Utdrattur kafla

2 Efnahagsprounin 8 evrusvaedinu

{ pessum kafla eru meginatridi efnahagspréunar & evrusvaedinu rakin og
hin sett i samhengi vid préun efnahagsmala i heiminum til ad reyna ad
meta hvort stofnun myntbandalagsins hafi ordid til pess ad baeta drangur
i efnahagsmalum i rikjum pess og hvort samleitni i efnahagspréun peirra
hafi aukist vié adild ad bandalaginu. P3 er fjallad um patt evrusvaedisins i
alpjodlegu fjarmalakreppunni og pad efnahagslega djafnvaegi sem hafdi
byggst upp innan pess i skjdli hagstaeds alpjodlegs efnahagsumhverfis en
vard snogglega ad alvarlegu og adkallandi vandamali i fjarmalakreppunni.

Kaflinn byrjar & pvi ad fjalla um verdbdlgupréun innan
evrusvaedisins. Almennt séd hefur verdbdlga haldist litil og i nand vid
markmid Sedlabanka Evrépu. Verdbodlga i peim evrurikjum sem adur
glimdu vid mikla og sveiflukennda verdbdlgu hefur minnkad i att ad
verdbodlgustigi peirra rikja sem bestum arangri hafa ndd i vidureigninni
vid verdbodlgu. Samleitni verdbdlgu hefur pvi aukist og er ordin svipud og
innan Bandarikjanna, pott enn sé vidvarandi einhver munur a verdbdlgu
innan myntsvaedisins sem rekja ma baedi til timabundinna patta, en
einnig til kerfisbundinna patta sem gera pad ad verkum ad mismunur
verdbdlgustigs innan evrusvaedisins er liklegur til ad verda tiltdlulega
langlifur, sem parf ekki ad vera vandamal.

i takt vid vaxandi samleitni verdbdlgu innan evrusvaedisins jokst
samleitni skammtimanafnvaxta toluvert i addraganda stofnunar
myntbandalagsins og var munur & milli peirra nanast horfinn pegar
myntsamstarfid héfst. Svipada préoun ma einnig sja i langtima nafn- og
raunvoxtum adildarrikjanna sem laekkudu i att ad samsvarandi voxtum i
pyskalandi og héldu afram ad laekka med peim fram & seinni hluta fyrsta
dratugar pessarar aldar. bessi aukna samleitni nafn- og raunvaxta
endurspeglar aukna samleitni verdbdlguvaentinga og minnkandi
dhaettupoknun tengda verdbdlgudvissu i sumum rikjum bandalagsins.
Vaxandi samleitni vaxta endurspegladi einnig leekkandi dhattupdknun
tengda gengissveiflum og adgang smeerri rikjanna ad steerri og dypri
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fjarmalamorkudum med adild ad myntbandalaginu en pau hoéfdu ddur
med eigin heimamarkadi. Sundurleitni langtimavaxta jokst hins vegar
mikid a ny eftir ad fjarmalakreppan hoéfst vid pad ad aheaettupoknun
tengd hugsanlegu greidsluproti sumra evrurikja jokst verulega.

Litill munur skammtimanafnvaxta innan evrusvaedisins olli pvi
ad skammtimaraunvextir voru laegri i adildarrikjum par sem verdbdlga
var meiri en haerri i peim rikjum par sem verdbdlga var minni. bessar
adsteedur getu skapad sjalfsmagnandi hagsveiflur innan svaedisins. A
moti kemur hins vegar ad raungengi rikja med meiri verdbdlgu haekkar
sem leidir til versnandi samkeppnisstodu. Ad pvi leyti sem pessi haekkun
raungengis sumra evrurikja endurspeglar innlendar kostnadarhaekkanir
umfram framleidnivoxt, hefur hins vegar smdm saman myndast
alvarlegur kerfisvandi innan evrusvaedisins sem komid hefur fram i
vidvarandi versnandi samkeppnisstodu evrurikja i sudurhluta alfunnar.
bad hefur einnig att patt i ad studla ad vaxandi sundurleitni hagvaxtar- og
atvinnuleysispréunar innan evrusvaedisins. Framan af var hagvoxtur a
evrusvaedinu svipadur og & medal annarra idnrikja og sundurleitni
hagvaxtarprounar & evrusvaedinu svipud og medal fylkja Bandarikjanna.
Eftir ad fjarmalakreppan hoéfst hefur hins vegar dregid verulega i sundur i
hagvaxtar- og atvinnuleysisproun & evrusvaedinu, sem endurspeglar hve
misjafnt kreppan hefur komid nidur i adildarrikjunum eftir stodu
rikisfjiarmala og fjarmalakerfisins en einnig hve vinnumarkadur margra
peirra er dsveigjanlegur.

Eins og vonast var eftir, hefur evrusamstarfid stuélaé ad
auknum vidskiptum innan evrusvaedisins og vid riki utan pess.
Fjarmalaleg sampeetting evrusvaedisins hefur einnig aukist mikid. bessi
auknu vidskipti og fjarmalaleg sampaetting hafa almennt aukid
efnahagslega velferd a evrusvaedinu. Fjarmognunarkostnadur heimila og
fyrirtaekja hefur leekkad og hradad adlogun vanprdadri evrurikja ad
tekjustigi peirra sem prdadri eru og audveldad peim ad jafna sveiflur |
einkaneyslu og dreifa ahaettu med pvi ad deila henni med ibium annarra
evrurikja. Rikari evrurikin hafa einnig notid pess par sem eftirspurn eftir
vorum, pjénustu og fjarmalaafurdum peirra hefur aukist.

Fjarmalakreppan synir hins vegar hversu alvarlegar afleidingar
pad getur haft ef greidur adgangur ad odyru fjarmagni er notadur til ad
fjdrmagna vidvarandi halla & vidskiptajofnudi, hinu opinbera og
einkageira og skuldum leyft ad vaxa pannig ad ekkert bord er fyrir baru
pegar hardnar a dalnum. bott efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar hafi
framan af verid svipud a evrusvaedinu og a medal annarra prdadra rikja
(sja kafla 17), hefur rikisskuldakreppan sem kom i kjolIfarid leitt til nyrrar
efnahagskreppu i mérgum evrurikjum sem hefur umbreyst i alvarlegustu
kreppu myntbandalagsins fra upphafi, kreppu sem jafnvel geeti 6gnad
tilvist pess.

[ megindrattum er vandi evrusveaedisins tvipaettur. | fyrsta lagi
liggur hann i hénnunargollum par sem myntsamband er ekki stutt af
samsvarandi rikisfjsrmala- og bankasambandi. | 68ru lagi liggur hann i
langvarandi agaleysi i opinberum fjarmalum i moérgum evrurikjanna. bratt
fyrir ad stada opinberra fjarmala hafi batnad téluvert i addraganda pess
ad myntbandalagid var sett & fot, vard ekki framhald a pessum aga hja
sumum peirra eftir ad pau fengu adild ad myntsvaedinu og hefur hid
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opinbera i mérgum evrurikjum i draradir eytt umfram efni og safnad
skuldum og itrekad brotid peaer reglur sem evrurikin hafa sett sér. begar
fjarmalakreppan skall & var stada sumra evrurikja pvi afar sleem fyrir.
bratt fyrir utanadkomandi adstod til ad geta stadid vid skuldbindingar
sinar hefur ekki tekist ad endurreisa traust a fjarhag hins opinbera og
verulegar efasemdir eru uppi um sjalfbaerni skuldastédu nokkurra peirra.

Ad ollum likindum munu verda toluverdar breytingar &
stofnanagerd myntbandalagsins @ naestu drum (sja kafla 16 og 25). baer
breytingar myndu fela i sér aukna samvinnu a svidi fjarmalastodugleika
og rikisfjarmala. Ef vel tekst til gaeti patttaka i myntbandalaginu ad 66ru
Obreyttu ordid ahugaverdari valkostur en ddur. Takist pad hins vegar ekki
geeti pad dypkad kreppuna og jafnvel leitt til endaloka myntsamstarfsins i
nuverandi mynd.

3 Reynsla Islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi

i pessum kafla er reynsla islendinga af sjalfstaedri peningastefnu og
sveigjanlegu gengi & siGustu tiu arum rakin. Eins og fjallad er um i
kaflanum hefur reynsla annarra rikja af peningastefnu med formlegu
verdbdlgumarkmidi almennt verid géd. bad a sérstaklega vid um riki sem
adur hofdu att vid ad etja vidvarandi vanda éhdflegrar verdbdlgu og
mikils 6stodugleika.

i pessu samhengi er slok reynsla islendinga sldandi. Verdbdlga
hefur ad jafnadi verid mikil og lengstum vel yfir markmidi. Gengis- og
verdbolgusveiflur hafa verid miklar og ofpenslan og 6éjafnvaegid i
pjédarbuiskapnum mikid fram ad snérpum efnahagssamdreetti i kjolfar
alpjodlegu fjarmalakreppunnar. Enn sem komid er virdist kreppan hafa
verid verri hér en i 6drum verdbdlgumarkmidsrikjum pott of snemmt sé
ad deema endanlega par um par sem 6ll kurl eru ekki komin til grafar.

i kaflanum eru helstu astaedur pessa slaelega arangurs raktar.
Eins og rakid er i kaflanum er uppbygging innlends pjédarbuskapar
nokkud  dlik  pvi sem  pekkist medal flestra  annarra
verdbdlgumarkmidsrikja: hlutdeild matveela- og hravoruutflutnings er
mun haerri hér a landi en almennt pekkist og pvi er liklegt ad innlendur
pjédarbuskapur sé berskjaldadri fyrir sveiflum i alpjodlegu verdi matvaela
og hrdvoru. Smaed hagkerfisins eykur pennan vanda enn frekar en
fabreytni innlendrar framleidslu og utflutnings gerir pad ad verkum ad
sérhaefing verdur mikil og pjédarbuskapurinn éstédugri en i 6drum staerri
hagkerfum. Stjérn peningamala verdur pvi liklega avallt erfidari hér a
landi en i steerri hagkerfum par sem atvinnuuppbygging er i edli sinu
stodugri. bessu til vidbdtar virdast gengissveiflur hafa téluverd ahrif a
innlenda verdbdlgupréun og virdast ahrifin ekki hafa minnkad fra
upptdku verdbdlgumarkmidsins, olikt pvi sem gerst hefur i 66rum
verdbdlgumarkmidsrikjum. Ad hluta til skyrist petta af smaed og fabreytni
innlendrar framleidslu, sem birtist m.a. i skorti & innlendum
stadkvaemdarvérum, en ad hluta til endurspeglar petta ad ekki hefur

tekist ad veita verdbolguvaentingum naegilega trausta kjolfestu.
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Slakan arangur i vidureigninni vid verdbodlgu a sidustu tiu drum
ma liklega einnig skyra med afar évenjulegum adsteedum i alpjodlegum
efnahagsmalum & pessum tima. Alpjodlegir vextir voru i ségulegu
ldgmarki og adgengi ad lansfé a alpjédamorkudum mjog audvelt. Innlend
fjarmdlafyrirteki og fyrirtaeki almennt attu pvi audvelt med ad auka
umsvif sin med mikilli skuldsetningu. Eignaverd hakkadi mikid og
haekkun hreinna eigna heimila og fyrirtaekja og audvelt adgengi ad lansfé
studludu ad gridarlegri penslu innanlands sem i raun bar innlenda
efnahagsstjorn ofurlidi.

pétt svipud préun hafi ordid vida um heim, 6had pvi hvers
konar fyrirkomulag peningastefnu var i vidkomandi riki, vard uppsveiflan
og sidan skellurinn i lokin mun yktari hér a landi en vidast hvar annars
stadar. bad er pvi edlilegt ad spurt sé hvort peningastefnan, og innlend
hagstjérn almennt, hafi verid naegilega g6d. bott pad sé og verdi umdeilt
benda nidurstédur kaflans til pess ad peningastefnan hafi brugdist of
seint og of veikt vid mégnun éjafnvaegis i pjodarbluskapnum. Ad einhverju
leyti ma rekja pad til pess ad penslan i pjédarbuskapnum virdist hafa
verid kerfisbundid vanmetin i hagtélum. A3 sama skapi er liklegt ad
ymislegt i uppbyggingu innlends fjarmalakerfis og i framkveemd
peningastefnunnar hafi leitt til pess ad adgerdir i peningamalum hafi haft
veikari ahrif & pjédarbiskapinn en aeskilegt hefdi verid. Ad lokum virdist
ljost ad samspili peningastefnunnar vid stefnuna i rikisfjarmalum hafi
verid storlega abdtavant og ad stefnan i rikisfjarmalum hafi fremur
studlad ad pvi ad auka a djafnvaegid i pjédarbuskapnum en ad draga ur
pvi par sem saman for mikill voxtur uatgjalda, illa timasettar
skattaleekkanir, mikil fjarfesting sem opinberir adilar akvadu og
grundvallarbreyting 4 innlendu husnadislanakerfi.

4 Gerd og alpjédleg sampaetting islensks
pjodarbuskapar

i pessum kafla er fjallad um framleidslugerd islensks pjédarbuskapar og
uppbyggingu Utflutningsstarfsemi pjoédarbusins. | pessu samhengi er
einnig fjallad um sveiflur i utanrikisvidskiptum og einkaneyslu. Slikur
samanburdur skiptir mali vid mat & hversu heppilegt er fyrir islendinga ad
gerast adilar ad sterra myntsvaedi par sem likindi innlendrar
framleidsluuppbyggingar vid uppbyggingu myntsvaedisins hafa ahrif a
pad hversu tengd innlend hagsveifla verdur vid hagsveiflu myntsvaedisins.
Sé gerd pjodarbuskaparins svipud innan myntsvaedisins er liklegra ad
rikin innan bandalagsins verdi fyrir sambaerilegum skellum og ad peir
midlist med svipudum haetti um pjédarbuskapinn. Olik atvinnugerd parf
b6 ekki ad vera rok gegn adild ad myntbandalagi par sem upptaka
sameiginlegs gjaldmidils getur leitt til aukinna vidskipta vid énnur riki
myntsvaedisins sem ytir undir aukna samleitni i framleidsluuppbyggingu
og svaedisbundnum hagvexti.

Likt og i ©68rum préudum rikjum er langstaersti hluti
heildarvinnsluvirdis vergrar landsframleidslu hér & landi tengdur
pjénustustarfsemi og er hlutfallid svipad hér & landi og i 6drum
idnrikjum. Eitt helsta sérkenni islensks pjédarbuskapar i samanburdi vid
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hagkerfi helstu vidskiptalanda er hins vegar hatt veegi fiskveida og
landbunadar. Ha hlutdeild fiskveida og landbunadar i pjédarbuskapnum
kemur einnig fram i fjarmunamyndun. Ad 68ru leyti munar litlu @ milli
islands og vidmidunarrikjanna vardandi samsetningu fjarmunamyndunar.

Gerd innlendrar atvinnustarfsemi sker sig heldur ekki fra
atvinnustarfsemi i Evrépusambandsrikjum ad 60ru leyti en pvi ad
fyrirtaeki eru fleiri hér a landi midad vid ibuafjoélda. Mikil atvinnupatttaka
leidir hins vegar til pess ad medalfjoldi starfsmanna hér 4 landi er sa sami
og a evrusvaedinu. Pad vekur po athygli ad steerri hluti mannaflans hér er
i vinnu i medalstéorum fyrirteekjum en ad jafnadi & evrusvaedinu og i
Evrépusambandinu 4 méti laegra hlutfalli  vinnu hja stérum fyrirteekjum.

bratt fyrir einhaefni innlendrar framleidslu er islenskur
pbjédarbiskapur ekki nema i medallagi opinn, metinn & grundvelli
utanrikisvidskipta. Midad vid smad pjodarbusins er hagkerfid dvenju
lokad, sem liklega ma rekja til legu landsins, atvinnuuppbyggingar, has
vaegis utflutnings sem reidir sig mestmegnis @ natturuaudlindir landsins
og notkunar eigin gjaldmidils. A hinn bdginn er islenska hagkerfid
tiltdlulega opid pegar kemur ad umfangi erlendra eigna og skulda sem
hlutfall af landsframleidslu. Hér vega po drin rétt fyrir og eftir
fjarmalakreppuna pungt en umfangid hefur aukist mikid vegna haekkunar
erlendra skulda. begar lokid verdur vid uppgjor follnu bankanna ma ztla
ad pessar skuldir muni leekka og umfang alpjédlegrar fjarmalastarfsemi
lekka. Veegi utflutnings til evrusvaedisins og Evropusambandsins er po
mjog hatt og eru adeins 6rfa riki i Evropu med haerra hlutfall dtflutnings
til Evrépusambandsins en island. Samsetning Gtflutnings Islands er hins
vegar baedi fabreyttari og frabrugdin utflutningi annarra idnrikja. Hann
byggist jafnframt mun meira & Utflutningi hravoru og matveaela en i 66rum
vidmidunarrikjum. Ad auki er prounarstig islenskrar Utflutningsstarfsemi
legra en i 060rum rikium & sama tekjustigi og eru
utflutningsatvinnugreinar laustengdari annarri framleidslustarfsemi en
bekkist vidast hvar.

bratt fyrir sérhaefdan og einfaldan uatflutningsgrunn sem
einskordast vid fdar atvinnugreinar, eru sveiflur i Utflutningi og
vidskiptakjorum hins vegar ad medaltali svipadar og gerist |
samanburdarrikjunum. Litlar sveiflur i Utflutningi koma liklega ekki a
o6vart par sem framleidslugeta utflutningsatvinnuvega takmarkast
verulega af aflaheimildum og Iongum fjarfestingartima i orkufrekum
ionadi. Sveiflur i vidskiptakjorum mazelast hins vegar minni heldur en
gerist almennt i 68rum hravorudtflutningsidnrikjum, sem liklega ma rekja
til pess ad fjolbreytni sjavarafurda er mikil og paer seldar @ mismunandi
morkudum, en pad jafnar sveiflur Gtflutningsverdslags. Sveiflur i verdlagi
innfluttra adfanga til utflutningsframleidslu sjavarafurda og als vega
einnig & moti sveiflum i Gtflutningsverdlagi.

Miklar sveiflur i einkaneyslu eru medal helstu 4stada pess hve
sveiflukenndur islenskur pjédarbiskapur hefur verid i samanburdi vid
pjédarbuskap annarra rikja. Ad stadalfravik breytinga i einkaneyslu skuli
vera talsvert meira en stadalfravik hagvaxtar er umhugsunarefni, en
bessu er yfirleitt 6fugt farid medal annarra rikja. Sveiflur i einkaneyslu
hér a landi stafa ad verulegu leyti af sveiflum i utgjoldum vegna
halfvaranlegrar og varanlegrar neysluvéru sem virdast natengdar
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sveiflum i gengi krénunnar. bessar sveiflur eru jafnframt langtum meiri
en virdist mega rekja til sveifina i utflutningi og vidskiptakjorum.

5 Kenningin um hagkveem myntsvaedi

i pessum kafla er fjallad um kenninguna um hagkvaem myntsvaedi sem
greina hin hagraenu skilyrdi pess ad hagkvaemt sé fyrir land ad sameinast
steerra myntsvaedi. begar stada islands er skodud i ljési skilyrdanna
kemur i ljés ad nidurstadan er ekki otvireed. bannig virdist islensk
hagsveifla i takmorkudum tengslum vid hagsveiflur annarra rikja, p.m.t.
rikja  evrusvaedisins. Hins vegar virdist sveigjanleiki innlends
vinnumarkadar nokkur, sérstaklega pegar kemur ad hreyfanleika
vinnuaflsins en sidur pegar kemur ad sveigjanleika nafnlauna til
leekkunar. A3 lokum er hlutdeild utanrikisvidskipta tiltdlulega mikil pott
®tla maetti Ut fra smad pjédarbldskaparins ad hun veeri meiri. bpegar
bessi skilyrdi eru tekin saman kemur i ljés ad pétt island virdist hafa faerst
naer pvi ad uppfylla skilyrdin fyrir pvi ad abati sé af adild ad evrusvaedinu,
eru adstaedur a fslandi enn pannig ad hreinn abati af adild er minni en
margra annarra Evrépurikja og hugsanlega neikvaedur. Samkvaemt sama
vidmidi er hreinn abati nokkurra rikja innan myntbandalagsins jafnvel
enn minni en hreinn abati islands.

Hér parf pd ad hafa i huga mikilveega annmarka kenningarinnar
og pvi segja pessi skilyrdi ekki alla soguna. Hin byggist m.a. 4 pvi ad gengi
gjaldmidla virki vel til ad jafna efnahagssveiflur og ad sjalfstaed
peningastefna sé heppilegt fyrirkomulag fyrir 6ll riki. Eins og rakid er i
60rum koflum pessarar skyrslu ma draga i efa ad svo sé, sérstaklega
pegar um er ad reeda famenn riki med sveiflukenndan gjaldmidil eins og
island. Einnig parf ad taka tillit til hlutfallslega mikils kostnadar vid ad
reka eigin gjaldmidil i mjog litlum efnahagskerfum og ad eigin gjaldmidill
getur gert ahattudreifingu innlendra heimila og fyrirtaekja erfidari en
ella.

bpannig hafa moérg myntbandalég gengid ageetlega pott
adildarriki peirra hafi ekki 6ll og a@ 6llum timum uppfyllt skilyréin. Sem
demi ma nefna rannséknir sem benda til pess ad morg fylki
Bandarikjanna hefdu lengi vel verid betur sett utan myntsvaedis
Bandarikjadals og pvi hafi Bandarikin ekki verid hagkveemt myntsvaedi
samkvaemt pessum skilyrdum fyrr en 16ngu eftir ad myntbandalagid vard
til. Fjoldi rannsdkna bendir einnig til pess ad vid adild ad myntbandalagi
aukist vidskipti vid onnur riki bandalagsins og ad smam saman verdi
innlendur  pjédarbuskapur sampeettari efnahagsbuskap annarra
adildarrikja bandalagsins og hagsveiflur keimlikari. Nidurstédur pessara
rannsdkna benda til pess ad pad geti verid hagkveemt ad ganga i
myntbandalag vegna pess ad skilyrdin fyrir dbata af adild verdi til eftir
inngdngu pott pau séu ekki uppfyllt i byrjun.

Eftir stendur ad ekki er haegt ad komast ad afdrattarlausri
nidurstddu um hvort hagkvaemara sé fyrir riki ad halda eigin gjaldmidli
eda gerast adili ad steerra myntsveedi. Stundum geta komid svo alvarleg
efnahagsafoll ad audveldara verdur ad eiga vid pau med sveigjanlegu
gengi. A 68rum timum getur sveigjanlegt gengi hins vegar beinlinis aukid
a efnahagslegan o6stodugleika, auk pess sem eigin gjaldmidill getur virkad
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sem vidskiptahindrun og pannig dregid ur efnahagslegri velszld. bad er
pvi ekki til pad gengisfyrirkomulag sem hentar 6llum rikjum & 6llum
timum.

6 Rekstrarhagfraedilegur avinningur af adild ad
myntbandalagi

{ pessum kafla er fjallad um mogulegan rekstrarhagfraedilegan abata af
sameiginlegum gjaldmidli. Slikur dbati felst t.d. i pvi ad pegar riki hafa
tekid upp sameiginlegan gjaldmidil fellur nidur kostnadur vid ad skipta ur
einum gjaldmidli i annan pegar greitt er fyrir vidskipti milli adila sem bua
sinn i hvoru rikinu @ sama myntsvaedi. Hér a landi gaeti pessi kostnadur
lauslega daetlad numid um 5-15 ma.kr. & ari. Ovissa vegna sveiflna i gengi
gjaldmidla skiptir einnig mali. Ef pessar sveiflur eru O&fyrirsédar og
otengdar 6drum breytingum i pjédarbuskapnum fylgir peim kostnadur
sem hverfur pegar sameiginlegur gjaldmidill er tekinn upp. Erfitt er hins
vegar ad leggja tolulegt mat @ pennan kostnad ekki sidur en avinninginn
sem getur falist i skjotari adlogun pjédarbusins ad efnahagsskellum i
gegnum gengisbreytingar.

7  Hagsveiflur, dhaettupdknun vaxta og fyrirkomulag
gengismala

{ pessum kafla er skodad hvernig fyrirkomulag gengismala getur haft
ahrif & sveiflur i helstu hagsteerdum og a innlent vaxta- og framleidslustig.
Notast er vid almennt jafnvaegislikan af islenska hagkerfinu sem er byggt
a vel skilgreindum adstaedum heimila og fyrirtaekja og peim efnahagslegu
takmorkunum sem tekjur peirra, markadsumhverfi og framleidslutaekni
setja peim. Likanid lysir hegdun pessara adila og samspili peirra og
vidbrogdum vid ymsum olikum efnahagsskellum. par sem adlégun nafn-
og raunsterda ad efnahagsskellum er kostnadarsom, verdur adlégun
pjédarbuskaparins haegfara og pvi hefur likanid mikilvaega ,keynesiska“
eiginleika, t.d. reedst framleidslustigid & hverjum tima af eftirspurn en til
langs tima endurspeglar framleidslustigid frambodshlid
pjodarbuskaparins.

Bornar eru saman sveiflur i helstu hagsteerdum i kjolfar
daemigerdra frambods-, eftirspurnar- og nafnskella, annars vegar par sem
gengi kronunnar og innlendri peningastefnu er beitt til ad jafna
sveiflurnar og hins vegar par sem gengi kronunnar er haldid fostu, t.d.
med adild ad steerra myntsvaedi, og sjalfstaed peningastefna pvi ekki fyrir
hendi. Nidurstédurnar syna ad sveiflur i nafnstaerdum eru avallt meiri ef
fylgt er sveigjanlegri gengisstefnu en ef fylgt er fastgengisstefnu, sem er i
samraemi vid nidurstodur i kafla 13 og fjolda annarra rannsékna. Hins
vegar radast ahrifin @ sveiflur i raunstaerdum af pvi hver uppspretta
efnahagsskellsins er. Sé uppsprettunnar ad leita a raunhlid
pjédarbuskaparins, hvort sem um frambods- eda eftirspurnarskell er ad
reeda, getur sveigjanlegt gengi og sjalfsteed peningastefna dregid ur
hagsveiflum og sveiflur i raunsteerdum verda minni en ef gengi
krénunnar er haldid fostu. Fastgengisstefna einangrar raunhagkerfid hins
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vegar betur fyrir skellum sem rekja ma til nafnhlidar pjédarbuskaparins,
t.d. sveiflna i dhattupdknun vegna o&vissu um gengi kronunnar,
veltuhrada peningaeftirspurnar eda innlendrar peningastefnu. betta er
einnig i samraemi vid adrar rannsdknir. Engin afgerandi nidurstada faest
pvi hvort henti betur vid ad draga ur innlendum hagsveiflum, fast eda
fliotandi gengi; pad fer eftir pvi hvers konar efnahagsskellir eru
megindrifkraftar hagsveiflunnar. betta er i takt vid pa meginnidurstédu
ad ekkert eitt gengisfyrirkomulag henti 6llum rikjum a 6llum timum.

i seinni hluta kaflans er sama jafnvaegislikan notad til ad skoda
hugsanleg ahrif o6liks gengisfyrirkomulags @ ahaettupdknun innlendra
vaxta og par med innlent raunvaxtastig. i takt vid ymsar adrar rannséknir
benda nidurstédurnar til pess ad adild islands ad sterra myntsveedi
myndi ad 6dru Obreyttu leida til leekkunar @ ahaettupdknun innlendra
vaxta og laekkunar innlends raunvaxtastigs. Laekkunin verdur pvi meiri
sem sampaetting innlends fjarmalamarkadar vid fjarmdalamarkad
myntsvaedisins yrdi meiri. Laekkun innlends raunvaxtastigs hefur i for
med sér ad fjarmagnskostnadur innlendra heimila og fyrirtaekja laekkar
sem aftur leidir til pess ad innlendur fjarmagnsstofn staekkar og
landsframleidsla @ mann hakkar til langs tima. Mikil dvissa er hins vegar
um hversu mikid ahaettupdknunin geeti leekkad og par med hve mikid
innlent vaxtastig geeti laekkad og innlent framleidslustig haekkad, en ztla
ma ad paer nidurstédur sem hér eru birtar vanmeti hugsanlega ahrifin par
sem jafnvaegislikanid sem notad er tekur ekki til mogulegra ahrifa adildar
ad staerra myntbandalagi 4 adra paetti ahaettupdknunarinnar eins og t.d.
dhaettupdknun sem tengist litlum og vanpréudum innlendum gjaldeyris-
og fjarmalamarkadi.

8 Myntbandaldg og utanrikisvidskipti

i pessum kafla er fjallad um hugsanleg ahrif adildar islands ad steerra
myntsveedi 4 umfang utanrikisvidskipta pjoédarinnar. Aukid umfang
utanrikisvidskipta geeti aukid tekjustig pjédarinnar, enda gefa
hagfraedikenningar o6tvirett til kynna ad auknum utanrikisvidskiptum
fylgir jafnan aukin hagsald. Pott pessi nidurstada haldi 6had steerd
vidkomandi hagkerfis ma gera rad fyrir pvi ad abati svo litils
pjédarbuskapar eins og pess islenska af utanrikisvidskiptum sé jafnvel
meiri en fyrir steerri hagkerfi sem eiga audveldara med ad nyta sér
staerdar- og breiddarhagkveemni i innlendri framleidslu.

Eins og rakid er i kaflanum er liklegt ad adild ad steerra
myntsvaedi auki umfang utanrikisvidskipta par sem sameiginlegur
gjaldmidill dregur ur gengisévissu i millirikjavidskiptum sem minnkar
aheettu sem félgin er i vidskiptasamningum & milli islands og annarra
landa. Minni gengisdvissa atti einnig ad leida til aukinnar samkeppni og
hagreedingar i framleidslu sem leidir til leekkads verds til neytenda.
Sameiginlegur gjaldmidill leekkar einnig pann vidskiptakostnad sem fylgir
utanrikisvidskiptum fislendinga, t.d. kostnad vid ad skipta Ur einum
gjaldmidli i annan og kostnad tengdan styringu gjaldmidladahaettu. Minni
vidskiptakostnadur og laegra dhaettudlag auka svo gagnseaei i almennri
verdlagningu sem atti ad 68ru Obreyttu ad yta undir samkeppni og
hvetja til hagraedingar, islenskum neytendum til hagsbotar. bessi abati
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patttoku i sameiginlegu myntsvaedi i formi aukinna utanrikisvidskipta er
jafnframt meiri eftir pvi sem vidkomandi myntsvaedi er steerra og eftir pvi
sem pad vegur meira i utanrikisvidskiptum pjédarinnar. Upptaka
evrunnar & fIslandi geeti pvi samkvemt pessu haft i for med sér
umtalsverd efnahagsleg ahrif 4 islandi i gegnum aukin utanrikisvidskipti.

Rannséknir &  ahrifum adildar ad evrusvaedinu &
utanrikisvidskipti benda til pess ad umfang utanrikisvidskipta geeti aukist
um 8-23% og eru ahrifin badi tolfredilega marktek og négu mikil til ad
skipta mali. Ad jafnadi benda peer til pess ad umfang vidskipta vid énnur
riki innan myntbandalagsins geeti aukist um 10%. Jafnframt benda pessar
rannsoknir til pess ad liklega verdi aukning vidskipta vid onnur riki
myntbandalagsins ekki @ kostnad vidskipta vié riki utan pess. Aukin
vidskipti vid evrusveedid ettu pvi ad endurspeglast i auknum
utanrikisvidskiptum islands, en ekki eingdngu i tilfaerslu utanrikisvidskipta
til evrusvadisins. Midad vid nuverandi umfang utanrikisvidskipta
fslendinga ma pvi eetla ad hlutfall véruvidskipta af landsframleidslu
fslendinga geeti aukist um 4-11 présentur, sem samsvarar um 65-179
ma.kr. & ari sé midad vid landsframleidslu arsins 2011.

Rannsoknir benda jafnframt til pess ad til lengri tima muni aukin
utanrikisvidskipti auka innlenda framleidslu varanlega. Midad vid
ofangreind ahrif & utanrikisvidskipti gaeti landsframleidsla & mann aukist
varanlega um 1%-11% vid adild ad evrusvaedinu. Efnahagsleg ahrif
aukinnar millirikjaverslunar vegna upptoku evrunnar hér a landi geetu pvi
ordid umtalsverd og haekkad innlendar tekjur téluvert.

Rannsoknir sem fjallad er um i kaflanum eru byggdar &
tolfreedilegu mati 4 gégnum fra fjolmoérgum I6ndum og endurspegla
hugsanleg ahrif fyrir medallandid. Ekki er utilokad ad ahrifin geetu jafnvel
ordid meiri hér a landi vegna smadar islensks pjédarbuskapar. Smaedin
leidir til pess ad hér a landi er einungis haegt ad framleida tiltélulega faar
vorutegundir. Adild ad evrusvedinu atti pvi ad audvelda innlendum
fyrirtaeekjum, sem nu framleida ad mestu fyrir innlendan markad, ad hefja
utflutning og solu a staerra markadssvaedi. Adildin atti ad audvelda peim
ad nyta staerdarhagkvemni i framleidslu og solu og leida pannig til
aukinnar hagraedingar og laegri kostnadar i innlendri atvinnustarfsemi.
Vid adild ad evrusvaedinu verdur innlendur fjarmalamarkadur tengdur
steerri fjarmdalamarkadi mun sterkari bondum en nd er. Sampeetting
fjarmalastarfsemi aetti pvi ad aukast og gera fjarmalaafurdir ddyrari. Pad
myndi audvelda ahaettudreifingu innlendra fyrirteekja og heimila. A£tla
ma ad ahrifin geti ordid hlutfallslega meiri hér en ad jafnadi 4 medal
annarra rikja vegna smadar innlends fjarmalakerfis, sem m.a. kemur
fram i haum rekstrarkostnadi og dyrum fjarmalaafurdum.

9  Virkni sjalfsteedrar peningastefnu

Samkvaemt kenningunni um hagkveem myntsvaedi eru efnahagslegu rokin
fyrir sjalfstaedi i peningamalum pau ad hun audveldi rikjum ad bregdast
vid sérstokum skellum sem kunna ad dynja a pjédarbuskapnum og draga
pbannig ur hagsveiflum. Til pess ad avinningur sjalfstaedrar peningastefnu
nai fram ad ganga purfa hins vegar nokkur skilyrdi ad vera uppfyllt.
bessum kafla er farid yfir pessi skilyrdi og samspil peirra.
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Eins og peningastefnan i flestum rikjum heims er hugsud og
framkvaemd nu @ déogum eru dherslur lagdar a gagnszei, traverdugleika og
samspil vaentinga og arangurs, enda hafa rannsdknir og reynsla
undanfarinna aratuga synt hversu mikilvaeg préun verdbdlguvaentinga er
fyrir verdbdlguhorfur. Til pess ad sedlabankar geti haft dhrif 4 vaentingar
um verdlagsproun purfa peir med triverdugum haetti ad geta sent
skilabod til markada og annarra adila sem hafa hlutverkum ad gegna i
verdakvordunum. Til pess hefur dhersla verid 16gd a ad treysta umgjord
peningastefnunnar svo ad tryggt sé ad henni sé beitt med
langtimahagsmuni pjédarbusins i huga.

bratt fyrir ad mikill arangur hafi nadst i barattu vid verdbdlgu
vida um heim eru skilyrdi ymissa pjoda med peim haetti ad erfidara er ad
fa petta samspil gagnsaeis og vaentinga til ad skila tileetludum arangri.
betta a sérstaklega vid um smariki sem eiga erfidara med ad njdta ymissa
kosta sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Gloggt daemi um
betta er island. Stjérn peningamala & islandi hefur um margt verid afatt
um langa hrid og synir reynsla islendinga ad sjalfstaedri peningastjorn
med fljétandi gengi geta fylgt ymsar haettur og erfidleikar fyrir smariki
(sja kafla 3). Fjarmagnsflutningar til og fra landi med tilheyrandi sveiflum
i gengi, i samspili vid einhaefa framleidslugerd og mikil ahrif gengis a
verflag, hafa gert Sedlabankanum afar erfitt fyrir ad hafa ahrif 3
verdbadlguvaentingar og um leid hafa hemil & verdbdlgu. betta ber pé ekki
ad tulka 4 pann hatt ad gott fyrirkomulag peningamala verji eitt og sér
hagkerfi fyrir pvi ad fjdrmagnsflutningar skapi pjodhagslegt djafnvaegi,
eins og fjallad er um i kéflum 17 og 21. Reynsla Eystrasaltsrikjanna og
irlands af fjarmalakreppunni sem héfst haustid 2008 synir ad mikil
utldanaaukning, eignabdlur og pjédhagslegt éjafnvaegi skiptu meira mali
fyrir afdrif rikja i kjolfar kreppunnar en hvada fyrirkomulag var & gengis-
og peningamalum og nidurstodur kafla 11 og 17 benda til pess ad
uppbygging djafnvaegisins hafdi litid med fyrirkomulagid ad gera.

Sjalfsteed peningastefna og sveigjanlegt gengi geta gegnt
mikilvaegu hlutverki vid adlégun pjédarbusins ad efnahagsskellum. [ tilviki
efnahagsafalls er haegt ad slaka 4 adhaldi peningastefnunnar og lata
gengi gjaldmidilsins laekka, svo ad adlogun i framleidslu og atvinnu verdi
audveldari. bvi meetti atla ad pad geeti verid dyrkeypt ad férna sliku
hagstjérnartaeki t.d. med inngéngu i myntbandalag. Hins vegar er ljost ad
kostir pessa hagstjornartaekis nytast ekki fyllilega nema pvi sé triad ad
peningastefnan hafi pau teeki sem parf, studning til ad beita peim og vilja
og getu til ad beita peim rétt. bessu til vidbdtar benda nidurstédur kafla
13 til pess ad sveigjanlegt gengi sé ekki sidur uppspretta sveiflna en teeki
til ad jafna sveiflur. Spurningunni hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi séu naegilega skilvirk sveiflujéfnunarteki i eins
smavoxnum pjodarbuskap og peim islenska er pvi ekki audsvarad. Ljost
er ad slakur arangur i stjorn peningamdla og hagstjéorn almennt a
undanférnum dratugum hefur grafid undan trausti almennings 4 getu
Sedlabankans til ad tryggja verdstddugleika. Spurningin sem leidir af
umfjéllun pessa kafla hlytur pvi ad vera a pa leid, hvort haegt sé ad skapa
pad traust til peningastefnunnar pratt fyrir paer askoranir sem fylgja pvi
ad vera afar litid, opid hagkerfi med sveigjanlegt gengi ad buast megi vid
baettum arangri. bessari spurningu er erfitt ad svara med afgerandi heetti,
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pratt fyrir ad sa drangur sem stefnan hefur skilad hér & landi gefi
dkvednar visbendingar. Baett framkvaemd peningastefnunnar,
vidbotarstjorntaeki i formi pjodhagsvarudarregina og fjarmalastefna rikis
og sveitarfélaga sem leitast vid ad jafna hagsveiflur gefa nokkur fyrirheit
um ad haegt sé ad baeta drangur innlendrar peningastefnu. Hvort paer
umbatur sem rzett er um hér ad ofan muni naegja til ad haegt verdi ad
fullyrda ad abatinn af sjalfstaedri peningastefnu sé meiri en kostnadurinn
mun reynslan og frekari rannséknir leida i 1jés.

10 Hagsveiflur & islandi og samanburdur vid énnur riki

i pessum kafla eru hagsveiflur & islandi bornar saman vid hagsveiflur i
ymsum 68rum idnrikjum. Hversu natengd innlend hagsveifla er
hagsveiflu myntsvaedis getur haft afgerandi ahrif & hversu heppilegt er
fyrir island ad gerast adili ad pvi myntsveedi. Séu t.d. reetur hinnar
islensku hagsveiflu ad finna i 68rum efnahagspattum en i rikjum
myntsvaedisins pannig ad hagsveiflurnar eru litt tengdar, geeti adlogun
pjédarblskaparins ad efnahagsskellum ordié erfidari og kostnadarsamari
an sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis.

Ad ymsu leyti eru einkenni innlendrar hagsveiflu apekk pvi sem
bekkist medal annarra préadra rikja. Hagsveiflurnar eru hins vegar tidari
og steerri en pekkist ad jafnadi medal annarra rikja. Sidastlidin tiu ar hafa
sveiflurnar aukist eftir ad ur peim dro 4 tiunda aratug sidustu aldar og eru
pbaer alika miklar og 4 timabilinu 1946-1979. Helst ma skyra petta med
miklum sveiflum i innlendri eftirspurn pétt utanrikisvidskipti hafi einnig
oft 4 tidum lagt nokkud til hagsveiflunnar. Eitt af sérkennum islensku
hagsveiflunnar er tilhneiging einkaneyslu til ad sveiflast meira en
framleidslustigid en liklega ma tengja pad vid tidar gengissveiflur og
sveiflur i kaupmeetti radstofunartekna hér & landi. | samanburdi vid
onnur riki eru hagsveiflur hér helst apekkar pvi sem pekkst hefur a
frlandi, i Slévakiu og Finnlandi. Fylgni innlendrar hagsveiflu virdist einnig
mest vid litil jadarriki @ evrusvaedinu, eins og Slévakiu og Finnland, og
onnur Evrépuriki utan evrusvaedisins, eins og Sviss og Bretland.

Meginuppsprettur innlendra hagsveiflna virdist mega rekja til
frambodshlidar pjédarbusins sem er sambeerileg nidurstada og feest |
flestum préoudum rikjum. Innlendir frambods- og eftirspurnarskellir
virdast jafnframt litid eiga sammerkt vid slika skelli i 6drum rikjum, eins
og vaenta ma eftir pvi sem riki eru minni og atvinnulif peirra pvi
fabreyttara. Pad er helst ad skellir sem einkenna islensku hagsveifluna
eigi eitthvad sammerkt med skellum i Svipjod og Noregi. Tengslin vid
frambods- og eftirspurnarskelli @ evrusvaedinu eru hins vegar nanast
engin. bott setla megi ad stér hluti sértaekra eftirspurnarskella hverfi vid
inngéngu i myntbandalag, geeti kenningin um hagkveem myntsvaedi gefid
til kynna ad innlendar hagsveiflur myndu aukast vid adild ad evrusvaedinu
par sem innlendir frambodsskellir virdast hafa litil tengsl vid sambezerilega
skelli @ evrusvedinu og reyndar & 66rum myntsvaedum lika. Adlogun
pjédarbusins an sveigjanlegs gengis gaeti pvi ordid erfidari en ella. Rétt er
hins vegar ad hafa i huga ad nidurstodur kafla 13 setja alvarleg
spurningarmerki vid hversu skilvirkur gengissveigjanleiki islensku
krénunnar hefur i raun verid vid ad jafna innlendar hagsveiflur pratt fyrir
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ofangreinda eiginleika islensku hagsveiflunnar. St stadreynd ad island
sker sig einkum frd 6drum préudum rikjum sakir pess hve einkaneysla
sveiflast mikid og ad greinileg tengsl eru a milli gengissveiflna og sveiflna i
einkaneyslu veikir einnig nokkud pau rék ad sveigjanleg gengisstefna
muni i reynd milda hagsveiflur. Eins og rakid er i kafla 5 eru einnig
visbendingar um ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils geti leitt til pess ad
hagsveiflur adildarrikjanna verdi natengdari en paer voru adur. bannig er
mogulegt ad skilyrdum kenningarinnar um hagkveem myntsvaedi sé
fullnaegt eftir upptoku sameiginlegs gjaldmidils pratt fyrir ad peim sé ekki
fullnaegt fyrirfram.

11 Eignaverdsbdlur og fyrirkomulag gengismala

i pessum kafla er lagt mat & pad hvort fyrirkomulag gengismala skiptir
mali pegar eignaverdsbélur myndast og springa. Samanburdur a
husnaedis- og hlutabréfabdlum medal rikja innan og utan evrusvaedisins
bendir til pess ad eignaverdsbdlur séu heldur algengari utan
evrusvaedisins en ad hlutabréfabdlur vari jafnan lengur innan pess.
Svipadar nidurstédur fast pegar efnahagsleg ahrif pess ad
eignaverdsbdlur springa eru borin saman. Likt og i 6drum rannséknum
virdast sprungnar husnaedisbolur kostnadarsamari par sem samdrattur
hagvaxtar er meiri i kjolfar pess ad paer springa en pegar hlutabréfabdlur
springa. Husnaedisbélur eru ad jafnadi meira drifnar af kroftugum
utldnavexti og na til steerri hluta almennings og pvi eru neikvaedu ahrifin
yfirleitt vidtaekari vegna ahrifa & efnahagsreikninga heimila, fyrirtaekja og
banka. Ekki er p6 ad sja neinn afgerandi mun a prdéun helstu hagsteerda i
addraganda og eftirmdla pess ad hlutabréfabdlur springa medal rikja
innan og utan evrusvadisins.

Ad lokum er reynt ad greina hvada efnahagspaettir eru helstu
fyrirbodar pess ad eignaverdsbdlur springi og kannad hvort fyrirkomulag
gengismala hafi ahrif & likur & ad eignaverdsbdla springi i framtidinni
umfram pad sem skyra ma med pessum efnahagslegu pattum. beir
efnahagslegu paettir sem helst virdast skipta mali eru peir sému og adrar
sambeerilegar rannséknir hafa fundid: eftir pvi sem UGtlanavoxtur er
hradari, vidskiptahalli meiri, fjarfesting i ibddarhusnaedi meiri, haekkun
eignaverds meiri, hagvoxtur meiri og skammtimavextir heerri, pvi meiri
likur eru a ad eignaverdsbdla springi & naestu fjorum arum.

bpegar horft er til &ahrifa fyrirkomulags gengismala eru
nidurstdédurnar hins vegar ekki afgerandi og velta ad einhverju leyti a pvi
hvort um er ad reeda husnaedisbolu eda hlutabréfabdlu. begar horft er &
husnaedisbélur virdast riki innan evrusvaedisins og riki med formlegt
verdbdlgumarkmid oliklegri til ad verda fyrir pvi ad husnaedisbdlur
springi. Verdbdlgumarkmid virdist einnig fara saman vid minni haettu 4
ad hlutabréfabdlur springi. Sambeerileg nidurstada faest pegar horft er
almennt til sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis. Hins vegar
virdist adild ad evrusvaedinu fara saman vid meiri likur & pvi ad riki purfi
ad glima vid sprungna hlutabréfabdlu.

Ad einhverju leyti kann pessi nidurstada ad endurspegla ad
gagnasafnid fyrir flest rikjanna naer yfir timabilid 2000-2011 og er pvi
verulega litad af alpjédlegu fjarmalakreppunni, en morg evruriki hafa
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farid illa at ur peim hildarleik. Nidurstadan geeti p6 bent til pess ad
sveigjanlegt gengi gjaldmidla hafi einhverju sveifluj6fnunarhlutverki ad
gegna. An sveigjanleikans gaetu hagsveiflur pvi leitad i 6nnur eignaverd.
Pad virdist pd ekki hafa att vid um fasteignabdlur, sem eins og fyrr segir
eru kostnadarsdomustu boélurnar. Nidurstodur pessa kafla eru i samraemi
vid nidurstédu kafla 7 en rima sidur vid nidurstodur kafla 13 sem benda
ekki til pess ad hagsveiflur séu yktari i rikijum med osveigjanlega
gengisstefnu. Nidurstodur kafla 17 benda til pess ad efnahagsbatinn |
kjolfar alpjédlegu fjarmalakreppunnar hafi verid seinna a ferd innan
evrusvaedisins. bar benda pé ekki til pess ad efnahagskreppan hafi verid
dypri eda ad meiri likur hafi verid a banka- eda gjaldeyriskreppu i
kjolfarid. AJ einhverju leyti eru nidurstédur pessa kafla pvi olikar
nidurstédum kafla 17, sem ad hluta endurspeglar ad ekki er verid ad
spyrja sdmu spurningar en einnig ad i pessum kafla er verid ad horfa til
lengra timabils en eingdngu sidustu fjarmalakreppu. SU nidurstada ad
notkun formlegs verdbolgumarkmids dragi ur likum & sprungnum
eignaverdsbolum er pd i samraemi vid nidurstédur annarra rannsékna
sem benda til pess ad verdbdlgumarkmidsriki hafi & heildina litid komid
betur Ut ur alpjodlegu fjarmalakreppunni (sja kafla 3).

Vid samanburd a reynslu rikja af mismunandi fyrirkomulagi
gengis- og peningamadla verdur ad gera pann fyrirvara ad saga
evrusvaedisins er tiltdlulega stutt og ad aldrei er haegt ad vita med vissu
hvernig rikjum hefdi reitt af med annars konar fyrirkomulag.
Spurningunni um hvort adild ad myntsvaedi eins og evrusvaedinu veriji riki
betur fyrir myndun eignaverdsbdla og afleidingum pess ad paer springi
verdur pvi liklega aldrei fullsvarad. A.m.k. parf mun lengra timabil til pess
ad leida afdrattarlausar nidurstddur i 1jés.

12 Gengissveiflur kronunnar og virkni innlends
gjaldeyrismarkadar

i pessum kafla er fjallad um gengispréun krénunnar og sogulega
eiginleika hennar. i lj6s kemur ad gengi krénunnar hefur jafnan sveiflast
toluvert, i raun 6had fyrirkomulagi gengismala pott sveiflurnar hafi aukist
eftir ad horfid var fra gengismarkmidi arid 2001. Krénan hefur sveiflast
nokkud gagnvart 6llum gjaldmidlum en sveiflurnar hafa ad jafnadi veriéd
minnstar gagnvart evrunni og virdist kronan hafa sterkust tengsl vid
hana.

Samanburdur vid adra gjaldmidla leidir einnig i ljés ad
skammtima- og langtimasveiflur i medalgengi krénunnar eru ad jafnadi
meiri en i medalgengi gjaldmidla annarra idnrikja og mun naer pvi sem
bekkist medal fjolda nymarkadsrikja, en nokkud sterk tengsl virdast vera
4 milli staerdar gengissveiflna og prounarstigs pjodarbusins. Ad hluta til
skyrast miklar gengissveiflur kronunnar af pvi ad veegi hravéru og
matveela i Gtflutningi er toluvert hatt & islandi en gengissveiflur
hravérugjaldmidla eru jafnan meiri en annarra gjaldmidla. Utflutningur
fslendinga er einnig tiltdlulega fabreyttur en pad fer jafnan saman vid
meiri gengissveiflur. Eins og & islandi eru vextir nokkud hair i mérgum
pbessara rikja en pad endurspeglar lagt sparnadarstig og mikla
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skuldsetningu sem gerir fjarfestingu i pessum gjaldmidlum ahaettumeiri
og pessi riki pvi oOvenjuvidkveem fyrir umréti i alpjodlegum
efnahagsmalum.

Velta 4@ innlendum gjaldeyrismarkadi jokst mikid & seinni hluta
fyrsta dratugar pessarar aldar og nddi hamarki seint 4 arinu 2008, 4dur en
hdn drost verulega saman i kjolfar gjaldeyriskreppunnar. Um pessar
mundir er velta & innlendum gjaldeyrismarkadi hlutfallslega téluvert
minni en hdn var um midjan tiunda aratug sidustu aldar pegar
skipulagdur gjaldeyrismarkadur ték fyrst til starfa. begar umsvif a
innlendum gjaldeyrismarkadi eru borin saman vid gjaldeyrismarkadi
annarra rikja kemur hins vegar i ljés ad veltan er évenjulitil midad viéd
flest 6nnur riki, jafnvel pegar hin var sem mest.

Med sama heetti virdist vidskiptakostnadur a innlendum
gjaldeyrismarkadi évenjuhar. Fram ad alpjédlegu fjarmalakreppunni var
kostnadurinn meiri hér a landi pegar horft er til flestra annarra idnrikja
og var hann mun nar pvi sem pekkist ad jafnadi medal nymarkadsrikja.
Eins og i 6drum rikjum jokst kostnadurinn vid ad stunda vidskipti a
gjaldeyrismarkadi i kjolfar alpjédlegu fjdrmalakreppunnar en aukningin
hér a landi var meiri en i 68rum rikjum. Innlendur gjaldeyrismarkadur er
pvi baedi grynnri en gjaldeyrismarkadir annarra idnrikja og dyrara er ad
eiga vidskipti par. Verdmyndun a islenskum gjaldeyrismarkadi er pvi ekki
eins skilvirk og i 6drum rikjum, en pad hjalpar til vid ad skyra
dévenjumiklar gengissveiflur krénunnar.

13 Gengi gjaldmidla: Uppsprettur stodugleika eda
aukinna sveiflna?

i pessum kafla er sérstaklega kannad hvort sjalfsteed peningastefna og
sveigjanlegt gengi krénunnar hafi ad jafnadi mildad adlégun
pjédarbuskaparins ad efnahagsskellum eda sé hugsanlega mikilveeg
uppspretta efnahagssveiflna. Gegni gengi krénunnar mikilvaegu
sveiflujéfnunarhlutverki gzeti innganga i steerra myntbandalag leitt til
aukinna efnahagssveifina og sarsaukafyllri adloégunar ad
efnahagsskellum. Sé gengi krénunnar hins vegar frekar uppspretta
hagsveiflna zetti adild ad staerra myntsveedi i raun ad draga ur
efnahagssveiflum innanlands.

Til ad kanna petta er i fyrsta lagi borinn saman efnahagsarangur
rikja sem eru med mismunandi sveigjanlegt gengisfyrirkomulag. Gegni
gengi gjaldmidla mikilvaegu sveiflujofnunarhlutverki ®ettu
efnahagssveiflur ad jafnadi ad vera meiri i rikjum sem fylgja
Osveigjanlegri gengisstefnu en i peim sem eru med sveigjanlegra
fyrirkomulag. i ljés kemur hins vegar ad st virdist ekki vera raunin, hvort
sem horft er til stérs hdps proadra rikja eda hops 6r- og smarikja. bvert 4
moti virdast gengis- og verdbodlgusveiflur vera meiri i [6ndum med
sveigjanlegt gengi, en enginn munur finnst & sveiflum i landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysi medal rikia med mismunandi
gengisfyrirkomulag. Olikt nidurstodum kafla 7, sem byggjast a
samanburdi hagsveiflna vid dlikt fyrirkomulag gengismala innan stilfaerds
jafnvaegislikans af islenska hagkerfinu, gefur samanburdur a reynslu
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fiolmargra rikja til kynna ad ekki sé augljdst ad sveigjanlegt gengi
audveldi adlogun pjédarbuskaparins ad efnahagsaféllum.

i 68ru lagi er samband gengis- og hagsveifina 4 islandi skodad
sérstaklega. Hjalpi sveigjanlegt gengi vid adlogun pjédarbusins ad
efnahagsaféllum aetti raungengid ad lekka pegar efnahagsumsvif dragast
saman hér a landi i samanburdi vid helstu vidskiptalond. Pegar samband
raungengis og hlutfallslegra hagsveifina islands og helstu vidskiptalanda
er hins vegar skodad kemur i 1jds ad tengslin eru ekki sérstaklega sterk né
stodug yfir tima. Sambeerilegar nidurstodur fast vid mat 4
megindrifkro6ftum innlendrar hag- og gengissveiflu. Sveigjanlegt gengi
krénunnar virdist ekki nytast vid ad verja innlendan pjédarbuskap fyrir
frambodsskellum, sem vir8ast helstu drifkraftar innlendrar hagsveiflu.
Pess i stad virdast sveiflur i gengi krénunnar ad mestu endurspegla
sveiflur sem eiga upptok sin ad rekja til gengisins sjalfs, t.d. sveiflna i
dhaettupdknun krénunnar.

bvi virdist mega etla ad sveigjanlegt gengi kronunnar sé ad
jafnadi fremur til pess fallid ad vera sjalfstaed uppspretta aukinna sveiflna
i pjodarbuskapnum en skilvirkt teeki til ad studla ad efnahagslegum
stoédugleika.

Eins og fjallad er um i kaflanum er liklegt ad pessi vandi sé ekki
einskordadur vid islensku kréonuna heldur sé fremur edlislaegt einkenni
mjog litilla gjaldmidla. Nanast 6ll smariki hafa pvi valid pann kost ad
tengjast steerra gjaldmidlasvaedi i gegnum myntbandalag eda annars
konar gengistengingu sem er i mjog fostum skordum enda ma faera rok
fyrir pvi ad kostnadurinn vid ad forna sveiflujofnunarhlutverki
sjalfstaedrar peningastefnu sé éverulegur vid slikar adstaedur.

bessar nidurstédur utiloka pd ekki ad sveigjanlegt gengi
kronunnar geti stundum reynst gagnlegt eins og i kjolfar aflabrests undir
lok sjounda dratugar sidustu aldar eda nu i kjolfar alpjodlegu
fijarmalakreppunnar par sem faera ma rok fyrir pvi ad lagt gengi
krénunnar hafi hjalpad til vid hlidrun framleidsluadfanga fra innlendum
geira til Utflutningsgeira og pannig stutt vid efnahagsbatann. A 6drum
stundum getur gengissveigjanleikinn sidan aukid 4 vandann, eins og feera
ma rok fyrir ad hafi att sér stad i addraganda og & fyrstu stigum
fijarmalakreppunnar. A endanum er hins vegar erfitt ad fullyrda med
dyggjandi haetti hvort gengissveigjanleikinn hafi reynst vel eda aukid a
vandann nema med pvi ad vita hvad hefdi gerst an hans. Nidurstédur
bessa kafla gefa po tilefni til ad draga i efa ad yfir lengri timabil hafi
sveigjanleiki kréonunnar hjalpad til vid adlogun ad efnahagsafollum og
virdist sem hann hafi jafnvel ordid til ad auka 4 innlenda hagsveiflu.

14 Sveigjanleiki og stofnanaumhverfi vinnumarkadar

Hversu sveigjanlegur vinnumarkadur er skiptir mali fyrir adlégunarhaefni
innlends pjédarbuskapar. Sveigjanleikinn verdur enn mikilvaegari ef
fsland verdur adili ad myntbandalagi eda tekur upp annan gjaldmidil, par
sem pa verdur ekki lengur haegt ad beita sjalfstaedri peningamalastefnu
til ad bregdast vid sérstokum efnahagsskellum med pvi ad breyta verdi
gjaldmidilsins eda skammtimavoxtum. Hversu sveigjanlegur innlendur
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vinnumarkadur er hefur pvi téluvert um pad ad segja hvort hagkveemt sé
fyrir [sland ad gerast adili ad staerra myntsvaedi, t.d. evrusvaedinu.

i bessum kafla er sveigjanleiki innlends vinnumarkadar annars
vegar metinn ut frd peim pattum sem ad stadaldri hafa ahrif & afkost og
hagkvaemni hans og hins vegar ut fra pvi hversu hratt og vel hann bregst
vid breyttum efnahagsadsteedum eda aféllum, eins og t.d. pvi sem
islenskur pjédarbuskapur vard fyrir vid gengis- og fjdarmalakreppuna arid
2008.

A heildina litid er islenskur vinnumarkadur tdluvert
sveigjanlegur. Raunlaun @& islenskum vinnumarkadi virdast t.d. mjog
sveigjanleg i samanburdi vid onnur I6nd. bessi sveigjanleiki er til stadar
pratt fyrir nokkurn tregbreytanleika nafnlauna til laekkunar. Steersti hluti
raunlaunasveigjanleikans a sér stad vegna gengisbreytinga og verdbodlgu.
AJ 6dru dbreyttu myndi pvi draga ur sveigjanleika raunlauna vid upptdku
gengismarkmids eda inngdngu i myntbandalag. Naudsynlegt er pvi ad
adlégun raunlauna geti att sér stad eftir 50rum leidum.

Sveigjanleiki innlends vinnumarkadar kemur einnig fram i
miklum sveigjanleika i nytingu vinnuaflsins. Fyrirtaeki eiga audvelt med ad
bregdast vid breyttri eftirspurn med pvi baedi ad fjolga eda feekka
starfsfélki eda vinnustundum peirra sem pegar eru i vinnu. Fjoldi
starfandi i hlutastérfum og fjoldi i fullu starfi fylgja hagsveiflunni naid.
Sveigjanleiki i frambodi vinnuafls er einnig nokkur. Sérstaklega virdist
vera sterkt samband a milli hreins brottflutnings islenskra rikisborgara og
hagvaxtar auk pess sem folksflutningar erlendra rikisborgara i takt vid
hagsveifluna hafa aukist verulega med staekkun samevrépsks
vinnumarkadar. Hins vegar virdast litil tengsl & milli atvinnupatttoku og
hagsveiflunnar hér a landi sem kann ad vera vegna mikils sveigjanleika
raunlauna.

Annar ahrifapattur a@ virkni vinnumarkadarins og sveigjanleika
hans er innlend stofnanaumgjord. bétt nidurstodur rannsdkna & ahrifum
stofnanaumhverfis vinnumarkadar a launapréun og atvinnuleysi séu ekki
einhlitar, benda paer almennt til pess ad midstyrdir kjarasamningar, par
sem mikil samhaefing er medal hagsmunaadila, dragi ur launaprystingi og
atvinnuleysi. Kjarasamningagerd hér & landi er baedi afar midstyrd og
samhafd, pott hdn beri einnig margvisleg einkenni blandads
fyrirkomulags, sem m.a. hefur komid fram i kjarasamningagerd sem ekki
hefur tekid neaegilegt mid af neikveedum dahrifum umsaminna
launabreytinga a allt efnahagslifid i formi verdbolgu og atvinnuleysis.

Innlendur vinnumarkadur virdist einnig nokkud sveigjanlegur a
meelikvarda annarra stofnanapatta. Hlutfall lagmarkslauna af midgildi
launa er t.d. nokkud hatt hér a landi en @ méti kemur ad lagmarkslaunin
na ekki til stérs hluta vinnumarkadarins. islensk fyrirtaeki hafa jafnframt
toluverdan sveigjanleika vid uppsagnir starfsfolks. Skattlagning
launatekna & islandi er einnig minni en ad medaltali medal OECD-rikja,
Evrépusambandsrikja og hinna Nordurlandanna. Hins vegar er hlutfall
atvinnuleysisbdta af leegstu launum tiltélulega hatt hér a landi og
botatimabilid langt pott nyleg lenging pess sé einungis hugsud sem
timabundin. Ad lokum hafa starfstengd urraedi til handa atvinnulausum
hér a landi verid i takt vid pad sem alpjodlegar rannséknir syna ad best
reynist til ad vinna gegn langtimaatvinnuleysi.
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Ad ollu samanteknu virdist sveigjanleikinn & islenskum
vinnumarkadi allnokkur i samanburdi vid Onnur I6nd steerra
myntbandalags. Fyrirtaeki hafa t.d. svigrim til ad bregdast fljott vid
aféllum med breyttum vinnutima, breyttu starfshlutfalli e§a uppségnum.
Breytingar i atvinnupatttoku og félksflutningar hjalpa einnig til vid
adlogun pjodarbusins eftir efnahagsskelli. Nafnlaun virdast hins vegar
nokkud tregbreytanleg nidur a vid, sem bendir til pess ad erfitt gaeti ordid
ad laga pjédarbuskapinn ad nyjum adstedum eftir stér efnahagsafoll
med pvi ad laekka almennt kostnadarstig i landinu. A3 sama skapi hefur
launakostnadur  kerfisbundid hakkad meira en sem nemur
framleidniaukningu vinnuaflsins en @ méti hefur gengi krénunnar laekkad
til ad vidhalda samkeppnisstddu atvinnuveganna. Innan myntbandalags
er sa kostur ekki lengur fyrir hendi. bvi myndi myntbandalagsadild kalla &
breytingar @ akvérdunum um nafnlaun hér a landi eigi samkeppnisstada
pbjédarbusins ekki smam saman ad veikjast sem geeti endad med
alvarlegum vanda svipudum peim sem sum riki & evrusvaedinu glima nu
vid.

Reynslan af evrusveedinu synir ad ekki er tryggt ad
myntbandalagsadild knyi sjalfkrafa & um umbeaetur & vinnumarkadi.
Vinnumarkadir evrusvadisins voru toluvert ésveigjanlegir fyrir stofnun
myntbandalagsins og litlar breytingar hafa verid gerdar eftir ad
myntbandalagid tok til starfa, pott sveigjanleiki hafi ad einhverju leyti
verid aukinn i sumum rikjum med tviskiptingu vinnumarkadar par sem
hluti hans nytur lakari kjara og minni uppsagnarverndar. Nafnlaun a
evrusvedinu eru enn mjog Osveigjanleg og mismunur i proun
launakostnadar milli evrurikja hefur jafnvel aukist eftir adild.
Folksflutningar innan evrusvaedisins eru tiltdlulega litlir og toéluvert minni
en t.d. innan Bandarikjanna. bessir félksflutningar virdast ekki hafa aukist
pratt fyrir samninginn um frjalst fleedi vinnuafls (samninginn um Evrépska
efnahagssvaedid) og Schengen-samninginn, sem attu ad audvelda
hreyfanleika vinnuafls. Adlégun a vinnumarkadi hefur pvi i auknum maeli
burft ad eiga sér stad i gegnum sveiflur i atvinnu og atvinnuleysi med
tilheyrandi efnahags- og félagslegum vandamalum.

15 Hlutverk fjarmalastefnu hins opinbera i
myntbandalagi

Fjarmalastefna hins opinbera er annar af tveimur meginpattum
innlendrar  eftirspurnarstjornar.  Hinn er stjérn  peningamadla.
Fjdrmalastefna hins opinbera gegnir mikilveegu hlutverki vid ad jafna
hagsveiflur og stydja markmid peningastefnunnar um stédugt verdlag.
Upplysingaskortur, timatafir i framkveemd og politiskir eiginleikar
fjarmalastefnu hins opinbera setja skilvirkni hennar vid sveiflujéfnun hins
vegar akvedin takmork. Algengt er ad stefnan verdi of adhaldslitil yfir
hagsveifluna, pannig ad skuldir safnast upp. Pad dregur ur svigrami til
bess ad beita stefnunni pegar efnahagsafoll skella & pjédarbuinu. Vaxi
skuldirnar ur héfi fram getur fjarmalastefnan jafnvel grafid undan
vidleitni peningastefnunnar til ad tryggja verdstodugleika. Stjérnvold
hafa pvi i 2 rikari meli lagt daherslu a ad treysta a virkni
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fjdarmdlastefnunnar i gegnum sjalfvirka sveiflujéfnun opinberra fjarmala.
Jafnframt hafa z fleiri riki tekid upp formlegar fjarmalareglur til ad skapa
opinberum fjarmalum traustari kjolfestu og gera fjarmalastefnuna sem
kerfisbundnasta og fyrirsjaanlegasta.

i fastgengisfyrirkomulagi eda innan myntbandalags verdur
hagstjornarhlutverk fjarmalastefnu hins opinbera enn veigameira, enda
ekki lengur haegt ad beita peningastefnunni til ad bregdast vid sértaeekum
innlendum efnahagsskellum. Ahrifamattur fjarmélastefnu hins opinbera
verdur jafnframt meiri ad jafnadi enda eru métvaegisahrif innlendra vaxta
og nafngengis ekki lengur til stadar. Vid fastgengisfyrirkomulag eru pessu
hagstjornarhlutverki opinberra fjadrmala hins vegar takmork sett par sem
fjarmalastefnan getur ekki verid a skjon vid markmidid um fast gengi
gjaldmidilsins. Sé ekki ad pessu geett, grefur adhaldsleysi opinberra
fjdrmdla smdm saman undan trdverdugleika gengistengingarinnar.
Skortur & trausti getur leitt til fjdrmagnsflotta og dhlaups spakaupmanna
a gjaldmidilinn, sem oft hefur leitt til pess ad gengisfelling verdur
Ohjakveemileg og hverfa verdur fra gengismarkmidinu, a.m.k.
timabundid.

Fast gengi innan myntbandalags nytur edli mals samkvaeemt
meiri triverdugleika en einhlida gengistenging vegna pess ad ekki parf ad
nota takmarkadan gjaldeyrisforda til pess ad verja tiltekid gengi. Adeins
er haegt ad hverfa fra adild ad myntbandalagi med pdlitiskri dkvérdun.
bvi atti ad vera minni haetta 4 ad agalitil opinber fjarmal grafi undan
truverdugleika adildar ad myntbandalagi. Kostnadur agaleysis getur eigi
ad sidur birst i flotta fjarmagns fra skuldabréfamorkudum vidkomandi
rikja, sem leidir til pess ad vaxtadlag a@ skuldbindingar rikissjods verdur
hzrra en ella, og fjarmégnun banka & markadi verdur torveld. Leidi
adhaldsleysi til pess ad innlent verdlag hakki meira en i
samkeppnisléndum og samkeppnisstada utflutningsatvinnugreina versni
getur ordié um vitahring ad raeda, sem erfitt getur verid ad brjotast ur.
bréunin @ evrusvaedinu & undanférnum misserum synir ad agaleysi i
opinberum fjarmalum getur jafnvel grafid svo undan studningi vid adild
ad myntbandalagi ad Ursogn verdi ekki lengur éhugsandi. Langvarandi
agaleysi i opinberum fjarmalum hefur smam saman leitt til pess ad
skuldsetning sumra evrurikja er ordin slik ad efasemda geetir 3
morkudum um sjalfbzerni peirra og jafnvel framtid evrusamstarfsins. pétt
gripid hafi verid til ymissa endurbdta a reglum um fjarmalastefnu hins
opinbera 4 evrusvaedinu, m.a. med veigamiklum breytingum a
Stodugleika- og hagvaxtarsattmdla bandalagsins, eru stor dlita- og
urlausnarefni innan myntbandalagsins enn o6utkljad pegar petta er
skrifad.

Kjosi Islendingar ad gerast adili ad evrusamstarfinu munu peir
purfa ad undirgangast akvaedi Stodugleika- og hagvaxtarsattmalans og
Maastricht-skilyrdin. Umgjord fjarmalastefnunnar hér a landi myndi pvi
breytast fra pvi sem nu er en eins og sakir standa gilda adeins formlegar
fjarmalareglur um fjarmal islenskra sveitarfélaga en engin um
rikisfjarmal. Vinna er po hafin vid endurskodun umgjardar fjarmalastefnu
hins opinbera i samstarfi vid Alpjédagjaldeyrissjédinn sem midar m.a. ad
pvi ad setja fjarmalastjorn hins opinbera heildsteedar og formlegar
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fjarmalareglur. Slikt skref myndi gera adlégun ad fjarmalareglum
Stodugleika- og hagvaxtarsdttmalans audveldari ef til adildar kaemi.

Fjarmalastefnan hér a landi hefur einkennst 6dru fremur af
sérteekum akvoérdunum um utgjalda- og skattbreytingar fremur en pvi ad
ahrifum sjalfvirkrar sveiflujofnunar hafi verid leyft ad dkvarda adhald
fjarmalastefnunnar. Adild ad evrusvaedinu myndi pvi setja
fjarmalastjérninni auknar skordur og gera hana kerfisbundnari en nu er.
Eins og stada opinberra fjarmala er um pessar mundir er p6 ljost ad ekki
dugar ad beita einungis sjalfvirkum sveiflujofnurum til ad uppfylla reglur
sem opinberum fjarmalum & evrusvaedinu eru settar. Til vidbdtar parf
sérstakar adhaldsadgerdir svo ad tryggja megi ad hid opinbera uppfylli
skilyrdin. pessi skilyrdi eru po pess edlis ad i meginatridum gildir ad
aeskilegt er ad stjornvold setji sér pessi markmid 6had pvi hvort tekin er
akvordun um adild ad evrusamstarfinu eda ekki.

16 Evrusamstarfid og fjarmalalegur stodugleiki

Otimabeert er ad kveda upp endanlegan dém um pad hvort
fijarmalastodugleiki & islandi er betur tryggdur utan eda innan steerra
myntbandalags. Adild ad myntbandalagi getur haft ahrif & baedi dypt
samdrattar og lengd adlogunar i kjolfar fjarmalaafalls. Ef efnahagsbati
rikja sem ganga i gegnum snarpan samdratt hefst fyrr en peirra sem
ganga i gegnum mildari samdratt getur verid erfitt ad bera saman
utkomuna @ medan kreppan stendur enn yfir.

Meginlaerddmur pessa kafla, sem stadfestur er af nidurstodum
annarra kafla (t.d. kafla 11 og 17), er ad raetur fjarmaladstodugleika eru
fjdlpaettar og ad fjolmargir adrir paettir en adild ad myntbandalagi skipta
bar mali. Reynsla evrurikjanna synir ad adild ad myntbandalagi getur
verid vorn gegn lausafjarkreppu en um leid getur hun torveldad adlégun |
kjélfar alvarlegra afalla & fjarmalakerfi. A hinn bdginn synir reynsla
margra rikja sem bua vid sveigjanlegt gengi, pb.a m. islands, ad
gengisadlégun getur jafnvel verid leekning sem er verri en sjukdémurinn,
sem gengissveiflur ad auki attu sinn patt i ad breida ut. Skuldsett
fyrirteki, heimili og bankar, gjaldeyrisdhaetta og umfangsmikil
bankastarfsemi yfir landamaeri getur verid haettuleg blanda, sérstaklega i
rikjum sem hafa ekki greidan adgang ad lausafjarfyrirgreidslu 4 storu
myntsvaedi.

Skuldakreppunni & evrusvaedinu er ekki lokid. Han hefur
afhjupad akvedna veikleika i stofnanagerd Evrépusambandsins og
evrusamstarfsins. Hvernig til tekst um lausn peirra mala mun rada miklu
um hvort tekst ad rada nidurlogum skuldavandans tiltolulega fljétt.
Liklegt er ad samvinnan verdi dypkud 4 akvednum svidum, sérstaklega a
svidi banka- og rikisfjarmala, sem m.a. geeti leitt til sameiginlegs
rikisskuldabréfamarkadar. Samkomulag um slikar lausnir virdist p6 enn
eiga nokkud langt i land, pott midad hafi aleidis & nylegri rikjarddstefnu
adildarrikjanna. Skuldakreppan & evrusvaedinu synir ad skynsamleg
stefna 4 svidi opinberra fjarmala er mikilveeg forsenda
fijarmalastodugleika og reedur um leid getu rikja til ad bregdast vid
Ostodugleika.
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islensku bankarnir gengu fyrir aetternisstapa par sem peir héfdu
byggt upp gifurlega lausafjdrdhaettu i erlendum gjaldmidlum sem
raungerdist i fjarmalakreppunni. Vandi peirra var hins vegar meira en
lausafjarvandi enda eigid fé peirra veentanlega undir 16gbundnum
eiginfjarhlutféllum undir lokin pegar leidrétt er fyrir lanveitingum peirra
til ad fjarmagna hlutafjareign i peim sjalfum. bad er pvi alls ovist ad meiri
lausafjarstudningur Sedlabanka Evrépu en peir nutu i gegnum utibu sin
hefdi dugad til ad bjarga peim. A méti kemur ad visbendingar eru um ad
likt hafi verid astatt um ymsa evrdpska banka sem flutu afram i gegnum
hatopp fjarmalakreppunnar vegna lausafjarstudnings Sedlabanka Evrépu.
Vangaveltur um pad sem hefdi getad gerst ef island hefdi verid adili ad
evrusvaedinu eru hins vegar ekki adalatridid. Meiru skiptir ad reynslan
synir mikilvaegi pess ad bankakerfi hafi lausafjarstudning i peim gjaldmidli
sem pad starfar .

Efnahagsbatinn hefur reynst kroftugri hér & landi en medal
margra evrurikja og liklegt er ad sveigjanlegt gengi kronunnar hafi par att
nokkurn patt. Ekki virdist hins vegar mikill munur & utflutningspréun
islands og annarra rikja sem féru illa Gt Gr fjarmalakreppunni, t.d. irlands,
Eystrasaltsrikjanna og Spanar, og virdist hun fremur radast af
samsetningu Utflutnings. Hins vegar er liklegt ad gengisadlogunin hafi
dypkad samdratt innlendrar eftirspurnar ad pvi marki ad skuldir heimila
og fyrirteekja jukust verulega og utlanatop hlutust af, auk pess sem mikil
tilfersla 4 sér stad a milli kynsléda og hodpa, baedi einstaklinga og
fyrirtaekja, pegar svo miklar gengisbreytingar verda. i tilfelli islands lenti
kostnadurinn pdé ad mestu leyti & erlendum lanveitendum bankanna.
begar skuldaadlogunin hefur att sér stad ytir pad undir batann. Einnig
parf ad horfa til pess hve langan tima tekur ad na fyrri efnahagsstyrk. Enn
er of snemmt ad fullyrda um hlutfallslegan arangur rikja innan og utan
evrusvaedisins. Skuldakreppan & evrusveedinu er t.d. enn Oleyst og
fijarmagnshoftin eru enn dleyst vandamal & islandi. bau hafa komid i veg
fyrir fjarmagnsflétta af pvi tagi sem atti sér stad i Grikklandi, en pau hafa
langtimakostnad i for med sér.

Tvennt takmarkadi skadann af fjarmalaafallinu i tilfelli islands: {
fyrsta lagi féll stér hluti af kostnadinum a erlenda lanveitendur gémlu
bankanna i stad pess ad lenda & innlendum heimilum, fyrirtaekjum og
hinu opinbera. Kostnadur hins opinbera reyndist eigi ad sidur med pvi
mesta & medal préadra rikja. | 6dru lagi var skuldastada rikissjéds pad
gb0 fyrir fjarmalaafallid ad komast matti hja langvarandi skuldakreppu.
Hvort var meira, tjénid sem sjalfsteedur gjaldmidill olli eda abatinn, er
erfitt matsatridi, sérstaklega pegar langtimadhrif fjarmagnshafta eru
tekin med i reikninginn.

Pad er hins vegar verkefni framtidarinnar ad tryggja
fjarmalastodugleika & islandi, hvort heldur innan eda utan evrusvaedisins,
an pess ad draga Ur vaxtargetu pjédarbusins. Takist evrurikjunum og
Evrépusambandinu ad leysa ur ndverandi vanda med vidunandi haetti er
e.t.v. audveldara ad na pvi markmidi innan evrusvaedisins, vegna pess ad
ymis dhaetta tengd gjaldmidlinum minnkar. Avinningurinn er hins vegar
hadur pvi ad innlend efnahagsstefna einkennist af fullnaegjandi
adhaldssemi, ad opinberum skuldum verdi haldid i skefjum, adilar a
vinnumarkadi hafi getu til ad adlagast ytri aféllum, eftirlit med
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fjarmalakerfinu sé naegilegt og ad pjédhagsvarudartekjum verdi beitt til
bess ad draga ur peirri tilhneigingu fjarmalakerfisins ad yta undir sveiflur i
pjédarbuskapnum, an pess pdé ad skada edlilega frampréun
efnahagslifisins.

17 Ahrif alpjodlegu fjarmalakreppunnar & riki innan og
utan evrusvaedisins

i pessum kafla er lagt mat & hvort alpjédlega fjarmalakreppan sem nadi
hdmarki haustid 2008 hafi haft mismikil efnahagsleg ahrif a riki innan og
utan evrusvaedisins. Fyrst eru efnahagsleg ahrif fjarmalakreppunnar borin
saman i storum hép milli- og hatekjurikja sem inniheldur jafnt riki innan
evrusvaedisins og riki utan myntbandalagsins. Nidurstodurnar syna ad
dypt efnahagskreppunnar, pegar horft er til préunar landsframleidslu,
einkaneyslu og atvinnuleysis frd hapunkti i addraganda kreppunnar til
ldgpunkts fra pridja arsfjérdungi 2008, medal rikja innan og utan
evrusvaedisins var ad jafnadi mjog svipud. Hins vegar eru visbendingar
um ad batinn hafi hafist fyrr utan evrusvaedisins og verid kroftugri.
Munurinn verdur hins vegar ekki eins augljés pegar tekid hefur verid tillit
til annarra hugsanlegra orsakapdtta fjarmalakreppunnar, eins og
efnahagslegs ¢jafnveegis i addraganda kreppunnar, skuldsetningar og
steerdar bankakerfisins. Einnig parf ad hafa i huga ad morg
samanburdarrikin utan evrusvaedisins eru nymarkadsriki og riki sem
byggja utflutning sinn & hravoru- og matveaelaframleidslu sem tok
kroftuglega vid sér med vaxandi alpjodavidskiptum fljotlega eftir ad
fijarmalakreppan nadi hamarki. Ekki er heldur télfreedilega marktaekur
munur 4 tidni bankakreppna innan og utan evrusvaedisins.

Samspil gengisfyrirkomulags og alvarleika fjarmalakreppunnar
er pvi o6ljost. Nidurstédur tolfreedigreiningar benda til pess ad
efnahagssamdratturinn hafi ad jafnadi verid minni og varad skemur i
rikjum med tiltdlulega sveigjanlegt gengi. Sveigjanlegt gengi virdist hins
vegar hafa aukid heettu & gjaldeyris- eda tviburakreppu (banka- og
gjaldeyriskreppu). Gengissveigjanleikanum virdast pvi hafa fylgt baedi
kostir og gallar. Vidboétarahrif evruadildar eru ekki tolfreedilega marktaek.
Ekki virdist pvi haegt ad draga otvireedar alyktanir af pvi hvort adild ad
evrusvaedinu hafi haft bein eda o&bein ahrif 4 dypt og lengd
efnahagskreppunnar eda hvort liklegra hafi verid ad riki lentu i banka- og
gjaldeyriskreppu.

i seinni hluta kaflans er reynsla islendinga i fjarmalakreppunni
borin saman vid reynslu ira, en irar féru eins og Islendingar sérstaklega
illa 4t dr kreppunni. Pessi samanburdur er einkum ahugaverdur vegna
bess ad Irland er innan evrusvaedisins en {sland utan pess. Pad sem gerir
pbennan samanburd einnig dhugaverdan er ad rikin tvo eru @ margan hatt
lik: pau eru baedi litil og opin hatekjuriki med alika préadar stofnanir.
Efnahagsprounin i addraganda fjarmalakreppunnar var einnig apekk:
hagvoxtur var mikill og mikid efnahagslegt éjafnvaegi hafdi byggst upp,
sem birtist i 6rt staekkandi bankakerfi, haekkun eignaverds og raungengis,
aukinni skuldsetningu og 6jafnvaegi i vidskiptum vid utlénd. Alpjédlega
fjarmalakreppan skall pvi @ med évenjumiklum punga a badum pessum
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rikjum. Landsframleidslan drést heldur meira saman hér & landi en
samdrattur einkaneyslu var mun meiri. A méti kemur ad &hrif
samdrattarins & irskan vinnumarkad hafa verid meiri en a islenskan
vinnumarkad. Batinn hefur einnig verid kréftugri a islandi en 4 irlandi. A
heildina litid er pd erfitt ad meta ad hve miklu leyti ma rekja pessa préun
til adildar ad myntbandalaginu og hve mikid megi skyra med 68rum
pattum eins og 6likri samsetningu utflutningsframleidslu.

begar afdrif rikja innan og utan evrusvadisins eru borin saman
parf einnig ad hafa i huga ad kreppunni er ekki lokid. Fjoldi préadra rikja
glimir vid alvarlegan skuldavanda. A3 undanférnu hefur athyglin einkum
beinst ad nokkrum evrurikjum sem annadhvort voru mjog skuldsett 4dur
en alpjodlega fjarmalakreppan brast 4 eda urdu mjég illa fyrir bardinu 4
henni. En skuldavandinn er einnig til stadar utan evrusvadisins (sja nanar
um samspil skulda- og fjarmalakreppunnar i kafla 16). bvi er of snemmt
ad kveda upp endanlega déma um ahrif fjdrmalakreppunnar & riki innan
og utan evrusvadisins.

Vegna pess ad ekki er haegt ad vita med vissu hvernig rikjum
sem voru innan evrusvadisins hefdi reitt af utan pess og hvernig rikjum
utan evrusvadisins hefdi reitt af innan pess verdur peirri spurningu hvort
dbati umfram kostnad hafi fylgt evruadild i fjarmalakreppunni liklega
seint fullsvarad. Nidurstodur pessa kafla benda hins vegar til pess ad pad
hafi verid adrir peettir en adild ad evrusvedinu og fyrirkomulag
gengismala sem skiptu mestu mali fyrir efnahagsleg afdrif rikja i hinni
alpjodlegu fjarmalakreppu.

18 Mismunandi gengismarkmid: Fra mjukri
gengistengingu til myntrads

i pessum kafla er fjallad um helstu kosti og galla dlikra tegunda af
gengismarkmidi og dhersla 16gd 4 umfjollun um mjuka gengistengingu og
myntrad og hvort slikt fyrirkomulag sé raunverulegur valkostur fyrir
island. Reynsla nokkurra rikja af élikum tegunda gengismarkmida er
einnig rakin.

Gengismarkmid felst i pvi ad stjérnvold festi gengi gjaldmidilsins
vid annan gjaldmidil eda korfu gjaldmidla. Helstu kostir sliks
fyrirkomulags eru peir ad gengissveiflur verda ad jafnadi minni og adhald
og traverdugleiki innlendrar hagstjornar getur aukist par sem kjarnarikid
tekur yfir innlenda peningastefnu. Einnig getur gengismarkmid hentad
betur rikjum par sem ahrif gengissveifina @ verdbolgu eru mikil. Helstu
Okostir tengjast ymsum vandkvaedum sem koma upp ef markmidid
skortir trdverdugleika og haettunni & spakaupmennskuardsum sem pvi
fylgir. Vid upptoku gengismarkmids tapast einnig hagstjornartaeki pegar
ekki er lengur haegt ad reka sjalfsteeda peningastefnu par sem
gengissveiflur taka & sig hluta adlogunar pjédarbusins i kjolfar
efnahagsskells. Hvort gengismarkmid er vaenlegur kostur fer sidan ad
nokkru leyti eftir pvi hversu tengd hagsveifla vidkomandi lands er vid
hagsveiflu pess lands sem gengid er fest vid og hversu vel sveigjanlegt
gengi dugar til ad sinna ofangreindu hlutverki. Einnig er liklegt ad
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gengismarkmid i alpjodlegu samstarfi njéti meira trausts en
gengismarkmid sem tekid er upp einhlida.

Hegt veeri ad ganga enn lengra i ad nidurnjorva
gengistenginguna med pvi ad taka upp myntradd. Med sliku fyrirkomulagi
skuldbinda stjérnvold sig til pess ad skipta innlendum gjaldmidli at fyrir
kjolfestugjaldmidilinn a fyrirfram akvednu gengi og er skuldbindingin
jafnan fest i 16g til ad auka triverdugleika hennar enn frekar. Til pess ad
uppfylla pessi skilyrdi parf myntrddid ad byggja upp gjaldeyrisforda sem
naegir til pess ad slikur innleysanleiki sé tryggdur. bar sem kostnadurinn
vid stofnun myntrads er mikill og kostnadur vid ad vikja fra
gengismarkmidinu ad sama skapi mikill hefur stofnun myntradds jafnan i
for med sér meira traust 4 markmidinu en vid annars konar
gengistengingu.

Badir pessir valkostir gaetu komid til greina fyrir sland. Einhlida
gengismarkmid var notad hér a landi meira eda minna fram til arsins
2001. bétt reynslan fra tiunda aratug sidustu aldar gefi til kynna ad slik
stefna henti ageetlega til ad nd tékum & verdbdlgu, synir hun einnig
glogglega hversu undirorpin han er spakaupmennskuarasum, sem jafnan
reynast akaflega kostnadarsamar. Liklegt er ad aftur myndi reyna &
fastgengistenginguna, ekki sist i 1jési pess hve innlend hagsveifla virdist
laustengd hagsveiflu annarra idnrikja (sja kafla 10). A3 pessu leyti geeti
myntradsfyrirkomulagid verid heppilegra par sem traverdugleiki pess yrdi
meiri, pott grundvollur pess truverdugleika veeri i badum tilvikum
byggdur a pvi ad innlend hagstjérn stydji vid gengismarkmidid. Auk pess
pbyrfti ad halda mjog mikinn gjaldeyrisforda til ad stydja vid
gengistenginguna. Hann pyrfti einnig ad vera naegilega mikill til pess ad
mogulegt sé ad veita innlendu fjarmalakerfi lausafjarfyrirgreidslu lendi
fjarmalafyrirtaeki i lausafjarvanda, a.m.k. 8 medan pau eru ad mestu i
innlendri eign. Ad pvi leyti er naudsyn mikils gjaldeyrisforda jafnvel enn
brynni vid fyrirkomulag myntrads. i 6llu falli parf ad hafa i huga ad svo
mikill gjaldeyrisfordi er kostnadarsém radstofun. Ad lokum er brynt ad
vidteekur pélitiskur studningur sé um ad bera pann skammtimakostnad
sem fylgt getur gengismarkmidi af hvers kyns tagi.

19 Einhlida upptaka annars gjaldmidils

i pessum kafla er fjallad um moguleikann & ad taka einhlida upp annan
gjaldmidil. Med upptoku alpjodlega vidurkennds gjaldmidils med litla og
stéduga verdbdlgu myndu verdbdlga og skammtimavextir hér 4 landi lagast
ad pvi sem gerist & myntsvaedinu. Ahzettudlag myndi liklega einnig leekka
pétt ekki sé vist ad innlendir vextir feeru jafn lagt og vextir 4 kjarnasvaedinu.
Vidskiptakostnadur myndi einnig laekka sem myndi veentanlega leida til
aukinnar erlendrar fjarfestingar og utanrikisvidskipta.

Helstu gallar pess ad taka gjaldmidil upp einhlida er ad nokkur
vidbétarkostnadur fylgir pvi ad skipta Ut gamla gjaldmidlinum fyrir pann
nyja. | 68ru lagi byr bankakerfid ekki vid lausafjarfyrirgreidsiu sedlabanka
og engin lanveitandi til prautavara er til stadar. Lausafjarfyrirgreidsla i
gegnum erlenda banka geeti reynst dyr og 6trygg, sérstaklega pegar mest a
reynir. | pridja lagi 4 einhlida upptaka erlends gjaldmidils pad sameiginlegt
med patttéku i myntbandalagi ad ekki verdur lengur heaegt ad jafna
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sérstakar innlendar hagsveiflur med sjalfstaedri peningastefnu. Sumar
rannsoknir benda hins vegar til ad sveigjanlegt gengi auki frekar &
sveiflurnar en mildi paer. bvi geeti kjolfestan sem erlendur gjaldmidill veitir
reynst kostur, eins og fjallad er um i kafla 13.

Riki sem tekid hafa upp annan gjaldmidil einhlida eru ekki morg og
préunarstig peirra og efnahagsuppbygging og -stada um margt dlik og pvi
varasamt ad draga vidtaekar alyktanir um leerdém fyrir island af reynslu
peirra. bar ad auki er timinn frd pvi ad annar gjaldmidill var tekinn upp
jafnan stuttur og pvi liggja ekki margar samanburdarrannsoknir 4
efnahagslegum dhrifum einhlida upptéku annars gjaldmidils fyrir. baer fau
rannsoknir sem gerdar hafa verid benda po til pess ad einhlida upptaka
annars gjaldmidils skili litlum efnahagslegum &rangri. baer benda jafnframt
til pess ad riki sem bua vid sveiflukennd vidskiptakjor, eru ekki mjog
sampaett dkvednu vidskiptalandi og hafa fjdrmalakerfi sem er ad mestu
starfraekt i innlendum gjaldmidli séu dliklegust til ad njota abata af einhlida
upptoku annars gjaldmidils par sem pau munu eiga i erfidleikum med ad
maeta ytri aféllum en abati tengdur laegri vaxtakostnadi og auknum aga i
rikisfiarmalum reynist oft ekki 6ruggur i hendi. betta eru mikilveegar
nidurstédur og naudsynlegt ad hafa paer til hlidsjonar 4dur en jafn afdrifarik
adkvordun og einhlida upptaka annars gjaldmidils er tekin. Auk skorts a
samanburdarrannséknum er einnig |itid um ad fjallad sé samtimis um pad
hvada breytingum stofnanaumhverfid parf ad taka til pess ad maeta nyjum
adsteedum og tryggja ad einhlida upptaka grafi ekki undan innlendu
fjarmalakerfi.

Su radstofun ein og sér ad skipta ut islenskum kronum og feera
bankareikninga i t.d. evru fjolgar ekki peim evrum sem pjédin hefur ur ad
spila. [ hvert skipti sem fyrirtaeki eda einstaklingur faerdi innstaedu sina af
islenskum bankareikningi yfir 4 erlendan eda teeki hana Ut gengi & evrusjod
landsmanna. Fjarmagnsflétti keemi ekki lengur fram i breytingu & gengi
gjaldmidilsins heldur sem laekkun & lausafé innlendra bankastofnana.
Lausafjarskortur banka getur leitt til gjaldprots peirra. Mjog vafasamt er ad
{sland fengi lausafjar- eda prautavarafyrirgreidslu hja Sedlabanka Evrépu ef
evran yrdi tekin upp einhlida. Ef hugmyndin er ad taka upp einhvern annan
gjaldmidil en evru er ekki 6hugsandi ad haegt yrdi ad semja um fyrirgreidslu
fyrir islenska banka hja peim sedlabanka sem gefur Gt gjaldmidilinn, en pad
er med Ollu Ovist. Fengist slik fyrirgreidsla ekki né hlutdeild i
myntslattuhagnadi af grunnfé sem notad yrdi hér 4 landi er ljost ad einhlida
upptoku a erlendri mynt mun fylgja nokkur vidbdtarkostnadur auk aheettu
fyrir innlendar fjarmalastofnanir vegna lausafjarvidbuinadar i erlenda
gjaldmidlinum.

Heegt veeri ad draga Ur 4agollum einhlida upptoku annars
gjaldmidils med tvihlida samningi. bad parf hins vegar tvo til og alls ekki vist
ad slikt verdi i bodi. Eins og nu standa sakir er ljést ad engir samningar
verda gerdir um upptoku evru nema i gegnum hid skilgreinda ferli
Evrépusambandsins.

20 Hvada gjaldmidill?

i koflum 18 og 19 er fjallad um adra valkosti vardandi tengingu vid eda
upptoku annars gjaldmidils en pann ad ganga i Efnahags- og
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myntbandalag Evrépu i gegnum adild ad Evrépusambandinu. | fyrri
kaflanum er fjallad um mismunandi méguleika & tengingu krénunnar vid
annan gjaldmidil en i seinni kaflanum er fjallad um upptoku a 6drum
gjaldmidli an formlegrar adildar ad myntsvaedinu. bessi kafli fjallar hins
vegar um hvada gjaldmidill veeri heppilegastur yrdi einhver pessara leida
farin.

Edlilegt er ad nalgast valid at fra pvi ad markmidid sé ad
ldgmarka kostnad sem fylgir pvi ad eiga vidskipti vid 6nnur I6nd og draga
sem mest Ur gengissveiflum gagnvart 68rum gjaldmidlum. Ut fra pessu
sjénarmidi er pvi nzertaekast ad horfa til pess hversu mikil vidskipti eru
vid pau myntsvaedi sem koma til greina, sem til lengdar getur haft ahrif a
tengsl innlendrar hagsveiflu og hagsveiflu @ sveedinu. Einnig skiptir mali
hversu stért sveedid er og hversu algengt er ad onnur riki tengist pvi.
Abatinn i formi stédugra gengis verdur pvi meiri sem fleiri gjaldmidlar
tengjast sveedinu. Hversu mikid vidkomandi gjaldmidlar eru notadir i
uppgjori alpjodlegra vidskipta pjodarinnar og hvernig samsetningu
erlendra skulda pjédarbusins er hattad kann einnig ad skipta mali. Ad
lokum er mikilveegt ad vidkomandi gjaldmidill sé traustur pannig ad
peningaleg kj6lfesta sé til stadar a myntsvaedinu.

begar litid er til allra pessara patta virdist tenging vid eda
upptaka evru augljésasti kosturinn, sé 4 annad bord akvedid ad tengja
gengi kronunnar 6drum gjaldmidli eda ad taka hann upp. Evrusvaedid
vegur langbyngst i utanrikisvidskiptum pjédarinnar og erlendum skuldum
hennar og er evran algengasta uppgjorsmynt erlendra vidskipta hennar
asamt Bandarikjadal. Evrusvaedid er jafnframt naeststeersta myntsvaedi
heimsins & eftir pvi bandariska. Ppvi fylgir tengingu vid evruna
vi6bdétardbati, vegna pess ad fjoldi annarra rikja gerir slikt hid sama eda
reynir ad draga ur sveiflum gagnvart henni. Tengsl innlendrar hagsveiflu
vid hagsveiflu evrusvaedisins eru hins vegar takmorkud. Nidurstodur
rannsékna benda po til pess ad slik tengsl aukist jafnan vid adild ad
myntbandalagi.

Sé midad vid tengsl hagsveiflunnar geetu norraenu gjaldmidlarnir
einnig komid til greina, pétt tengslin séu ekki mikil gagnvart neinum
beirra. Yrdi evran ekki fyrir valinu virdist danska krénan vera vaenlegasti
kosturinn af norreenu gjaldmidlunum, vegna pess ad hun er fasttengd
evru. bvi fengist hluti af abata pess ad tengjast evrusvaedinu dbeint med
tengingu eda upptoku donsku krénunnar. Af 6drum valkostum hafa
Bandarikin pann kost ad vera stort myntsvaedi og Bandarikjadalur er
fordagjaldmidill. bvi myndi téluverdur abati i formi nettengladhrifa fylgja
upptdku Bandarikjadals. Hins vegar eru vidskipti Islands vid Bandarikin
tiltélulega litil og tengsl vid hagsveiflu peirra takmorkud. bétt breska
myntsvaedid sé minna en hid bandariska hefdi Sterlingspundid pann kost
ad breska hagsveiflan virdist vera tengdari islandi og vidskipti vid island
meiri. Tenging vid Kanada virdist hins vegar ad flestu leyti lakur kostur:
kanadiska myntsvaedid er litid og engin 6nnur riki tengjast pvi, vidskipti
vid Kanada eru nanast engin og tengsl kanadisku hagsveiflunnar og
hinnar islensku mjog takmérkud. Stjorn peningamala i Kanada er hins
vegar traust.

Tenging vid korfu gjaldmidla keemi einnig til greina, einkum ef
um hefdbundna gengistengingu yrdi ad reda. A méti kemur ad slik
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tenging yrdi 6gagnsaerri en tenging vid einn kjolfestugjaldmidil og veitir
ad pvi leyti minni peningalega kjolfestu. Abata tengingar vid myntkorfu er
auk pess haegt ad na fram ad téluverdu leyti med tengingu vid stort
myntsvaedi sem fjoldi annarra gjaldmidla tengist.

21 ERM-II samstarfid og reynsla nyrra adildarrikja

Til pess ad geta tekid upp evru purfa riki ad uppfylla dkvedin skilyrdi um
efnahagslega samleitni sem kennd eru vid hollensku borgina Maastricht.
Medal skilyrdanna er ad rikin taki patt i ERM-Il samstarfinu um
gjaldeyrismal i a.m.k. tvd 4r og ndi ad halda gengi gjaldmidla sinna innan
akvedinna marka.

i pessum kafla eru ny adildarriki myntsamstarfsins tekin til
sérstakrar skodunar og pa sérstaklega hvernig peim hefur reitt af innan
ERM-II gengissamstarfsins, med pad ad markmidi ad draga leerdom af
reynslu peirra fyrir hugsanleg ahrif mogulegrar patttoku slands i ERM-II.
Hafa parf pé i huga ad flest riki sem hingad til hafa farid i gegnum ERM-II
4 leid inn 4 evrusvadid hafa verid nymarkadsriki 4 nokkru legra tekjustigi
en evrurikin. Adlégun pjédarbuskapar peirra innan ERM-II einkennist pvi
fyrst og fremst af adlogun peirra ad heerra tekjustigi og prdadra
markadshagkerfi. Ad pvi leyti er vandasamt ad draga afgerandi lzerdém
vardandi hugsanlega reynslu islendinga.

pétt eitt af Maastricht-skilyrdunum eigi ad takmarka
gengissveiflur innan dkvedinna marka 4 med&an rikin eru i ERM-II 3 leid
inn & evrusvaedid, hafa rikin haft vissan sveigjanleika vid utfeerslu
gengisstefnunnar innan ERM-II. Flest peirra hafa byggt a gengismarkmidi,
og pba oft innan mjog prongra marka, en einnig eru deemi um riki sem
hafa byggt & tiltlulega sveigjanlegu gengi og notast Vvid
verdbdlgumarkmid sem peningalega kjolfestu. Ef fisland gengi i
Evrépusambandid og taeki patt i ERM-Il samstarfinu heféi pad pvi val um
ad byggja 4@ sveigjanlegu gengi innan tiltolulega vidra vikmarka ERM-II
fyrirkomulagsins og notast vid verdbslgumarkmid, en island hefur nokkra
reynslu af pvi fyrirkomulagi, eda byggja a gengismarkmidi eins og flest riki
sem hafa verid i ERM-Il samstarfinu.

begar efnahagsproun nyju adildarrikjanna i addraganda adildar
ad ERM-II er borin saman vid préunina eftir adild ad ERM-II, kemur i ljds
ad verdbodlga hjadnadi i att ad pvi sem vidgekkst i byskalandi, pott han
hafi jafnan verid meiri en par enda framleidnivoxtur meiri i nyju
adildarrikjunum & medan pjoédarbuskapur peirra er ad nd préunarstigi
préadri Evrépurikja. Hagvoxtur var jafnframt yfirleitt meiri og hagsveiflur
minni. Pé ber ad hafa i huga ad timabilid fra steekkun Evrépusambandsins
til austurs um midjan sidasta aratug var afar sveiflukennt, fyrst med
miklum alpjodlegum hagvexti a timum lausafjargnottar fyrir alpjodlegu
fjarmalakreppuna, og svo med miklum samdraetti eftir ad kreppan hofst.
bessi proun er ekki einskordud vid nyju Evrépusambandsrikin og zetti ad
skoda samanburdinn & milli timabila i pvi ljési. Nafnvextir i ERM-II
rikjunum laekkudu einnig i att ad pvi sem vidgengst i Pyskalandi i takt vid
aukna samleitni verdbdlgu en slika samleitni virdist sidur ad finna i préun
raunvaxta, enda voru peir pegar svipadir fyrir adild ad ERM-II. Nafn- og
raungengissveiflur hafa ad sama skapi minnkad. Samanburdur vid
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efnahagspréun nyrra Evréopusambandsrikja utan ERM-II, sem flest byggja
a flotgengisstefnu, bendir hins vegar til pess ad i meginatridum sé pessi
bréun 6had pvi hvort rikin voru innan eda utan ERM-II.

Samanburdur 4 ahrifum alpjédlegu fjarmalakreppunnar synir ad
ahrif hennar a Eystrasaltsrikin voru évenjumikil og mun meiri en medal
annarra rikja innan og utan ERM-Il samstarfsins. Vegna
fastgengisfyrirkomulags innan ERM-II var gengislaekkun gjaldmidla
Eystrasaltsrikjanna takmorkud i kjolfar kreppunnar. bad er pvi freistandi
ad tla ad takmarkadur gengissveigjanleiki hafi valdid pvi ad samdrattur {
raunhagkerfinu vard meiri par en ella. betta er hins vegar ekki augljést
bar sem ahrif kreppunnar 4 raunhagkerfi hinna rikjanna virdast 6had pvi
hversu mikil gengisleekkunin vard par i kjélfar kreppunnar. Ovenjumikil
ahrif kreppunnar & Eystrasaltsrikin virdist fremur mega rekja til annarra
efnahagspatta i addraganda kreppunnar eins og Ovenjumikils
efnahagslegs ¢jafnvaegis sem birtist m.a. i miklum vidskiptahalla, mikilli
verdbdlgu og mikilli skuldsetningu einkageirans. Ekki er pé utilokad ad
fastgengissamstarfid hafi att patt i ad auka & éjafnvaegid og ad pad muni
haegja 4 batanum. A méti kemur ad adild ad ERM-II, og sidan evruadild
hja sumum peirra i kjolfarid, geeti hafa veitt rikjunum akvedid skjol, pa
helst med pvi ad koma i veg fyrir gjaldeyriskreppu. A heildina litid er pvi
ekki augljost hvada hlutverki adild ad ERM-II, og gengisfyrirkomulagid
almennt, gegndi i addraganda kreppunnar og hvada ahrif pad hafdi a
hvernig kreppan lék pjodarbuskap pessara rikja. Ef eitthvad er virdist
bréunin fremur benda til pess ad pad hafi verid adrir paettir eins og
efnahagslegt  Ojafnvaegi sem gegndu par lykilhlutverki en
gengisfyrirkomulagid eitt og sér.

22 Skiptigengi vid inngdngu i myntsvaedi

i pessum kafla er farid yfir nokkur vidmid vardandi akvordun a skiptigengi
gjaldmidils vid inngdngu i nytt myntsvaedi. Logd er dhersla 4 mikilvaegi
bess ad skiptigengid sé akvardad pannig ad raungengid sé sem naest
jafnveegisgildi sinu pannig ad hvorki komi til ofpenslu né versnandi
samkeppnisstédu vid inngdngu i myntsvaedid. | pvi samhengi er fjallad
um mat & jafnveegisraungengi islands en samkveemt pvi er gengi
kronunnar nu um stundir eitthvad undir pvi. Liklegt er ad
jafnvaegisraungengid breytist yfir tima med breytingum a
efnahagsadsteedum, m.a. peim breytingum sem inngangan
myntbandalagié veldur. bvi er mikilvaegt ad sveigjanleiki raungengis sé
enn fyrir hendi pétt nafngengisbreytingar séu ekki lengur mégulegar.
Reynsla ymissa rikja i kjolfar adildar ad evrusveedinu synir glogglega
hvernig alvarleg vandamal geta komid upp i kjolfar adildar ad
myntbandalagi ef ekki er hugad ad samkeppnisstédu samkeppnisgreina
og ytri jofnudi pjédarbusins.

Ad lokum er i kaflanum fjallad um mikilvaegi pess ad undirbua
og tilkynna skiptigengi gamla gjaldmidilsins gagnvart peim nyja nokkru
fyrir gjaldmidlaskiptin til ad koma i veg fyrir hagnadartaekiferi af
spakaupmennsku i addraganda skiptanna.
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23 Maastricht-skilyrdin

Riki sem ganga i Evrépusambandid skuldbinda sig til pess ad taka patt i
pridja 4fanga Efnahags- og myntbandalags Evrépu sem felur i sér adild ad
evrépska sedlabankasamstarfinu og evrusamstarfinu. Adur en ad
evruadild kemur purfa rikin hins vegar ad uppfylla akvedin skilyrdi um
efnahagslega samleitni sem kennd eru vid hollensku borgina Maastricht.
bau voru sett til pess ad tryggja stédugleika @ evrusvaedinu og draga ur
haettu 4 efnahagslegum aféllum & hluta myntsvaedisins, sem geetu gert
sameiginlega stjérn peningamala mun erfidari en ella. | pessum kafla er
fjallad um Maastricht-skilyrdin og inngdnguferlid i myntbandalagid og
hvernig Evrépusambandsriki standa gagnvart skilyrdunum, einnig pau riki
sem hafa tekid upp evruna. b4 er stada islands gagnvart Maastricht-
skilyrdunum skodud.

Maastricht-skilyrdin eru mjog skyr. Hins vegar virdist vera
einhver sveigjanleiki i dkvordunum um hvort riki uppfylli skilyrdid um
heildarskuldir hins opinbera. boétt peer hafi verid umfram pad sem
Maastricht-skilyrdin kveda 4 um i nokkrum rikjum, var talid ad i ollum
tilfellum myndu peer lzekka til lengri tima litid, enda hafdi skuldastada
allra rikjanna farid leekkandi i addraganda evruadildarinnar. bratt fyrir
versnandi préun skulda hins opinbera medal rikja sem var veitt
undanpdga i upphafi er pessi sveigjanleiki enn til stadar i sattmala
Evrépusambandsins.

bratt fyrir ad island uppfylli enn ekki nema eitt af Maastricht-
skilyrdunum, p.e. skilyrdid um langtimavexti, gera aaetlanir rad fyrir ad
tvo peirra, p.e. pau sem snua ad verdbdlgu og afkomu hins opinbera
verdi uppfyllt & allra naestu arum. Hins vegar er ekki gert rad fyrir ad
heildarskuldir hins opinbera verdi komnar nidur fyrir vidmidid i nainni
framtid pott datlad sé ad paer muni leekka fra pessu ari. Midad vid
fordaemin er pvi ekki Gtilokad ad island gaeti talist uppfylla skilyrdin um
patttoku i evrusveedinu vardandi skuldir hins opinbera laekki paer
naegilega hratt og teljist leekkunin triverdug. Reynslan af agaleysi i
opinberum fjarmalum & evrusvaedinu og nylegar breytingar 4 sattmalum
bandalagsins (sja nanar i kafla 15) gaetu po gert pad ad verkum ad
framvegis verdi tulkun pessa akvaedis hardari.

24 Evrukerfid

i pessum kafla er stofnanauppbyggingu evrukerfisins lyst og sérstaklega
horft til meginstodar evrukerfisins, p.e. Sedlabanka Evrépu og samspils
hans vid sedlabanka adildarrikjanna og sedlabanka peirra
Evrépusambandsrikja sem standa utan evrusvaedisins.

Einnig er fjallad um peer breytingar sem gera pyrfti 4 starfsemi
Sedlabanka [slands og innlendri greidslumidlun vid adild ad evrusvaedinu
og naudsynlegar lagabreytingar er snua ad bankanum og tengdri
starfsemi. Pott margt sé likt i uppbyggingu og framkvemd
peningastefnunnar 4 evrusvaedinu og hér & landi, er ljost ad
marghattadar breytingar verda a skipulagi Sedlabanka islands og
framkveemd og utfaerslu peningastefnunnar hér a landi verdi af adild
fslands ad Evrépusambandinu og evrusvedinu. ba parf ad gera

52



veigamiklar breytingar & Iégum um Sedlabanka islands pannig ad hann
uppfylli 6rugglega krofur um sjalfstaedi og getu til ad uppfylla skilyrdi
patttoku i Evropska sedlabankakerfinu. Einnig er ljdst ad margs konar
breytingar verda a skipulagi peirra fjdrmalamarkada sem standa nazest
framkvaemd peningastefnunnar. ba yrdi ad gera breytingar & innlendri
greidslumidlun, par sem Island yrdi patttakandi i sameiginlegu
greidsluuppgjorskerfi evrusvaedisins, TARGET2.

25 Skipulag fjarmalaeftirlits i Evrépusambandinu og
hlutverk sedlabanka

Til ad varpa ljési & hvada &hrif adild islands ad evrusvaedinu hefdi a
hlutverk Sedlabanka fIslands i fjarmalaeftirliti hér & landi og i
Evrépusambandinu er i pessum kafla fjallad um innri markad
sambandsins 4 svidi fjarmalastarfsemi, med dherslu & proun
fjarmalamarkada og skipulags fjarmalaeftirlits & innri markadnum,
sérstaklega eftir ad evran kom til sdgunnar. Ymis alitamal hafa komid upp
vardandi skipulag fjarmalaeftirlits 4 sveedinu i heild og skiptingu abyrgdar
4 milli adildarrikja, baedi heima- og gistirikja, og stofnana sambandsins.
Eftir ad alpjodlega fjarmalakreppan skall 8 hefur ordié gagnger breyting a
stofnanaumgjoérdinni pott enn sé nokkud i land med ad skilgreina betur
hvar abyrgd & fjarmalastarfsemi yfir landamaeri 4 best heima. | pessu
sambandi hefur ahersla verid 16gd a ad lysa hlutverki Sedlabanka Evrépu,
sem sogulega hefur haft hlutverk & svidi peningamala en ekki & svidi
fjarmalastddugleika. NU hefur mikil breyting ordid 4 baedi vardandi eftirlit
bankans med kerfisdhaettu @ innri markadnum i heild eftir ad Evrépska
kerfisdheetturadid tok til starfa og hlutverk hans sem lanveitanda til
prautavara er i mikilli gerjun.

Verdi af adild islands ad Evrépusambandinu, mun Sedlabanki
fslands fa hlutverk i starfsemi videigandi stofnana sambandsins vardandi
pessi atridi. Til vidbdtar vid greiningarvinnu og samrad vegna patttoku i
motun peningastefnu d& sveedinu i heild munu pvi koma til
samradsskyldur & svidi fjarmalastodugleika i tengslum vid Evrépska
kerfisdhaetturadid. Nylegri proun a svidi pjodhagsvarudartaekja er einnig
lyst, en almennt er préunin i pa att hja Evrépusambandsrikjunum ad
veita sedlabonkum aukna abyrgd og vald til ad beita slikum taekjum.

Nylegar  breytingar  a stofnanagerd eftirlits med
fjarmalastodugleika i Evrépusambandinu baeta eftirlit med kerfisahaettu 4
innri markadnum. Um leid og umgjord fyrirbyggjandi adgerda er styrkt og
getan til ad takast & vid afoll er aukin, ma vera ljést ad paer breytingar
midast adallega vid riki i Evrépusambandinu og sérstaklega a
evrusvaedinu. baer breytingar taka pvi ekki 8 ymsum mikilvaegum atridum
vardandi patttoku rikja sem standa utan Evrépusambandsins og
myntsamstarfsins en eru med fjarmalafyrirteeki sem taka patt a innri
markadnum & grundvelli samningsins um Evrépska efnahagssvaedid og
eigin gjaldmidils.
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