu 7-14% af pjodarm midjan attunda aratug aldarinnar jékst vidskipta-
framleidslu. A arunum 1979 og 1980 versnudu vidhalli Noregs mikid og var meiri en 5% af landsfram-
skiptakjor irlands nokkud & ny og atti pad sinn pattleidslu fjogur ar samfleytt 4 arunum 1975-1978.
ao auka enn frekar & hallann. Undir lok 9. aratugarirtsallinn for heest i 14% af landsframleidslu ario 1978
greip rikisstjorn irlands til adhaldsadgerda til pess adg var ad medaltali teep 10%. Hallann matti einkum
minnka hallann a rikissjédi og minnkadi vidskipta-rekja til mikillar fjarfestingar i oliuvinnslu i Nordur-
hallinn i kj6lfarid. Skattar voru haekkadir og utgjéldsjé. Hlutfall fjarmunamyndunar af landsframleidslu
skorin nidur. Vegna pess hve timabil 6stjérnar i efnaradi 36,3% arid 1976. begar dré Ur fjarfestingu og
hagsmalum st6d lengi komu eftirkdstin ad nokkruekjur af sélu oliu jukust minnkadi vidskiptahallinn
leyti fram innan timabilsins. Landsframleidsla dréstljétlega a ny. Fra byrjun 9. aratugarins hefur ad jafn-
saman um 2,3% arin 1982 og 1983 og um 1% ar@di verid afgangur a vidskiptajéfnudi, ad tveimur ar-
1986. Eftirkdstin urdu alvarlegri pegar litid er til pré-um undanskildum. Vidskiptahalli Noregs & pessum
unar atvinnuleysis. Orvandi stefna i rikisfjarmalumarum er pvi kennslubokardeemi um gédkynja vié-
hélt nidri atvinnuleysi framan af og undir lok attundaskiptahallal®
aratugarins var pad u.p.b. 7%, en vard mest u.p.b.
17% a arunum 1985-1986. Finnland (1989-1991): Ofpensla, ryrnun vidskipta-
pratt fyrir jafnveegisleysi i efnahagsmalum vakjara og hrun Gtflutningsmarkada
voxtur Gtflutnings & irlandi ad jafnadi pokkalegaNiundi aratugurinn var timi mikils uppgangs i
godur, ef undan eru skilin arin 1974 og 1981. Fréinnsku efnahagslifi. A &rinu 1989 var hins vegar far-
arinu 1975 hefur medalvoxtur a ari verid 10% og séd ad geeta verulegrar ofpenslu i Finnlandi. Vio-
ekki enn fyrir endann a pvi vaxtarskeidi. Vidskiptaskiptahallinn jokst i um 5% af landsframleidslu og
hallinn hvarf pvi & skémmum tima eftir ad adhaldrar svipadur neestu tvo arin a eftir. Verobodlga jokst
stefnunnar i rikisfjarmalum var aukid og hefur verid@innig. Arid 1990 var gripid til tdluvert adhaldssamr-
ar stefnu til pess ad snua pessari préun vid. Afgangur
a rekstri hins opinbera nam 5% af landsframleidslu

Mynd 6 o _ arid 1990, vextir voru haekkadir ur 11% i 16% og
Irland: Vidskiptajofnudur og jofnudur hins | gengi finnska marksins heekkad. Tekin var upp hard-
»  Opinbera, % af VLF 1970-2000 ari fastgengisstefna og midad vid eku. Pjédhagslegur

sparnadur jokst pegar heimili reyndu i auknum meeli
ad borga nidur hluta af peim skuldum sem pau héfou
stofnad til & uppgangsarunum. Arid 1991 hrundu
markadir fyrir finnskar vorur i Sovétrikjunum og at-
flutningur drést saman um ram 9%. Ad auki var pré-
un vidskiptakjara 6hagsteed 1990-1993. Hrun Sovét-
rikjanna leiddi til pess ad mildur afturkippur vard ad

‘147\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\
1972 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 0p 14. Sja Obstfeld, M. og K. Rogoff (1996fpundations og International

MacroeconomicsThe MIT Press.
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djapri kreppu. Atvinnuleysi jokst hrédum skrefum drgengi peséans A arunum 1991 til 1994 var vidskipta-
3,5% i um 17%, verd fasteigna hridféll og lands- hallinn & bilinu 4-8% af landsframleidslu. Innlendur
framleidsla drést saman um u.p.b. 11% & arunusparnadur var hins vegar mjog litill. Politiskur 6roi,
1991-1993. Vegna samdrattarins versnadi halli hinsonbrigdi med hagvoxt og vaxandi vidskiptahalli
opinbera Ur 5,4% afgangi ario 1990 i 8% halla aridard til pess ad traust fjarfesta a Mexiké brast og peir
1993. Fastgengisstefnan vard undan ad lata ario 19%2u ad draga fé sitt til baka. Fjarmagnsfléttinn gerdi
og finnska markid féll um 27% a milli aranna 1990gengisfellingu loks 6umflyjanlega og i desember
0og 1993. Laegra raungengi, sem leekkadi um 36%1894 var gengi pesbdans latio fljéta. Gengi hans féll i
timabilinu 1990-1993, audveldadi finnskum atflutnkjélfarid um 50% a skémmum tima. Afleidingarnar
ingsfyrirteekjum ad féta sig & nyjum moérkudum ogvoru stérfelldur flotti fjarmagns, vaxandi halli hins
Gtflutningur tok ad vaxa a ny. Segja ma ad finnskbpinbera — m.a. vegna pess ad stor hluti skulda var i
efnahagslif hafi enn ekki nad sér ad fullu eftir pes®rlendri mynt — og snarpur samdrattur. Landsfram-
afoll, pvi pratt fyrir gédan hagvoxt a undaférnum arieidslan drést saman um ramlega 6% ario 1995.

um er atvinnuleysi enn téluvert mikid. Raunlaun laekkudu einnig verulega.
M7 o ] Teeland (1990-1997): Ofpensla og fjarmagnsinn-
Finnland: Vidskiptahalli, hagvoxtur streymi
a9 voxtur Gtflutnings 1975-2000 y Ari® 1997 hafdi mikill efnahagsuppgangur stadid i
8 B visskpEhall | —Hagvoxr 20 Teelandi i u.p.b. prja aratugi. Fjarmunamyndun var
61 - - - wa) (a9 16 geysilega 6r og pvi fylgdi oft mikill vidskiptahalli.
o] o Ty e F Hér verdur ekki dvalist vid pessi fyrri hallaskeid i

sbgu Teelands, pegar landid var ad risa Ur 6rbirgd til
nokkurra efna. A 10. &ratugnum var Teeland hins
vegar ordid allproskad idnadarriki og hefur pvi
nokkurt samanburdargildi, pétt aetla verdi ad hag-

-4 g - F-4 vaxtargeta Teelands sé enn mun meiri en flestra

I e L8 OECD-landa. Hagvoxtur var ad medaltali yfir 7% a

S 2P arunum 1990-1997, hid opinbera var rekid med alit-
1975 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99 legum afgangi og innlendur sparnadur var allmikill,

pott vidskiptahallinn hafi verid u.p.b. 5-7% af lands-
Mexiké (1991-1994): Ofpensla og fjarmagnsinnframleidslu. Vidskiptahallinn virtist ad mestu til
streymi kominn vegna mikillar fjarfestingar. Er lida ték & 10.
Mikil bjartsyni rikti um framtid Mexiké i byrjun 10. aratuginn virdist sem ardsemi fjarfestingar hafi ordio
aratugarins vegna umbéta i efnahagsmalum og vase vafasamari, einkum hvad ahreerir fjarfestingu i
andi vidskiptatengsla vid Bandarikin. Hagvoxtur vafasteignum. Verdbdla hafdi myndast a fasteigna-
b6 e.t.v. dreemari en margir héfdu vaenst. Fastgengisrarkadi. Munur erlendra vaxta og innlendra var
stefna var radandi fra byrjun 10. aratugarins til pessikill og mikill fjéldi smarra fiarmégnunarfyrirteekja
ad kveda nidur verdbdlgu. bPad tokst ad mestu, dragnadist & pvi ad taka lan erlendis og endurlana a
leiddi til pess ad raungengi pesdans haekkadi tdlmaun haerri véxtum i innlendri mynt. Vidskiptahallinn
vert. Utflutningur nadi sér ad visu vel & strik, en vaegiar pvi ad stérum hluta fjarmagnadur med erlendum
hans var enn ekki négu mikid til ad rada urslitum ogkammtimalanum. A fyrri hluta arsins 1997 komu
innflutningur jokst enn hradar. Mikid innstreymi fjar- brestir i traust fjarfesta og lanardrottna a teelenska
magns — ad miklu leyti verdbréfafjarfestingar i sékrefnahagsstefnu, flétti fjarmagns greip um sig og
eftir hdum voxtum i trausti yfirlystrar fastgengis-spakaupmenn gerdu atlégu ad teelenska batinu, sem
stefnu — kynti undir eftirspurn og studladi ad hadéll i jali 1997. Afleidingin vard ekki einungis hrun
teelenska gjaldmidilsins og 12% samdrattur lands-
framleidslu & arunum 1997-1998, heldur hafdi krepp-

15. betta eru arsmedaltdl. Haesta atvinnuleysi i einstokum manudi for yfir X L .
20%. an kedjuverkandi ahrif vida um heim.
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Tékkland (1996-1997): Smitun Pau deemi sem rakin hafa verid fra sidasta aratug
Medal peirra landa sem urdu fyrir bardinu & eftirkdstvirdast hins vegar af nokkud 6dru saudahusi. Undan-
um kreppunnar sem héfst i Taelandi arid 1997 vdari peirra virdist einatt hafa verid mikid innstreymi
Tékkland. Eins og Teeland bjo Tékkland vio mikinnskammtimafjarmagns, samfara almennri efnahags-
vidskiptahalla, meira en 6% af landsframleidslu @&ppsveiflu og nokkurri haekkun raungengis (pott
arunum 1996 og 1997. Hagvoxtur hafdi verid nokkerfitt sé ad sja ad hun geti verid meginasteeda hallans)
ud or arioé 1995, en for minnkandi. Voxtur Utflutningsi kjolfar pess ad frelsi til fjarmagnshreyfinga var auk-
minnkadi ar 15% arid 1995 i einungis 2,6% aridd. Fjarmagnsinnstreymio atti patt i pvi ad grafa und-
1996, en innflutningur jokst hr6dum skrefum vegnan stbdugleika fjarmalakerfisins sem vard pess vald-
mikillar eftirspurnar heimila, um 19% arid 1994 ogandi ad eftirkdst pessara hallaskeida urdu mun alvar-
27% arid 1996. Arid 1997 jokst prystingur & genglegri en hinna fyrri, pratt fyrir ad hagstjorn hafi ad
tékknesku krénunnar sem var fellt um ramlega 10%moérgu leyti verid til fyrirmyndar. Margir héfou talid

en medallaekkun gengis var po tiltdlulega fil. ad litil heetta stafadi af vidskiptahallanum i pessum
Raungengi tékknesku kronunnar haekkadi um 30%l@ndum vegna pess ad hann veeri eingdngu ad rekja
timabilinu 1990-1996. Ekki virdist b6 haegt ad kenndil einkageirans. Annad atti eftir ad koma & daginn. |
hau raungengi um pad ad voxtur Utflutnings heegdilgolfar kreppunnar i Mexiké var su skodun einnig
sér arid 1996. bratt fyrir gengislaekkun ario 199Wtbreidd ad litill pjédhagslegur sparnadur hafi gert
leekkadi raungengi ekki nema timabundid og héMexiké vidkveemara en ella fyrir gedbrigdum hins
afram ad haekka arin & eftir. bratt fyrir pad hefualpjodlega fjarmagnsmarkaddrHatt hlutfall pjod-
voxtur utflutnings verid 6r. Helstu eftirkdstin urdu adhagslegs sparnadar i flestum rikjum Asiu, sem einnig
landsframleidslan drést saman um 3,5% arid 199bjuggu vid mikinn vidskiptahalla, var talid skyra
1999, atvinnuleysi jokst Ur teeplega 5% arid 1997 Hvers vegna peim hafdi reitt betur af. Reynslan atti
9% a sidasta ari og verobolga jokst i kjolfar gengieftir ad leida i ljos ad i pvi var ekki félgin fullkomin
fellingarinnar, en hjadnadi fljétlega aftur. Samdrattirygging gegn aféllum.

urinn sem atti sér stad i Tékklandi var e.t.v. fremur

afleiding fjarmagnsflétta i kjolfar kreppunnar i Asiu,Vidskiptahalli & islandi fyrr og nG

en undirliggjandi 6jafnveegis. Vidskiptahallinn gerdiEf svo fer sem horfir verdur hallatimabilid sem na
Tékkland hinsvegar berskjaldadra en ella gagnvastendur yfir hér & landi hid mesta fra stofnun lydveld-
peim vindum sem blésu a alpj6dlegum fjarmagndgsins. Midad vid sama meelikvarda og notadur hefur

morkudum a arunum 1997 og 1998. verid hér ad framan, p.e.a.s. uppsafnadan vidskipta-
halla & timabilum pegar hallinn var umfram 5% af
Sameiginleg einkenni landsframleidslu i tvd ar samfleytt eda lengur, stend-

Af peim deemum sem rakin hafa verid hér ad framan ag hallaskeidid 1997-2000 pé litid eitt ad baki tima-
spanna oll helstu timabil storfellds vidskiptahalla dilinu 1945-1947. Uppsafnadur halli fyrra timabils-
medal OECD-rikja sést ad asteedur mikils vidskiptans nam 29% af landsframleidslu, en 23% fram til
halla geta verid af ymsum toga. Pau hallaskeid sepessa a pvi hallaskeidi sem nu stendur yfir. Ef spa
urdu a 8. og 9. aratugunum ma naer undantekningalatrgpdhagsstofnunar gengur eftir mun uppsafnadur
rekja til annad hvort ytri afalla, 6stjérnar opinberra fiarhalli aranna 1997-2001 hins vegar verda 32%. Halli
mala eda hvors tveggja. Stundum vard uppsveifla i vidar einnig meiri en sem nam 5% af landsframleidslu
skiptakjorum til pess ad magna almenna efnahagsugpvo ar samfleytt arin 1967-1968 og arin 1974-1975.
sveiflu sem leiddi til raungengishaekkunar og vidskiptaSamkveemt peim meelikvarda sem hér hefur verid
halla pegar vidskiptakjarabatinn gekk til baka. Eftirkdshotadur til ad greina pau timabil pegar vidskiptahalli
pessara hallaskeida urdu i flestum tilvikum samdrattimefur verid évenjumikill telst ofpensluskeidio 1987-
og aukid atvinnuleysi, i sumum tilvikum nokkud langtl988 ekki med, pvi vidskiptahallinn a peim arum
timabil stédnunar en ekki djup efnahagskreppa. nam adeins 3%%.

16. A milli arsmedaltala leekkadi gengi tékknesku kronunnar adeins um 3¢
milli 1996 og 1997 skvOECD Economic Outlook 17. Sja t.d. Milesi-Ferretti og Razin (1996).
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island 1945-1947: Eftirkost styrjaldar 1971. A &runum 1974-1975 versnudu vidskiptakjor
Segja ma ad arin 1946 og 1947 hafi innlend og erlerdns vegar verulega, eda um 18%. A arunum 1969-
eftirspurn lagst & eitt um ad framkalla mikinn1974 hafdi raungengi kronunnar haekkad um teep
vidskiptahalla. Ofpensla stridsaranna haféi kynb0%. Vidskiptahallinn vard rimlega 10% um tveggja
undir verdbdlgu. Fyrir vikid haekkadi raungengiara skeid, auk pess sem hallinn vard teep 7% arid
krénunnar um 118% milli aranna 1939 og 1945. A 971 pegar voxtur fjarmunamyndunar var sem mest-
sama tima og utflutningur drést saman um 13% naar. Eftirkdstin urdu einkum 9% samdrattur pjédar-
tvofaldadist fjarmunamyndun & tveimur arum og utttgjalda, en med minni innflutningi og auknum (t-
gjéld hins opinbera voru aukin verulega a aringjéldum hins opinbera var komid i veg fyrir ad lands-
1946. Eftirkéstin urdu fjdgurra ara samdrattarskeidramleidslan draegist saman og Gtflutningur ték ad
og er aeetlad ad landsframleidsla hafi dregist samankast hrédum skrefum arid 1976, enda heeg heima-
um 7%, sem er dypsta kreppa sem ordid hefurtdkin i kjélfar Gtfaerslu landhelginnar. Segja ma gengi

islenskan pjédarbuskap fra stridslokum. kronunnar hafi nanast farid a flot a pessum tima, pvi
fra 1974 til arsins 1989 var gengi kronunnar fellt 25
island 1967-1968: Hrun sildarstofnsins sinnum, auk pess sem genginu var leyft ad siga an

Arin  1962-1966 voru miklir uppgangstimar.formlegrar yfirlysingar & timabilinu 1975-1978.
Hagvoxtur nam ad medaltali teepum 9% a ari og

pj6darutgjold uxu enn hradar. Raungengi haekkag:
um pridjung milli &ranna 1962 og 1966. Hagstse| Mmd8 island: Vidskiptajofnudur og
préun vidskiptakjara kom pé i veg fyrir ad vioskipta- fijarmunamyndun, % af VLF 1945-2001
halli myndadist fyrr en hrun sildarstofnsins olli sam
dreetti { Gtflutningi. A runum 1967-1968 drost Gt
flutningur saman um teeplega fimmtung. Fyrir vikid
myndadist vidskiptahalli sem nam 8-9% af lands
framleidslu pessi tvo ar. | kjolfarid vard harkalegu
samdrattur. Landsframleidsla drost saman um ta
7% arin 1967-1968, pjdédaritgjold um 14% arin
1968-1969 og fjarmunamyndun um pridjung. Geng
krénunnar var fellt tvivegis, arin 1967 og 1968 o( -
leekkadi raungengi i kj6lfarid um riman pridjung, | —Fjarmunamyndun %, af VLF (h. 4s)
Gengisfellingin dugdi til ad rétta af ytri jofnud | ™ s o o eI T T S
pj6darbusins, en verdbdlga jokst verulega i kjolfari

island 1974-1975: Fjarfestingarbylgja og versnu
vidskiptakjara Mynd 9 island: Vidskiptajofnudur
Eftir gengisfellingar aranna 1967 og 1968 nadi hag og raungengi 1945-2001
voxtur sér fliotlega a strik og var teep 8% ad meda
tali &rin 1970-1974, mest 13% arid 1971. Arid 197] 47
var landhelgin feerd Gt i 50 milur og 200 milur ari¢ 27 HH
1975. Ovenjumikil fjarfesting var & pessum arum o( °7]
jokst fjarmunamyndun ad medaltali um 16% & a2
1970-1974, mest um 42% ario 1971. Hlutfall fjar; 7]
munamyndunar var & pessum arum u.p.b. pridjung 1
af landsframleidslunni og hefur hvorki fyrr né sidal 21
ordid heerra. Innflutningur jokst um 17% & ari pett; 07
sama timabil. Vidskiptakjarabati um 30% & arunur] 2]
1969-1973 hélt vidskiptahallanum i skefjum allt til -z s e T T e 90
arsins 1974. b6 var hallinn nokkur og teep 7% & ari

%  [EVidskiptajofn., % af VLF (v. &s) 1990=100 240
—Raungengi (h. &s)
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Nuverandi hallatimabil i ljosi fortidarinnar og talid med sem timabil 6hoflegs vidskiptahalla hér ad
alpjédlegs samanburdar framan. Pessi tiltdlulega hoflega haekkun kann ad stafa
Samanburdur vid fyrri timabil geeti varpad ljosi & af pvi ad vidskiptakjor hafa ekki batnad jafn mikio i
hvers er ad veaenta i kjolfar niverandi hallaskeids. addraganda peirrar uppsveiflu sem nu er ad renna sitt
Astaeda er po til ad setja fyrirvara vid slikan saman- skeid & enda og i hinum fyrri. Jafnframt er verdbolga
burd ekki sidur en hvad ahreaerir alpjodlega saman- nG minni og heekkun raungengis pvi hzegari pegar
burdinn. Hagvaxtargeta er t.d. ad Ollum likindum leitast er vid ad halda nafngengi stédugu.

minni nU i samanburdi vid fyrri &r, sem gerir pad ad@ pétt deila megi um hvort adhald hins opinbera hafi
verkum ad pjédarbuskapurinn polir verr langvarandi  verid naegilegt & sidustu arum er stada pess betri en &
vidskiptahalla. Erlendir raunvextir hafa einnig verid  hinum fyrri hallaskeidum.

mjog breytilegir & timabilinu.

Adstaedur eru ad auki gjorbreyttar ad pvi leyti ad Pau hallaskeid erlendis sem urdu a 8. og 9. ara-
fiarmagnshreyfingar eru nG oOheftar. Oheftar fjartugnum attu sér einnig naer undantekningarlaust reet-
magnshreyfingar gera pad ad verkum ad audveldasa i vidskiptakjarabreytingum, undangenginni haekk-
er ad fjarmagna stéran vidskiptahalla nG en 48ur, em raungengis eda ostjorn i rikisffarmalum. Halla-
jafnframt geta umskiptin ordid peim mun meiri efskeid sem urdu & sidasta aratug attu sér ekki jafn
traust markadsadila & sjalfbeerni vidskiptahallangugljosar asteedur. Pau eiga pad sameiginlegt med
brestur. naverandi hallaskeidi hérlendis ad koma i kjolfar

Sem fyrr segir pa stefnir nlverandi hallaskeid [pess ad frelsi til ffarmagnshreyfinga var aukid.
pad ad verda mesta hallaskeid i halfa old, p.e.a.s. ef Getur sagan hérlendis sem erlendis sagt okkur
einungis er litid til timabila pegar vidskiptahallinneitthvad um pad vid hverju er ad buast i kjolfar tima-
for yfir 5% af landsframleidslu i 2 ar samfleytt edabils mikils vidskiptahalla? | flestum tilvikum lauk
lengur. A8 hvada leyti er niverandi hallaskeid fratimabili mikils vidskiptahalla med samdreetti lands-
brugoid peim sem fyrr hafa gengid yfir? framleidslul® Oft er p6 erfitt ad segja hvort sam-

dratturinn stafadi af naudsynlegri adlégun innlendrar
o bad fyrsta sem vekur eftirtekt er ad dlikt fyrri halla-eftirspurnar vegna hallans eda Ohagstaedari ytri
skeidum eiga hvorki vidskiptakjararyrun né storfelld-adsteedum sem voru orsdk hans i upphafi. I flestum
ur aflabrestur hlut ad mali, pétt stodnun hafi rikt itilvikum hafa samdréattarskeidin verid fremur stutt.
sjavardtvegi sl. ar. Nokkur samdrattarskeid hafa p6 varad lengur en eitt
o Olikt fyrri hallaskeidum er ekki ad sja ad hatt raundr: A Islandi arin 1949-1952 og 1967-1968, Nyja-
gengi eigi verulegan patt i myndun hallans. Midad viéSjalandi arin 1988-1991, i Portigal 1983-1984, Finn-
raungengi sidustu tveggja aratuga er pad nd naledgndi 1991-1993, Tailandi 1997-1998 og Tékklandi
medalstodu, toluverdur voxtur er i peim greinum Gt1997-1999. Pad er e.t.v. ekki uppdrvandi fyrir Islend-
flutnings sem ekki saeta frambodstakmérkunum oflga ad sumar dypstu kreppurnar hafa ordio i kjolfar
ekki er ad sja ad Gtflutningsfyrirtaeki séu verulega aghallatimabila sem likjast islenskum adsteedum mest.
prengd. Samanburdur vid hin fyrri skeid er p6 ad pvPad ma rekja til pess ad i peim tilvikum lauk halla-
leyti varhugaverdur ad flest hoft & millirikjavidskiptum Skeidunum med fjarmalakreppu. | Finnlandi drost

hafa verid afnumin, sem kann ad hafa haft laekkun jaffandsframleidslan saman um 11%, i Mexiké um 6%

veegisraungengis i for med sér. Eigi ad sidur er ljost 0 |',T59|andi um teep 12%.

mikill munur er & meira en tvofoldun raungengis i  Olikt fyrri hallskeidum er raungengi krénunnar

addraganda hallaskeidsins 1945-1947, prigjungekki augljéslega ur takti vid undirliggjandi hagpréun

haekkun raungengis 1962-1966 eda 50% haekkunOg Vidskiptakjor eru einnig naleegt medalstodu. |
addraganda hallaskeidsins 1974-1975 annars vegar

8% haekkun raungengis fra sogulegu lagmarki i acis. Hér er misasd vis raungengi & verslagskvarda, enda ekki annad ad hafa

draganda ndverandi hallskeids, hins véﬁdRaunar i samanburdi vi_a hin fyrri timabil vidskiptahalla. A ma.elikvaréa Iaqna

heekkadi raungengi einnig mun meira, eda 21%, hefur raungengi haelﬁkaa'urn 18%, enda var raungengi pannig metid enn
meira undir medalstédu &rid 1994.
arunum 1983-1988. ba vard hallinn p6é adeins 3299 psi jandsframieissia hafi ekki dregist sama efir hallatimabilid 1974-
pratt fyrir 6% og 8%% hagvoxt, og timabilid pvi ekki 1975 drégust pjéartitgjold saman um 14%.
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pessum einkennum er folginn baedi styrkleiki o¢ .., )

veikleiki. Styrkleikinn felst i pvi ad ekki er porf & Island: Vidskiptajofnudur
gengislaekkun til ad rétta stodu atflutningsatvinnu og hagvoxtur 1945-2001
veganna og koma 4 ytra jafnvaegi. Ad hatt raungen
skuli ekki hefta voxt Gtflutnings pydir a hinn béginn| 2+ - - -|- - -
jafnframt ad laekkun gengis getur ekki ordid jafn aud o HW

% af VLF
4

veld leid til ytra jafnveegis og oft adur. Bregdist -2
Gtflutningur dreemt vid gengisleekkun parf peim mur -1
meiri samdratt innflutnings til ad na fram naegri ad -6
lbgun. 1 lj6si stédu vidskiptakjara er ekki mjog lik-|
legt ad stor ytri afoll komi af stad kreppu. bess be _1o,| ,,,,,,,,
hins vegar ad geeta ad a hinum fyrri hallaskeidur ]

hoféu vidskiptakjor pegar veikst eda aflabresturorg ,, 1 —Heowwhasy |
id. Hluti af leekningunni var pvi folginn i pvi ad vio-| 1945 s0 s5 60 6 70 75 80 8 90 95 00
skiptakjor bétnudu a ny eda afli glaeddist. Sé siour
von & slikum bata eykur pad kréfuna & adldgun inradur pjodarinnar muni aukast pegar aldurssamsetn-
lendrar eftirspurnar. ing hennar breytist. Eg mun ni reyna ad meta hve
gildar pessar roksemdir eru.

777777777 [dVidskiptajofnudur, % af VLF (v. sy 6

Mynd 10 - . .
Island: Vidskiptajofnudur Vidskiptahalli og éldrun pj6da
voary e 09 ViOSkiptakjor 1945-2001 Fram hefur komid st hugmynd ad vidskiptahallann
47 120 megi ad nokkru leyti skyra med ungum aldri islensku
e A | e P pjédarinnar. Hann sé pvi minna ahyggjuefni en aetla

;108 meetti. Hugmyndin er soétt til kenninga um jéfnun
P 102 neyslu yfir sevi manna (dife-cycle hypothesis of

4* E 9% saving$. Samkveemt pessari tllkun kenningarinnar
6] N1 L 90 eettu ung I6nd ad hafa tilhneigingu til ad eyda um-
81 -t E 84 fram tekjur med tilheyrandi vidskiptahalla en Gr pvi
10+ L - 78 draga sjélfkrafa pegar pjodir eldast. Sambandid geeti
12 - .[vidskiptajofudur, % af VLF (v. &) & 7, einnig veri® a pann hatt ad halli & rekstri hins opin-
1 — Vidskiptakjor (h. &s) ., . ., Cxr s . . .
R Y 1 bera hja ungri pj6d leidi til aukins vidskiptahalla.

1945 50 55 60 65 70 75 80 8 90 95 O Tolfreedilegt samband pessara staerda hefur po reynst

veikt, auk pess sem hid opinbera hefur verid rekid
Osjéalfbeeran ma telja vidskiptahalla sem ekki getmed afgangi sidustu arin. Hugmyndin er ahugavers,
ur ordid vidvarandi an pess ad hafa i for med s@&n mér virdist han litid erindi eiga inn i umraedu um
skyndilegan afturkipp eda ad gengid sé a framtidavidoskiptahalla sidustu ara af peirri einféldu asteedu ad
lifskjor pegnanna. Flest rok hniga ad pvi ad vidslik jofnun neyslu milli kynsldéda hlytur ad vera akaf-
skiptahallinn undanfarin prjd ar hafi verid 6sjalfbeer lega heegfara préun. A islandi hefur vidskiptajofnud-
peim skilningi. Draga ma pa alyktun af alpjodlegunurinn hins vegar sveiflast fra afgangi yfir i halla sem
0og sbgulegum hlidsteedum ad jafn mikill vidskiptanemur naestum 10% af landsframleidslu a 6rfaum
halli og verid hefur & sidustu arum og fyrirsjaanleguarum. Slikar sveiflur hafa ekkert med aldur pj6da ad
er a naestu arum geti haft veruleg eftirkdst fyrigera heldur eru pser merki um sveiflur i pjédar-
islenskan pjédarbuskap. P6 er hugsanlegt ad hallibdskapnum. Ad auki hefur ekki verid synt fram a ad
sé ad vissu leyti ofmetinn, t.d. vegna pess ad tekjur aldurssamsetning islensku pjédarinnar sé svo fra-
eign pjodarinnar i erlendum verdbréfasjooum sébrugdin annarra pjéda ad liklegt sé ad pad skyri litla
vanmetnar. Einnig hefur komid fram su hugmyndsparnadarhneigd og tilhneigingu til vidskiptahalla.
eins og gefid er i skyn i skyrslu Hagfreedistofnunapvert & méti bendir 6r uppbygging lifeyrissparnadar,
ad afleidingar hallans mildist vegna pess ad sparm.a. i formi fjarfestingar erlendis, til pess ad fremur
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aetti ad vera afgangur a vidskiptajofnédborf landa  pad hvernig gera skuli grein fyrir tekjum af erlendri
til atflutnings eda innflutnings fjarmagns hefurverdbréfaeign pjodarinnar i uppgjori pattatekna.
sennilega meira med prounarstig peirra ad gera &andinn snyr einkum ad fjarfestingu i hlutabréfum
aldur ibGanna, pott ekki sé pad einhlitt heldur (sbsem ad miklu leyti fer fram i gegnum erlenda hluta-
Kina). Hvad sem pvi lidur er kjarni malsins sa adréfasjodi. bessir sjodir greida Yfirleitt ekki Ut ard,
teepast er porf & slikum kenningum til ad skyra vidheldur nyta hann til frekari fjarfestingar. Einungis sa

skiptahallann. arour sem greiddur er Ut kemur fram sem pattatekjur
fra atléndum i uppgjéri greidslujafnaddri arslok
Bjargar nybuskapur malunum? 1999 atti islenska pjéadin hlutafé i atlondum ad vers-

Su skodun hefur einnig heyrst ad ér voxtur nyblmeeti u.p.b. 124 ma.kr. | september sl. var pessi eign
skapar hérlendis baedi skyri hluta vidskiptahallans dgomin upp i 177 ma.kr. Lauslega &eetlad var avoxtun
geri pad ad verkum ad hann sé ekki ahyggjuefiiessarar eignar arid 1999 teepir 15 ma.kr, eda u.p.b.
fremur en vidskiptahalli Bandarikjanna. Til deemi2,4% landsframleidslu arsins 1999.
hefur verid bent & ad starfsemi islenskrar erfdagrein-
ingar og margra hugbunadarfyrirteekja maelist adg mynd 12 o
lega i auknum vidskiptahalla, an pess ad fjarfestin Erlend verdbrefaeign 1990-2000
peirra i pekkingu komi fram i maeldri fjarmunamynd+ g0 M4
un. Pessi starfsemi er oft pess edlis ad langur timi lij 1801 mHutate
ur fra pvi ad fjarfest er i pekkingu par til markadshae 160 mSkuldaskjol
afurd litur dagsins ljés. [ lj6si pess ad gégn um pesy 140 52
starfsemi eru af skornum skammti og ad edli malsip 207 - - -~ -~ -0
samkvaemt rikir mikil 6vissa um pad hvort pessun 7 -~ o
fyrirtaekjum muni takast aetlunarverk sitt hvilir pess| %7 -~~~
stadhaefing a fau 6dru en trdnni einni. Liklega er p
a.m.k. sannleikskorn i pessu. bad sem vitad er m
vissu vegur hins vegar ekki pungt. Utflutningur E—
hataekniafurda er vissulegaivexti, en er samt sem 4 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000*
ur léttvaegur i heildarGtflutningi. Arid 1999 var Gt- 7 Staoa fseptember 2000
flutningur hataekniafurda rimlega 3% utflutningsins
eda teeplega 1% landsframleidslunnar. bvi parf afar Mikil 6skhyggja veeri hins vegar ad reikna med
hradan voxt ef uatflutningur hugbunadar, erfdaslikri avoxtun um alla framtid. Stér hluti &voxtunar
pekkingar o.fl. & ad loka 9% vidskiptahalla sermérsins 1999 er til kominn vegna gengisheekkunar
myndast hefur & sidustu arum. Loks er rétt ad bentifutabréfa, en algengar visbendingar svo sem V/H
a ad voxtur nybuskapar getur teepast verio skyringhdutfoll benda til pess ad verdlagning hlutabréfa hafi
vidskiptahallanum nema voxtur nybuskapar & islandia verid ordin oraunsae med tilliti til ségulegrar
sé meiri en i vidskiptaléndunum, pvi ekki geta olmedalstoou. Sé litid yfir u.p.b. 3ja aratuga timabil
lond rekid vidskiptahalla samtimis. Astaeda er pvi tivirdist sagan gefa fyrirheit um raunavoxtun af hluta-
ao efast um slikar skyringar par til haldbeerar upgréfaeign sem er a bilinu 4-6%, en minni ef litid er
lysingar liggja fyrir. yfir enn lengri timabif2 bvi virdist varahugavert ad
gera til lengri tima rad fyrir meira en u.p.b helmingi
Mun eignamyndun i Gtléndum hjalpa upp &oeirrar avoxtunar sem reiknud hefur verid ario 1999.
sakirnar? Ef tekid veeri tillit til slikrar avéxtunar myndi hlutfall
Ad undanfornu hefur verid uppi nokkurt alitamal um

L
404 - - - - - - - e S
204 - - - - -

21. Reyndar var & timabili gerd tilraun til ad leggja mat & pennan ard i upp-
20. Um hagkveemasta sparnadarstig pjéda og ahrif sparnadar & vidskip gjorum Sedlabankans, en fra pvi var horfid par sem adferdarfraedin var
halla, sja Besanger, S., R. S. Guest og lan McDonald, ,Demograph  €KKi talin i samreemi vid alpjodlega stadla.
Change in Asia: The Impact on National Saving, Investment and th22. Sja Marias Halldér Gestsson, ,Langtimadvoxtun fjarmagns®, obirt
Current Account‘JMF Working Paper WP/00/115. handrit, Sedlabanki Islands 1996.
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vidskiptahallans af landsframleidslu laekka um ramkansfijarmagn ad reeda, eins og verid hefur sidustu ar-
lega 1%. betta er ad visu marktaekur munur, en breyt-hérlendis, er vidbuio ad pvi fylgi aukin gjaldeyris-
ir pé vart miklu um pad hvort vidskiptahalli sidustuahaetta fyrir stéran hluta pjédarbuskaparins og fjar-
ara telst ésjalfbeer eda ekki. Auk pess er vert ad hafealakerfid sérstaklega. Toéluverd vaxtaaheetta er
i huga ad hvorki 4% raunavoxtun né énnur avoxtuainnig folgin i samsetningu eigna og skulda islenska
hlutabréfa er fost i hendi. Pott hlutabréf hafi, sé horfijédarblsins. bar sem eignir eru ad stérum hluta i
um 6xl, gefid heldur meiri avoxtun til langs tima litid formi hlutabréfa, sem hafa tilhneigingu til ad laekka i
hafa einnig komid 16ng timabil neikveedrar avéxtunverdi pegar vextir haekka, en skuldir i formi lana leid-
ar, eins og verofall hlutabréfa &4 sidasta ari er okkur heekkun erlendra vaxta til pess ad verdgildi er-
aminning um. bvi er fiarri sanni ad i pessum tekjurtendrar eignar leekkar a sama tima og greidslubyrai
sé félgin slik trygging ad minni astaeda sé til ad hafeegna skulda pyngist.
ahyggijur af vidskiptahallanum en ella. Erlend eignamyndun gaeti p6 komid krénunni til
Annad og skylt sjonarmid sem komid hefur fram bjargar vid vissar adstaedur. Laekki gengi kronunnar
umraedunni um vidskiptahallann er ad skuldaséfnuerulega, og pa helst umfram pad sem markadsadilar
erlendis aetti ekki ad vera ahyggjuefni vegna pess addlja jafnveegisstodu hennar til lengri tima litid, hefoi
moti pessum skuldum komi umtalsverdar eignir. Adad i fér med sér ad hlutfall erlendra eigna i eignum
baki byr pa vaentanlega su hugsun ad haegt sé ad siljdendra adila ykist. beir hefou pvi af peirri astaedu
eignirnar til pess ad greida upp skuldirnar. [ fyrsta lagig vegna veentinga um umtalsverdan gengishagnad
er sa haengur a pessari roksemdafeerslu ad olikt ppikan hvata til ad selja erlendar eignir og fjarfesta i
sem vid a um fyrirteeki, einstaklinga eda hid opinberannlendum verdbréfum, sem myndi styrkja krénuna.
eru skuldir og eignir pjodarbusins ekki endilega a
s6ému hendi. Stor hluti eignanna er t.d. i eigu lifeyrissamantekt og nidurlag
sj6da sem eru ad dreifa ahaettu med pvi ad byggja uppd sem fram hefur komid i pessari samantekt ma nu
eignastdou erlendis. Gjaldmidladheetta peirra sedraga saman med eftirfarandi heetti:
skulda i erlendri mynt er pvi sdm eftir sem adur pott
lifeyrissjodir o.fl. hafi safnad umtalsverdum eignum. ®
I 6dru lagi ma draga pa alyktun ad pessi stada feli
i raun i sér meiri ahaettu fyrir pjodarbuid i heild en ef
einungis veeri um skuldaaukningu ad reeda. Vid-
skiptahalli felur ad jafnadi i sér ad hrein stada pjédar-
busins versnar, hvort sem eignamyndun 4 sér stad Addragandi ndverandi hallaskeids er 6likur fyrri halla-
eda ekk3 A8 sumir adilar bjodarblsins séu ad safna skeidum hérlendis og erlendis, en svipar til hallaskeida
skuldum & medan adrir byggja upp eignir erlendis erlendis a sidasta aratug.
pydir ad bratté-innstreymi fjarmagns parf ad vera Flest fyrri timabil mikils vidskiptahalla, hérlendis og
peim mun meira, pvi burtséd fra skekkjum og van- erlendis, hafa endad med samdreetti — mestum par sem
toldu felur tiltekinn vidskiptahalli avallt i sér nett6-  adstaedur eru likastar okkar.
innstreymi fjarmagns af sému steerd. Med O6drum Vid naverandi adstaedur i pjédarbliskapnum parf e.t.v.
ordum, steerri hluti pjédarblskaparins verdur vid- meiri adlégun eftirspurnar en oft adur til pess ad na
kveemur gagnvart gjaldmidladhaettu en ef einungis ytra jafnveegi.
parf ad fjarmagna vidskiptahallann. Ef pad vidbétar-
flarmagnsinnstreymi sem fjarmagnar erlenda eigna-
myndun (auk vidskiptahallans) er bein erlend fjar
festing er ahaettan sennilega fremur #iEn sé um

Hrein stada pj6darblsins mun halda afram ad versna
svo langt sem séd verdur nema Utflutningur vaxi tolu-
vert hradar eda innflutningur haegar en i langtimaspéa
bjodhagsstofnunar. Hugsanlega parf samdratt innlendr-
ar eftirspurnar til ad rétta karsinn.

24. Ekki eru allir sammala um ad vidskiptahalli sem myndast sem and-
hverfa beinnar erlendrar fjarfestingar sé &heettulaus. Calvo (1998a)
heldur pvi fram ad gjaldeyriskreppa sé moguleg pott vidskiptahallinn sé

23. Ef hallinn er ekki stor getur hlutfall hreinnar st6éu og landsframleidslu  ad fullu fjarmagnadur med beinni fjarfestingu ef bein fiarfesting felst i

pé haldist stodugt. Audvitad er ekki loku fyrir pad skotid ad vid sérstak-
ar adsteedur geti avoxtun a eignahlid verid meiri en & skuldahlid (eins
og tilfellid var arid 1999), en engin asteeda er til ad aetla ad par munu
skeika miklu yfir lengri timabil.

yfirtéku & fyrirteeki (ekki nyfjarfesting) og fyrri eigendur verja andvirdi
sOlunnar til innlendrar eftirspurnar. Sja Calvo, Guillermo A., ,Capital
Flows and Capital Market Crises: The Simple Economics of Sudden
Stops*“,Journal of Applied Economic&. bindi, nr. 1, névember 1998.
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e Fatt bendir til pess ad vidskiptahallinn nt sé stérlega Eins og synt var fram a hér ad framan geta fremur
ofmetinn eda haettuminni en adur. smavaegilegar breytingar & forsendum um hagvoxt,
voxt utanrikisvidskipta og erlenda vexti audveldlega
Umfjollun um vidskiptahallann virdist heetta til skipt skopum um mat & pvi hvort vidskiptahalli stefn-
ad sveiflast & milli 6fgakenndra sjonarmida. Sums i 6efni edur ei. | deeminu hér ad framan voru lands-
stadar, einkum & &rum &adur, kann ad hafa geettenn i peirri 6fundsverdu stodu ad ekkert fékk hagg-
merkantiliskra sjonarmida sem heetti til ad sjé ofsjorad peirra ébilandi tri & hagvoxtinn né lanardrottn-
um yfir litilfiérlegasta vidskiptahalla, sama hverniganna & greidslugetu peirra. I raunveruleikanum getur
hann var til kominn. Saga Astraliu zetti ad syna agjalfbaer stada ordid ésjalfbeer einungis vegna pess ad
slikur otti er oftast asteedulaus. Nylega hefur hingzentingar markadsadila um pad breyf&dEftir pvi
vegar geett nokkurs andvaraleysis gagnvart vi&em vidskiptahallinn er meiri og pvi neer sem hann er
skiptahalla sem er margfalt meiri en halli sem adUseim moérkum par sem markadurinn vid einhverjar
hefdi verid talinn leida til alvarlegra efnahagslegradsteedur kynni ad telja ésjalfbeer, pvi berskjaldadra
prenginga. betta andvaraleysi ma e.t.v. rekja ad hluta viskomandi land fyrir skyndilegri breytingu &
til hugmynda um a& svokalladur nybuskapur munizentingum markadsadila. A moéti kemur ad raun-
gera islenska pjodarbuskapnum kleift ad vaxa Utderulegt hagkerfi, 6likt pjédarblskapnum i deeminu
vandanum. Einnig hefur pad sjénarmid heyrst afér ad framan, byr yfir eiginleikum sem getur knuid
vegna pess ad rekstur hins opinbera sé med mikluimum adlégun adur en i jafn mikid 6efni er komid
bléma og hallann megi ad fullu rekja til athafnagledhvad ahreerir skuldabyrdi framtidarkynsléda.
einkaadila sé fatt ad Ottast. En hid sama métti einnig Fjarmalakerfi og gjaldmidlar eru i edli sinu
segja um Finnland, Mexik6é og flest peirra rikja ibgreidsluhzef (elliquid) fyrirbzeri. Taki einstakling-
Asiu par sem timabili 6héflegs vidskiptahalla lauk &r sem eiga eignir bundnar i fjarmalakerfinu eda til-
alvarlegri gjaldeyris- og fjarmalakreppu. Ekki svo adeknum gjaldmidli ad efast um 6ryggi eigna sinna
skilja ad pessi [6nd hafi lent i kreppu beinlinis vegnenunu peir vilja leysa pessar eignir til sin. Ef neegi-
vioskiptahallans. Hefdi traust fjarfesta og lanarfega margir missa triina & sama tima eiga hvorki fjar-
drottna ekki gufad upp er ekki loku fyrir pad skotidmalastofnanir laust fé né 16nd gjaldeyrisforda til ad
ao tilhlydilegt jafnveegi hefdi komist & fyrir tilstilli verda vid 6skum allra samtimis. Land sem kys ad
heegfara adlogunar fremur en skyndilegrar kreppu. hafa sjalfstaeedan gjaldmidil og jafnframt ad aflétta
Astaeda pess ad traust fjarfesta og lanardrottnadéum hémlum & flaedi fiarmagns til og fra landinu &
framtid hagvaxtar i Asiu og vidar pvarr var ad 6hoflegpvi allt sitt undir pvi ad traust markadsadila a gjald-
hrédum vexti fylgdi vaxandi tilhneiging til @ &heettu-midlinum og fjarmalakerfinu haldist. Efnahags-
meiri fjarfestingar. Pessi ahaetta var dulin svo lengi sestefnan parf pvi ad midast ad pvi ad vidhalda neegi-
hagvoxtur var mikill og allir voru samtaka i bjartsyn-legum efnahagslegum stédugleika til pess ad traust
inni. Veent ardsemi hverrar framkvaemdar er hins veganarkadsadila & stodugleika gjaldmidilsins haldist.
ekki 6had ardsemi allra annarra framkveemda og veehfangvarandi 6sjalfbzer vidskiptahalli grefur undan
ingar markadaadila eru innbyrdis hadar. Hjardhegdun&i trausti.
markadi getur pvi verid fyllilega rokleg og skynsam-
leg. bvi fremur a petta vid pegar um er ad raec
markadi eins og fjérmélamarkaéinn, par sem upp|y525. ng synishorn vaxandi fj(j[da ritgerda ma nefna eftirfarandi: Jeapne,
. . .. . . Olivier (1999), ,Currency Crises: A Perspective on Recent Theoretical
Ingar eru i besta falli 6fullkomnar en i versta falli afa Developments, Discussion Paper nr. 2170, juni, Center for Economic
misskipt milli kaupanda og seljanda pjonustunna Policy Research. Obstfeld, M. (1994), ,The Logic of Currency Crises®,
Slikar adsteedur skapa grundvbll fyrir fjbljafnvaegis- Cashier Economiques et Monetalr@nqug de Frgnce, 43. Calvo,
. P .. . . G.A. (1998b) ,Balance of Payment Crises in Emerging Markets: Large
aStand* sem felur i sér ad pjoaarbUSkapunnn gel Capital Inflows and Sovereign Governments*, af radstefnu NBER um
au6ve|d|ega feerst Ur einu jafnvaegi i annad eftir b\ gjaldeyriskreppur, i Cambridge Mass., febrtar. Burnside, C. M. Eichen-
hvernig vaentingar 4 markadi breytast. A sidustu aru baum og S. Rebelo (2000) On the Fundamentals of Self-Fulfilling
. Cer greey g . . Speculative AttacksNBER Working PapeXo. 7554.
hefur komid fram mikill fjoldi freedilegra ritgerda par o ) o _ _
. . P . 26. Calvo (1998a) synir t.d. fram & ad breytingar & markadsveentingum geti
sem sett eru fram gjaldeyriskreppulikén a pessu

. I y leitt til sjalfmdgnunar peirra (eeff-fulfilling expectationsjafnvel pétt
nétum — svokollud pridjukynslédarlik3a. gjaldhaefni sé ekki teflt i tvisynu.
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