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Raungengid flytur, pott nafngengio sé fast

Porvaldur Gylfason*
Haskola islands

Hvernig svo sem skipan gengisméla er héttad, pa er raungengi gjaldmidla sevinlega afloti — ef ekki vegna
pess ad nafngengid flytur, pa vegna pess ad verdlag breytist. bPar ed verdlag er jafnan tregbreytilegt nidur
avio og einnig kauplag, pa tekur adl6gun raungengis ad langtimajafnvaagi yfirleitt nokkurn tima, svo sem
prélét og langvinn fravik raungengis fréa langtimajafnvaai vids vegar um heiminn bera vitni um. | annan
stad er raungengi liklegt til ad sveiflast til og fraaleid sinni ad langtimajafnvaagi, par ed raungengid orkar
& vidskiptajofnudinn og 6fugt. Med 68rum ordum: Ahrif gengisbreytinga & erlend vidskipti koma ekki
fram undir eins, heldur koma pau fram smam saman med peirri afleidingu, ad raungengid sveiflast upp og

niéur.

Lykilord: Raungengi, gengissveiflur
JEL: F31

I. Inngangur

Gengi gjadmidils er verchlutfall og par med
raunstaard. Breytingar & verdhlutféllum orka &
aferli manna; paa hafa raunveruleg éhrif til
daamis & hagvoxt til langs tima litid. Hér er ekki
at vid raungengi, heldur nafngengi.

Gengi gjaldmidils er verdhlutfall innlendra og
erlendra peninga. | pessu lj6si er gengi bersyni-
lega peningafyrirbaai nanast samkveemt skil-
greiningu. Eigi ad sidur getur gengid orkad a
raunstegdir. Tokum daami, svo ad ekkert fari &
milli méla. Verdbolga er ymist peningafyrirbaei
eda ekki; petta getur verid breytilegt frd einum
stad og timartil annars. Par ed verdbolga er vero-
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hlutfall eda endurspeglar ad minnsta kosti vero-
hlutfall — p.e. verd fjarskuldbindinga midad vid
fasteignir — getur verdbdlga orkad & raunstag dir,
og reynsla vids vegar ad virdist benda til, ad svo
sé. Nylegar rannsoknir virdast syna, ad verobdlga
umfram 40% & a&ri (Bruno og Easterly, 1998), eda
jafnvel 10% til 15% & éri (Tryggvi Pér Her-
bertsson og borvaldur Gylfason, 2001), haldist
jafnan i hendur vid haggari hagvoxt en ella til
langs tima litid fra einu landi til annars. Khan og
Senhadji (2001) leida reynslurok ad pvi, ad
préskuldurinn sé jafnvel enn laggri, p.e. ad vero-
bdlga umfram 1%-3% & &ri i ionrikjum og 11%-
12% & &ri i préunarldndum hamli hagvexti. beir,
sem halda pvi fram, ad verdbélga skipti engu mali
fyrir hagvoxt, af pvi ad verdbdlga sé peninga
fyrirbeai og hagvoxtur sé raunstead (g t.d.
Salai-Martin, 1991), virdast horfa fram hja pvi,
ad verdbolga er verdhlutfal, eins og Fischer
(1993) hefur lagt dherzlu & og ymsir adrir.
Samamali gegnir um gengi. bess vegna skipt-
ir pad mdli, hvernig gengismalum er fyrir komid
um heiminn — p.e. hvort gengi gjaldmidla er fast
eda flytur. Ef nafngengio skipti ekki mdli, p.e. ef
sU stadreynd, ad nafngengi er peningastaad, gerdi
ad engu éahrif nafngengisins & raunstegrdir, pa
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hefdi fyrirkomulag gengisskraningar hverfandi
ahrif & efnahagdlifid. En heimurinn er ekki pann-
ig: Pj6air l1ata sig skipan gengisméla miklu varda
vegna pess, ad menn lata sér skiljast, ad 6lik
gengiskerfi hafa élik ahrif a raunstagrdir efna
hagdifsins. Svo ad eitt deami s2 tekid, hefur
Evrépusambandid nylega tekid upp sameiginlega
mynt og med pvi moti eytt innbyrdis gengissveifl-
um innan Sambandsinsi eitt skipti fyrir 6l i peirri
von, ad petta megi verdatil pess ad drva vidskipi
og fjarfestingu i Evrépu. A sama tima er gengi
evrunnar leyft ad flj6ta gegn Bandarikjadollara,
japanska jeninu og 6drum myntum til ad neyta
kosta fljétandi gengis. Pad er engin pversdgn i
pessu. Einmitt pennan hétt hafa Bandarikjamenn
haft & gengisskréningu dollars: Fast gengi inn &
vid, og fljétandi Ut & vid sidan 1934,

| pessari ritgerd er fjallad um tvea hlidar raun-
gengistil langstimalitid. | fyrralagi er aglanin ad
Utmala pad fyrir lesandanum, hvers vegna raun-
gengio er aavinlega & floti, hvort sem nafngengio
er fast eda flytur. Ef nafngengid er blyfast, hlytur
verdlag heima fyrir ad lagast ad verdlagi erlendis
til ad faga raungengid nag einhvers konar lang-
timajafnvaagi, sem samrymist stéou pjédarbulsins
Gt & vid til langs tima litid. | pessum skilningi er
raungengi Hongkongdollars til daamis a floti,
enda pétt nafngenginu sé haldid fostu med mynt-
radi. Adldgun raungengisins ad langtimajaf nveayi
tekur par ad auki tima, svo sem prélét og langvinn
fravik raungengisfralangtimajafnvaai vids vegar
um heiminn vitna um. Til dsamis er of hétt raun-
gengi algengt vida um 16nd, einkum i Sudur-
Ameriku og Afriku, stundum vegna pess ad
almannavaldid leitast vid ad halda genginu uppi
til ad halda innflutningsverdlagi i skefjum. | sié-
ara lagi er raungengid liklegt til ad sveiflast upp
og hidur &leid sinni til langtimajafnvaais, par ed
raungengid orkar & Gtflutning og innflutning og
ofugt. Gagnvirk ahrif gengisbreytinga & erlend
vidskipti koma fram smédm saman med peirri
afleidingu, ad raungengido sveiflast til med
rykkjum og skrykkjum.

Ritgerdinni mun vindafram sem hér segir. I 2.
kafla verdur fjalad um sambandid milli nafn-
gengis 0og raungengis og sidan um hagengis-
vandann vida i Afriku borid saman vid hétt gengi

jensins i Japan. | 3. kafla verdur pvi lyst, baedi
med einfoldum reikningi og reynslurokum,
hvernig gengissveiflur geta hlotizt af gagnvirkum
ahrifum raungengis og vidskiptajafnadar. | 4.
kafla eru helztu nidurstddur ritgerdarinnar dregn-
ar saman.

[1. Flot tekur tima

Ef nafngengi hefdi engin ahrif & raunstegdir,
madti pad i rauninni einu gilda, hvort genginu
vagi haldio fostu eda leyft ad fljéta. En nafn-
gengisbreytingar hafa ahrif: Astasdan er yfirleitt
talin vera sd, ad verdlag er tregbreytilegt, einkum
nidur & vid.l Af pessum sikum leida breytingar &
nafngengi yfirleitt ekki umsvifalaust til breytingar
verdlags. Breyting nafngengis stuggar pvi vid
raungenginu. bess vegna hefur gengisfelling
idulega tilaglud ahrif, ad minnsta kosti um skeid,
p.e. um svo langan tima sem pad tekur verdlag ad
bregdast til fulls vid gengisbreytingunni. Hér
héfum vid einnig skyringuna & pvi, hvers vegna
pj6dir heimsins gera rétt i pvi ad leggja rakt vid
fyrirkomulag gengisskraningar.

Haagt er ad skilgreinaraungengi med tvennum
hadti: R, = ep/p* og R, = ew/w*, eftir pvi hvada
verdlagsmadikvardi er notadur. Hér er R raun-
gengi, e er nafngengi (skilgreint sem verd inn-
lendrar myntar i erlendri mynt, svo ad haskkun e
pydir gengishakkun), p er innlend verdvisitala,
og w er innlend kostnadarvisitala. Stjarna aud-
kennir samsvarandi verd- og kostnadarvisitolur i
atléndum. Pad leidir af pessum skilgreiningum,
ad raungengisbreytingar fara mjog eftir pvi,
hvernig verdlag og kauplag hegda sér heima og
erlendis.

Enda pétt verdlag vaai fyllilega sveigjaniegt,
er kauplag einatt seigt edatregbreytilegt, ekki sizt
i 16ndum, par sem kaup og kjor eru ékvedin i mio-
lagum samningum a ofullkomnum vinnu-
markadi. Slikt vinnumarkadsfyrirkomulag er al-

1. bessi skyring er samt ekki einhlit. Engel og Morley
(2001) hafa faat tolfrasdirdk ad pvi, ad nafngengi geti
verid enn seigaraen verdlag og pessi gengisseiglageti att
sinn pétt i pvi, ad verdlagsbreytingar leidi stundum til
langvinnra fravika raungengis fra langtimajafnvagi &
gjadeyrismorkudum.



20

FIJARMALATIBINDI, 49. ARGANGUR, FYRRA HEFTI 2002

gengt i Evropu og tidkast einnig i Sudur-
Ameriku, Astraliu, Kanada og vida annars stadar
um heiminn. bess vegna leidir gengisfelling jafn-
an af sér ryrari kaupmatt launa ad minnsta kosti
um skeid, p.e. um svo langan tima sem pad tekur
nafnlaun ad lagast til fulls ad verdlagshaskkun af
voldum gengisfellingar. Par med veankast hagur
fyrirtakja & kostnad launpega. Visitolubinding
kaupgjalds dregur Ur ahrifamadti gengisfellingar,
pad er rétt, en raungengid hreyfist eigi ad siour
svo lengi sem visitélubindingin er ekki full og
tafarlaus (Williamson, 1985). Med 6érum ordum:
Svo lengi sem laun lagast ad verdlagi med tof, pa
standa raunlaun i 6fugu hlutfalli vid verobolgu.
Pessu fylgir, ad pad tekur verdlag tima ad lagast
ad gengisbreytingum, svo lengi sem laun lagast
a0 verdlagi med tof. bess vegna bregzt raun-
gengiod likt og raunlaun vid breytingum a vero-
bolgu: bvi meiri sem verdbolgan er, peim mun
haara er raungengid. Hvers vegna?

Skyringin er pessi: Hugsum okkur, ad raun-
gengid sé 100 i arsbyrjun og verdbdlga sé 10%
yfir &rid og engin annars stadar, svo ad raun-
gengid hakkar pa smam saman upp i 100-1,1 =
110 i &rslok. Hugsum okkur ennfremur, ad nafn-
gengio lagist til fulls ad verdlagi ad &ri lionu, svo
sem gadi gerzt, ef gengisfyrirkomulagio vaai til
daamis midad vid skrichad (e. crawling peg), svo
a0 raungengid verdur pa aftur 100 i byrjun naesta
ars. Visitalamedalraungengis yfir ario er pvi (100
+ 110)/2 = 105. Hugsum okkur nu, ad verdbolga
aukist i 20% a éri, svo ad raungengio hakkar
smam saman upp i 100-1,2=1201 &rdok. Visitala
medalraungengis yfir arid er nd (100 + 120)/2 =
110. Medaraungengisvisitalan stendur pannig i
beinu hiutfalli vid verdbdlguna svo lengi sem
nafngengid lagast ekki til fulls og an tafar ad
verdlagi. Verdbdlga hefur pannig éhrif & raun-
stagrdir: Mikil verdbolga togar raungengid upp a
vid og skadar Utflutning med pvi méti og hamlar
sérhadingu, hagkvaamni og hagvexti. Sé verdlag
tregt, sveigir gengisfelling raungengid nidur 4 vid
og Orvar Gtflutningsatvinnuvegi og einnig pa
atvinnuvegi adra, sem keppa vid innflutning, a
kostnad annarra atvinnuvega, sem nj6ta verndar
gegn erlendri samkeppni.

Kjarni malsins er pessi: Raungengio er verd-

hiutfall og bregzt vid breytingum a frambodi og
eftirspurn & gjaldeyrismérkudum eins og vero-
hlutféllum er adtlad ad gera. Raungengid parf ekki
ad jafnametin amilli frambods og eftirspurnar fra
ari til ars, en pad gerir pad eigi ad sidur, pegar til
lengdar lagur. Med 60rum ordum: Verdlag i
Olikum I6ndum parf ekki ad vera hid samai sdmu
mynt fra éri til ars, en sé veromyndun frjals, pa
hneigist verdlag til langtimajafnvaggis: bess er ad
vaanta, ad einhvers konar kaupméttarjafnvaegi
milli landa komist &til langs timalitid, enda pétt
reynslurok taki ekki af oll tvimadi um pad
(Rogoff, 1996). Gengismisvamgi, p.e. fravik
gengis fra langtimajafnvaggi, er haggt ad skoda
sem fravik fra kaupmaéttarjafnvami. begar vio-
skiptakostnadur & gjaldeyrismarkadi er haféur i
huga, pa er pad ekki endilega hagkvaamt fyrir
gjaldeyriskaupmenn ad reyna ad hagnast 4 og pa
um leid ad vinna gegn fravikum gengis fra lang-
timajafnvaggi; fravikin geta pvi verid praét.
Rogoff (1996) faair reynslurok ad pvi, ad helm-
ingunartimi fravika fra kaupmattarjafnvaagi sé um
fimm &r. Taylor, Peel og Sarno (2001) fagardk ad
minni seiglu: Nidurstodur peirrabendatil pess, ad
helmingunartimi fravika fra kaupméttarjafnvagi
séum tvo ar.

I 16ndum, sem flytja meira af vérum og pjon-
ustu inn en Gt, sigur raungengid med timanum, en
raungengid stigur i 16ndum, sem flytjameira it en
inn. Tokum daami: | 6llum nema fjérum af peim
17 Afrikuldndum, sem Alpj6dabankinn birtir
raungengisvisitdlur um, lakkadi raungengio & ar-
unum 1990-1999. Medallakkun raungengis i
pessum 16ndum pessi ar var 8% yfir aratuginn i
heild (Alpydulydveldid Kongo er ekki haft med i
Utreikningunum) og 16%, ef Midbaugs-Ginea er
einnig skilin Ut undan, en oliufundir hafa aukid
pjodarframleidslu par i landi um 16% a ari ad
jafnadi sidan 1990, sem er heimsmet. Raungengi
japanska jensins hakkadi a hinn béginn um 24%
arin 1990-1999.2 bessi raungengishagkkun var pd
hvorki dlétt né felld. betta er einmitt eitt helzta
kennimark raungengis: bad er ekki adeins a floti,

2. Heimild: Utreikningar héfundar med gégnum fra Al-
ppj6dabankanum (2001).
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heldur sveiflast pad einnig til og fr&. Mynd 1 synir
sveiflur raungengis i peim 15 Afrikuldndum, sem
nefnd voru ad framan,3 auk Japans, Kina, Astraliu
og Nyja-Sjdands til samanburdar; island er einn-
ig haft med til hlidgonar. Munstrid er als stadar
eins. Raungengid hreyfist med rykkjum og
skrykkjum.

Gengismd eru vidkveam svo sem vonlegt er.
Ordin, sem notud eru um gengi og gengisfall,
segja sina sogu. Gengisfall (e. depreciation,
devaluation) veitir hugbod um 6tidindi & mérgum
tungumalum. Pessi bjogun birtist enn skyrar i
islenzku, par sem gjélft ordid gengi, sem er hlut-
laust og kallad skiptahlutfall (e. exchange rate) a
moérgum 6drum maum, merkir &rangur. begar
gengi pjédmyntar fellur, minnka pjodartekjur i
erlendri mynt i sama hlutfalli. Lifskjér versna
Rikisvaldid hefur pvi &stagdu til ad halda genginu
hatt uppi, svo ad pjédartekjurnar liti Gt fyrir ad
vera haari en pag eru i raun og veru og lifskjorin
betri. Hatt gengi er stundum haft til marks um, ad
myntin sé of hatt skréd, og pad med réttu, en pd
ekki alltaf. Skyringin getur falizt i innvidum efna-
hagdifsins: Prélatt hdgengi — i peim skilningi, ad
atflutningsatvinnuvegir eiga erfitt uppdréttar og
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3. Londin eru Barandi, Filabeinsstrondin, Gabon, Gambia,
Gana, Kamer(n, Les6t6, Maavi, Mid-Afrikulydveldia,
Nigeria, Sambia, Sierra Ledne, Sudur-Afrika, Tégd og
Uganda

erlendar skuldir hrannast upp, svo sem tidkast
vida i Afriku, eda pa i peim skilningi, ad heima-
tilblin 6hagkvaamni gerir pad ad verkum, ad verd
a vorum og pjénustu heima fyrir er algafna
haarra en verd & somu vérum og pjoénustu erlendis
— getur pannig verid jafnvegislausn yfir 16ng
timabil, en samt ekki til eilifdarnéns.

Tokum Afriku fyrst. Ad fengnu fullveldi arin
eftir 1960 kusu margar Afrikupjodir ad haga efna-
hagsmdlum sinum i samreaami vid marxiskar
hugmyndir um midstjérn. bessi stefnumérkun fél
pad medal annars i ér, ad rikisvaldid hafdi veru-
leg afskipti af verdmyndun. Markadsréd hédu
afurdaverdi til bsnda langt fyrir nedan heims-
markadsverd, sedlabankar héldu voxtum fyrir
nedan verdbdlgu, og gengi var med liku lagi
haldid ofan vid jafnvesgisgengi a gjaldeyris-
markadi — p.e. gengi afriskra gjaldmidla var yfir-
leitt of hétt skréd — i pvi skyni ad tryggja inn-
flytjendum, einkum peim, sem fluttu inn erlend
aofong, odyran gjaldeyri. Hluti skyringarinnar &
hagengisstefnunni er vafaitid s, ad hétt gengi
feardi peim, sem var falio ad rédstafa naumum
gjadeyri, vald til ad gera upp & milli vidskipta-
vina. Sama &tti vié um rikisbanka: Stjornvéldum
fannst pad pagilegt ad halda raunvoxtum nei-
kvesdum til ad geta skammtad naumt lansfé.
Afleidingarnar |étu ekki & sér standa: Litill sparn-
adur og litil og léleg fjarfesting, litil groska i
Gtflutningi, ort vaxandi erlendar skuldir og hasgur
hagvoxtur, ekki adeins vegha pess ad lansfjar-
skortur og of hatt gengi refsudu Utflutnings-
fyrirtaskjum og peim, sem kepptu vid innflutning,
heldur einnig vegna pess, ad rikisafskipti af
veromyndun a fjarmaamdorkudum, gjadeyris-
morkudum og raunar hvar sem er leida nea
undantekningarlaust til ymislegrar éhagkvaamni,
sem hagyir & hagvexti. Hagengispartinn af efna
hagsvanda margra pessaraAfrikulanda ma réda af
vidvarandi greidslujafnadarvandraedum peirra og
upphledslu erlendra skulda langt umfram endur-
greidslugetu. Of hétt skréd gengi skadar pannig
hagkvaamni og hagvoxt med tvennum hadti: Beint
med pvi ad hamla erlendum vidskiptum og einnig
Obeint gegnum ymsa adra medfylgjandi markads-
bjogun, ekki sizt neikvasda raunvexti, sem draga
Ur sparnadi, fjérfestingu og hagvexti.
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Tengdin milli hagkveamni og hagvaxtar, sem
hér er visad til, eru pessi: Friva®ding verdlags og
vidskipta, i Afriku og annars stadar, slakar apeim
hoémlum, sem leidir af of freklegri ihlutun al-
mannavaldsins i markadsveromyndun og frjas
vidskipti og eykur med pvi méti ekki adeins hag-
kvaamni, heldur einnig hagvoxt. Aukin hag-
kvaamni gefur pjodum prott til pess ad nd meliri
afurdum Ut Ur tiltaskum adféngum og er pvi igildi
tekniframfara og virdist auk pess drva tekni-
framfarir. Aukin erlend vidskipti og fjarfesting
leida af sér bagdi kyrran og kvikan hagsauka og
haldast jafnframt i hendur vid aukin vidskipti med
hugmyndir, verkpekkingu og takni og 6rva hag-
voxt eftir badum pessum brautum til langs tima
litio.

Hvad segir reynslan okkur um sambandid
milli hégengis og hagvaxtar? Ekki er audvelt ad
finna g6dan madikvarda & hagengi, en vid skulum
l&a pad duga hér ad stydjast vid halann a
vidskiptum vid atlond i hlutfalli vid landsfram-
leidslu fra 1990 til 1999 sem gréfan madikvarda a
hagengi: bvi frekar sem myntin er of hétt skréd,
peim mun meiri er vidskiptahalinn midad vid
landsframleidslu. Medalvidskiptahalli i Afriku
sunnan Saharaeydimerkurinnar &rin 1990-1999
var 7% af landsframleidsiu borid saman vid 4%
utan Afriku. bad adti pvi ekki ad koma & évart, ad
meda hlutfall Gtflutnings af landsframleidslu, sem
er grofur madikvardi & pad, hversu opnar gattir
lands eru gagnvart erlendum vidskiptum, var 30%
i Afriku & sama timabili borid saman vid 40%
utan Afriku. bad parf varla ad taka pad fram, ad
hagvOxtur var heggari i Afriku pess & en i
heiminum i heild: Medalvoxtur pjédarframleidsiu
amann arin 1990-1999 var 0,2% i Afriku a mati
1,3% annars stadar i heiminum (og 1,0% i heim-
inum i heild).4

Eftir & ad hyggja hefdi fljétandi gengi trilega
gagnazt Afriku betur. Raungengid flytur alltaf, en
stundum of haggt: Meiri sveigjanleiki i gengis-
skréningu i Afrikurikjum hefoi liklega leitt af sér
greidari adldgun pjédartgjalda ad pjéoartekjum,
minni héagengisvandamd, meiri Utflutning (og

4. Heimild: Alpj63abankinn (2001).

innflutning!), minni skuldastfnun og Orari
hagvOxt. begar horft er um 6xl, er audvelt ad
benda & 6notud tekifaai til veanlegra gengisfell-
inga i Afrikuldndum — til daamis gengisfellinga,
sem sendinefndir  Alpjédagjal deyrissj6dsins
madtu med, en innlend stjérnvold 16gdu ekki i.
Samt er ekki vist, ad fljotandi gengi hefdi komid
ad fullum notum, ef gengisseiglurdk Engels og
Morleys (2001) reynast gild. Ekki virdist heldur
einsynt, ad meiri sveigjanleiki i gengisskréningu
hefdi endilega purft ad kynda undir verdbdlgu i
heimsdfu, par sem verdbdlga hefur verid mikil
og prdd i morgum l6ndum einkum vegna
vanprounar fjarmalakerfisins og 6ndgs aga i
stjorn rikisfj&rmala og peningamala.

Gengisskraningarfyrirkomulag er aldrel haggt
a0 &kvarda i eitt skipti fyrir oll; skynsamleg
akvordun um petta parf ad rédast af kringum-
stasdum & hverjum stad og tima (ga t.d. Frankel,
1999). begar Ohagkvaamni stendur i vegi fyrir
hagvexti, eins og i Afriku og vida annars stadar,
getur aukinn gengissveigjanleiki gert mikid til
pess ad rifa 6hagkvaamnina upp med rétum og
leggja med pvi méti grunninn ad Orari hagvexti
fram i timann. Petta var til ad mynda snar péttur i
arangursrikri, en pd hvergi nari endanlegri fri-
vadingu islenzks efnahagslifs & vidreisnar-
arunum eftir 1960 (Porvaldur Gylfason, 2000).
Pegar verdbdlgaer & hinn boginn helztafyrirstada
hagvaxtar, getur gengisfesta um nokkurt skeid
komid ad gédu gagni og jafnvel gegnt lykil-
hlutverki. begar hvort tveggja i senn, 6hag-
kvaamni og mikil verdbdlga, stendur hagvexti
fyrir prifum eins og agengt er i Afriku, getur
verio Ur vondu ad rada: P4 getur einhvers konar
millilausn hentad bezt (§& Williamson, 2000, og
Corden, 2002).

Toékum nd Japan. Jenid hefur um langt &rabil
verid of hatt skrdd, eda ad minnsta kosti hétt
skréd. Hvernig vitum vid petta? Ekki verdur petta
rédid af japonskum hagtélum um peningamd i
Japan eda greidslujafnadartélum. Nei, vid getum
rédid petta af pvi, ad landsframleidsla & mann i
Japan virdist of hatt skrad & markadsgengi
jensins. Landsframleidsla & mann i Japan a kaup-
mattarjafnveggisgengi er miklum mun (nanar
tiltekio fjoroungi) lagri en landsframleidslan &
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mann a skrédu gengi og gefur gleggri mynd af
[ifskjérum Japana borid saman vid adrar pjoadir.
Pannig ma skoda raungengid einfaldlega sem
hlutfall landsframleidslu & markadsgengi og
landsframleidslu & kaupméttarjafnvasgisgengi. |
pessu 1j6si er raungengid klarlega raunstagd.
Enda pétt viodskiptajofnudur Japans hafi synt
afgang moérg undangengin ar (afgangurinn nam
2,4% af landsframleidslu ad jafnadi fra 1990 til
1999), hefur hétt gengi jensins dregid Ur vexti
atflutnings og trulega einnig Ur vexti landsfram-
leidslunnar. Hagkerfi Japans er langt fra pvi ad
vera opid upp a gétt: Utflutningur Japana nam
10% af landsframleidsiu 1990-1999. betta er eitt
laggsta Gtflutningshlutfall i heimi. Adeins sex 16nd
fluttu minna Gt af vérum og pjonustu en Japan
arin 1990-1999 midad vid landsframleidsiu:
Mjanmar (1%), Franska Pdlinesia (3%), Ruanda
(6%), Brasilia (9%), Argentina (9%) og Burindi
(9%). Utflutningshlutfall Japans, 10%, er hid
samaog i Haiti, Uganda og Bangladess. Oll énnur
6nd heimsins flytja meira 0t af vérum og pjon-
ustu midad vid landsframleidslu. Voxtur pjédar-
framleidslu & mann i Japan var draamur 1990-
1999, eda 1,1% a & ad jafnadi, sem er svipad og
i heiminum i heild.

Hvernig er hégengi japanska jensins fr&
brugdid hagengi ymissa Afrikumynta? Hér
pykknar prédurinn. Hatt gengi i Afriku er afleiding
fastgengisstefnu, sem var beinlinistil pess gerd ad
halda genginu yfir markadsgengi, og peninga- og
fij&rmalastefnu og vanproska fijarmaakerfi, sem
kyntu undir verdbdélgu og studludu pannig enn
frekar ad of hau raungengi. Adsta®dur i Japan eru
allt adrar: Jenid flytur, og stjorn peningaméa og
rikisfjarmaa hefur verid i ndégu fostum skoréum —
sumir segja alt of féstum skordum! —til ad halda
verdbolgu i 0,1% a &i ad jafnadi &in 1990-1999.
Hver er pa skyringin & hau gengi jensins? Hun
virdist liggja i landleggri éhagkvaamni i innlendri
framleidslu og vorudreifingu. Pessi Ghagkvaamni
hefur haldid verdi og kostnadi i Japan langt yfir
sambaailegu verdi og kostnadi & heimsmarkadi og
orkad beint 4 raungengid med pvi méti samkvaamt
raungengisskilgreiningunum fremst i 2. kafla
Buverndarstefna Japana er angi a pessum meidi.
Haétt verdlag og mikill framleidslukostnadur og

verndarstefnan, sem halda verdi og kostnadi i
haestu hasdum, halda hdgenginu gangandi. begar
svo héttar, er pad smekksatridi, hvort rétt s& ad
lysa genginu pannig, ad pad sé ,,of hatt skréd* eda
einfaldlega ,,hétt skréd”.

Néttaruraungengislikanid, sem svo er nefnt (e.
natural real exchange rate model, NATREX)
bregdur birtu & pennan vanda (§& t.d. Stein,
2002). betta likan er i edli sinu hagreant i and-
stddumerkingu vid hid tolfresdilega atferligafn-
vagjisgengislikan (e. behavioral equilibrium
exchange rate model, BEER), sem leyfir hag-
télum ad réda mestu um gerd likansins, svo ad
hagfragdinni er komid fyrir i aftursadinu (§a t.d.
Stein, 2002, og einnig Stein og Allen, 1995).
Tvag hofudnidurstddur NATREX-likansins eru
pessar: (a) aukin framleioni leidir til raungengis-
haekkunar til lengdar og (b) auknum (tgjéldum
(,,félagsneyzlu*) fylgir raungengislaskkun til
lengdar; hér er &tt vid hagkkun og lakkun & jafn-
vaggisraungengi. Eftir pessu adtu 16nd, par sem
framleidni er mikil og Gtgjold eru litil, ad hafa
sterka gjaldmidla og 16nd, par sem framleioni er
litil og atgjold eru mikil, ad hafa veika gjald-
midla. Japan er liklega bezt lyst sem landi med
frekar (p6 alls ekki mjog) litlaframleidni ad ymsu
leyti og litil utgjold, svo ad landid fellur ekki vel
ad pessari flokkun. Morg Afrikulond eru & hinn
boginn skyr deami um [6nd med litla framleidni
og mikil Gtgjold og hafa ad pvi skapi veika gjald-
midla, sem rikisvaldid reynir ad halda uppi med
handafli og halda med pvi méti aftur af hagvexti.
Pegar gengi gjaldmidils er hétt vegna pess, ad
undirstddur efnahagslifsins eru veikar, pa
hneigjast hétt gengi og lagar pjédartekjur til ad
haldast i hendur.

Hongkong, Koérea, Singaplr og Taivan eru
med liku lagi skyr dsami um I6nd, par sem fram-
leidni er mikil og Utgjold eru 1&g, og hafa pvi
sterka gjaldmidla, enda poétt fjarmélakreppan
1997-1998 hafi Oneitanlega sett strik i reikning-
inn. I Hongkong hefur sterkur gjaldmidill i fast-
gengiskerfi kalla® & adlégun raungengisins i
gegnum verdbolgu, sem var 5% & éri ad jafnadi
fr& 1990 til 1999, og pad er mun meiri verdbdlga
en i helztu vidskiptal 6ndum Hongkong. An verd-
bélgunnar og medfylgjandi raungengisadl gunar
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hefdu styrkar stodir efnahagdifsins i Hongkong
valdid meira misgengi milli atvinnuvega en svo,
a0 hagt hefdi verid ad bla vid pad til langframa.
Daamid snerist sidan vid eftir fijarmaakreppuna i
Asiu 1997-1998, pvi ad arin naest & eftir lakkadi
verdlag i Hongkong og pa um leid raungengi
Hongkongdollars, enda pétt nafngengid héldist
fast. Af pessu méa réda, ad raungengi gjaldmidils
getur hvort heldur hagkkad fyrir tilstilli verdbdlgu
eda lakkad fyrir tilstilli verdhjédnunar, pétt nafn-
gengio se blyfast.

Daamisagan frd Hongkong er holl @aminning
um pad, ad myntréd er engin alsherjarlausn a
prélatri verdbolgu. bvert & méti getur pad gerzt i
landi, par sem framleidni er mikil og Gtgjéld eru
litil eins og i Hongkong, ad obifandi fastgengi
getur reynzt vera uppskrift ad talsverdri verd-
bdlgu — naggri verdbdlgu til pess ad halda raun-
genginu nalagt langtimajafnvaai. En pvilik
verobdlga— verobdlga, sem leidir af hagkvaamum
buskaparh&tum og 6érum hagvexti — er ad mestu
leyti skadlaus, nema han bjagi tekju- og eigna-
skiptingu verulega, og pad virdist ekki hafa ordid
raunin i Hongkong eda annars stadar i Asiu, ef pvi
er ad skipta. Verobdlga er yfirleitt daeskileg vegna
pess, ad hun dregur ar hagkvaamni og spillir hag-
vexti. I 16ndum eins og Hongkong, par sem
verdbolgan er afleiding mikillar hagkvaamni, sem
knyr hagvoxtinn &ram, a pessi roksemdafarsla
ekki vid. begar gengi gjadmidils er hétt vegna
pess, ad undirstddur efnahagdlifsins eru styrkar
eins og i Hongkong, pa hneigjast hétt gengi og
haar pjo6dartekjur til ad haldast i hendur.

Singaplr er dhugavert land til samanburdar.
Par i landi eru innvidir og undirstodur efna-
hagdlifsins engu veikari en i Hongkong og fram-
soknin & uatflutningsmdrkudum heimsins engu
minni prétt fyrir margvislegan mun & hagskipu-
lagi og hagstjorn. Singapdrdollarnum hefur verid
leyft ad fljota, innan akvedinna marka, svo ad
pess hefur pa ekki gerzt porf, ad verdbdlgainnan-
lands héldi raungenginu ndlast jafnvaggi likt og i
Hongkong. bessa sér stad i pvi, ad medavero-
bdlgai Singaplr 1990-1999 var adeins 1,6% a &ri
amoti 5% i Hongkong. Verdhjédnunin eftir 1998
reyndist einnig minni og skammvinnari i Singa-
pur en i Hongkong. Sveigjanleiki gengisins i

Singaplr virdist pvi hafa studlad ad stédugra
verdlagi par en i Hongkong, og hagvoxturinn
hefur verid mikill i Singapur: 4,7% & mann 4 &ri
ad jafnadi fra1990til 1999, einsog i Kéreu, borid
saman vid 1,9% i Hongkong. Gengismaum i
Hongkong og Singapur er lyst nanar i Rgjan og
Siregar (2002).

[11. Sveiflur

Reyndan af fljétandi gengi um heiminn, sidan
fastgengisskeidinu, sem kennt er vid Bretton
Woods, lauk, hefur synt, ad flotgengi er sveiflu-
giarnt, ekki adeins yfir skdmm timabil svo sem
fra degi til dags eda einum ménudi til annars,
heldur einnig yfir 6ng timabil (§&aftur mynd 1).
Margar skyringar & gengissveiflum til skamms
tima litio hafa verid greindar i gengisbdékmennt-
um lidinna &ra, par & meda flokt i fjarmagns-
hreyfingum, slembihnykkir af ymsu tagi, yfirskot,
spakaupmennska, vandir og fleira. Gengissveifl-
um af pessum toga hafa verid gerd rakileg skil;
ga t.d. yfirlitsgreinar eftir Schadler (1977) og
Obstfeld og Stockman (1985). Nénast fr& upphafi
hinna miklu umrasdna um kosti og galla fasts og
flj6tandi gengis — og pratt fyrir pa skodun Fried-
mans (1953), ad spakaupmennska studli ad stdo-
ugra gengi — hafa menn yfirleitt 1itid svo & ad
skortur & stédugu akkeri peningastefnunnar og
medfylgjandi gengissveiflur séu helzti dkostur
flj6tandi gengis (til adgreiningar fra verdbolgu-
markmidi), enda pétt vid pad veai kannazt, ad
flotgengi myndi eyda 6llum greidsiujafnadar-
vandamalum i eitt skipti fyrir 6l og med pvi mdti
hjdlpatil ad einbeita peningastefnunni ad hofud-
verkefni sinu, sem er ad halda verdbdlgu i
skefjum heima fyrir.

Hér & eftir verdur fjalad um pad, hvernig
haggt er ad skyra langtimasveiflur i raungengi
med timanum, sem pad tekur dhrif gengisbreyt-
inga 4 utflutning og innflutning ad koma fram til
fulls. bessi skyring hvilir & einfaldri Gtvikkun
hinnar gamalgrénu teygnikenningar um vio-
skiptaj6fnud og gengi. Leidin, sem farin verdur
ad nedan, fylgir straumjafnvaegishefdinni og ligg-
ur pvi fram hja ymsum torfegum & leid raun-
gengisins ad langtimastofnjafnvaggi. Hér er vandi
a4 hodndum: Raungengid er verdhlutfall og edti vid
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akjosanlegar kringumstasdur ad rydja sér braut
samtimis ad straumjafnvaai og stofnjafnveayi |
ndtimanum, par sem frjdsar fj&rmagnshreyfingar
hafaidulegarikjandi ahrif &gengid til skamms og
millilangstima. Gengid getur ekki med gédu mati
jafnad metin & badum morkudum i einu. bessi
vandi getur pvi verid avisun @misvaggi i einhvern
tima & 6drum markadinum ad minnstakosti, og pa
vantanlega & straumstegdamarkadinum, svo ad
atflutningur og innflutningur standast ekki &
Fyrst er adlanin ad syna, hvernig hagt er ad
lysa raungengissveiflum i 6samfelldum tima &
einfaldan hatt. P4 skulum vid skoda, hvers vegna
Marshall-Lerner-skilyrdid fyrir kyrrum stédug-
leika & gjaldeyrismarkadi er naudsynlegt og nagi-
legt til ad framkalla gengissveiflur, pegar gengis-
breytingar orka & Gtflutning og innflutning fyrst
strax og sidan aftur ad &ri lidnu. Sidan skulum vid
lita stuttlega yfir tolfraedimat & verdteygni i a-
pjédavidskiptum: Matsnidurstédur Gr ymsum
attum benda yfirleitt til pess, ad verdteygnin s
jafnan nagy til pess, ad naudsynlegum og nagi-
legum skilyrédum til gengissveifina sé fullnaegt.
pott reikningsadfingarnar ad nedan séu Ohj&
kvaamilega svolitio vélramar, geta pag eigi ad
sidur veitt hugbod um hluta skyringarinnar & pvi,
hvers vegna prélatar gengissveiflur halda &fram
ad einkenna gjaldeyrismarkadi heimsins.
Breyting raungengis e hefur ahrif a atflutning
X og innflutning M & pessu ai og nasta, og
tekjuteygnin og verdteygnin eru fastir studlar:

— *ay 00 405
(1) X1 —(IOYI €€

2 M,=bYe ey

Hér eru Y* og Y tekjur erlendis og heima, og alir
studlarnir eru jékvadir. Nedanmalsvisirinn t takn-
ar tima. Vio skulum ennfremur horfa fram hja
fj&rmagnshreyfingum og gera réd fyrir pvi, ad
gengid lagist ad langtimajafnvasgi vidskipta-
jafnadar:

(3) B,=X,—€,M1=0

Samkvaamt pessu radst gengid i ar af Gtflutningi

og innflutningi, sem fara sidan eftir genginu i
fyrra medal annars og pannig koll af kolli.
Utanadkomandi skellur (t.d. breyting & tekjum
heima eda erlendis) hefur pvi &hrif & gengid ekki
adeinsi ar, heldur 4 hverju & framvegis.

Hegdan gengisins er nl hagyt ad lysa med pvi
ad stinga jéfnum (1) og (2) inn i jofnu (3), rada
[idunum upp a nytt og taka l6garipmartil ad leida
ut eftirfarandi fyrsta-stigs-mismunaj6fnu:

a,+b,
a,+b,—1

4 In(e,) = -{ :lln(e,,) +c

Hér er ¢ = 1n(by) + b, 1n(Y,) — 1n (ap) — a,1n(Y)).
Ef Marshal-Lerner-skilyrdinu i einféldustu
mynd er fullnagt & &inu, sem er ad lida (p.e. ef
a,*h,>1), pa er studullinn vid In(g,_y)i jofnu (4)
neikvagdur, svo sem parf til ad framkalla gengis-
sveiflur. bessar sveiflur eru stddugar eda réttar
sagt dempadar, svo lengi sem pess studull er
minni en einn ad tolugildi, eda svo lengi sem

5) a,+b,>1+a,+b,

petta skilyrdi er hardara en Marshall-L erner-skil -
yréio i einféldustu mynd. bvi meiri sem tafin
ahrif verdbreytinga & Gtflutning og innflutning eru
borin saman vid samtimadhrifin, peim mun minni
eru likurnar a stddugum sveiflum.

Skyringin & pessari nidurstéou er i rauninni
ofureinfold. Ef gengisfall bedir vidskiptaj6fn-
udinn 4 &inu, sem er ad 1ida, leidir batinn i vid-
skiptajofnudinum til raungengishakkunar & naesta
ari, og pessi hakkun veikir sidan vidskipta-
jofnudinn &rid eftir og pannig &ram avix| ar fram
af é&i. Sveiflurnar eru gdfvirkar: raungengio
hakkar eitt &rid og lakkar arid eftir, og ferlid
endurtekur sig i r6d og reglu, svo ad pessi lysing
ein sér virdist ekki eiga vel vid Oreglulegar
gengissveiflur i raunveruleikanum, enda er varla
vid pvi ad buast, pvi ad gengid verdur fyrir
ymsum ahrifum & leid sinni gegnum timann og
hegdar sér eftir pvi. Ef gengislagkkun reynist &
hinn béginn veikja vidskiptajofnudinn vegna
pess, ad verdteygnin er litil i erlendum vidskipt-
um, paleidir gengislakkunin til enn frekari laskk-
unar nassta ar og pannig &ram; engar sveiflur par.
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Til ad audga pessa lysingu adeins skulum vid
nd athuga sem snéggvast, hvad gerist, ef ahrif
verdbreytingar a vidskipti dreifast a prja ar i stad
tveggia P& getum vid umritad Gtflutnings- og
innflutnings 6fnurnar (1) og (2) sem svo:

(6) X, =a ¥ “ee"e™,

o !

@ M, =b Y e e
Med pvi ad stingajofnum (6) og (7) inn i jofnu (3)
eins og &dur faest NG annars-stigs-mismungjafna:

a, +b,
a,+b, -1

(8) In(e,) = _l: :|ln(e,_1)

| 4atb,
a,+b,-1

}ln(e,_2)+c
Hér sveiflast gengio, ef

2
) a,+b, _4 a, +b, <0
a,+b,—1 a, +b,—1

Marshall-Lerner-skilyrdid, a,+b,>1, er enn naud-
synlegt, en ekki lengur namilegt til ad framkalla
sveiflur i adldgun gengisins ad langtimajaf nvaai.
Tafirnar i &hrifum gengisbreytinga a Utflutning og
innflutning i jéfnum (6), (7) og (8) leida af sér
lengri sveiflur i raungenginu en hinar styttri tafir
i jofnum (1), (2) og (4) — sem sagt sveiflur, sem
geta na teygt sig yfir nokkur timabil, svo sem er
nag sanni. Lengri tafir en pessar gefa af sér
pridja-stigs-mismunajéfnur fyrir raungengid og
padan af floknari jofnur. Paar myndu framkalla
floknari, en samt eigi sidur §afvirkar og vélram-
ar sveiflur, en reikningurinn myndi pa einnig
verda illvidrddanlegur. Stodugleiki Utheimtir likt
og fyrr, ad studullinn vid 1n(g,_,) i jofnu (8) sé
minni en enn ad tdlugildi, pad er ad
a,+b,>1+a,+b,, ef Marshall-Lerner-skilyrdinu er
fullnaagt 4 &rinu, sem er ad lida.

Naudsynleg og naggileg fullnadarskilyrdi fyrir
stédugleika i jofnu (8) eru sem hér segir:

aytbytagtbyta,tb,>1, a+by>1+a,th, a+
b,+a,+b,>1+as+b,; gat.d. Gandolfo (1971, bls.
56).

Pegar 6llu er & botninn hvolft, er pannig haggt
a0 rekja raungengissveiflur til tafa i &hrifum
gengisbreytinga & vidskiptgjofnud. Er petta lik-
legt i reynd? bad er tolfradilegt Urlausnarefni,
sem vid sniium okkur ad hér ad nedan.

Enginn skortur er atolfresdimati & verdteygni-
studlum i alpj6davidskiptum. Pegar a heildina er
litid, ma segja, ad tolfraediathuganir bendi til pess,
a0 teygnistudlarnir séu négu storir til pess, ad
gengisfall badi vidskiptajofnudinn samkvaamt
aadlun atiltolulega skdmmum tima. Matid & pess-
um studlum er po yfirleitt kyrrt og ekki kvikt:
Studlarnir lysa pvi langtimaéhrifum, én pess ad
tilraun hafi verid gerd til ad metatafirnar. Eigi ad
sidur virdist sanngjarnt ad aykta sem svo, ad pad
teki jafnan nokkurn tima fyrir ahrif raungengis-
breytinga & vidskiptaj 6fnud ad koma fram af full-
um punga. bessi &gizkun virdist koma heim og
saman vid paa féeinu athuganir, par sem pessari
hlid mésins hefur verid gefinn gaumur. Mat a
verdteygnistudlum Utflutnings og innflutnings i
niu ionrikjum med manadargdgnum fyrir arin
1970-1977 gaf af sér studlasummuna 1,66 ad
medaltali (Porvaldur Gylfason, 1978). bessi tala
er lagyri en hja Goldstein og Khan (1976, 1978) —
mat peirra & studlasummunni var 2,32 — i as
fjoroungsgdgnum fyrir sému 16nd &rin 1955-1973
og einnig laggri en hja Stern o.fl. (1976), par sem
summa ,,bezt* metnu langtimateygnistudlanna
var 2,18, midad vid midgildi margra matsstudla.
Tolfrasdibokmenntirnar um verdteygni og tekju-
teygni innflutnings og Utflutnings eru allmiklar ad
voxtum, svo sem lyst er i yfirlitsritgerd Gold-
steins og Khans (1985), en paa féllu i skugga
peningakenningarinnar um greidslujofnud, pegar
hdn ruddist fram & g6narsvidid &in i kringum
1980.5

Tafla 1 synir yfirlit yfir tolfradimat & lang-
timaverdteygni Utflutnings og innflutnings i 15
ionrikjum og niu préunarléndum. Studlarnir fyrir
hvert ionriki eru medaltél ar mérgum athugunum

5. Af pessum sokum eru tolfragdinidurstddurnar i pessum
kafla svalitlu eldri en ella hefdi verid.
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4 olikum timabilum, en fyrir préunarléndin eru
syndir studlar Ur skéstu tolfradiathugunum, sem
vol var & Studlamatio bendir til pess, ad Mars-
hall-Lerner-skilyrdinu i einfoldustu mynd sé full-
nagt i 6llum 18ndunum, sem synd eru i toflunni,
Svo sem naudsynlegt er til pess, ad raungengid
sveiflist til og fr4 af gafu sér, & jofnu (4).
Summa studlanna liggur ad medaltali milli 1,5 og
2,5 i idnrikjunum og milli 1,5 og 4,1 i préunar-
[6ndunum. Munurinn parf ekki endilega ad koma
4 ovart: Fatak |6nd hafa rikari éstesdu en ionrikin
til ad laga hegdan sina ad gengisfellingum med
pvi ad draga Ur innflutningi og auka Gtflutning.

Taflal

Eftirspurnarteygni Utflutnings og innflutn-
ings i 15 idnrikjum og niu préunarldndum

Ut- Inn-
flutnings- flutnings-
teygni teygni
l1onriki

AUStUITIKI oo 1,02 1,23
Bandarikin ........cccceeveerirnnns 1,19 1,24
Belgia...ccooiireririeieeienn 1,12 1,27
Bretland .........cocceeveviieieinene. 0,86 0,65
Danmork .....ccevveeeevvrvreeenireenns 1,04 0,91
Frakkland..........ccoceveveveveevenene. 1,28 0,93
Holland .......ccccoveeeveiicieiee. 1,46 0,74
(S0 [ 0,83 0,87
1 - VO 1,26 0,78
JaPAN ..o 1,40 0,95
Kanada........cccoveeevvrvnieenennenns 0,68 1,28
NOFegur ......ccoveeeerieeireeee 0,92 1,19
SVISS..iiitiiieee e 1,03 1,13
S V1] o] oo JON R 1,58 0,88
byzkaland.........ccoovevrevierennn. 1,02 0,79
Medaltal .......cccoeevvrreeiininnn 11 0,99

préunarlénd
Argentina.......ocoeveverrerenenenens 0,6 0,9
Brasilia.......ccccoveeenvrseieninennns 04 17
Filippseyjar .....cccoconveenenennns 0,9 2,7
Indland 0,5 2,2
Kenia......... 1,0 0,8
Kérea........ 25 0,8
Marokko.... 0,7 1,0
Pakistan 1,8 0,8
Tyrkland.......ocooeeeeivneninineens 14 2,7
Medaltal .......cccveevvrrreerirenns 11 15

Heimild: porvaldur Gylfason (1987).

Rik 16nd hafa ef til vill efni & pvi ad fara ekki vel
med gjaldeyri, pott hann hakki i verdi; fategk 16nd
hafa ekki efni & dikri hegdan, ad minnsta kosti
ekki i sama madi. Pannig eru préunarlénd til ad
mynda likleg til pess ad gerameira en ionrikin til
ad draga Ur notkun innflutts eldsneytis, pegar pad
haekkar i verdi & heimsmarkadi.

Hvad segja gognin okkur um tafirnar, sem hér
er um ad tefla? Ekki mikid. Deppler og Ripley
(1978) og Goldstein og Khan (1978) komast ad
peirri nidurstddu, ad langtimadhrif verdbreytinga
a utflutning og innflutning séu um 1,8 sinnum
meiri en skammtimadhrifin. Athuganir peirra eru
reistar & Urtokum 14 og 8 idnrikja i sdmu roo.
Pessar tvag athuganir benda ennfremur til pess,
a0 verdahrifin komi fljétt fram. Deppler og
Ripley (1978) komast ad pvi, ad langtimaahrif
verdbreytinga komi fram ad halfu leyti innan érs,
og nidurstddur Goldsteins og Khans (1978) benda
til, ad helmingur langtimadhrifanna skili sér innan
arsfjoroungs. betta pydir, ad matid a studlasumm-
unni ag+b, i likaninu ad framan sé jafnan leegraen
matid a a,+b, svo sem naudsynlegt er, en samt
ekki nog, til pess ad raungengissveiflurnar séu
stédugar, ga jofnu (4).

Pessir vitnisburdir tolfradirannsdkna virdast i
gréfum dréttum koma heim og saman vido pa
tilgétu, ad sveiflur i raungengi geti i reynd stafad
af gagnvirkum &hrifum raungengis & vidskipta-
j6fnud. Sé svo, geta gengissveiflurnar verid hvort
heldur stédugar eda 6stddugar. Eigi ad sidur ma
ekki taka roksemdafearsiuna ad framan of bok-
staflega, pvi ad raungengi bregzt i reynd vid
margs konar &reiti efnahags- og fjirmdlalifsins og
getur pvi ekki nemaad nokkru leyti rédizt af eigin
fortidarferli.

IV. Ad endingu

Raungengi gjaldmidla flytur, pétt nafngengid
kunni ad vera fast, og sveiflast upp og nidur ad
auki. Stundum eru nafngengissveiflur rikjandi
pattur i raungengissveiflum: Stein (2002) hefur
synt fram &, ad pannig héttar til um sveiflur i
raungengi evrunnar. Hitt er pd algengara, ad
raungengissveiflur megi rekja til breytinga &
verdlagi og kauplagi heima fyrir og erlendis auk
nafngengisbreytinga. begar nafngenginu er
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haldid féstu eins og t.d. i Hongkong, gegna breyt-
ingar & verohlutfollum lykilhlutverki: bannig
helzt raungengid nalaagt jafnvaggi til langs tima
litid. | Hongkong gerist petta pannig, ad verd-
bélgan heima fyrir (eda hjédnun verdlags, ef pvi
er ad skipta) er meiri en erlendis. | pessum skiln-
ingi er raungengi Hongkongdollars sveigjanlegt,
enda pétt nafngenginu sé haldid fostu med mynt-
rédi.

Ymsar skyringar & sveiflum raungengis &
leidinni ad langtimajafnvaegi hafa verid nefndar
til sdgunnar i rannsdknum lidinna ara: Slembi-

hnykkir, sviptingar i veendum, breytingar & hag-
stjérnarstefnu, utanadkomandi atburdir og pannig
afram. Hér hefur verid stungid upp agagnvirkum
ahrifum raungengis og vidskiptajafnadar sem
einni skyringu enn. Synt var med einféldum
reikningi, hvernig pessi gagnvirku éhrif asamt
téfum 1 vidbrégdum atflutnings og innflutnings
vid gengisbreytingum i ésamfelldum tima geta
leitt af sér sveiflur i raungengi. Tolfraedimat a
ahrifum gengisbreytinga a Gtflutning og innflutn-
ing virdist renna stodum undir pessa skyringu.
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