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Utdrattur

Markmid ritgerdarinnar er ad svara spurningunni hvort skuldavandinn @ evrusveedinu
geti leitt til aukinna efnahagslegra pvingana fyrir island i tengslum vid adild ad
Evropusambandinu (ESB) og upptoku & evru. Ritgerdin byggir & kenningu Peter J.
Katzenstein, ad smariki taki patt i Evropusamvinnu til ad draga ur efnahagslegum
bvingunum vegna smaedar sinnar. | fyrsta lagi er lagt mat 4 tiltekna efnahagslega paetti
eins og vaxtastig, utanrikisvidskipti og gengisstodugleika en alyktad er ad pessir paettir
hafi vegid pungt i peirri akvordun stjornvalda ad sakja baeri um adild ad ESB og stefna
ad upptoku & evru. Nidurstadan er ad skuldavandinn & evrusvaedinu hafi ekki leitt til
frekari efnahagslegra pvingana fyrir island. | 68ru lagi er lagt mat 4 likleg ahrif & stédu
islands gagnvart efndum & hinum svokélludu Maastricht-skilyrdum i ljési hertra reglna
um utgjold og fjarlagahalla med tilkomu nys fjarmalabandalags. Su alyktun er dregin
ad slikt fyrirkomulag hafi i for med sér ad islenskum stjérnvéldum reynist pyngra en
adur ad na settum markmidum Maastricht-skilyrdanna, og jafnframt halda peim til
lengdar. Hins vegar er erfitt ad feera fyrir pvi réok ad peer auknu skyldur sem adildarriki
sambandsins koma nu til med ad gangast undir i tengslum vid efnahags- og
peningastefnuna leidi til frekari efnahagslegra pvingana fyrir islensk stjérnvéld med

hlidsjon af adildarumsdkninni ad ESB og upptdku a evru.



Abstract

This thesis critically examines the debt-crisis within the euro area in the light of the
forthcoming Icelandic membership of the European Union (EU). The aim of the thesis
is to answer the question whether the debt-crisis in the euro area can lead to
increased economic constraints for Iceland in relation to the EU-application and the
adoption of euro. The theoretical structure is based on Peter J. Katzenstein’s theory
where he claims that all of the small states in Europe seek to reduce their dependence
or constraints through closer European integration. Firstly, three specific economic
factors are evaluated, i.e. interest rates, foreign trade and exchange rate stability. It is
assumed that these factors weighed a great deal when the decision to apply for EU-
membership and adopt the euro was taken by the Icelandic parliament in July 2009.
The conclusion concerning those three factors, were that the debt-crisis within the
euro-zone had not led to further economic constraints for Iceland. Secondly, the
possible impact of Iceland’s position towards the fulfillment of the so-called
Maastricht-criteria is evaluated in relation to an introduction of a new EU-treaty. It is
concluded that the new treaty will most likely put some restrictions on the Icelandic
government in order to achieve the fulfillment of the Maastricht criteria within the
next few years. However it is difficult to argue that the additional burden that the
member states of the European Union have to undertake in accordance to the new EU-
treaty is likely to put economic constraints on Iceland as an applicant of the European

Union.



Formali

bessi ritgerd er 30 eininga (ECTS) lokaverkefni i meistaranami i alpjédasamskiptum vid
félagsmalavisindadeild Haskola islands haustid 2011. Ritgerdin var unnin undir
leidsogn Dr. Baldurs bdérhallssonar, préfessors i stjdrnmalafraedi vid Haskola islands.

Baldri vil ég pakka samvinnuna og gdda leidsogn & medan vinnslu ritgerdarinnar stdd.

Meginvidfangsefni ritgerdarinnar er adildarumsékn islands ad Evrépusambandinu
(ESB) i ljosi skuldavandans @ evrusvaedinu. Hugmyndin ad pessu vidfangsefni kviknadi
snemma vors 2011. A pessum tima var ordid ljost ad nokkur riki evrusvaedisins steedu
frammi fyrir verulegum skuldavanda sem ekki er ennpa séd fyrir endann 4. Pbar sem
islensk stjornvold hafa verid i adildarvidraedum vid ESB fra pvi ad umsdékn islands um
adild ad sambandinu var sampykkt i juni 2010, potti mér ahugavert ad skoda hvort
hagsmunir islendinga gagnvart ESB, med upptoku 4 evru ad leidarljési, hefdu
hugsanlega breyst med tilliti til pess skuldavanda sem upp var komin i alfunni. baotti
mér petta vidfangsefni sérstaklega ahugavert par sem nokkrir stjornmalamenn, sem og
almenningur og ymis hagsmunasamtok, féru i kjolfarid ad krefjast pess ad islensk
stjérnvold draegju adildarumsdknina ad sambandinu tilbaka med peim roksemdum ad

forsendur fyrir adild heféu gjorbreyst vegna yfirstandandi skuldavanda.

Eg vil fyrst og fremst pakka médur minni fyrir gédan yfirlestur og fyrir ad hafa veitt
mér endalausan studning og hvatningu @ medan vinnu ritgerdarinnar stéd. Eg vil
einnig pakka brédur minum fyrir géda hjalp vid udrvinnslu 4 tolulegum gégnum og
uppbyggilega gagnryni. Ad sama skapi pakka ég samnemendum minum fyrir gédan
félagsskap, hvatningu og gagnlegar umraedur. Ad lokum pakka ég sérstaklega litlu
fjdlskyldunni minni, manni minum og syni, pa endalausu polinmadi sem peir syndu

mér & peim tima sem ritgerdin var i vinnslu.



Efnisyfirlit:

(U e [ 1 O OO 3
A o 1] = Yot SRRt 4
oo Y0 0 T | SRR 5
A e oY== oV = U | ot 10
VAT ) = a T4 =] LW ] = {=T {0 - | GRS UP P 10
1.2 Hvers vegna sottu islensk stjornvold um adild ad ESB?.........coovvevvvvvrrvvveveennnenn. 14
1.2.1 Efnahagshrunid haustic 2008...........cooooeeiiiiiriierieeeeeeeeeeeee e 14
1.2.2 [ leit ad efnahagsIE U SKJOi.......cueweeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et 14
1.2.3  SamfyIKINGIN 1 fOrYStU .uuvvivieeiiiiieiiee e 16
1.2.4 Efnahags- 0g gjaldmiGilsSmal .........ccoooiiiiiiiiiiiriiereeeee e 18

1.3 Kenningarlegt samhengi ritgerdar......cccoevveeviiiriieeeeeeiieeeeeeeeeeee e 21
1.3.1 Helstu einkenni hagkerfa smarikja ......ccccoovvrmrriereeiiieeieeeccreeeeeee. 22
1.3.2  Pvingunardhrif KatzensteiN.........ccoeeveieeieciiiiiiiieeeeeeeee e 23
1.3.3 Efnahagslegt skjol innan ESB, €0a ekKi? ......cccvveeveeeiieiiiiiiiiiiiicinnrreeeeeeee. 25

1.4 RaNNSOKNAIrSPUININGIN ...uvviiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeecccccrrrereeeeeeeeeeeeeeeeesesssssnsrrsereeeeeeeeess 27
1.5 UPPDYEEING MtZEIGAT. ... ittt e e e e e e e e e e et e s s eannrbrrrereeeeeeens 28
B ST o} (=T o - = <To L PSSR 30
1.6.1 GOZN 08 BABNASOTNUN ..uvvviiiiiieiieieiee e e e e e e s ee e 30

O ST -1 40 0 =Y T oL PR 31
Efnahags- og myntbandalag Evropu (EMU) .....cviiiirieiiieiieceeccceeeeeccrrreeeee e 33
2.1 Addragandi a0 evrusamStarfi ........eeeeeeeeiieiiiiiiiiiiiicree e, 33
2.1.1 Efnahagslegur samruni og politisk sampaatting......cccccveeeevieeiieiiiiiiiiiccninns 34
2.1.2 Helsta markmid EMU .........oooeeiiiiiiiiee et e e e e e e 34

2.2 Afsal peningamalastjornunar og rikisfjarmalin........cccovcveeeeeeieeiieieiicccceinns 35
2.2.1 Hagkvaemasta MYNtSVERTIT ...uuvveeeeeiieieeeeeeiieiieiiiinrirreeeeeeeeeeeeeeeeesessseannnnnnns 37
2.2.2  Maastricht-skilyrdin ......cccooviiiiiriiiieii e 38



2.2.3  Efndir Maastricht-skilyr0anna ......cccccccceeeiieiieiiciiiireeeeeeeeeee e 39

2.3 Samantekt 0Z NIOUISTOOUN .......uuvvrvieeeeiieeieeeeeeeeeceecccrrreereeeeeeeeeeeeeeeessesseannssnees 41

3 Skuldavandinn @ @VIUSVERGINU ....cccecueiiiieeeciieee et e e eeeee e e e e e re e e e e e eneraeeeeeennes 42
3.1 Hvad er skuldavandi/Kreppa? ........coocueieieieeeeeieee ettt 42
3.2 Hvada evrulond eiga i skuldavanda? ..........ccccovveiiiciiiiiiieeeeeeeee s 43
3.2.1 Bjorgunaradgerdir Evropusambandsins ........ccceevvvrrrrrereieeieeeeeeeeeneeisennnnnns 46
3.2.1 Hagkvaemasta myntsvaedid, eda ekki? .......coooeveevnirrrreieieiieeeeee e, 48

3.3 Framtiarskipulag evrusVaediSins 2. ... iiieiiiii ittt eee e e e e e e s eeseennnnaees 50
3.3.1 Sameiginleg rikisfiarmalastjorn?.........cccccrieiieiiiiiiiieeeeeee e, 50
3.3.2 Uppbrot evrusamstarfsins eda tviskipting? .....cccoeervrrreeeeeeieeeeeeiieieeiiecnnnnns 52
3.3.3 Hertar reglur um utgjold og fjarlagahalla .........cccoovvvvvreeeeeiieiiiiiiiieiiccinns 53

3.4, Samantekt O NIOUISTOOUN .....uvvveeeeeiieeeeeeeee e e e e e e e e s e e sesseasarbrrrareeeeeeeas 55
4 [slenska peningamalastefnan og efnahagshrunid.........ccoeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeenens 57
4.1 Mismunandi fyrirkomulag gengismala ..........eevveeiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeee e, 57
4.1.1 Préun islensku peningamalastefnunnar.......cccceeeeeeeieeiiiiieiiccccceeeeeeeee. 59

4.2 [addraganda efnNahagShrUNnSiNS. ......ceeeeeeeeeeeeeeeeeeeee et e et ee e enene 60
4.2.1 Peningamalastefnan i skjoli gjaldeyrishafta......ccccccccceeeevieiiiciiciiinneeeeeeenee, 61

4.3 Tengsl islensku peningamalastefnunnar og efnahagshrunsins.........cccccccccoeen. 62
4.3.1 Hefdievran bjargad [slandi fra RruNi? ....ccooeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 62

4.4 Samantekt OZ NIOUISTOTUN .......ccoiiiiiiciiirrreeeeeeeee e ee st rrrreeeeeeeeeeeeesenns 66

5 Upptaka evru & islandi - skuldavandinn @ eVrusvaedinu ........ceveeeeevereeeeveeeeereeeeeenns 69
5.1 Helstu kostir og gallar evruadildar fyrir [SIand.........cooeeveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeen 70
5.2 Hafa meginkostir evrunnar breyst i ljosi skuldavandans? ..........cccccccevvevievnnnnnns 72
5.2.1  ANTif & VAXEASTIZ c.venveeeeeeeeeeeee ettt e et et et e et e e ee e e e ere et ereee e enens 73
5.2.2 Ahrif 4 vaxtastig — hverju breytir skuldavandinn? .........ccocooeeveveeeeeeeeeen. 77
5.2.3  ANFif & UtanTriKiSVIISKIDT ..veveveeeeeeeeeeeeeee ettt ee e et ee e ee e e 80
5.2.4 Ahrif 4 utanrikisvidskipti - hverju breytir skuldavandinn? ..........ccccocvevne.... 83



5.2.5 ARrif 4 GeNngisStOOUEIEIKA ... .cveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee ettt eee et e e 86

5.2.6 Ahrif 4 gengisstodugleika - hverju breytir skuldavandinn?..........ccecoevne.... 89

5.3 Samantekt 0g NiOUISTOOUN .......uuvvvveeeeiiiieeeeeeeeeee it e e eeeeeeeeeeeesseseeanneraees 91

6 Skuldavandinn og likleg ahrif hans & rikisfjarmal hér a landi.........ccccoeenvrvrrvevennnnn.. 95
6.1 Stada islands gagnvart Maastricht-skilyrEUnNUM.........ccvoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeens 95
6.1.1 VerdlagsstOOUEIEIKI.......cceeeirrrriririieiieieee e e e e e e e e e e e e e seneannes 96
6.1.2  LangtimMaVeXtir.....ccciiiiiiiccccirieeeeee e e e e e e e e e e e e e e ee s annaarees 96
6.1.3  Afkoma af rekstri rKisSjOOS. .. uuuririieiiiiieieeeiieiieiccceeeeee e ee e e e e ees s aanees 97
6.1.4 Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF........ccccoovviiiiiiieiiiiiieeeeeccciinns 99
6.1.5 Adild ad gengissamstarfi Eviopu (ERM 1) .....ccoveeioinriiriierieiiieeeeeeeeeeeeeenns 100

6.2 Hverju breyta nidurstédur leidtogafundarins i Brussel fyrir island?................. 100
6.2.1 Hvad segja fulltrdar stjornarflokkanna? .........cccooeeviivrrrreeiiiiieeieeeieeieeieenns 101
6.2.2 Hvad segja fulltrdar stjornarandstOOUNNAr? ......cccccevvvvveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeieeenns 101
6.2.3  Hver er liKleg niGUrstada?.....cccvvveeeeeiiieieeeeeeieeiceccerirrreeeeeee e e e eee e e e s e e seeanns 102

7 Samantekt OZ NIOUISTOOUN .......uuviveieerieiiieeeeeeeeeeeeiecccrrrerrerreeeeeeeeeeeeeesesseasnsrssreeeeees 106
S ] 1 [o ] o 1SR SPR 113
[ =TT 1[0 F 1 S TSP 114



Myndayfirlit:

Mynd 3-1: Tiu skuldugustu evrurikin (% hlutfall af VLF) mv. 1. arsfj. 2011 .................... 44
Mynd 4-1: MoOguleikaprinyrNiNGUIINDN ........vviiiieiiiecee e 57
Mynd 4-2: Mdguleikaprihyrningurinn 0g IS1and ..........coevvveeiiivieeeceeeceeeeee e 59
Mynd 5-1: Véruflutningar til og fra [slandi & arinu 2010 eftir markadssvaedum............. 83
Mynd 5-2: Sveiflur i gengi krdnu @ moti evru (EUR/ISK) ..eeeeiieiveeeeeeiiieee e 87
Mynd 5-3: Sveiflur i gengi evru @ moti dollar (EUR/USD) .....ccuvveeeeeicvieeeeeereeee e 88
Mynd 5-4: Sveiflur i gengi krdnu @ mati dollar (USD/ISK).....cccvveeeeeciirieeeeeeireee e 88
Mynd 5-5: Stadalfravik (%) i gengi evru (EUR) & méti viokomandi gjaldmidlum............ 90
Mynd 5-6: Stadalfravik EUR og ISK (%) @ méti vidkomandi gjaldmidlum 2010-11 ......... 90
Tofluyfirlit:
Tafla 5-1: Vaxtamunur 10 ara rikisskuldabréfa (%-stig) gagnvart byskalandi................ 75
Tafla 5-2: Skuldir sem hlutfall af VLF (i %) @ arunum 2004-2008 ..........ccvvvrreveeieeeeeeeennn. 76
Tafla 5-3: Vaxtamunur 10 4ra rikisskuldabréfa (%-stig) gagnvart byskalandi................. 78
Tafla 5-4: Vextir i byskalandi 0g 8 [SIandi (i %) .......ccovveveveeeiiiieeeeieece e 78
Tafla 5-5: Voruflutningar & milli [slands og evrusvaedising 2010 ..........ccceeveveeeereenennas 84
Tafla 6-1: Tekjuafgangur/ -halli % af vergri landsframleidslu.......cccceeeevvinieeeiiniiieeeeinns 98
Tafla 6-2: Skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu ........c.............. 99



1 Inngangur

1.1 Viofangsefni ritgerdar

A undanférnum dratugum hefur spurningin um hugsanlega adild fislands ad
Evropusambandinu (ESB) komid upp af og til i stjornmalaumraedunni.
Skodanakannanir hérlendis hafa pé synt ad afstada stjérnmalamanna & islandi til
adildar ad sambandinu hefur verid mun neikvaedari en afstada kjosenda en petta
vidhorf er a skjon vid pad sem pekkist vidast hvar i Evropu. Flokkarnir hér a landi hafa
yfirleitt adhyllst pa stefnu ad ,bida og sja“ eda verid andsnunir adild ad ESB. Hins vegar
hefur meirihluti evréopskra stjornmalamanna verid hlynntur adild ad sambandinu og
stutt frekari samrunapréun i Evrépu.l Almenningur & islandi hefur af pvi leyti haft
takmarkada moguleika & ad syna hug sinn gagnvart adild ad ESB par sem
stjiérnmalaflokkar hafa einungis fimm sinnum haft adild ad sambandinu & stefnuskram
sinum fyrir kosningar, pad er Alpyduflokkurinn arid 1995, Samfylkingin arin 2003, 2007
0g 2009, og loks Framsdknarflokkurinn arid 2009.*

islensk stjornvold hafa hins vegar tekid smam saman aukinn patt i
Evropusamrunanum og hefur su patttaka pryst @ pau ad taka enn virkari patt i honum,
eins og til deemis med upptdku & evru.> Snemma d&rs 2006 urdu heitar umreedur um
hugsanlega innleidingu evru i stad krénu & fislandi i kjolfar gengisfalls peirrar
sidarnefndu i febriar 2006. Pessi umrada atti svo adeins eftir ad magnast allt fram ad
falli bankakerfisins arid 2008 en & pessum tima vard spurningin um stédu krénunnar og
fyrirkomulag peningaméla ein hin aleitnasta i islenskri pjédmalaumraedu.® |
addraganda efnahagshrunsins, i lok agust 2008, birti Gallup skodanakdonnun fyrir
Samtok I8nadarins (SI) par sem meirihluti adspurdra, eda 53 présent, vildu ad
rikisstjérnin akveddi a kjortimabilinu hvort saekja aetti um adild ad ESB eda ekki.

Ennfremur s6gdu rumlega 60 présent ad afstada stjornmalaflokkanna til ESB og

! Baldur pPérhallsson og Gunnar Helgi Kristinsson (2004) bls. 784.

2 Baldur Pérhallsson (2007) bls. 106, og Baldur bérhallsson og Christian Rebhan (2011).
® Baldur bérhallsson (2007) bls. 136.

* Eirikur Bergmann (2009) bls. 316.
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upptoku evru myndi hafa ahrif & hvernig peir myndu greida atkveedi i naestu
alpingiskosningum.® [ kjolfar efnahagshrunsins fékk petta malefni byr undir bada veengi
og edli malsins samkveemt féor ad bera & aukinni umfjollun, bsedi & medal
stjérnmalamanna og almennings, um upptoku evru samhlida adild ad ESB. Pbetta leiddi
til pess ad pann 25. mai 2009 lagdi Ossur Skarphédinsson utanrikisradherra fram 4
Alpingi islands pingsélyktunartillégu um ad rikisstjérninni yrdi falid ad leggja inn
adildarumsékn ad ESB og ad loknum peim vidreedum yrdi haldin
pjodaratkvaedargreidsla um vantalegan adildarsamning par sem pjodinni veeri gefin
kostur & ad hafna eda sampykkja samningi um adild ad sambandinu pegar hann lzegi
fyrir.® Taepum tveimur manudum sidar var pingsalyktunartillaga pessi sampykkt &

Alpingi med naumlegum meirihluta.’

Ossur Skarphédinsson hefur lagt aherslu 4 ad umsdékn islenskra stjérnvalda ad ESB
sé grundvallarpattur i endurreisn islands par sem ad rikid purfi traustari umgjord utan
um allt atvinnu- og efnahagslif, langtimastodugleika fyrir fjolskyldur og fyrirtaeki og ad

rjufa purfi vitahring verdbdlgu, vaxta og verdtryggingar sem hér vaeri allt ad sliga.®

bPann 17. juni 2010 sampykti svo leidtogarad ESB ad hefja formlega adildarvidraedur
vid island en peer vidraedur standa ennpa yfir. Skipulag adildarvidraednanna vid ESB er
a abyrgd utanrikisrdéherra en verkefnid er hins vegar allrar stjornsyslunnar, raduneyta
jafnt sem stofnana peirra. AJd sama skapi taka hin ymsu félagasamtok og adrir
hagsmunaadilar virkan patt i adildarferlinu. begar ferlinu lykur verdur island ordinn
formlegur adili ad ESB, ad pvi gefnu ad pjédin sampykki veentanlegan adildarsamning

vid sambandid i pjodaratkveedargreidslu.

i dag eru hins vegar blikur a lofti medal adildarrikja ESB. Nokkur riki evrusvaedisins
standa frammi fyrir alvarlegum skuldavanda sem ekki er séd fyrir endann &, auk pess
sem ad sumir telja ad dvissa riki um framtid evrunnar. Pad ma segja ad pessi vandi hafi

birst monnum i lok ars 2009 pegar ahyggjur voknudu hja fjarfestum af mikilli

> Samték idnadarins (2008).

& Forsaetisraduneytid (2009a).

7 Alls 33 pingmenn greiddu tillogunni atkvadi sitt, 28 pingmenn greiddu atkvaedi gegn tillogunni, og tveir satu hja.
8 Utanrikisraduneytid (2010a).
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skuldabyrdi nokkurra rikja evrusveedisins og getu peirra til ad standa undir henni. |
kjolfarid hrundi hlutabréfaverd i helstu kauphoéllum vids vegar um heim og
avoxtunarkrafa rikisskuldabréfa pessara rikja er attu i skuldavanda haskkadi upp ur 6llu
valdi. pessar hraeringar hafa bent til pess ad fjarfestar séu svartsynir 4 ad pad takist ad
leysa fyrirliggjandi vanda. A sama tima hafa leidtogar ESB og evrusvadisins dsamt
stjiérnendum Evrdpska Sedlabankans (ECB) att fullt i fangi med ad reyna ad sefa pessar
ahyggjur en pratt fyrir pad virdast tilraunir peirra til ad réa markadi ekki hafa virkad

sem skyldi.?

Sa skuldavandi sem nu er i gangi er ekki fyrsta vandamalié sem laetur 4 sér kraela
innan evrépska myntsamstarfsins, p6 hann sé vissulega erfidasta raun pess hingad til. |
addraganda pess attu sér stad tvo afoll a alpjédlegum gjaldeyrismorkudum sem hvort
um sig voru naerri bdin ad gera Ut um samstarfid. pbad fyrra atti sér stad i september
arid 1992 og pad seinna reid yfir adeins einu ari sidar. bratt fyrir ad baedi pessi afoll hafi
haft vidteek ahrif 4 undirbdning stofnun Efnahags- og myntbandalags Evrépu (EMU) pa
tokst samstarfinu ad standast badar pessar atlogur.’® pad vandamal sem evrusvadid
stendur frammi fyrir i dag er hins vegar af 6drum toga. Stéri munurinn er helst sa ad
nu er myntsamstarfid ordid ad veruleika og sameiginlegur gjaldmidill, evran, buin ad
festa sig i sessi i Evropu sem og & alpjodlegum fjarmalamorkudum. Nu reyna riki
Evropu ad bjarga evrunni, sem svo miklar vonir voru bundnar vid i upphafi, og enn er
ekki utséd um hvernig fer fyrir pessum sameiginlega gjaldmidli Evrépusambandsins.
Bjorgunarpokkum og tilkynningum fra Evrdpska Sedlabankanum hefur rignt yfir
markadinn undanfarid og yfirleitt verid vel tekid fyrst um sinn en i hvert sinn hefur
vandinn farid aftur af stad innan tidar med meiri krafti en adur."* Svo virdist sem allar
adgerdir til ad leysa vandamalid hingad til hafi verid of umfangslitlar til ad sannfaera
fijarmalaheiminn. Menn virdast hafa mestar ahyggjur af pvi ad evrdpska
myntsamstarfid bui hvorki yfir naudsynlegri pélitiskri samhafingu né efnahagslegum

styrk til pess ad koma i veg fyrir ad efnahagskreppa i likingu vid pa sem vard arid 2008

’ Magnus borldkur Ludviksson (2011).
10 Wallace, Helen o.fl. (2005) bls. 147.
" Magnus borldkur Ludviksson (2011).
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endurtaki sig.’”> Pad er pvi Shaett ad segja ad sa skuldavandi sem nu stedjar ad
akvednum rikjum innan evrusveedsins sé mikill préfsteinn fyrir ESB og framtid
evrusveaedisins og ljost pykir ad gripa parf til breytinga innan samstarfsins ef evran 4 ad

na fram peirri samhafingu sem henni var stlad i upphafi.

Vandi evrunnar hefur verid sem vatn & myllu helstu andsteedinga ESB-adildar hér 3
landi og pa sérstaklega hja stjérnarandstddunni. [ 1jési peirra erfidu adstaedna er nd
rikia & evrusvaedinu talar Sigmundur David Gunnlaugsson  formadur
Framsoknarflokksins til deemis um breyttar forsendur, pegar hann segir medal annars
ordrétt ,,....allt upp i loft [4 evrusvaedinu] og forsendur algerlega breyttar fra pvi sem
var pegar umsoknin var 16gd fram“. Bjarni Benediktsson formadur
Sjalfstadisflokksins tekur i svipadan streng og Sigmundur og segir forsendur um adild
gjorbreyttar. Bjarni telur ad islensk stjérnvold eigi ad slita vidreedum sinum vid ESB og
lofar pvi ad sinn flokkur muni leida barattuna gegn adild."* Raunar eru pad ekki
einungis andsteedingar ESB-adildar sem hafa verid med efasemdartdon i gard
adildarumsoknar islands. Ekki fyrir [6ngu lét J6hanna Sigurdardoéttir forsaetisradherra
og formadur Samfylkingarinnar hafa eftir sér ad pad meetti vel vera ad
efnahagserfidleikarnir sem nu staedu yfir innan Evropusambandsins, geetu ordid til pess
ad fslendingar faeru ekki inn i sambandid.® | vidtali fyrir stuttu var Ossur
Skarphédinsson spurdur hvort pad veeri ekki tilgangslitid ad sakja um adild ad ESB
begar ljést vaeri ad sambandid myndi taka breytingum innan tveggja til priggja ara.
Ossur benti pba & ad pad hefdi alltaf legid 1jést fyrir ad sambandid vaeri breytingum had,
eda , dynamiskt” eins og hann ordadi pad. Hann taldi jafnframt ad midstyring og
frekari vold myndu faerast undir Evropusambandid gagnvart peim rikjum sem ekki
vaeru ad spila eftir settum reglum og atti Ossur parna vid pau riki evrusvaedisins sem nu

’ 1
eru i skuldavanda.'®

2 Der Spiegel (2011).

B Sigmundur David Gunnlaugsson (2011a).
1 Bjarni Benediktsson (2011a).

' J6hanna Sigurdarddttir (2011).

18 Gssur Skarphédinsson (2011a).
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Vidfangsefni pessarar ritgerdar er ad skoda hvort peir hagsmunir sem lagu til
grundvallar akvordun islenskra stjdornvalda sumarid 2009 um ad sakja um adild ad ESB
séu breyttir i ljési pess alvarlega skuldavanda sem nu rikir & evrusvaedinu og hinnar

meintu ovissu um framtid evrunnar.

1.2 Hvers vegna séttu islensk stjornvold um adild ad ESB?
Adur en lengra er haldid er vert ad skoda nanar paer astaedur sem telja ma til helstu
ahrifavalda peirrar akvordunar stjornvalda ad sakja um adild ad Evrépusambandinu

sumarid 2009.

1.2.1 Efnahagshrunid haustid 2008
Eins og velpekkt er urdu islendingar fyrir gridarlegu efnahagsafalli haustid 2008 sem

hefur haft vidteek ahrif 4 islenskt samfélag hvad vardar efnahagslegan og pdlitiskan
stodugleika. [slenska bankakerfid féll med peim afleidingum ad atvinnuleysi jokst til
muna, islenska kréonan hridlaekkadi og verdbdlga nadi nyjum haedum i kjolfarid, sem
hvoru tveggja hafdi gridarleg ahrif a skuldir heimila og fyrirtaekja i landinu. Einkaneysla
og fjarfesting drégust verulega saman og ordspor Islands & alpjédavettvangi hefur att
undir hogg saekja.'” A8 mati rannséknarnefndar Alpingis voru helstu skyringarnar & falli
bankakerfisins pser ad efnahagur og utlan bankanna hofdu vaxid umfram pad sem
innvidir peirra gatu tekist & vid. Nefndin lysir einnig veikburda st6du stjornvalda
gagnvart fjarmalakerfinu par sem eftirlitinu gagnvart pvi var verulega dbdtavant og pvi
leyft ad vaxa fram ur hofi ndnast dareitt. Ad sama skapi voru alvarleg mistok gerd i
efnahagsstjérn landsins 4 pessum tima.'® Enn i dag sér ekki fyrir endann & afleidingum
efnahagshrunsins og ljost pykir ad talsverdan tima mun taka ad endurreisa islenskt

efnahagslif & ny og baeta pad vidtaeka tjon sem samfélagid hefur ordid fyrir.

1.2.2 i leit ad efnahagslegu skjoli
Baldur bérhallsson bendir & ad smariki eins og island purfi & efnahagslegu skjdli ad
halda til ad takmarka pau ahrif sem 6hjakvaemilega fylgja veikleikum smarra hagkerfa.

Hann segir smariki i vaxandi maeli hafa kosid samvinnu vid riki innan fjolpjédastofnana

7 Baldur pérhallsson (2010) bls. 205.
'8 Rannséknarnefnd Alpingis (2010) bls. 42.
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frekar en tvihlida samskipti vid voldugan ndagranna, eins og tidkadist 6ldum saman.
Smariki hafa sterkari samningsstodu innan fjolpjodastofnana, par sem leikreglur eru
skyrar og riki eru oft jafn réttha, heldur en i tvihlida vidreedum vid riki. Smariki getur
leitad & nadir fjolpjédastofnana sem pad er adili pegar bjatar a eins og island hefur gert
hja Alpjédagjaldeyrissjédnum og fjolmorg riki hafa gert hja Evrépusambandinu en
Baldur bendir 4 ad adild ad pessum stofnunum getur dregid ur ytri efnahagsaféllum
sem smariki verda reglulega fyrir vegna alpj6dlegra efnahagssveiflna.'®

bPad kom pvi ekki & évart ad i kjolfar efnahagshrunsins hér a landi fér ad bera a
havaerum roddum, jafnt hja stjornmdlamonnum, almenningi og ymsum
hagsmunadilum, er téldu ad adild islands ad ESB vaeri mikilvaegur pattur i endurreisn
landsins. Samkveemt konnun Fréttabladsins sem gerd var skommu eftir hrun vildu
teeplega 69 prdsent pjddarinnar saekja um adild ad ESB samanborid vid 55 prosent i
upphafi ars 2008. beir sem voru fylgjandi pvi ad taka upp evruna i stad krénunnar voru
samkvaemt sému kénnum 73 présent samanborid vid 44 présent i byrjun ars 2008.%° |
vidtali vid Fréttabladid af pessu tilefni sagdi Baldur bdrhallsson ad pessar nidurstédur
gaefu til kynna, eins og margt annad, ad stér hluti pjédarinnar teldi ad islenskum
radamonnum hefdi mistekist ad finna landinu efnahagslegt skjél i alpjédasamfélaginu
ad loknu kalda stridinu. Baldur sagdi jafnframt ad island veeri varnarlaust i
efnahagslegu tilliti og pad vaeru alpjédastofnanir sem myndu koma pvi til bjargar.?!
Katrin Olafsdéttir hagfraedingur og lektor vid Haskola Reykjavikur sagdi: ,Vid hofum
séd pad nuna svart & hvitu hverjir veikleikar kréonunnar eru og hvad pad skiptir miklu
mali ad hafa sterkan bakhjarl. pad er ljést hver vilji landsmanna er og ef meirihluti
kjosenda i 6llum flokkum er pessarar skodunar held ég ad peir stjiérnmalaflokkar sem
hafa hingad til verid moétfallnir inngdngu i ESB og upptoku evru purfi ad endurskoda
sina afstddu“.?®> Erna Hauksdottir, framkvaemdastjori Samtaka ferdapjénustu, sagdi ad
bad efnahagsastand sem nu rikti og umraeduna um pad hversu illa hefdi gengié ad

halda kronunni i jafnveegi hefdi greinilega haft mikid ad segja um 4alit félks. HUn sagdi

19 Baldur Pérhallsson (2010) bls. 198-199.
20 réttabladid (2008).

2! Baldur Pérhallsson (2008).

22 Katrin Olafsdoéttir (2008).
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nidurstéduna ur skodanakonnuninni litast af astandid svo pad eetti ekki ad koma a

6vart ad folk hefdi skipt um skodun.”?

1.2.3 Samfylkingin i forystu

Samkvaeemt skodanakdonnun Fréttabladsins virdast augljés tengsl hafa verid & milli
efnahagshrunsins og aukins dhuga pjédarinnar 4 ESB-adild og upptoku & evru. pratt

fyrir pad breyttist stefna islensku stjornmalaflokkanna til Evrépumala harla litid.**

Eins og 4dur segir var Alpyduflokkurinn fyrstur flokka & islandi til ad setja pad i
stefnuskrd sina arid 1995 ad saekja baeri um adild ad ESB. Flokkurinn sameinadist svo
Alpydubandalaginu, bjédvaka og Kvennalistanum arid 1999 og vard ad Samfylkingunni.
Afstada sameinads flokks til ESB-adildar var 16gd til hlidar naestu prju arin par sem ekki
nadist almennileg samstada um stefnu flokksins i Evréopumdlunum. | undanfara
kosninganna i mai arid 2003 og arid 2007 var Samfylkingin hins vegar eini flokkurinn
sem var fylgjandi pvi ad island saekti um adild ad ESB.*® [ stjérnarsattmala rikisstjérnar
Samfylkingar og Sjalfstaedisflokks frad arinu 2007 var opnad fyrir markvissa umradu um
Evropumalin og jafnframt bodad ad komid yrdi & fostum samradsvettvangi um pau a
Alpingi. Ad sama skapi var skyrt tekid fram ad EES-samningurinn hefdi reynst pjédinni
vel. bratt fyrir petta var ekki bodud nein stefnubreyting vardandi tengslin vié ESB.*
Pad var ekki fyrr en haustid 2008, i kjolfar efnahagshrunsins, sem Samfylkingunni gafst
loksins kjorid taekifeeri til ad leggja rika dherslu & ad sétt yrdi um adild ad ESB. |
stjiérnmaladlyktun landsfundar flokksins i mars 2009 kom medal annars fram ad hefja
>2tti sem fyrst adildarvidreedur vid Evropu og leggja ad peim loknum

samningsnidurstddur fyrir pjédina i pjédaratkvaedagreidsiu.”’

i kjolfar efnahagshrunsins virtist i fyrstu sem svo ad Framséknarflokkurinn vaeri eini
flokkurinn par sem stefnubreyting hefdi &tt sér stad vardandi adild ad ESB.*® |

stefnuskra flokksins fyrir alpingiskosningarnar i april 2009 sagdi medal annars um

23 Erna Hauksdéttir (2008).

2% Baldur pérhallsson og Christian Rebhan (2011).
% Baldur pérhallson (2007) bls. 105.

%8 Eirikur Bergmann (2009) bls. 20.

z Samfylkingin (2009a).

28 Baldur Pérhallsson og Christian Rebhan (2011).

16



o

Evropumdlin “....ad [sland hefji adildarvidraedur vid Evrépusambandid & grundvelli

samningsumbods fra Alpingi sem tryggi hagsmuni almennings og atvinnulifs og pa

2 T , .
” 2 pad kom svo i ljés sidar ad pessi

sérstaklega sjavarutvegs og landbunadar....
yfirlysing var meira ,,i ordi en a bordi” en flokkurinn virtist klofinn um malid. Svo fér ad
einungis prir pingmenn Framsdknarflokksins voru hlynntir adildarumsokn ad ESB en

hinir sex, par & medal formadurinn sjalfur, kusu gegn adild.*

Adrir flokkar, pad er Sjalfstaedisflokkurinn, Vinstri-graenir, og Frjalslyndi flokkurinn
voru & mati adild ad Evrépusambandinu i addraganda alpingiskosninganna i april 2009.
Nytt frambod, Hreyfingin, sem & reetur sinar ad rekja til peirra umbrotatima & islandi
sem hofust i kjolfar efnahagshrunsins i oktdber 2008 hafdi hins vegar enga formlega
stefnu i Evrépumadlunum. Svo for ad Hreyfingin fékk fjéra pingmenn kjorna i
alpingiskosningunum 2009 og voru peir allir taldir liklegir til ad styda adild ad ESB par
sem tveir peirra hoféu talad a jakveedu nétunum um adild ad sambandinu i
addraganda kosninganna. Annar pessara tveggja hélt pvi meira ad segja fram ad stefna
Hreyfingarinnar veeri su ad adildarvidraedur vid ESB pyrftu ad eiga sér stad pannig ad
haegt vaeri ad dkveda hvort island atti ad ganga til lids vid sambandid eidur ei.®* | midri
Evropuumraedunni, ad loknum kosningum, breyttist afstada Hreyfingarinn skyndilega i
samraemi vid afstodu Sjalfstaedisflokksins, sem studdi svokallada tvofalda
bjodaratkvaedagreidslu.’*>  Malinu lyktadi pannig ad einungis einn pingmadur
Hreyfingarinnar greiddi atkveedi med ESB-adild i juli 2009 & medan hinir prir greiddu

atkvaedi 4 méti.*?

Nidurstadan vard pvi su ad pratt fyrir allt pd breyttist stefna islensku
stjidrnmalaflokkanna til Evrépumadla harla [itid.>* Samfylkingin var &fram eini flokkurinn

sem hafdi pad & stefnuskrd sinni ad islandi baeri ad saekja um adild ad ESB. Svo fér ad

2% Framséknarflokkurinn (2009).
%0 Baldur bérhallson og Christian Rebhan (2011).
31 -

Sama heimild.

32 & drunum 2008-2009 var til umraedu ad visa bvi til pjédaratkvaedis hvort island zetti ad hefja vidraedur vid ESB um
adild ad sambandinu. Ef pad yrdi sampykkt og samningsdrég gerd atti sidan ad visa fullgildingu peirra einnig til
pjédaratkvaedis.

3 Baldur bérhallson og Christian Rebhan (2011).
34 -
Sama heimild.
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Samfylkingin vann sigur i kosningunum i april 2009 med pvi ad baeta vid sig premur
prosentustigum fra pvi i kosningunum tveimur arum a undan, og meaeldist eftir pad
staersti flokkur landsins. betta gerdist pratt fyrir ad Samfylkingin hafi verid i
rikissstjornarsamstarfi med Sjalfstaeedisflokknum, sem tapadi verulega fylgi i
kosningunum 2009, & peim tima sem efnahagshrunid atti sér stad. Ad teknu tilliti til
stefnuyfirlysingar Framsodknarflokksins i Evropumalum og adurnefndra ummeela
nokkurra pingmanna Hreyfingarinnar, var Samfylkingin komin i lykilst6du gagnvart
Vinstri-greenum, ad mynda rikisstjéorn sem hefdi pad a stefnuskrd sinni ad seekja um
adild ad Evropusambandinu.®® Vinstri- graenir férnudu par af leidandi peirri afstédu
sinni, ad vilja ekki ganga til adildarvidraedna vid ESB, til ad komast i stjérnarsamstarf

med Samfylkingunni i kjolfar kosninganna 2009.

Pad ma pvi dlykta ad ein meginastadan fyrir adildarumsékn islands ad ESB, taeplega
pbremur manudum eftir alpingiskosningar, tengist peirri stadreynd ad staersti flokkur
landsins var i lykilstodu i stjéornarmyndun i kjolfar kosninganna vorid 2009. Baldur
Pdrhallsson skyrir petta i rauninni ageetlega pegar hann segir: ,,Umsdknina um adild ad
ESB verdur ad skyra med itarlegri greiningu & stjornmalaadstaedum eftir hrun. | pessu
umréti gafst Evréopusinnum taekifaeri ad koma malstad sinum a framfeeri og benda a
veikleika hagkerfisins og krénunnar. Flestir flokkanna skodudu hvort peir zettu ad
endurmeta Evrépustefnu sina og voru viljugri en ddur ad kanna kosti adildar — p6 ad

litlar breytingar hafi i raun ordid & stefnu peirra.“*°

1.2.4 Efnahags- og gjaldmidilsmal

Efnahagsmalin eru einn af peim malaflokkum sem hefur verid mikié i umraedunni hér a
landi i gegnum tidina pegar Evrépumalin eru annars vegar. bar vega gjaldmidismalin
og Evropska Myntbandalagid an efa pyngst i tengslum vid mogulega upptoku a evru.
Eins og adur segir kom umraedan um hugsanlega innleidingu evru mjog skyndilega upp
& yfirbordid vid gengisfall krénunnar arid 2006.”” Ppad var Valgerdur Sverrisdottir,

pbaverandi idnadar- og vidskiptaradherra, sem ték upp umraeduna i mars 2006 um

* Baldur bérhallson og Christian Rebhan (2011).
% Baldur bérhallsson (2011).
37 Eirikur Bergmann (2009) bls. 316.
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hvort taka baeri upp evruna sem gjaldmidil. | kjolfarid foru af stad miklar umraedur um
kosti og galla pess ad vera med krénuna sem gjaldmidil og fysileika pess ad taka upp
evru en forsvarsmenn i fjarméalageiranum og jafnframt annarra storfyrirtaekja og
hagsmunasamtaka i atvinnulifinu voru farnir a8 pessum tima a0 tala i vaxandi meaeli fyrir
upptoku & evru.® [ kjolfar efnahagshrunsins fékk petta malefni svo byr undir bada
vaengi og edli malsins samkvaemt for ad bera & aukinni umraedu i pjodfélaginu um
upptoku evru samhlida adild ad ESB. Til deemis sottu Finnar um adild ad ESB i midri
bankakreppu og litu beinlinis @ pad sem leid til ad takast & vid efnahagsastandid.
Finnar, rétt eins og islendingar, satu uppi med half verdlausan gjaldmidil og urdu i
framhaldi af inngdngunni i ESB fyrstir Nordurlandapjéda til ad taka upp evru. Margir
islendingar hafa pvi horft til reynslu Finna & tiunda dratugnum en peir gengu & sinum
tima i gegnum margar gengisfellingar dsamt pvi ad verdbdlgu- og vaxtastig var mjog

hatt, rétt eins og hefur verid raunin hér 4 islandi.

[ nefndaraliti utanrikismalanefndar  vardandi adildarumsdknina ad
Evropusambandinu kemur skyrt fram um gjaldmidilsmalin: ,,....ad0 pad sé alit margra ad
patttaka i samstarfi ESB a svidi efnahags- og peningamala vaeri mikilvaegur lidur i pvi ad
koma & stodugleika i efnahagsmalum hér a landi. bad er alit meirihlutans ad komi til
adildarvidreedna beri ad leggja kapp & ad vidreedur um gjaldmidilsmal verdi
forgangsverkefni i vidreeduferlinu og i pvi eigi ad leita eftir ssmkomulagi vid ESB og ECB

“3% Segja ma ad & stefnuskra allra

[Sedlabanka Evrépu] um studning vid kronuna.
stjiérnmalaflokkanna sem nu sitja 4 pingi, ad Vinstri-greenum undanskildum, komi
gjaldmidilsmalin vid ségu pegar kemur ad Evropumalunum. Hja Framsodknarflokknum
er reyndar einungis visad i adildarvidreedur vid Evropusambandid sem tryggt geti
hagsmuni almennings og atvinnulifs og pa sérstaklega sjavarutvegs og landbunadar. b6
gjaldmidilsmalin séu ekki nefnd hér med beinum haetti pa ber pess ad geta ad oll

adildarriki ESB eiga a0 stefna ad upptoku evru nema um annad sé sérstaklega samid.

Pad ma pvi orda pad pannig ad yfirlysing Framsoknarflokksins feli i sér ad evran geeti

* Baldur bérhallsson (2007) bls. 131.
*% Albingi (2009).
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reynst fysilegur kostur svo lengi sem upptaka hennar tryggi hagsmuni almennings og
atvinnulifsins hér a landi.

Ur stjérnmaladlyktun adurnefnds landsfundar Samfylkingarinnar segir ad flokkurinn
muni hefja pegar i stad undirbdning ad gjaldmidlaskiptum. Jafnframt segir ad:
,umsoékn um adild ad ESB og undirbuUningur ad upptoku evru muni styrkja efnahag
heimilanna og fyrirtaekjanna i landinu par sem gengi krénunnar er liklegt til ad styrkjast
og vextir ad leekka vegna baettra lanskjara landsins hérlendis.“*°

i addraganda efnahagshrunsins kom verulegur prystingur & forystu
Sjalfstadisflokksins ad hefja adildarvidraedur vid ESB med pad ad markmidi ad taka upp
evru sem gjaldmidil hér a landi. Pessi prystingur var einkum Ur rodum samtaka i
vidskiptalifinu sem attu mikilla hagsmuna ad geeta ad stodugleiki keemist & i
gengismalum pjodarinnar.** | kjolfarid kalladi Bjorn Bjarnason medal annars eftir pvi
ad skodadur yrdi moguleiki & einhlida upptdku evru & grundvelli EES-samningsins.*? |
november 2008 skipadi svo flokkurinn sérstaka nefnd um Evrépumadl sem medal annars
atti ad skoda stédu Islands gagnvart Evrépusambandinu.*® A landsfundi
Sjalfstadisflokksins i mars 2009 13 fyrir eftirfarandi alyktun flokksins um Evrépumal:
,Kostir adildar [ad ESB] tengjast helst gjaldmidilsmalum og ljost ad ymis alitamal verda

d.“** A sama

adeins skyrd i vidreedum, hvort sem paer sndast um gjaldmidilinn eda adil
tima kom ut skyrsla endurreisnarnefndar Sjalfstadisflokksins, en i henni kom medal
annars fram ad islenska krénan veeri: “gjaldmidill sem rudinn [vaeri] trausti &
alpjédlegum gjaldeyrismarkadi”. Ennfremur sagdi i skyrslunni: “Umsdékn um adild ad
Evropusambandinu og myntsamstarfi Evrépu sendir afar sterk skilabod til

»45 stuttu fyrir

alpjédasamfélagsins um stefnumétun islendinga til framtidar.
kosningarnar 2009 vildi Sjalfsteedisflokkurinn ad leitad yrdi eftir samstarfi vid

Alpjédagjaldeyrissjédinn (AGS) um upptdku evru hér a landi.*® pratt fyrir allt lyktadi

40 Samfylkingin (2009).

*1 Baldur bérhallsson og Christian Rebhan (2011).
2 Bjorn Bjarnason (2008).

3 Morgunbladid (2008).

* sjalfstaedisflokkurinn (2009a).

* sjalfstaedisflokkurinn (2009b).

* Fréttaveitan Visir (2009).
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malinu pannig, eins og adur segir, ad stefnuskra flokksins gagnvart Evrépumalunum var
Obreytt i kosningunum 2009.

Ur stefnuskra Hreyfingarinnar fyrir alpingiskosningarnar 2009 segir ad: ,,...leitad
verdi leida Ut G4r myntvanda islands med myntbandalagi vid adrar pjédir eda, ef pess
barf, einhlida upptdku annars gjaldmidils.“*’

[ 1j6si pess sem & undan hefur verid sagt er unnt ad alykta ad efnahags- og
gjaldmidilsmalin hafi verid ofarlega & baugi i tengslum vid pa umraedu hvort islandi
beeri ad saekja um adild ad Evrépusambandinu. | skyrslu nefndar um préun
Evropumala sem kynnt var stuttu fyrir kosningarnar 2009 segir i sameiginlegu séraliti
Samfylkingar, Alpydusambands fslands (ASI) og bpriggja adildarfélaga Samtaka
atvinnulifsins (SA) ad maelt sé med pvi ad island saeki um adild ad Evrépusambandinu
sem fyrst.** pratt fyrir ad Samfylkingin hafi verid eini stjornmalaflokkurinn sem mat
pbad afdrattarlaust ad seekja aetti um adild ad sambandinu og taka upp evru pa 16gdu
hinir flokkarnir ad sama skapi aherslu 4 ad fram feeri opin og lydraedisleg umraeda um
samskipti islands og Evrépusambandsins og hvéttu peir til pess ad akvérdun um adild
islands ad sambandinu yrdi leidd til lykta i pjodaratkvaedagreidslu. Breyttar adstaedur i
pbjodfélaginu i kjolfar efnahagshrunsins, nidurstédur skodanakannana og prystingur fra
ymsum hagsmunaadilum ur atvinnulifinu, hofdu an efa mikil ahrif &8 pad ad flokkarnir i
landinu voru viljugri en adur ad kanna kosti adildar pratt fyrir ad stefna peirra gagnvart

frekari Evrépusamruna hefdi breyst harla litid.

1.3 Kenningarlegt samhengi ritgerdar

Kenningagrunnurinn sem byggt verdur & i pessari ritgerd kemur Gr nokkrum attum. |
fyrsta lagi verdur byggt 4 kenningum Ur smarikjafreedunum en pessi fraedi urdu til a
sjounda og attunda aratugnum pegar nylendurnar fengu sjalfsteedi og smaum rikjum
fjolgadi til muna. Ymsar spurningar voknudu pd hvort pessi riki hefdu efnahagslega og
politiska burdi til ad standa a eigin fétum. Pegar |6nd Austur-Evrépu hlutu sjalfstaedi 6x
fjoldi smarra rikja i heiminum enn frekar og fer ennpda vaxandi. Smarikjafraedin skodar

stodu pessara rikja i alpjodakerfinu, moguleika peirra 4 ad fota sig innan pess og

47 Hreyfingin (2009).
8 Forsaetisraduneytid (2009a).
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muninn & uppbyggingu stérra rikja og smarra.*® Ljést pykir, samkvemt peim
maelikvordum sem oftast eru notadir til ad akvarda steerd rikja ad island flokkast undir
bad ad vera smariki.

i 6dru lagi verdur notast vid kenningu Peter J. Katzenstein pegar kemur ad pvi ad
skyra hvers vegna islensk stjornvold téoku pa akvordun ad saekja um adild ad ESB
sumarid 2009. Kenning Katzenstein felur i sér ad smariki taki patt i Evropusamvinnu til
ad draga ur efnahagslegum veikleikum vegna smadar sinnar en samkvaemt henni
verda pessir veikleikar eda , pvingunarahrif” eins og Katstenstein kallar pa, minni eftir
bvi sem smariki taka virkari patt i samrunaferlinu.”® Kenningin verdur notud hér til ad
skyra hvort islensk stjérnvold hafi sost eftir adild ad ESB i kjolfar efnahagshrunsins, i
pbeim tilgangi ad draga Ur pvingunardhrifum Evrépusamrunans. Med
bvingunarahrifunum er hér att vid ad adkvednir efnahagslegir paettir, svo sem vextir,
verdbadlga, gengisstodugleiki og annad pess hattar, hafi hugsanlega leitt til pess ad
avinningur [slands af pvi ad ganga til adildar vid Evréusambandid og taka upp evru hafi
ordid apreifanlegri eda jafnvel meiri eftir efnahagshrunid haustié 2008, heldur en hann

var adur.

1.3.1 Helstu einkenni hagkerfa smarikja

Hagkerfi smarikja eru um margt 6lik hagkerfum peirra rikja sem steerri eru. Samkvaemt
kenningum Katzenstein gerir litill heimamarkadur pad ad verkum ad smariki verda
hadari inn- og utflutningi og eru pvi hagkefi peirra almennt opnari og vidkveemari fyrir
vikid.>® Samkvamt kenningum Handel eru smariki efnahagslega veikburda riki sem
reida sig a utflutning 4 tiltolulega faum afurdum sem oftar en ekki eru unnar a
frumvinnslustigi, eins og til deemis fiskur, kaffi, bananar og fleira, en med pvi ad
sérhaefa sig verda pessi riki samkeppnishaefari 8 heimsmarkadi. Ad mati Handel eru
utanrikisvidskipti smarikja auk pess oft hadari einu tilteknu riki eda markadssvadi en

pbessar adstadur leida oftar en ekki til pess ad smariki eru vidkvemari fyrir

49 Neumann, Iver B. og Gstohl, Sieglinde (2006) bls. 9-10.
50 Katzenstein, Peter J. (1997) bls. 260.
> Katzenstein, Peter J. (1985) bls. 194-195.
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alpjédlegum efnahagssveiflum en pau riki sem steerri eru.”> Samkvamt Katzenstein
eru smariki einnig oftast pau fyrstu til ad finna fyrir nidursveiflu sem & sér stad i
alpjédahagkerfinu, kreppur skella pa skyndilega & peim og verda oft dypri en ella.>®
Katzenstein, Kautto og fleiri fraedimenn benda hins vegar @ ad smariki séu oft fyrst til
ad rifa sig upp ur alpjédlegum efnahagskreppum par sem stuttar bodleidir, litil
stjérnsysla og skjot akvardanataka gefur peim feeri 4 ad bregdast fyrr vid og hagraeda
med pvi ad sérhaefa og adlaga sig enn frekar ad breyttum adstaedum.>

bad gefur auga leid ad island fellur vel ad pessum kenningum. Landid er mjog
famennt og ad pvi leytinu til verulega had 6drum rikjum, sér i lagi & efnahagslega
svidinu. Atvinnuvegirnir eru frekar einhzefir og hafa islendingar pvi alltaf verid mjog
hadir utanrikisverslun par sem sjavarafurdir hafa verid helstu utflutningsvérurnar. Ad
sama skapi fara um 82% af utflutningsverdmeetum fra landinu inn & EES-svaedid sem
synir hversu hadir islendingar eru einu tilteknu markadssvaedi.>> fisland var jafnframt
fyrsta fullvalda rikid sem vard alpjédlegu fjarmalakreppunni ad brad haustid 2008 og
ma segja ad sa skellur hafi verid dypri hérlendis en vida hvar annars stadar.®® Hins
vegar bendir margt til pess ad island sé pegar ad rétta ur kitnum, par sem hagvoxtur er
hafin & ny og vaxandi bjartsyni gaetir i spam greiningaradila um hagvoxt naestu ara.>’ A
medan standa onnur riki i heiminum ennpa frammi fyrir verulegum skuldavanda, sem

einnig ma rekja til alpjédlegu fjarmalakreppunnar.

1.3.2 bvingunarahrif Katzenstein

Baldur bérhallsson hefur bent & ad ein meginastaedan fyrir pvi ad island hafi sdst eftir
patttoku i EFTA, EES og Schengen hafi verid til ad draga ur svokolludum
pbvingunarahrifum Evrépusamrunans. b3 stodu telur Baldur ad skyra megi med
kenningu Katzenstein sem felur i sér ad smariki taki patt i Evrépusamvinnu til ad draga

ur efnahagslegum veikleikum vegna smaedar sinnar en samkvaeemt kenningunni verda

*2 Handel, Michael (1981) bls. 157 og 161.

>3 Katzenstein, Peter J. (1985) bls. 196-198.

>4 Kautto, Mikko. o.fl. (2001) bls. 7, og Katzenstein, Peter J. (1985) bls. 201-202.
** Hagstofa fslands (2011).

% Pfanner, Eric (2008).

> Forsaetisraduneytid (2011).
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bessi pvingunarahrif minni eftir pvi sem smariki taka virkari patt i samrunaferlinu.’®
Katzenstein heldur pvi fram ad 6ll smaerri riki Evrépu reyni ad draga ur pvi hversu had
bau eru steerri rikjum alfunnar med pessum hatti.>® Ein af meginasteedum EFTA-
adildar islands var baett adgengi ad morkudum fyrir sjdvarafurdir til hinna ESB-rikjanna,
pbar sem adildin geeti haft i for med sér moguleika a pvi ad gera tvihlida
vidskiptasamning vid ESB um sému afurdir.®*° Um midjan niunda &aratug sidustu aldar
hofu svo islensk stjérnvold ad fylgjast ndid med préun Evrépusamrunans pegar ljost
vard ad Spann og Portugal myndu ganga i ESB arid 1986 en pessi tvo l6nd voru
langsteerstu kaupendur islensks saltfisks. [ kjolfarid tok ESB upp tolla og kvéta i
vidskiptum med saltfisk vegna prystings fra parlendum dtgerdarménnum, en an slikra
vidbragda hefdi adgangur ad morkudum ESB minnkad og vidskiptaumhverfi EFTA-
rikjanna versnad. Samkvaemt kenningu Katzenstein dré patttaka islands i EFTA og sidar
EES Ur peim efnahagspvingunum sem Evréopusamruninn hefdi haft 4 landid ef islensk
stjornvéld hefdu kosid ad standa fyrir utan samrunann.®® Katzenstein heldur pvi fram
ad pvinganir Evrépusamrunans gaeti ekki einungis a efnahagssvidinu heldur einnig a pvi
politiska og félagslega, hins vegar telur hann ad ahrifanna verdi einna helst vart 4 pvi
efnahagslega.®? betta rimar vid pad ad island hefur kosid Evrépusamvinnu & svidi
efnahagsmala, en stadid utan annars konar samstarfs pangad til i upphafi 10. aratugs
sidustu aldar. Fram ad peim tima var porfin fyrir patttoku 4 6drum svidum ekki eins
bryn.®3

patttaka islands i Schengen-samstarfinu er gott demi um pad ad bvinganir
Evropusamrunans, samkveemt kenningu Katzensteins, geti lika gaett a pdlitiska svidinu,
nanar tiltekid i varnar- og oryggismalum. batttaka islands i samstarfinu kom fyrst og
fremst til af adild annarra Nordurlandapjéda. Umsdkn Danmerkur um Schengen-adild
arid 1994 vard til pess ad adrar Nordurlandapjédir urdu ad taka afstodu til préunar 3

Norraena vegabréfasamstarfinu par sem vytri landamaeri Schengen-svaedisins hefdu

*8 Baldur bérhallsson (2004) bls. 1-2 og 8-10.
59 Katzenstein, Peter J. (1997) bls. 1-48.

% Baldur bérhallsson (2004) bls. 3.

®1 Baldur bérhallsson (2007) bls. 72 og 96-98.
62 Katzenstein, Peter J. (1997) bls. 1-48.

8 Baldur bérhallsson (2007) bls. 72.
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legid @ milli Nordurlandanna ef Danmork yrdi eitt Nordurlandanna adili ad Schengen.
betta fyrirkomulag hefdi haft i for med sér endalok vegabréfasamstarfsins. Sviar og
Finnar urdu svo adilar ad ESB arid 1995 og i kjolfarid séttu peir um adild ad Schengen. |
framhaldinu var 16gd dhersla & ad lausn yrdi fundin gagnvart stédu islands og Noregs i
malinu. begar islensk stjérnvold stédu frammi fyrir pvi ad ferdafrelsi landsmanna
innan Nordurlandanna var 6gnad, akvadu pau ad taka patt i Schengen-samstarfinu.
Rétt eins og adur pvingadi ndnari samvinna Evrépusambandsrikjanna vardandi frjalsa
for félks og samvinnu a svidi loggaeslumala islensk stjérnvold til ad taka patt i
Schengen-samstarfinu.®

Samkveemt Baldri bdrhallssyni tékst kenningu Katzenstein hins vegar ekki ad varpa
ljési & pad hvers vegna islensk stjornvold gengu ekki alla leid & sinum tima med pvi ad
sakja um adild ad ESB eins og oll dnnur EFTA-riki gerdu. Samkvaeemt kenningunni hefdi
naesta skref att ad vera innganga i ESB i peirri vidleitni ad draga enn frekar ur
bvingunarahrifunum. bvert 4 petta litu islensk stjornvold svo 4 ad adild ad ESB hafi leitt
til aukinna pvingana - andsteett kenningu Katzenstein, en helstu atvinnugreinar islensks
efnahagslifs, sjavardtvegur og landbunadur, rédu miklu par um.”® | skyrslu
utanrikisradherra um stédu Islands i Evrépusamstarfinu frd arinu 1999 kemur skyrt
fram ad EES-samningurinn veiti adgang ad pvi sem talid var akjosanlegast fyrir
islendinga. Hann geri islandi kleift ad standa fyrir utan paetti Evropusamstarfsins sem
ekki eru eins fysilegir. bPar ber sjavarutvegsstefna ESB haest, en einnig
landbunadarstefna sambandsins. Samkvamt skyrslunni pétti einnig mikill kostur ad
standa fyrir utan vidskiptastefnu ESB og yfirpjédlegar stofnanir pess. Med pessum
hatti var sjalfraedi landsins ekki talid eins veikt innan EES og pad hefdi verid innan

ESB.%¢

1.3.3 Efnahagslegt skjol innan ESB, eda ekki?
bpegar efnahagsafallid reid yfir islenskt samfélag haustid 2008 kom apreifanlega i ljos

hversu erfitt pad var ad vera litiod riki i hinu stéra alpjédasamfélagi. Pad ma pvi segja ad

% Baldur bérhallsson (2007) bls. 98-104.
% sama heimild, bls. 97.
% Halldér Asgrimsson (2000).
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efnahagskreppan hafi leitt til akvedinna vidhorfsbreytinga gagnvart veikleikum islensks
efnahagslifs og stodu gjaldmidilsins. Hinn ofvaxni islenski fjarmalageiri, sem hafdi
gengid i gegnum storfellda einkaveedingu, medal annars i krafti regluverks EES-
samningsins, leiddi til efnahagsafalls af peirri staerdargrddu sem atti sér faar
hlidstaedur.’” A maéti kom ad islensk stjornvéld hofdu einkavaett islenskt efnahagslif an
bess i rauninni ad hafa til pess efnahagslegan bakhjarl fra Evropska Sedlabankanum
eda 6drum stofnunum innan ESB. islensk stjornvold gengu par af leidandi & veggi
begar pau reyndu ad leita efnahagslegrar adstodar til pessara stofnana i kjolfar
efnahagskreppunnar par sem pau komu naer alls stadar ad lokudum dyrum.®®

Svo virdist sem islensk stjornvold hafi ekki séd adrar leidir feerar en ad saekja um
adild ad ESB i kjolfar efnahagshrunsins haustid 2008. bPad ma pvi alykta ad akvednar
efnahagslegar adsteedur, rétt eins og i tilviki EFTA og EES, hafi ,pvingad” islensk
stjérnvold til ad sakja um adild ad sambandinu i peim tilgangi ad tryggja landinu
akvedin efnahagslegan bakhjarl 4@ erlendri grundu, medal annars med upptoku & evru,
og einnig til ad skapa truverdugleika a ny medal alpjodasamfélagsins. Pessa stodu ma
skyra med kenningu Katzenstein, pad er ad smariki taki einungis patt i Evrépusamvinnu
til ad draga ur efnahagslegum veikleikum vegna smaed@ar sinnar par sem veikleikar
bessir fari dvinandi eftir pvi sem smariki taka virkari patt i samrunaferlinu.

Pegar kraela fér a8 efnahagsvanda innan evrusveedisins i lok ars 2009 féru ad vakna
akvednar efasemdir medal stjérnmdalamanna og almennings, pdé adallega medal
andstaedinga ESB-adildar, um ad akvednir hagsmunir, tengdir efnahags- og
gjaldmidilsmalum islendinga, sem voru ein meginforsenda pess ad ESB-adildin vard ad
veruleika, vaeru skyndilega ordnir ipyngjandi i ljési peirra vandraeda sem nokkur riki
evrusvaedisins hofdu ratad i. | pessari ritgerd verdur pvi reynt ad skyra hvort adild
islands ad ESB geti leitt til aukinna pvingana gagnvart efnahags- og gjaldmidilsmalum
landsins, i ljosi nuverandi vanda evrusvaedisins. Med 06drum ordum, hefur
skuldavandinn breytt helstu hagsmunum islands sem ldgu til grundvallar akvérdun

stjérnvalda sumarid 2009 4 pann hatt ad haegt sé ad alykta ad adild ad ESB og upptaka

%7 Baldur bérhallsson (2010) bls. 208.
68 -
Sama heimild.
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4 evru leidi til efnahagslegra pvingana fyrir island i framtidinni. Aherslan hér verdur
l6gd & akvedna peetti sem hugsanlega geta breytt hagsmunum islands innan
Evrépusambandsins pegar kemur ad pessu malefni. | fyrsta lagi ber ad leggja mat &
pbad hvort meintir kostir og gallar evruupptoku samhlida ESB-adild hafi tekid slikum
breytingum i kjolfar skuldavandans ad pad leidi til frekari efnahagslegra pvingana
gagnvart [slandi. Einungis verdur lagt mat 4 tiltekna efnahagslega peetti eins og
vaxtastig, utanrikisvidskipti og gengisstodugleika, en aetla ma ad pessir paettir séu mjog
veigamiklir pegar kemur ad pvi ad meta kosti af evruadild fyrir island. | 68ru lagi er um
ad raeda veentanleg ahrif skuldavandans & rikisfijarmal hér & landi. | pvi samhengi
verdur lagt mat 4 ahrif leidtogafundar ESB i Brussel i byrjun desember 2011 4 st6du
islands gagnvart efndum 4 hinum svokoélludu Maastricht-skilyrdum en til ad skapa
forsendur fyrir sameiginlega peningamalastefnu fyrir allt evrusveedid voru akvedin
nokkur grunnskilyrdi, sem pau riki sem vilja gerast adilar ad EMU purfa ad uppfylla.®® |
stuttu mali eru pau fjdrpeett og snlast um trausta stédu rikisfjarmala, takmarkada
skuldasofnun, laga verdbdlgu og vexti og stodugleika gjaldmidils. Fjallad verdur um
bessi skilyrdi annars vegar eins og pau eru nu og hins vegar til framtidar, i ljosi hertra
reglna um utgjold og fjarlagahalla i samraemi vid nyjan stodugleikasattmalann sem
sampykktur var & adurnefndum fundi. Pessar nyju reglur geta vissulega breytt
stodunni fyrir island gagnvart Maastricht-skilyrdunum, baedi hvad vardar ad uppfylla
skilyrdin og einnig hvad vardar efndir & peim. Velt verdur vongum yfir pvi hvort
hugsanlegt sé ad breyttar aherslur i rikisfjdrmalum innan Evrépusambandsins, sem
afleiding af skuldavanda nokkurra adildarrikja evrusveedisins, geti leitt til pess ad
islensk stjornvold telji sig standa frammi fyrir auknum efnahagslegum pvingunum

gagnvart adild ad sambandinu og upptdku a evru?

1.4 Rannsoéknarspurningin
Alyktad var ad efnahagshrunid haustid 2008 hafi verid ein helsta asteeda pess ad
islensk stjornvold dkvadu ad saekja um adild ad ESB i juli 2009. | kjolfarid komst

Samfylkingin, eini flokkurinn sem var einardur i pvi ad islandi baeri ad saekja um adild

8 Audunn Arnérsson o.fl. (2003) bls. 13.
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ad ESB, i lykilstodu vid stjornarmyndun eftir kosningarnar vorid 2009, en su stada hafdi
mikil ahrif & framvinduna gagnvart frekari Evrépusamruna a islandi. Hvada hagsmunir
lagu ndkvaemlega til grundvallar peirri dkvordun stjérnvalda ad saekja um adild ad ESB
eru an efa margvislegir og floknir en hér verdur einungis horft til peirra patta er rekja
ma beint til efnahagshrunsins, pad er efnahags- og gjaldmidilsmalin. Astaedan fyrir pvi
er su ad teljast verdur liklegra en ella ad skuldavandi evrurikjanna hafi breytt pessum
malaflokki talsvert meira heldur en 68rum hagsmunum islenskra stjornvalda sem rekja

ma til adildarinnar ad ESB. Su rannséknarspurning sem sett er fram er eftirfarandi:

e Hefur skuldavandinn a evrusvaedinu leitt til aukinna efnahagslegra pvingana fyrir

island i tengslum vid adild ad Evrépusambandinu og upptdku & evru?

1.5 Uppbygging ritgerdar

[ 68rum kafla ritgerdarinnar verdur fjallad sérstaklega um Efnahags- og myntbandalag
Evropu (EMU) og helstu markmid pess. Einnig verdur fjallad um hlutverk Sedlabanka
Evropu (ECB), en hann fer med sameiginlega stjérn peningamala i peim rikjum sem
hafa pegar tekid upp evruna sem gjaldmidil. Einnig verdur gerd grein fyrir hinum
svokolludu Maastricht-skilyrdum sem voru fyrst sett fram i Maastricht-sattmalanum,
en peim er xtlad ad tryggja ad rikisfjdrmal evrurikjanna séu sem mest i takti vid
sameiginlega peningamalastefnu ECB. A3 sama skapi verdur farid yfir kenningu sem
kennd er vid hagfraedinginn Robert Mundell og skyrir vid hvada adstaedur riki geta
notid avinnings af sameiginlegri mynt. | lok kaflans verdur svo fjallad um hvernig og

hvort evrurikjunum hafi tekist ad efna Maastricht-skilyrdin.

| pridja kafla verdur farid yfir pann skuldavanda sem nu rikir & evrusvaedinu. Til ad
byria med verdur skilgreint hvad skuldakreppa i rauninni sé og hvada 16nd innan
evrusvaedisins séu i slikri kreppu og hvers vegna. | framhaldinu verdur reifad hvada
adsteedur kunni ad hafa skapad pennan vanda asamt vangaveltum um pad hvort
hugsanlega hefdi matt koma i veg fyrir hann. Einnig verdur fjallad sérstaklega um peer
bjérgunaradgerdir leidtoga ESB sem pegar hafa komid til framkveemda. | tengslum vid
skuldavandann hafa margir freedimenn bent & ad verulegra breytinga sé porf a

skipulagi evrusamstarfsins. NU pegar hafa einhverjar slikar breytingar litid dagsins ljos.
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i lok kaflans verdur pvi fjallad i stuttu mali um sidustu atburdi innan ESB i pessum
efnum dsamt pvi hvada hugmyndir hafa helst verid & dofinni vardandi

framtidarskipulag evrusveedisins.

i fiorda kafla verdur fjallad i stuttu mali um islensku peningamalastefnuna og
efnahagsadstaedur & islandi i addraganda hrunsins. Til ad byrja med verdur farid yfir
mismunandi fyrirkomulag gengismdla og proun islensku peningamalastefnunnar
undanfarna dratugi. Einnig verdur komid inn 4 pad hvort moguleg tengsl séu a milli
beirrar peningastefnu sem rekin hefur verid hér & landi undanfarid, og
efnahagshrunsins. [ framhaldinu af peirri umfjéllun verdur velt véngum yfir pvi hvort

evran hefdi hugsanlega getad bjargad islandi fra hruni haustid 2008.

i fimmta kafla verdur fjallad um helstu kosti og galla pess ad taka upp evru & islandi.
pessi umfjollun byggir & fyrirliggjandi gégnum sem tekin hafa verid saman af
Hagfreedistofnun Haskola islands, Samtokum atvinnulifsins (SA), Efnahags og
framfarastofnuninni (OECD), M& Gudmundssyni sedlabankastjéra islands, og bérarni G.
Péturssyni adalhagfraedingi Sedlabanka islands. beir kostir sem umraeda kaflans verdur
afmorkud vid snla ad laegra vaxtastigi, ahrifum & utanrikisvidskipti islands og
gengisstodugleika, en atla ma ad pessir paettir geti helst ordid til pess ad skapa betri
efnahagsleg skilyrdi fyrir island til frambudar ad pvi gefnu ad adild ad ESB og upptaka &
evru verdi ad veruleika. [ lok kaflans verdur sidan lagt mat & pad hvort pessir tilteknu
paettir, eda kostir, hafi tekid slikum breytingum i kj6lfar skuldavandans & evrusveedinu
ad unnt sé ad alykta sem svo ad dregid hafi verulega ur &vinningi islands gagnvart

upptoku a evru.

i sjotta kafla verdur vikid ad ahrifum skuldavandans & rikisfjarmal hér & landi. i pvi
samhengi verdur lagt mat a likleg ahrif leidtogafundar ESB i Brussel i byrjun desember
2011 & stédu islands gagnvart efndum 4 Maastricht-skilyrdunum. Fjallad verdur um
skilyrdin annars vegar eins og pau standa nu og hins vegar hvernig ma atla ad pau
standi & neaestu arum. Velt verdur vongum yfir pvi hvort hugsanlegt sé ad breyttar
aherslur i rikisfjarmalum innan Evrépusambandsins, sem afleiding af skuldavanda

nokkurra adildarrikja evrusvaedisins, geti leitt til pess ad islensk stjérnvold standi

29



frammi fyrir auknum efnahagslegum pvingunum gagnvart adild ad sambandinu og
upptoku a evru?

i sjpunda kafla og jafnframt peim sidasta verda dregnar saman helstu alyktanir og
nidurstédur sem umfjollunin i fyrri koflum hefur leitt i ljds, med pad ad markmidi ad

svara peirri rannséknarspurningu sem sett var fram i upphafi.

1.6 Adferdafraedi

Su adferdafraedi sem notud var vid vinnsluna a pessari ritgerd var skodun, greining og
mat a fyrirliggjandi gognum. Med fyrirliggjandi gégnum er att vid rannsoéknir sem
begar hafa verid gerdar um sama og/eda svipad malefni. Hér er pvi um heimildaritgerd
ad reeda. baer heimildir sem byggt er a i ritgerdinni eru skodadar ut fra kenningum
smarikjafraeedanna en ljést pykir, samkvaemt peim meelikvordum sem oftast eru notadir
til ad dkvarda steerd rikja, ad island flokkast undir pad ad vera smariki. Kenning Peter J.
Katzenstein er notud til ad skyra hvers vegna islensk stjérnvold téku pa akvordun ad
sakja um adild ad ESB sumarid 2009 en eins og adur segir felur hun i sér ad smariki taki
patt i Evrépusamvinnu til ad draga ur efnahagslegum veikleikum vegna smaedar sinnar
en samkvaemt henni verda pessir veikleikar eda ,pvingunarahrif’ minni eftir pvi sem
smariki taka virkari patt i samrunaferlinu. [ ritgerdinni verdur kenningin einnig notud til
ad skyra hvort adildarumsékn fislands ad ESB geti leitt til aukinna efnahagslegra
pbvingana gagnvart efnahags- og gjaldmidilsmalum landsins, i ljési nuverandi vanda

evrusvadisins.

1.6.1 Gogn og gagnasofnun

Kenningarlegt samhengi ritgerdarinnar byggir a hinum ymsu freediménnum & svidi
smarikjafreedanna eins og Peter J. Katzenstein, Michael Handel, Mikko Kautto og
fleirum. Tveir af meginkoflum ritgerdarinnar par sem annars vegar er fjallad um
islensku peningamalastefnuna og efnahagshrunid og hins vegar helstu kosti og galla
bess ad taka upp evru a islandi byggja & ponokkrum rannséknum, innlendum jafnt sem
erlendum. bar 4 medal er rannsékn peirra Baldurs bérhallssonar og Peadar Kirby um
stodu irlands og islands i efnahagskreppunni og rannsékn peirra Porvardar Tjorva

Olafssonar og bérarins G. Péturssonar um hvort mismunandi fyrirkomulag gengis- og
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peningamala hafi haft einhverju hlutverki ad gegna i alpjédlegu fjarmalakreppunni.
Einnig ma nefna nylega rannsékn peirra Andrew K. Rose, Francis Breedon og bdrarins
G. Péturssonar ad hagsveiflur valdi smaerri rikjum hlutfallslega meiri 6st6dugleika
heldur en peim rikjum sem staerri eru. Rannsékn Ragnars Arnasonar & dhrifum af
upptoku evru & vexti & islandi skipar veigamikinn sess i ritgerdinni rétt eins og
rannsoknir peirra Jeffery A. Frankel og Andrew K. Rose fra arinu 1998 sem foélust i pvi
ad skoda ahrif vaxandi utanrikisvidskipta & hagsveiflur rikja innan myntsvaeda.
Jafnframt ma nefna rannsékn Rose fra arinu 2000 sem sannreyndi pad ad margir 6likir
gjaldmidlar geta hamlad vidskiptum & milli rikja. [ peirri rannsékn reyndi hann fyrstur
manna ad meta ahrif sameiginlegrar myntar 4 umfang alpjédavidskipta. Einnig er
talsvert byggt 4 rannsékn peirra Francis Breedon og bdrarins G. Péturssonar fra arinu
2004 en henni svipar mjog til peirrar rannséknar sem Rose gerdi arid 2000. | rannsdékn
Breedon og Pdrarins eru metin ahrif ESB- og evruadildar islands & utanrikisvidskipti en
a peim tima sem su rannsdokn var gerd var komin fjogurra ara reynsla @ notkun

evrunnar innan Efnahags- og myntbandalags Evrépu.

A0 auki er ritgerdin byggd ad miklu leyti 4 opinberum gégnum og skyrslum, svo sem
fra Alpingi, Sedlabanka islands, Hagfraedistofnun Haskéla islands, Efnahags- og
framfarastofnuninni (OECD), Evrépusambandinu og stofnunum pess, hinum ymsu
raduneytum, stjornmalaflokkum og hagsmunasamtokum eins og Alpydusambandi
islands (ASI) og Samtékum idnadarins (SI), d4samt fleirum. bau tolulegu goégn sem
notast var vid i ritgerdinni voru ad mestu leyti sott til Hagstofu Evréopu (Eurostat),
Hagstofu islands og Sedlabanka islands. Adrar heimildir voru séttar ur fjdlmidlum, par
a medal vidtol vid hina ymsu stjornmala- og fraedimenn, gagnaveitum, vefmidlum og

00ru pess hattar.

1.6.2 Takmarkanir

Helstu takmarkanirnar vid vinnslu pessarar ritgerdar voru fyrst og fremst paer ad ekki
er ennpad ljost hvert framtidarskipulag evrusvaedisins verdur, pratt fyrir ad einhverjar
breytingar hafi pegar komid til framkvaeemda eins og leidtogafundur ESB i Brussel i
desember 2011 ber gloggt vitni um. | ljési pessara takmarkana reyndist pvi

vandkveedum had ad meta til hlitar hvort sa avinningur sem islensk stjérnvold téldu ad
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myndi ndst med upptoku 4 evru samhlida adild ad ESB, veeru ennpa til stadar. Vissulega
hafa ymsar vangaveltur verid uppi 4 medal hinna ymsu fraedimanna um liklegt
framtidarfyrirkomulag evrusvaedisins. | ritgerdinni var pvi ad einhverju leyti byggt a
slikum vangaveltum sem eru pa jafnframt miklum fyrirvérum hadar. bar sem ahrif
skuldavandans & evrusvadinu eru ekki ad fullu komin i ljés hefur litid sem ekkert verid
ritad af freedilegum greinum, hvorki hér a landi né erlendis, um hugsanleg ahrif
vandans 4 pa paetti sem voru til umfjollunar hér. Pbar sem ritgerdin byggir ekki &
frumrannsékn hofundar, heldur einungis a fyrirliggjandi gégnum, ber pvi ad meta efni

og nidurstdédur hennar med pa fyrirvara i huga.
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2 Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU)

2.1 Addragandi ad evrusamstarfi

Eftir ad Einingarlog Evrépu (e. Single European Act) toku gildi arid 1987 ma segja ad
samstarfsvettvangur Evrépurikjanna hafi staekkad til muna. Arid 1988 var stofnud
sérstok nefnd undir forsaeti paverandi framkveemdarstjéra ESB, Jacques Delors, en
asamt honum satu i nefndinni sedlabankastjorar adildarrikja ESB asamt nokkrum
6drum sérfraedingum. A pessum tima var brynasta stefnumal Evrépusambandsins ad
koma 4 samreemdum innri markadi eins og stefnt hafdi verid ad med Einingarlogunum.
Med samraeemdum innri markadi var att vid svaedi sem veeri an landamaera en innan
bess svaedis yrdi frjalst flaedi voru, félks, pjénustu og fiarmagns.”® A pessum innri
markadi potti mikilveegt ad koma 4 sameiginlegri peningamalastefnu og sameiginlegri
mynt. Delors-nefndin, eins og hdn var kollud, lagdi pvi til ad unnid yréi ad efnahags- og
myntbandalagi i premur aféngum eda fra nanari samheefingu a svidi efnahags- og
peningamalastjornunar til sameiginlegs gjaldmidils og Evrépsks Sedlabanka. Tillogur
nefndarinnar voru sampykktar og urdu par med grunnur ad Maastricht-sattmalanum
sem undirritadur var i febrdar 1992. S4 sattmali haféi i for med sér
grundvallarbreytingar i samstarfi Evropurikja med pvi ad feera samstarfid meira inn

hinn pélitiska vettvang.”

bvi hefur verid haldid fram ad evran sé ein umfangsmesta tilraun sem gerd hefur
verid i sogu alpjédlegra peningamala og innleiding hennar sé eitthvert vidamesta
verkefni sem Evrépusambandid hefur tekist & hendur 4 pessari rimlega halfu 6ld sem
er lidin fra stofnun pess. Til ad na utan um petta verkefni var komid a fét Efnahags- og
myntbandalagi Evrépu (EMU) sem heldur i dag utan um sameiginlega
peningamalastjornun og moétar onnur efnahagsleg skilyrdi sem eiga ad tryggja

naudsynlegan grunn undir hinn sameiginlega gjaldmidil, evruna.”

70 Dinan, Desmond. (2005) bls. 109.
" Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bér Sturluson (2008) bls. 65.
> Sama heimild, bls. 51-52.
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2.1.1 Efnahagslegur samruni og politisk sampaetting

Helen Wallace og fleiri hafa bent & ad tilurd Efnahags- og myntbandalagsins
endurspeglist i grunnforsendum millirikjahyggjunnar (e. intergovernmentalism).”®
Samkveemt pessari hugmyndafraedi stjornast Evrépusamruninn af hagsmunum
rikisstjérna adildarrikjanna hverju sinni en peir hagsmunir felast fyrst og fremst i pvi ad
vernda fullveldi og landsvaedi rikisins og hlutfallsleg vold pess i alpjédakerfinu.”* Med
bessu er att vid ad pad hafi verid pjédarleidtogar adildarrikja Evrépusambandsins og
adrir stefnumdtandi adilar sem héfu umraeduna um sameiginlegt Efnahags- og
myntbandalag adildarrikja sambandsins. Wallace og fleiri benda einnig @ ad tilkoma
innri markadarins hafi leitt af sér porf til ad koma & sameiginlegum gjaldmidli i
Evrépu.”>  Hér er um ad reda hugmyndafredi sem byggist & kenningum ny-
virknihyggjunnar (e. neo-functionalism) um einskonar vixlverkun sem leidir
Evropusamrunann afram. Préunin verdur pannig ad riki Evrépu koma sér i upphafi
saman um afmarkad samstarf & dkvednu svidi til ad na tilteknu markmidi. Pad kallar
svo & aukid samstarf sem faerist inn a ny svid og pannig prdast samstarfié afram koll af
kolli. Ymsir hagsmunaadilar innanlands, 4 bord vid samtok atvinnulifs, launpega og
stjornmalaflokka, prysta svo & um enn frekari sampaettingu pvert & landameeri.’®
Eirikur Bergmann bendir & ad i ljési pessarar kenningar sé haegt ad lita a innleidingu
evrunnar sem rokrétta préun a innri markadi Evrépusambandsins. Med pessu er i
rauninni verid ad segja ad akvordunin um friverslun i Evrépu hafi leitt til stofnunar
tollabandalags og pryst sidan @ um ad komid vaeri & sameiginlegum markadi og loks
sameiginlegu myntbandalagi. Efnahagslegur samruni hafi pvi i rauninni leitt smam

saman af sér politiska sampaettingu.”’

2.1.2 Helsta markmio EMU
Efnahags- og myntbandalagid (EMU) var stofnad i byrjun ars 1999 og breyttist pa

Evropusambandid Ur pvi ad vera eitt markadssvaedi yfir i ad vera sameinad myntsvaedi.

73 Wallace, Helen. o.fl. (2005) bls. 143.
" Eirikur Bergmann (2003) bls. 30.

’® Wallace, Helen. o.fl. (2005) bls. 143.
78 Eirikur Bergmann (2003) bls 30.

7 Eirikur Bergmann (2011a) bls. 306.
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Auk hins efnahagslega avinnings sem atti ad nast med myntsamstarfinu var einnig talio
ad samstarfid myndi ekki sidur flyta fyrir nanari pélitiskum samruna innan Evrépu. |
adurnefndum Maastricht-sattmala kemur fram ad markmid EMU sé ad studla ad
varanlegum hagvexti sem samraemist verdstodugleika og égni ekki umhverfi, nainni
efnahagslegri samleitni, hau atvinnustigi og miklu félagslegu oryggi, baettum lifskjorum
og lifsgaedum og efnahagslegri og félagslegri samheldni (e. cohesion).”®

Eins og 40ur hefur komid fram eiga o6ll adildarriki ESB ad stefna ad upptoku evru en i
dag hafa einungis 17 riki ESB tekid formlega upp evruna. Par & medal eru o6ll 15
steerstu hagkerfi sambandins ad Bretlandi og Péllandi undanskildu.”® Adrar pjodir hafa
annad hvort akvedid ad standa utan sameiginlega myntsvaedisins, eins og Bretland,
Danmork og Svipjod, & medan onnur riki uppfylla ekki ennpd pau skilyrdi, hin
svokolludu Maastricht-skilyrdi, sem sett eru fyrir inngdngu i myntbandalagid.®
Upphaflegu evrurikin voru ellefu, byskaland, Frakkland, italia, Belgia, Holland,
Luxemborg, Spann, Porttgal, Finnland, Austurriki og irland. Evran sjalf fér ekki i
umferd fyrr en 4rid 2001 en sama ar baettist Grikkland vid hdp evrurikjanna. Sldvenia
baettist svo vid arid 2007, Malta og Kypur 2008, Sldvakia 2009 og loks Eistland i byrjun
ars 2011.3' pess ma geta ad Lettland og Lithden eru nd adilar ad Evrépska
gengisamstarfinu (ERM 1), sem er einn undanfari adildar ad EMU, og er gengi

gjaldmidla pessara tveggja rikja pvi bundid evrunni.

2.2 Afsal peningamalastjornunar og rikisfjarmalin

Adur en fjallad verdur nanar um Maastricht-skilyrdin er naudsynlegt ad atta sig a pvi
hvernig hagstjorn innan rikja er almennt hattad. Hagstjorninni er idulega skipt i tvennt.
Annars vegar er um ad raeda peningamalastjornun sem er pa a hendi sedlabanka en
eitt meginmarkmid sedlabanka er ad studla ad verdstodugleika annars vegar og
fijarmalastodugleika hins vegar. Helsta styritaeki sedlabanka vid framkvaemd

peningamalastefnunnar eru breytingar & skammtimavoxtum, svokolludum

78 Treaty on European Union (1992).

7% péllandi hefur ekki tekist ad uppfylla oll skilyrdi Maastricht-sattmalans samtimis eins og krafist er.
80 Hagfraedistofnun Haskdla islands (2009) bls. 14-15.

81 Evrépuvefur samtaka idnadarins (e.d.).
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styrivoxtum, sem hafa pa ahrif & verdgildi peninga.®? Hins vegar er pad stjérnun
rikisfjarmala sem i flestum tilvikum er @ hendi rikisstjornar vidkomandi rikis. Hér eru
styritaekin tvenns konar, pad eru annars vegar skattar og aloégur og hins vegar opinber
utgjold. [ sinum einfaldasta skilningi kemur rikisfjarmalastefnan fram i akvordunum
rikisins vardandi kaup a vorum og pjonustu og peirri skattlagningu sem zetlud er til ad
fjarmagna pessi kaup. Ahrif stefnunnar koma medal annars fram i verdlagi, framleidslu
og atvinnustigi. Pad er pvi mikilvaegt ad rikisfjarmalastefnan sé akvedin med pad fyrir
augum ad hafa aeskileg ahrif 4 helstu pjédhagsstaerdir.®

| samradi vid Evrépska sedlabankakerfid (ESCB) tekur Sedlabanki Evrépu (ECB)
akvardanir um styrivexti a evru-svaedinu med verdbdlgumarkmid i fyrirrami. Med pvi
er att vid ad bankanum er zetlad ad beita styrivoxtunum til ad ad halda verdbdlgu 4
evru-svaedinu innan aeskilegra marka. Stjornvold peirra ESB-rikja sem tekid hafa upp
evruna fela pvi Sedlabanka Evrépu stjorn allra peninga- og gengismala og lata pannig af
hendi eitt af 6flugustu stjérntaekjum sinum til sveiflujofnunar. Pannig geta evrurikin
ekki lengur brugdist vid sérstokum aféllum med adgerdum a svidi peningamala. | pvi
felst medal annars ad verdi efnahagur viekomandi adildarrikis EMU fyrir afalli, eins og
til daemis skertri atflutningsgetu, sem leidir til efnahagslegs samdrattar og
atvinnuleysis, geta stjornvold i pvi riki ekki brugdist vid med laekkun vaxta og gengis i
bvi skyni ad 6rva hagvoxt og draga ur atvinnuleysi. Peninga- og gengismalin verda
pbannig o&virkt stjornteeki fyrir einstok riki ein og sér og rikisfjarmalin pvi eina
hagstjérnartaekid sem stjornvold evrurikjanna geta beitt sjalfstaett. Med 6drum ordum
ba feekkar adild ad myntbandalagi peim stjérntaekjum sem innlend stjérnvold geta
beitt til ad bregdast vid 6stédugleika.?* Hérna taka evrurikin vissulega akvedna ahaettu
pbar sem ekki er lengur um sjalfstaeda peningastefnu ad raeda til ad maeta sérstokum
afollum i efnahagslifi peirra, eins og 40ur segir. bess ma geta ad pessi dheetta er meiri

en ella hja peim rikjum bandalagsins par sem efnahagur og hagsveiflur eru ekki

82 sedlabanki islands (2011a) bls. 39.
8 Bjorn R. Gudmundsson og Gylfi Zoéga (1998).
8 Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bér Sturluson (2008) bls. 17.
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natengdar ,kjarnarikjunum“ sem teljast vera Frakkland, byskaland, Belgia, Holland og
Laxemborg.®®

Eins og stadan er i dag er ekki um sameiginlega rikisfjarmalastefnu ad reeda fyrir
evrusveedid heldur hefur hvert adildarriki borid abyrgd a sinni eigin stefnu. Allflestir
hagfredingar lita svo 4 ad pessi tvdo hagstjérnarteeki, annars vegar
peningamalastjornunin og hins vegar stjérnun rikisfjdrmalanna, tengist érjufanlegum
bondum og verdi pvi ad vinna saman ad moétun efnahagsstefnunnar.  Ein
meginastaedan fyrir pvi er su ad verja verdur viokomandi gjaldmidla gagnvart 6hoflegri
skuldasofnun og fjarlagahalla. | peim erfidu efnahagslegu adsteedum sem nu rikja &
evrusveedinu hafa pvi ymsir fraedingar og markadsadilar gjarnan notad pau rok ad
evran verdi hvorki stodugur né varanlegur gjaldmidill fyrr en hun byggist &
sameiginlegri rikisfjarmalastefnu adildarrikjanna. Pess ma geta ad Der Spiegel rifjar
upp ad arid 1992 hafi 62 préfessorar i byskalandi skrifad undir yfirlysingu pess efnis ad
peir ottudust ad Myntbandalagid eins og pad var uppbyggt myndi leida til mikilla
hagsveiflna i Vestur-Evropu en peir héldu pvi fram ad an sameiginlegrar vidskipta- og
efnahagsstefnu fengi sameiginleg mynt ekki stadist. A pessum sama tima voru 60%
Pjédverja @ moti evrunni en megindsteedan var otti vid ad peir myndu purfa ad sitja

uppi med skuldir annarra rikja.®®

2.2.1 Hagkveemasta myntsvaedid

[ lj6si umraedunnar hér & undan um afsal peningamalastjérnunar adildarrikja EMU til
Sedlabanka Evropu liggur beinast vid ad fjalla stuttlega um kenningu hagfraedingins
Robert Mundell fra arinu 1961. Kenningin skyrir vid hvada adsteedur riki geta notid
hagkvaemni af sameiginlegri mynt en hagkveemni pessi er skilgreind sem minni
vidskiptakostnadur og minni gengisahaetta. | gréfum drattum ma skipta skilyrdum
Mundell i prennt. | fyrsta lagi purfa hagsveiflur & milli rikja innan sama myntsvaedis ad
vera samhverfar pannig ad ekki sé porf & sjalfsteedri peningastefnu. | 68ru lagi purfa
laun ad vera sveigjanleg pannig ad pau laekki i peim rikjum par sem eftirspurn dregst

saman en hakki annars stadar. Med pessum heetti tti ad vera haegt ad tryggja ad

8 Sedlabanki islands (1997) bls. 6.
% Der Spiegel (2011).
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atvinnustigid haldist stédugt pratt fyrir ad hagsveiflan sé ekki alls stadar si sama. |
bridja og sidasta lagi parf vinnuafl ad vera hreyfanlegt innan myntsvaedisins. Med
bessu er att vid ad ibuar i peim l6ndum par sem rikir atvinnuleysi geti 8 audveldan hatt
flutt sig til annara landa innan myntsvaedisins par sem atvinnu er ad fa. Samkvaemt
kenningunni naegir ad eitt pessara priggja skilyrda sé uppfyllt pannig ad sameiginlegur
gjaldmidill geti talist sem eftirsoknarverdur kostur fyrir riki. 8 Ut fra kenningu Mundell
ma pvi alykta ad ef riki sem verdur adili ad Efnahags- og myntbandalaginu uppfyllir
ekkert af ofangreindum skilyrdum gagnvart evrusvaedinu pa geti skapast verulegir

erfidleikar i pjodarbuskapnum ef petta tiltekna riki verdur fyrir sértaeku efnahagsafalli.

2.2.2 Maastricht-skilyrdin

Til ad nd settum markmidum EMU og skapa forsendur fyrir sameiginlega
peningamalastefnu fyrir allt evrusvaedid voru akvedin nokkur grunnskilyrdi, svokollud
Maastricht-skilyrdi, sem pau riki sem vilja gerast adilar a8 EMU purfa ad uppfylla. |
stuttu mali eru pau fjdrpeett og snlast um trausta stédu rikisfjarmala, takmarkada
skuldasofnun, laga verdbdlgu og vexti og stodugleika a gjaldmidli. Til deemis mega
skuldir rikissjods vidkomandi adildarrikis ekki vera meiri en sem nemur 60% af vergri
landsframleidslu og fjarlagahalli ma ekki verda meiri en 3%.2% pad ma pvi segja ad
rikisfjarmalin séu einnig ad vissu leyti takmorkud af EMU sem hagstjornartaeki pegar
kemur ad fjarlagahalla og skuldastédu adildarrikja myntbandalagsins. Pessu til
vidbotar ma verdbdlga ekki hafa verid meira en 1,5% haerri en medaltal i peim premur
adildarrlondum par sem verdbdlgan hefur verid laegst og gengi gjaldmidils viokomandi
lands verdur ad hafa verid stédugt sidustu tvo rin fyrir inngdngu i EMU.%° Samkvaemt
tulkun Peningastofnunar Evrépu (EMI) & Maastricht-skilyrdunum ber ad lita a oll
skilyrdin sem jafngild og adildarrikin purfa ad uppfylla pau 6ll i bokstaflegri merkingu.

Efndir skilyrdanna ber ad meta 4 grundvelli fyrirliggjandi gagna en ekki daetlunar eda

8 Mundell, Robert A. (1961).
88 Treaty on European Union (1992).
89 .

Sama heimild.

38



spar og er ennfremur 16gd 4 pad ahersla ad adildarrikin uppfylli skilyrdin med

varanlegum haetti en ekki einungis 4 tilteknum tima.*

2.2.3 Efndir Maastricht-skilyrdanna

Veigamikill pattur peirrar umreedu um kosti og galla peningalegs samruna innan ESB,
sem att hefur sér stad & sidustu arum, hefur snudist um pa heettu er kynni ad stedja ad
EMU vegna hallareksturs og skuldaséfnunar adildarrikjanna. Pott Maastricht-skilyrdin
hafi att ad tryggja vidunandi stodu i rikisbUskapnum adur en riki gerdist adili ad EMU
skipti ad sjalfsogdu miklu mali hvernig rekstri hins opinbera i adildarrikjunum yrdoi
hattad til frambuadar.”® A radstefnu pjédarleidtoga ESB i Dyflinni i desember 1996 var
bvi sampykktur svokalladur Stoédugleika- og hagvaxtarsattmali (e. Pact for Stability and
Growth) sem haféi pad ad markmidi ad skjota frekari stodum undir Maastricht-
skilyrdin. Sattmali pessi er félginn i tveimur reglugerdum, annars vegar reglum um
eftirlit med opinberum fjarmalum adildarrikjanna og hins vegar reglum um vidurloég
vegna ohdflegs halla. [ sattmdlanum er medal annars kvedid 4 um vidurlog ef
adildarriki EMU nd ekki ad halda i horfinu hvad efnahagsstjérnunina vardar og brjota
pbar med Maastricht-skilyrdin.  Vidurlog vid slikum brotum eru vissulega had
kringumstaedum hverju sinni. Pau geta verid i formi kr6fu um aukna upplysingagjof, til
deemis fyrir opinbera skuldabréfautgafu, frestunar & lanveitingum Evrdpska
fjarfestingarbankans (EIB) eda krofu um vaxtalaust innlegg inn i Evrdpska
Sedlabankann.”® [ Stédugleika- og hagvaxtarsattmalanum er einnig sérstaklega kvedid
a um ao oll adildarriki ESB, hvort sem pau eru patttakendur i EMU eda ekki, skuldbindi
sig til ad standa vord um markmidin um efnahagslegan stodugleika, sem i skilyrdunum
felast.” Der Spiegel hefur bent & ad hagstofa Evrépu, Eurostat, hafi haft pad hlutverk
med hondum ad fylgjast med pvi hvernig rikjunum gengi ad uppfylla Maastricht-
skilyrdin en ad stofnunin hafi hins vegar ekki haft neinar leidir til ad knyja rikin til ad

baeta sig pegar télurnar péssudu ekki.**

%% sedlabanki [slands (1997) bls. 12.

% Sama heimild, bls. 13-14.

*2 sedlabanki [slands (1997) bls. 14.

%3 Audunn Arnérsson o.fl. (2003) bls. 13.
* Der Spiegel (2011).
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bratt fyrir ad Peningastofnun Evrépu hafi hallast ad bdkstaflegri tulkun Maastricht-
skilyrdanna var pad hins vegar endanlega i hondum pjédarleidtoga adildarrikjanna ad
akveda hvernig pau skyldu tulkud. begar til kastanna kom virdist tillit hafa verid tekid
til akvedinna kringumstaedna pegar kom ad tulkun skilyrdanna. Pannig gatu riki sem
bjuggu vid meiri halla i rekstri hins opinbera en sem nam 3% af landsframleidslu fengid
adild & peirri forsendu ad hagvoxtur peirra hafi verid minni en talid var ad veeri
mogulegur til lengri tima. Texti Maastricht-sattmalans um skuldir hins opinbera baud
hins vegar upp a nokkud sveigjanlega tulkun par sem sagdi ad skuldirnar skyldu vera
undir 60% af landsframleidslu eda ad ur peim myndi draga svo 6rt ad stadan myndi
nalgast vidmidunarmorkin naegilega hratt. bess ma geta ad baedi Belgia og italia voru &
medal upphaflegu evrurikjanna pratt fyrir ad opinberar skuldir rikjanna hafi verid
nanast tvofalt yfir viomidunarmoérkum Maastricht-skilyrdanna. Laekkun opinberra
skulda var ekki pad eina sem baud upp 4 sveigjanlega tulkun. | Maastricht-skilyrdunum
var jafnframt kvedid 4 um ad ef riki myndi ekki fullnaegja skilyrdum um opinberan
jofnud og skuldir geeti Framkvamdastjérn ESB i skyrslu til Leidtogaradsins litid til pess
hvort halli hins opinbera veeri meiri en sem nemur fjarfestingu. Ennfremur gat
Framkvaemdastjérnin litid til pess hvernig horfdi til i rekstri hins opinbera hja
viokomandi riki, auk annarra patta er mali skiptu.*®

En hafa oll evrurikin uppfyllt pau skilyrdi sem sett voru fram i Maastricht-
sattmalanum? Ljost er ad einstok riki eins og Porttgal, italia og Spann purftu ad fera
verulegar fornir til pess ad na settu marki og vilja sumir halda pvi fram ad pau hafi i
morgum tilvikum sett rikisfjdrmalin sin i algjora ,,spennitreyju” sem alltaf var spurning
um hvort héldi til frambudar. Eins og stadan er i dag virdast velflest evrurikin hafa
brotid gegn meginreglum myntsamstarfsins fra upphafi, pad er ad erlendar skuldir
megi ekki vera meiri en 60% af vergri landsframleidslu og ad hallinn 3 fjarlogum megi
ekki vera meiri en 3%. Einungis Finnland og Luxemborg hafa frd upphafi alltaf verid
innan pessara marka. Grikkland, italia og Belgia hafa brotid gegn annarri eda badum

reglunum fra upphafi. byskaland, Frakkland og Austurriki hafa brotid gegn annarri eda

% Sedlabanki islands (1997) bls. 12.
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badum 8 sinnum & sidustu 11 drum. A evrusvaedinu sem heild hefur pvi verid brotid

gegn reglunum meira en helming timans fra pvi ad evran var tekin upp.”®

2.3 Samantekt og nidurstédur

bpessum kafla var atlad ad vera grundvoéllur frekari umraedu um Maastricht-skilyrdin og
stodu islands gagnvart peim sem fjallad verdur itarlegar um & seinni stigum
ritgerdarinnar. | kaflanum var medal annars fjallad um stofnun Efnahags- og
myntbandalags Evropu sem fol i sér upptoku a sameiginlegri mynt, evrunni, medal
akvedinna adildarrikja ESB. Jafnframt fol bandalagid i sér samramingu a peninga- og
gengismalum pessara somu adildarrikja dsamt vidamiklu samstarfi um efnahagsstefnu.
Sedlabanki Evropu er an efa ein mikilveegasta stofnunin i myntsamstarfinu en eins og
kom fram hér i kaflanum hafa stjornvold peirra ESB-rikja sem tekid hafa upp evruna
falid bankanum stjorn allra peninga- og gengismala og [atid pannig af hendi eitt af
oflugustu stjornteekjum sinum til hagstjérnar. Adildarriki pessi gerdu jafnframt med
sér samkomulag um stodugleika og voxt sem undirstrikadi mikilvaegi pess ad draga ur
skuldum hins opinbera og hallrekstri rikissjods en skilyrdi pessi hafa gjarnan verid
kennd vid Maastricht-sattmalann. Ekki hefur 6llum evrurikjunum tekist ad halda hin
svokolludu Maastricht-skilyrdi en einstok riki purftu & sinum tima ad feera verulegar
fornir til ad na settu marki i rikisfjarmalum sinum. Jafnframt virdist sem ad velflest
evrurikin hafi brotid gegn meginreglum myntsamstarfsins fra upphafi, pad er um
skuldasoéfnun og hallarekstur. bad aetti pvi ekki ad koma 4 dvart ad morg pessara rikja
eiga vid verulegan skuldavanda ad etja i dag, en naesti kafli mun fjalla nanar um pann

tiltekna vanda.

% European Central Bank (2011).
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3 Skuldavandinn a evrusvaedinu

3.1 Hvad er skuldavandi/kreppa?

Eins og segir i inngangi pessarar ritgerdar pa eru blikur a lofti medal adildarrikja ESB par
sem nokkur riki evrusveedisins standa frammi fyrir alvarlegum skuldavanda sem ekki er
séd fyrir endann 4 og Oheett er ad segja ad pessar ahyggjur hafi magnast undanfarna
manudi. Angela Merkel kanslari byskland hefur lyst peirri skodun sinni ad pad eigi eftir
ad taka dratug ad hreinsa til i fjarmalum Evrépu og par med ad koma alfunni ut dar
skuldakreppunni.’’  Adur en fjallad verdur nanar um pennan tiltekna vanda er
naudsynlegt ad utskyra frekar hvad att sé vid med skuldakreppu og hvad orsaki hana.

Skuldakreppa er eitt afbrigdi fjarmalakreppu en su sidarnefnda kemur alla jafna i
kjolfar mikils uppgangs par sem mikid frambod hefur verid af lansfé, almenn bjartsyni
rikt og eignaverd haekkad ort. Heekkun eignaverds vid pessar adstadur er oft likt vid
nokkurs konar bdlu, sem penst fyrst Ut en springur sidan. Eftir ad bélan springur situr
fioldinn allur af heimilum og fyrirtaekjum eftir med miklar skuldir en verdlitlar eignir og
i kjolfarid lenda innlansstofnanir, sem eiga pa krofur a baedi heimili og fyrirteeki, oftast i
verulegum vandradum.”® NU & timum eru fjarmélakreppur mun alpj6dlegri heldur en
adur par sem heilu rikin lenda i erfidleikum med vidteekum afleidingum a alpjédlegum
fjarmalamorkudum, rétt eins og er ad gerast i Evrépu i dag.”

Fjarmalakreppur hafa fylgt markadskerfinu fra upphafi en haegt er ad flokka paer i
ymsar tegundir eftir einkennum peirra og peim ahrifum sem peer hafa a vidkomandi
hagkerfi. Ppeir Reinhart og Rogoff benda 4 ad gjaldeyris- og verdbdlgukreppur séu
yfirleitt skilgreindar eftir umfangi peirra @ medan banka- og skuldakreppur séu
skilgreindar sem akvednir atburdir. Fjarmalakreppa sem slik er oftast nokkurs konar
samblanda af pessum tegundum par sem ein tegund af kreppu orsakar gjarnan adra

tegund af kreppu. Reinhart og Rogoff telja ad petta samspil hafi ahrif & hversu djup

%7 Merkel, Angela (2011a).
%8 Gylfi Magnusson (2008).
% Mar Gudmundsson (2001a).
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fjarmalakreppan getur ordid og hversu lengi hun varir.'® Hvad skuldakreppu vardar er
oftast gerdur greinarmunur 3 hvort um erfidleika rikis er ad reeda vegna erlendra
skulda annars vegar eda innlendra skulda hins vegar. Kreppa vegna erlendra skulda
verdur pegar riki naer ekki ad standa skil 8 greidslum 4 hofudstol eda vaxtagreidslum af
skuldum vid erlenda lanadrottna en oft @ tidum eru pessi lan i erlendri mynt sem
stofnad hefur verid til undir alpjédalégum og regluverki.'®* Kreppa vegna innlendra
skulda verdur pegar innlendir lantakendur, hvort sem um er ad raeda hid opinbera,
einkafyrirtaeki eda einstaklinga, lenda i greidslufalli. Pessi kreppa & sér stad vid mun

verra efnahagsastand heldur en kreppa vegna erlendra skulda.™®?

3.2 Hvada evrulond eiga i skuldavanda?

bpegar skuldavandi evrurikjanna |ét fyrst @ sér kraela beindust sjonir manna fyrst og
fremst ad Grikklandi og peirri sleemu stédu i rikisfjarmalunum sem par var komin upp.
bPann 27. april 2010 gerdist pad i fyrsta skipti i sogu evrunnar ad riki & evrusvaedinu var

fellt nidur i svokalladan ruslflokk i ahaettumati.'®®

Lanshaefismatsfyrirtaekid Standard &
Poor’s (S&P) setti pa grisk rikisskuldabréf i flokkinn BB+ par sem fyrir voru 16nd eins og
Aserbaidsjan og Egyptaland, svo deemi séu tekin. [ juni sidastlidnum baetti svo S&P um
betur pegar grisk rikisskuldabréf voru feerd ennpd nedar i lanshaefismati, og var
Grikkland par med ordid pad riki i heiminum sem var med laegsta lanshafismatio™®*
Grikkland hafdi baest i hdp evrurikjanna arid 2001, eins og adur hefur komid fram, pratt
fyrir ad uppfylla engan veginn Maastricht-skilyrdin fjogur. Skuldir griska rikisins &
pessum tima voru rumlega 100% af vergri landsframleidslu (VLF) sem var langt yfir
Maastricht-vidmidinu. Framkveemdastjorn ESB og Sedlabanka Evrépu akvadu samt
sem adur ad gefa Grikklandi graent ljos 4@ adild ad bandalaginu par sem ljost potti ad
rikid hafdi baett sig verulega vardandi pad takmark sitt ad na settum skilyrdum. Ymsar

gagnrynisraddir heyrdust vardandi pessa radstofun, en einn af stjérnarménnum pyska

sedlabankans Iét hafa eftir sér ad Grikkir veeru alls ekki tilbunir fyrir Myntbandalagio og

100 Reinhart, Carmen M., og Rogoff, Kenneth S. (2009) bls. 4-14.
%1 Sama heimild, bls. 10-12.

192 5ama heimild, bls. 13-14.

193 BBC News (2010).

1%% Standard & Poor’s (2011) og Reuters (2011).
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lagdi til ad inngdngu peirra yrdi frestad i pad minnsta um eitt ar. Hans Tietmayer,
pbaverandi yfirmadur pyska sedlabankans, var einnig & medal peirra sem hoféu
efasemdir. | Der Spiegel er fjallad um pad pegar hann var & fundi hja pysku
rikisstjérninni um malid og vidradi pa skodun sina ad akvedin riki, sem gert vaeri rad
fyrir ad yrdu innan evrusvaedisins, vaeru ekki tilbdin, en pad gilti einu par sem
nidurstada fundarins hafdi pegar verid akvedin.'*

Arid 2004 kemst svo haegri stjérn til valda & Grikklandi sem greindi fra pvi ad fra
arinu 2000 hafi stjérn soésialista, sem adur réd rikjum, 1atid Eurostat visvitandi hafa
rangar hagtolur.'®® Der Spiegel bendir hins vegar & ad nyja stjornin virdist ekki hafa
verid neinn eftirbatur peirrar fyrri i hagraedingu talna og ad tolur hafi verid faerdar til og
fra eftir porfum pannig ad fjarlagahalli rikisins syndist aldrei haerri en sem nam 3% af
VLF.2”  Svo virdist sem litid hafi verid adhafst i malinu innan Evrépusambandsins.
Nicolas Sarkozy, forseti Frakklands, hefur verid mjog hardordur i gard Grikklands og
sagdi nylega ad pad hefdu verid mistdk ad leyfa Grikkjum ad taka upp evruna strax arid
2001. Astaeduna segir hann vera pa ad grisk stjérnvold hafi ekki verid reidubuin og ad
auki beitt blekkingum i rikisbdkhaldinu til ad fegra stéduna.*®®

Mynd 3-1: Tiu skuldugustu evrurikin (% hlutfall af VLF) mv. 1. arsfj. 2011

Austuriki T 73
Belgia _— 100%
Frakkland T 2
Grikkland T 150
Holland F—" 539
irland _— 103%
italia T 1209
Portigal T 949
Spann ~_ 64%
byskaland I 23
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Heimi/d: Eurostat (2011a).

195 per Spiegel (2011).

Eurostat er nokkurs konar Hagstofa Evrépu.
Der Spiegel (2011).
Sarkozy, Nicholas (2011a).
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Fljotlega kom svo i 1jés ad stada rikisfjarmala var einnig verulega sleem 4 irlandi, i

Portugal, & Spani, ftaliu og i Belgiu.'®

Pessi riki attu pad oll sameiginlegt ad opinberar
skuldir peirra voru miklar og fjarlagahalli peirra har i kjolfar alpjédlegu
fijarmalakreppunnar sem reid yfir arid 2008. ba var vidskiptajofnudurinn neikveedur hja
beim 6llum. Astaeduna fyrir pessu ma medal annars rekja til pess ad i addraganda
kreppunnar hafdi adgengi fjarmalastofnana i Evropu ad dédyru fjarmagni verid mjog
gott, rétt eins og pad var vida annars stadar i heiminum. Pannig vard til mikil
fasteignabdla 4 irlandi og & Spdni, svo deemi séu tekin. [ kjolfarid jokst launakostnadur
og samkeppnishaefni atvinnulifsins minnkadi."'® Eins og i hefdbundinni fjarmalakreppu
sprakk pessi fasteignabdla i nokkrum peirra rikja sem nu standa verst ad vigi innan
evrusvaedisins. Allmargir bankar i Evréopu topudu pa talsverdum fjarheedum vegna
leekkunar & eignaverdi og tregdu a skuldabréfamorkuéum. Su nidursveifla sem fylgdi i
kjolfarid og dyrar bjorgunaradgerdir gagnvart kerfislega mikilvaagum bonkum olli pvi ad
stada pessara rikja vard enn verri en 4dur.***

porvardur Tjorvi Olafsson hagfraedingur hja Sedlabanka islands hefur bent & ad
ymislegt sameiginlegt megi finna hja peim rikjum sem lent hafa i fjarmalakreppum i
gegnum tidina. Hann telur pé ad efnahagsadstaedur, uppbygging atvinnugreina,
bankastofnana og fjarméalamarkada, umfang og samsetning skulda auk umgjardar
peninga- og rikisfjarmala geti vissulega verid med ymsum haetti og pvi séu i rauninni
engar tveer kreppur eins.'*> pau evruriki sem standa verst ad vigi i dag eiga pad 6ll
sameiginlegt ad hafa haft litla stjérn & rikisfjarmalum sinum fyrir hina alpjédlegu
fijarmalakreppu asamt pvi ad glima 6ll vid vidvarandi vidskiptahalla sem hafdi i for med
sér aukna skuldsetningu par sem ekki var haegt ad treysta & ad fjarmagn erlendis fra
myndi greida nidur skuldir. Ad visu er irland undantekning fra pessu en par var stada
rikisfjarmala nokkud géd fyrir kreppuna. Hins vegar var kostnadur irska rikisins vid ad

bjarga parlendum bonkum meiri en kostnadur nokkurs annars rikis innan

199 bann 24. névember 2011 voru rikisskuldabréf Portugals, rétt eins og hja Grikklandi adur, faerd nidur i ruslflokk hja

lanshafismatsfyrirtaekinu Fitch Ratings. Heimild: Fitch Ratings (2011).
1o Hagfraedistofnun Haskéla islands (2009) bls. 15.

m Magnus porlakur Ladviksson (2011).

"2 porvardur Tjorvi Olafsson (2009).
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evrusvaedisins. [rland hafdi ofvaxid bankakerfi rétt eins og island og hafdi dbyrgst allar

innistaedur i irskum bénkum sem ndmu margfaldri pjédarframleidslu rikisins.*3

3.2.1 Bjorgunaradgerdir Evrépusambandsins

i &durnefndum Maastricht-sattmala fra arinu 1992, og jafnframt i Lissabon-
sattmalanum sem var undirritadur af adildarrikjum ESB arid 2007, er kvedid 4 um ad
rikin innan evrusvaedisins geti ekki gerst abyrg fyrir skuldum hvers annars.'** Med
60rum ordum, samkveemt pessum sattmalum er bann vid bjorgun eins rikis & kostnad
annarra. Keeruleysisleg umgengni vid reglur og skuldbindingar Maastricht-sattmalans
hafa hins vegar pott til marks um ad pessi akveedi beeri ad taka heefilega alvarlega. Hér
er i rauninni att vid ad menn hafi aldrei triad pvi ad stadid yrdi vid akveedin i pessum
sattmalum um ad rikjum evrusvadisins yrdi ekki komid til bjargar ef pau lentu i

15 Enda hefur pad komid & daginn.

vandradum.

Fyrir mitt ar 2010 voru stofnadir prir sjodir innan Evropusambandsins i pvi skyni ad
bjarga evrunni og tryggja stodugleika a fjarmalamorkudum. Fyrsti sjédurinn er
sérstakur stodugleikasjédur (e. European Financial Stability Facility, EFSF)**® sem hefur
veitt peim rikjum evrusveedisins sem eiga i skuldavanda stér neydarlan en pessum
[anum hefur ad 6llu jofnu fylgt strong skilyrdi um adhaldsadgerdir i rikisfjarmalum en
lanageta sjodsins er allt ad 440 milljardar evra, en 6ll riki evrusveedisins eiga ad geta
fengid adstod ur sjodnum.'’”  Evrépska stédugleikakerfid (e. European Financial
Stability Mechanism, EFSM)*® er annar sj6dur upp & samtals 60 milljarda evra en
markmidid er ad 6ll 27 riki sambandsins geti fengid adstod ur pessum sj6di.**® Ad auki
hefur Alpjodagjaldeyrissjédurinn (AGS) stofnad sjod upp a 250 milljarda evra sem
2tladur er til ad adstoda riki Evropu fyrir tilstilli AGS. Til vidbdtar vid allt petta hefur

Evropski Sedlabankinn keypt til sin talsvert af skuldabréfum peirra rikja sem verst eru

sett i peim tilgangi ad halda nidri avoxtunarkréfunni og par med veentanlegum

1 Hagfraedistofnun Haskéla islands (2009) bls. 16.

14 Treaty of European Union (1992) og The Lisbon Treaty (2007).
3 per Spiegel (2011).

18 5j4 ndnar: EFSF (2011).

17 Europa, EU news (2010).

18 Sja nanar: European Commission (2011).

9 Council of the European Union (2010).
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vaxtakostnadi peirra i framtidinni.*?° A nylegum neydarfundi leidtoga
Evropusambandsins var svo tekin su akvordun ad flyta stofnun svokallads
framhaldssjods sem 4 ad leysa stodugleikasjédinn af hdlmi. Azetlad er ad nyi sjédurinn
(e. European Stability Mechanism, ESM) taki til starfa um mitt ar 2012 og mun pa
stodugleikasjédurinn (EFSF) vera lagdur nidur i kjolfarid en hann atti adeins ad vera
starfraektur timabundid. Nyi sjédurinn er varanlegur og a ad halda afram ad starfa eftir
ad skuldakrisunni lykur. A fundinum urdu leidtogarnir jafnframt sammala um ad lana
200 milljarda evra til AGS sem sjodurinn mun svo vera tilbuin til ad lana afram til peirra
evrurikja sem eru i vandraedum.**!

Fra pvi ad skuldavandinn kom upp arid 2009 hefur Grikkland tvisvar fengid adstod
og nemur su fjdrhaed um 219 milljordum evra. | dag er jafnframt horft til pess ad
eigendur skuldabréfa a griska rikid purfti ad afskrifa allt ad helming af peim svo ad
Grikkland geti stadid undir skuldum sinum. Ennpa er pd dvist, ad minnsta kosti pegar
pbetta er skrifad, hvort samstada um petta ndist medal evrurikja og kréfuhafa
Grikklands.™* Stjérnvold & irlandi neyddust einnig til pess ad 6ska eftir adstod fra ESB
eftir ad hafa bjargad irskum bénkum & kostnad skattgreidenda. irland fékk 85 milljarda
evra adstod i mai 2010. A svipudum tima burfti Portigal adstod vegna
efnahagssamdrattar sem leiddi til mikils fjarlagahalla hja rikinu en adstod til peirra nam
78 milljordum evra. Spann og italia eru pau riki sem talin eru i mestri haettu i dag ad
verda skuldavandanum einnig ad brad par sem avoxtunarkrafan a skuldbréf rikjanna
hefur haekkad upp Ur 6llu valdi og aukid par med lantdkukostnad pessara rikja.'?®

Svokollué sameiginleg evrurikisskuldabréf hafa einnig verid talsvert i umraedunni

s . 12
sem nokkurs konar lausn & skuldavanda evrurikjanna.***

Vextir & slikum bréfum yrdu
mun laegri en & bréfum sem Grikkir og adrar skuldugar pjédir hafa purft ad gefa ut til ad
endurfjarmagna lan sin en oll evrurikin myndu purfa ad abyrgjast slikar skuldbindingar.

Einhverjir telja ad slik bréf myndu gera glimuna vid skuldavandann audveldari.

120 European Central Bank (2010).

12! Council of the European Union (2011).
122 préttaveitan Visir (2011b).
123 Morgunbladid (2011).

124 Sja til deemis , The debate about Eurozonebonds” a vefsidu Evro Intelligenze (2011).
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Bandariski fjarfestirinn George Soros er til deemis einn peirra sem hefur hvatt til
bessara rotteeku adgerda til ad verja evruna, en hann telur ad slik atgafa myndi

125 Gylfi Zoéga segir hins

audvelda verst stoddu rikjunum barattuna vid skuldavandann.
vegar mikla andsto6du vera innan sambandsins vid pa hugmynd ad oll evrurikin taki
sameiginlega dbyrgd 4 skuldum einstakra rikja med utgafu evruskuldabréfa. Gylfi vill
meina ad sameiginleg evruskuldabréf myndu leysa vandann en andstadan vid samruna
atiloki pa lausn.**®  peir José Manuel Barroso, forseti Framkvamdastjérnar
Evropusambandsins, og Herman van Rompuy, forseti Leidtogardds sambandsins,
tilkynntu pann 17. ndévember 2011 ad stefnt yrdi ad auknum samruna innan ESB med
utgafu evruskuldabréfa i vidleitni til pess ad stemma stigu vié skuldavandanum a

127 angela Merkel kanslari byskalands visadi hins vegar hugmyndinni um

evrusvaedinu.
atgafu slikra bréfa a bug.’?® Jafnframt hefur verid haft eftir fjarmalaradherra
byskalands Wolfgang Schauble ad slik utgafa veeri Gtilokud & medan hvert adildarriki
vaeri med sina eigin rikisfjarmalastefnu.  Samstarfsflokkur Merkel, Frjalslyndir
demdkratar, hafa til ad mynda algjorlega hafnad pessari hugmynd en jafnframt hefur

verid bent & ad stjornlagaddomstdll byskalands muni ef til vill Grskurda ad pyska rikio

megi ekki skuldbinda pjédina med pessum haetti.?’

3.2.1 Hagkveemasta myntsvaedid, eda ekki?

Ohjakvaemilega vaknar upp su spurning hvort pad hefdi matt koma i veg fyrir pennan
skuldavanda med einhverjum heetti? Svarid vid peirri spurningu er sidur en svo einfalt.
Eins og 4adur hefur verid fjallad um byggir evrusamstarfid a sameiginlegri
peningamalastjérnun en stjorn rikisfjarmala er hins vegar & hendi hvers rikis fyrir sig. |
ljési pessa sampykktu 6ll rikin innan evrusvadisins hinn svokallada stodugleika- og
vaxtarsattamala sem hafdi pad ad markmidi ad 6lik stjorn rikisfjarmala myndi ekki
valda innbyrdis éjafnvaegi @ milli evrurikjanna. NU hefur hins vegar komid i ljés ad pad

adhaldsleysi sem pessi riki hafa synt vid stjorn rikisfjarmala sinna brytur verulega i baga

12 Soros, George (2011a).

126 Gylfi Zoéga (2011a)
127 Eyobserver (2011).
Bloomberg (2011).
Kristjan Jonsson (2011).
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vid pennan sattmala og af einhverjum asteedum virdist pad hafa verid [atid déatalid.
Grikkland er an efa versta deemid, en sem fyrr segir hefur komid i ljés ad hagtdlur um
rikisfjarmalin par i landi hafi verid falsadar storan hluta sidasta aratugar. Eins og fram
kom i kaflanum hér & undan er ljost ad einstaka riki, par & medal Grikkland, purftu ad
feera verulegar férnir til ad nd settum skilyrdum vid adild ad Efnahags- og
myntbandalaginu, fornir sem alltaf var spurning um hvort héldu til frambudar. Hins
vegar segir pad ekki alla séguna par sem velflest evrurikin virdast hafa brotid gegn
meginreglum myntsamstarfsins fra upphafi.

Velta ma vongum yfir pvi hvada adsteedur hafi skapast i rikisfjarmalum sem hvottu
til siaukinnar skuldsetningar hja peim evrurikjum sem nua glima vid skuldavanda. Var
einfaldlega of mikill munur 4 efnahagslegum styrkleika peirra hagkerfa sem voru i
Sudur-Evrépu og peirra sem voru i Nordur-Evréopu? Svo virdist sem sidarnefndu rikin
hafi beitt meira adhaldi og vidhaldid mun skynsamlegri rikisfjarmalastefnu heldur en
rikin i sudri. Audunn Arndrsson stadfestir petta pegar hann segir ad pegar rikin i Sudur-
Evropu hafi tekid upp evruna hafi skuldir peirra hakkad verulega vegna pess ad
adgangur pessara rikja ad édyru lansfé hafi batnad til muna vegna adildar peirra ad

% { nylegu vidtali & CNBC sagdi Alan Greenspan,

Efnahags- og myntbandalaginu.™
fyrrverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, ad evrusvaedid veeri deemt til pess ad falla
vegna pess ad munurinn a innvidum hagkerfanna i Sudur- og Nordur-Evrépu veeri
einfaldlega of mikill. Hann sagdi ennfremur ad pvi hefdi verié tekid sem gefnu i
upphafi evrusamstarfsins ad Sudur-Evrépupjédirnar myndu haga sér eins og Nordur-
Evropupjédirnar. Greenspan segir pad hins vegar ekki hafa gerst og ad pad muni ekki
gerast. | stadinn hafi Nordur-Evrépa farid i pad ad greida fyrir umframneyslu Sudur-

. 131
Evropu. 3

Hans-Olaf Henkel, fyrrum leidtogi Samtaka idnadarins i Pyskalandi, segir i
uttekt sinni @ evrunni ad rét vandans liggi i pvi ad sudlaeg Evrépuriki hafi fengid lan a
nordleegum kjorum, hafi ekki kunnad sér hoéf, innbyrt of mikid af lanum og sidan ekki

getad stadid i skilum. Pess ma geta ad Henkel pessi var einn af dyggustu

3% Audunn Arnérsson (2010).

31 Greenspan, Alan (2011).
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studningsmdnnum evrunnar a sinum tima en segir i dag ad adild hans ad pvi mali hafi

verid staerstu faglegu mistdkin sem hann hefdi nokkurn timann gert.

3.3 Framtidarskipulag evrusvaedisins?

Ohzett er ad segja ad sa skuldavandi sem nu stedjar ad akvednum rikjum innan
evrusvaedsins sé mikill profsteinn fyrir ESB og framtid evrusveedisins. Gylfi Zoéga er
einn peirra morgu er segir ad ljost sé ad reynslan af ndverandi vanda komi til med ad

e . , . 1
knyja & um breytingar i evrusamstarfinu.'*?

Margvisleg sjonarmid hafa komid fram
vardandi framtidarfyrirkomulag evrusvaedisins og hvernig haegt sé ad leysa ur
fyrirliggjandi vanda med takmorkudu tjoni. Eitthvad hefur nd pegar verid dkvedid en
annad er eflaust ennpd i burdarlidnum. Hér 3 eftir verdur fjallad um pau sjéonarmid
sem hafa helst verid & dofinni undanfarna manudi, og jafnframt samkomulag leidtoga

ESB sem leit dagsins ljos eftir fund peirra i Brussel i byrjun desember 2011.

3.3.1 Sameiginleg rikisfjarmalastjérn?

Ymsir fraedingar og markadsadilar hafa gjarnan notad pau rék ad evran verdi hvorki
stodugur né varanlegur gjaldmidill fyrr en hdn byggist & sameiginlegri
rikisfjarmalastefnu adildarrikjanna. Peir sem maela sérstaklega med pessari stefnu eru
oft & tidum kalladir sambandsrikjasinnar (e. federalists) en peir eiga pad sameiginlegt
ad lokatakmark Evréopusamvinnunar eigi ad vera midleegt yfirpjodlegt sambandsriki
sem byggi & sameiginlegri stjornarskra.’®*  Medal peirra sem hafa adhyllst
hugmyndafraedi sambandsrikjahyggjunnar (e. federalism) er Joschka Fischer, fyrrum
utanrikisradherra byskalands. Fischer hefur pa skodun ad vandamal ESB stafi ekki af
nokkurra daratuga frjalshyggju, fasteignabolu sem sprakk, Maastricht-skilyrdum sem
voru brotin eda storauknum skuldum. Hann segir alla pessa paetti mikilveega en
vandamalid felist ekki i pvi sem gerdist heldur i pvi sem ekki var gert, sem var stofnun
sameiginlegrar evrdpskrar rikisstjornar. begar akvedid var ad stofna Myntbandalagid
med sameiginlegan gjaldmidil og sedlabanka i byrjun tiunda aratugar sidustu aldar var

ekki naegur studningur vid sameiginlega rikisstjérn. Peirri hlid & byggingu

132 Henkel, Hans Olaf (2011).
33 Gylfi Zoéga (2011a).

134 Eilstrup-Sangiovanni (2006) bls. 18-24.

50



Myntbandalagsins var pvi frestad segir Fischer, og i stadinn hafi komid ,,tilkomumikid
mannvirki“ sem vantadi traustan grunn til ad tryggja stodugleika & timum
efnahagserfidleika. Hann segir ad med pvi ad stofna bandalag i rikisfjarmalum myndi
raunverulegt politiskt sambandsriki verda mogulegt. Ennfremur heldur Fischer pvi
fram ad: ,allt minna en Bandariki Evropu [verdi] ekki nogu oflugt til ad afstyra
yfirvofandi stérslysi“.®>  Hagfraedingurinn Pau de Grauwe er sammala pessu
sjénarhorni. | greiningu sinni & vanda evrurikjanna segir hann ad 4n sambandsrikis
Evropu sé evran i rauninni bdin ad vera. Hann segir ad 4 medan sambandsrikis nytur
ekki vid muni Myntbandalagid 4vallt bda vid verulegt ¢jafnvaegi.’*

Kenneth Rogoff, professor vid Harvard, sagdi um stofnun Efnahags- og
myntbandalags Evropu ad augljost veeri ad myntbandalag an pdlitisks bandalags og
midstyringar Utilokadi ad haegt veeri ad bregdast hratt vid vandamalum 4 myntsveedinu.
Rogoff taldi reyndar & sinum tima ad margt gott veeri i regluverki evrunnar, par 8 medal
ad skuldirnar maettu ekki fara yfir 60% af pjédarframleidslu. Gallinn var bara sa ad ekki

7 A8 sama skapi sagdi einn af adstu stjérnendum

var farid eftir peim reglum.*®
bandariska fjarmalafyrirtaekisins Goldman Sachs ad evran keemi ekki til med ad lifa af
nema til keemi meiri samraming i rikisfjarmalum evrurikjanna og pélitisk samheefing
beirra & milli par sem ekki veeri gerlegt ad bua vid sameiginlegan gjaldmidil i svo dlikum

8 Nuverandi forseti Leidtogarads

rikjum nema stjorn rikisfjarmala vaeri sameiginleg.™
ESB, Herman Van Rompuy, |ét hafa eftir sér fyrir stuttu ad ESB pyrfti 4 auknum
samruna ad halda til ad tryggja framtidina. Van Rompuy hélt pvi einnig fram ad pad
hefdu verid mistok a sinum tima ad kynna evruna til sogunnar & peim forsendum ad
hin veeri hagkvaemur kostur fyrir vidskiptalif og ferdamenn - en ekki

grundvallarbreyting i samskiptum rikjanna. Pessi ord forsetans bera vott um pad ad

leidtogar ESB hafi attad sig &4 pvi ad evran gengur einfaldlega ekki upp nema

133 Fischer, Joschka (2011).
3% De Grauwe, Pau (2011).
Rogoff, Kenneth (e.d).
O'Neill, Jim (2011).
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midstyringin aukist i ESB. Akvardanir um opinber fjarmal og efnahagsstefnu rikjanna
verdur i framtidinni ad taka i Brussel en ekki i einstokum adildarrikjum.*®

Eirikur Bergmann telur ad vandinn sem evrurikin standa frammi fyrir i dag hafi verid
vel fyrirsédur. Hann segir ad af politiskum asteedum hafi menn samt sem adur dkvedio
ad setja kerfid upp med pessum haetti pvi rikisstjornir adildarrikjanna hafi ekki verid
reidubunar ad samrama rikisfjarmalastjérnunina i meira maeli. Eirikur bendir hins
vegar a ad nu virdist nidurstadan einmitt setla ad verda su, i ljési skuldavandans, ad

s 7 .« 7 a1 sy s e g s s e .1
nanara samrad verdi 4 milli evrurikjanna i rikisfjarmalum i framtidinni.**°

3.3.2 Uppbrot evrusamstarfsins eda tviskipting?

Pad sem einnig hefur verid ofarlega & dofinni i umraedunni undanfarid vardandi
hugsanlegt framtidarfyrirkomulag evrusvaedisins er moguleg Utganga einstakra rikja ur
samstarfinu. Bandariski kaupsyslumadurinn George Soros er til ad mynda einn peirra
sem heldur pvi fram ad annad sé éhjakvaemilegt en ad eitthvert evrurikjanna dragi sig

141
1 Menn

ut dr samstarfinu. Hann vill pé ekki nefna neitt akvedid riki i pvi samhengi.
hafa adallega horft til Grikklands pegar moguleg utganga ur samstarfinu er reedd. Augu
manna hafa jafnframt beinst i hina attina, pad er ad efnahagslega sterkustu |6ndin
dragi sig Ut Ur evrunni og eftir steedi evran sem sameiginlegur gjaldmidill veikra
hagkerfa undir forystu Frakklands. Hans-Olaf Henkel, ritadi nylega grein i The Financial
Times par sem hann leggur til ad evrunni verdi skipt upp i tvaer evrur, sterka og veika,
og myndu byskaland, Holland, Austurriki og Finnland taka upp sterkari evruna, en hin

brettan rikin taka upp veikari evru og laekka gengi hennar.**

Eirikur Bergmann segir
bad hins vegar ljost ad evrurikin sautjan muni ekki hverfa aftur fyrir aldamét og taka
upp gotmlu gjaldmidlana 4 nyjan leik. pad veeri einfaldlega of dyrt og ahaettusamt, og
fyrst og fremst engin lausn.'*?

Sarkozy Frakklandsforseti taladi nylega um tviskiptingu & Evrépusambandinu. Hann

sagdi a fundi i Strasbourg pann 8. névember 2011 ad ljost vaeri ad til yrdi tvenns konar

¥ van Rompuy, Herman (2011).
140 Eirikur Bergmann (2010).

u Soros, George. (2011b).

%2 Henkel, Hans-Olaf (2011).

3 Eirikur Bergmann (2011b).
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Evropusamband i framtidinni. Annad peirra myndi prdast i att ad auknum samruna
innan evrusvaedisins en hitt sambandid myndi pa standa fyrir utan evrusvaedid. |
seinna tilvikinu yrdi samruninn @ milli rikja ekki eins djupur og i pvi fyrra. Hann
undirstrikadi ad petta veeri eina mogulega leidin fyrir ESB par sem vonlaust veaeri ad
koma a sambandsriki peirra 27 rikja sem nu tilheyra sambandinu og enn sidur ef rikin
yrou fleiri.'* Angela Merkel, kanslari Pysklands, neitadi peim ummaelum ad stjornvold
par i landi veeru ad undirbla endurbaett evrusveedi an peirra rikja par sem skuldavandi

. . . , . 1
hins opinbera veeri ad fara ur béndunum.**

Stuttu eftir ummeeli peirra Merkel og
Sarkozy varadi Tony Blair, fyrrum forseetisraherra Breta, vid pvi ad afleidingar pess ef
evrusveedid leystist upp yrdu hormulegar og hvatti Evropu til pess ad gripa fljott til
adgerda til pess ad stydja gjaldmidilinn.'*®  Eirikur Bergmann hefur bent & ad
Evropusambandid muni proast yfir i pad ad verda tveggja laga (e. two tier integration).
Hann segir ad krafan um aukna samstillingu i fjarmalum evrurikjanna myndi vafalitid
herda 4 samrunaprdéuninni @ evrusvaedinu. Ennfremur benti Eirikur & ad ljost veeri ad
sum peirra rikja sem steedu ennpa fyrir utan evrusveedid myndu ekki telja petta vera
fysilegan kost i brad. Eirikur segir ordrétt i pessu samhengi: ,Evran veitir vissulega
veigamikid skjol en um leid takmarkar hun moguleika rikisstjérna & ad bregdast vio
afollum. Adildarriki Evropusambandsins munu pvi purfa ad velja hvorum megin

hryggjar pau verdi: { innri eda ytri kjarna Evrépusamstarfsins.“**’

3.3.3 Hertar reglur um utgjold og fjarlagahalla

A fundi leidtoga Evrépusambandsins i Brussel pann 9. desember 2011 mad segja ad linur
hafi adeins tekid ad skyrast hvad vardar framtidarfyrirkomulag ESB og evrusvadisins.
Helsta nidurstada fundarins var a8 pa leid ad oll evrurikin og oll onnur riki
Evropusambandsins ad Bretlandi undanskildu myndu gera med sér millirikjasamning
um aukna samstillingu i fjarmalum adildarrikja sambandsins. Samkomulag petta snyr
einkum ad hertum reglum um utgjold og fjarlagahalla med akveedum um sjalfkrafa

refsingar fyrir ad brjota reglurnar. Helsta breytingin er su ad adildarriki evrusveedisins

14 Sarkozy, Nicholas (2011b).
145 BBC news (2011).
Blair, Tony (2011).
Eirikur Bergmann (2011a).
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munu fa ad gera athugasemdir og jafnvel beita neitunarvaldi vardandi fjarlog einstakra

198 samkomulagid®

rikja, til deemis ef halli af fjarlogum fer yfir 3% af landsframleidslu.
hefur i for med sér akvednar stjérnarskrarbreytingar sem eru pa hadar sampykki
pbjodpinganna. bvi gaeti verid um langt og timafrekt ferli ad raeda. Stefnt er ad pvi ad
nanari Utfaersla af pessu samkomulagi verdi tilbdin i mars 2012. Ohaett er ad segja ad
bessi yfirlysing framkveemdastjornar ESB um nysampykkt samkomulag adildarrikjanna
undirstriki ad aetlunin sé ad sampatta efnahagstjorn evrdpskra rikja enn frekar. Breska
rikisutvarpid sagdi medal annars ad med leidtogafundinum hefdi verid tekid stort skref
i att ad auknum samruna ESB-rikja. Flest riki sambandins hefdu sampykkt ad afsala sér
storum hluta af fullveldi sinu og Myntbandalag evrurikjanna veeri na lika ordid ad
fjarmalabandalagi.'*

Vissulega vekja pessir sidustu atburdir upp peer vangaveltur hvort ad tviskipting ESB
sé ekki ordin 6hjakvaemileg? Sem daemi um pad lysti fréttaskyrandi breska dagbladsins
The Telegraph nidurstodu leidtogafundarins sem mesta klofningi Evrépusambandsins i

1 , , . , . , . . , , .
% Hér 4 landi benda sérfreedingar & ad umskipti séu ad verda & samvinnu

sogu pess.
evropskra rikja eftir pvi hvort pau eiga adild ad ESB og evrunni eda ekki. Stefan Mar
Stefansson lagaproéfessor segir petta vera ordna ,tveggja hrada Evropu”. Med pessu
hann vid ad pratt fyrir ad oll adildarriki ESB hafi ekki tekid upp evru ennpd pa muni
aukin sampeetting efnahagsstefnunnar dypka verulega & peim mun sem er a milli rikja
innan ESB. Auknar skyldur sem sum rikin gengust undir i tengslum vid efnahags- og
peningastefnuna gaeti pytt ad ESB sem slikt geeti bundid hendur rikisstjérna
adildarrikjanna i meira maeli en nd er.*>

Nokkud vist er ad ahrif af stofnun fjarmalabandalags & framtid Evrépusambandsins
og evrusamstarfsins eru ennpd mjog oviss. Daginn eftir leidtogafundinn i Brussel matti
rada ad fjarmalamarkadirnir vaeru sidur en svo anaegdir med nidurstédur fundarins par

sem evran veiktist talsvert gagnvart Bandarikjadollar, hlutabréfavisitolur i Evrépu

leekkudu og skuldatryggingardlag skuldsettustu evrurikjanna haekkadi talsvert.

8 Council of the European Union (2011).
' Hewett, Gavin (2011).

Waterfield, Bruno (2011).

131 Stefan Mar Stefansson (2011).
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Talsmenn matsfyrirtaekisins Fitch Ratings sogdu eftir fundinn ad ljost veeri ad alhlida
lausn @ vanda evrunnar veeri ekki innan seilingar, hvorki taeknilega né pdlitiskt.
Fyrirtaekid lysti yfir vonbrigdum med nidurstodu fundarins og pa sérstaklega hversu litil
hlutverk Sedlabanka Evropu veeri &etlad i peim bjorgunarleidangri sem framundan vaeri.
Fitch Ratings bendir 4 ad ekki sé haegt ad horfa framhja peirri ahaettu sem nu stedjar ad
evrurikjunum vegna vandans og peim ahrifum sem astandid hefur a horfur i einstokum

hagkerfum innan svaedisins.'*?

3.4. Samantekt og nidurstodur

Markmidid med pessum kafla var ad veita innsyn inn i pann skuldavanda sem nu rikir a
evrusveedinu. Kaflanum var jafnframt zetlad ad vera akvedin undirstada fyrir pa
greiningu sem gerd verdur & seinni stigum pessarar ritgerdar. Til ad byrja med var
skilgreint hvad felst i skuldakreppu og hvada riki innan evrusvadisins veeru i slikri
kreppu og hvers vegna. | framhaldinu var reifad hvada adstaedur kunni ad hafa skapad
bennan vanda dsamt umfjollun um paer bjorgunaradgerdir Evrépusambandsins sem
begar hafa litid dagsins ljds. Ljést pykir ef marka ma umfjollun fjélmidla undanfarna
manudi og nidurstodur nyafstadins leidtogafundar ESB, ad breytinga er porf a
nuverandi fyrirkomulagi samstarfsins ef pad 4 ad ganga upp til lengdar. | lok kaflans
var pvi fjallad i stuttu mali um hugsanlegt framtidarskipulag evrusvaedisins sem hafa
helst verid & dofinni undanfarid. Jafnframt var fjallad um nidurstodur sidasta fundar
leidtoga ESB og pau ahrif sem samkomulagid sem par myndadist kemur til med ad

skapa & nastunni.

Ut fra umfjollun kaflans ma dlykta ad efnahagslegur styrkleiki hafi fra upphafi verid
gjordlikur @ milli evrurikjanna og regluverk Efnahags- og myntbandalagsins hafi ad pvi
leytinu til verid nokkud vanhugsad. bratt fyrir mismunandi styrkleika pessara rikja
virdist sem svo ad ekki hafi verid gert upp @ milli peirra i lanavidskiptum sem pyddi ad
odyrt lansfjarmagn flaeddi til pessara rikja pratt fyrir ad efnahagsleg geta og abyrg
efnahagsstjornun peirra hafi verid bagari en annarra rikja innan evrusvaedisins.

Nuverandi skuldavandi hefur vissulega ndd ad afhjupa pessa vankanta kerfisins og pvi

152 kitch Ratings (2011b).
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ma spyrja hvort ad hagfreedilegum forsendum hafi ekki verid férnad fyrir politiskar
hugsjonir? Einnig ma velta vongum yfir pvi hvort ad evran eigi sér framtid an pess ad
tekin verdi upp midstyrd efnahags- og rikisfjdrmalastefna innan evrusvaedisins.
Nidurstodur leidtogafundar ESB i byrjun desember sidastlionum gefa ad minnsta kosti
til kynna ad i einhverjum tilvikum sé slik nidurstada 6hjdkveemileg. Ut fra hagfraedilegu
sjénarhorni virdist pad ad minnsta kosti ganga erfidlega upp ad vera med sameiginlega
mynt fyrir morg fullvalda pjodriki, sem hvert um sig rekur sina eigin stefnu i
rikisfjarmalum. Jafnframt ma velta vongum yfir pvi hvort Utganga einstakra rikja ur
samstarfinu purfi ad eiga sér stad i peim tilgangi ad styrkja stodir evrunnar. Menn
velta pa fyrir sér hvada riki pad aettu ad vera og hvada ahrif pad hefdi & pad samstarf
sem eftir steedi. Einnig ma spyrja ad pvi hvad Sarkozy Frakklandsforseti meini
nakvaemlega pegar hann talar um tviskiptingu Evrépusambandsins, gildir pa ekki lengur
reglan ad oll adildarriki sambandsins skuli stefna ad pvi ad taka upp evru? Pbetta
sjonarmid Sarkozy er Oljost med tilliti til orda hans ad vonlaust veeri ad koma &
sambandsriki peirra 27 rikja sem nu tilheyra sambandinu og enn sidur ef rikin yrdu
fleiri. baer spurningar hafa einnig vaknad hvort eftirlit Evropusambandsins med
rikisfjarmalum adildarrikja evrusvaedisins hafi ekki brugdist illilega, eda baru
adildarrikin eingdngu abyrgdina sjalf? Reglugerdirnar voru til stadar en pad var hins
vegar ekki farid eftir peim. Spurning er hvort ad eftirlitid hefdi ekki purft ad vera
samhafdara og IGta strongum vidurldogum. Nidurstédur sidasta leidtogafundar gefa
pbad ad minnsta kosti sterklega til kynna. A& lokum ma velta fyrir sér
traverdugleikanum gagnvart leidtogum sambandsins en 6haett er ad segja ad peim hafi
hingad til mistekist ad koma béndum a skuldavandann par sem paer bjérgunaradgerdir
sem gripid hefur verid til hafa verid afar dsannfeerandi og dugad skammt. Allt eru
pbetta gddar og gildar spurningar sem ekki verdur unnt ad svara hér. Hins vegar hljota
pbaer ad koma til med ad skipta miklu mali hvad framtidina vardar i tengslum vid

hugsanlega adild islands ad ESB og upptoku & evru.
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4 [slenska peningamalastefnan og efnahagshrunid

i pessum kafla verdur fjallad i stuttu mali um islensku peningamalastefnuna og
efnahagsadstaedur islands i addraganda hrunsins. | framhaldi af peirri umfjéllun verdur
peirri spurningu velt upp hvort mogulega séu einhver tengsl parna a milli, pad er
peningamalastefnunnar og hrunsins. bessi umfjollun verdur ad teljast mikilvaeg i ljési
bess ad paer adstaedur sem skopudust & haustmanudum arsins 2008 leiddu til pess ad
fyrirkomulag islenskra peninga- og gengismala vard fyrir mikilli gagnryni og skapadi
akvedinn vilja i samfélaginu til ad gera rotteekar breytingar & innvidum hagkerfisins.
betta leiddi sidar til pess, eins og adur hefur verid alyktad, ad islensk stjérnvold dkvadu

ad saekja um adild ad ESB og taka upp evru.

4.1 Mismunandi fyrirkomulag gengismala
bpegar kemur ad pvi ad akvarda peningamadlastefnu rikja eru pau riki sem hafa opin
hagkerfi bundin af svokélludum moguleikaprihyrningi (e. triangle of impossibility), sem

153

kenndur er vid hagfraedingana Robert Mundell og Marcus Fleming.”>® [ stuttu mali lysir

Mynd 4-1: Moguleikaprihyrningurinn

FULL HOFT A FJARMAGNSHREYFINGAR

SIALFST/AD PENINGASTEFNA ), GENGISSTOPUGLEIKI

FRIALST FLOT )\ FAST GENGI

OHEFTAR FJARMAGNSHREYFINGAR

Heimild: Mundell, Robert A. (1963) og Fleming, J. Marcus (1962).

153 Mundell, Robert A. (1963) og Fleming, J. Marcus (1962).
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bessi prihyrningur peim premur kostum sem opin hagkerfi standa frammi fyrir
vardandi fjarmagnshreyfingar, gengisstefnu og peningastefnu.

Samkveemt kenningunni geta hagkerfi adeins ndd tveimur af premur skilyrdum
prihyrningsins i einu. Med pvi er att vid ad riki geti ekki allt i senn leyft frjalsa for
fijarmagns, fylgt sjalfsteedri peningamalastefnu og um leid vidhaldid stodugu gengi. Eitt
af pessum premur skilyrdum verdur pvi ad vikja pannig ad hin tvo virki sem skyldi. |
fyrsta lagi er um ad raeda sjalfsteeda peningamalastjérnun med frjalsu flotgengi og
6heftum fjarmagnshreyfingum. 1 pvi tilviki dkvardast gengi gjaldmidilsins af frambodi
og eftirspurn @ markadi og ekki er porf fyrir inngrip sedlabanka. Hagfreedingar hafa
bent 4 ad pessi umgjord peningamala sem felist i sjalfsteedum sedlabanka, fljotandi
gengi og verdbdlgumarkmidi hafi ymsa kosti.” Einn helsti kosturinn vid slikt
fyrirkomulag er ad pad gefur hagkerfinu dkvedinn sveigjanleika. Med pessu er til
daemis att vid ad Sedlabanki islands hefur getad breytt voxtum til pess ad draga ur
sveiflum efnahagslifsins og ad breytingar a gengi krénunnar hafi hjalpad hagkerfinu ad
na jafnveegi aftur i kjolfar afalla sem attu sér stad 34 eftirspurnar- eda frambodshlid

> [ 60ru lagi er um ad reda stédugt gengisfyrirkomulag vid Sheftar

hagkerfisins.'
fijarmagnshreyfingar sem er pa rekid med fastgengistefnu eda i gegnum myntbandalag.
Slik stefna er oftast framkvaemd i formi gengismarkmids sem sedlabanki sér pd um ad
verja, medal annars med kaupum og so6lum & gjaldeyri en einnig med
vaxtadkvordunum. Hin leid st6dugs gengisfyrirkomulags og jafnframt su rottaekasta er
ad ganga i myntbandalag med 68rum rikjum.™® [ pridja og sidasta lagi er um ad raeda
sjalfsteeda peningamalastjérnun par sem genginu er haldid stédugu og hoft eru &
fjarmagnshreyfingum. bess ma geta ad samningar um sampaettingu fjdrmalamarkada
gefa rikjum ekki lengur kost & pvi ad hefta for fjarmagns nema vid sérstakar

7 rétt eins og peer sem islendingar bua vid i dag. Vid edlilegar

adstedur,’
kringumstaedur eru pvi kostirnir i rauninni adeins tveir sem opin hagkerfi standa

frammi fyrir vardandi fjdrmagnshreyfingar, gengis- og peningastefnu.

13% Gylfi Zéega (2008).

155 Hagfraedistofnun islands (2007).
138 Eirikur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 28.

157 Utanrikisraduneytid (2010b).
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4.1.1 bréun islensku peningamalastefnunnar

bPess ma geta ad islenska krénan hefur haft sjalfstaett gengi fra arinu 1920 en eins og
velpekkt er hefur oft a tidum gengid erfidlega ad verjast verdbdlgu og halda gengi
hennar fostu. | nylegri skyrslu Samtaka atvinnulifsins (SA) kemur medal annars fram ad
krénan hafi ni adeins 0,05% af pvi verdmaeti sem hun hafdi gagnvart donsku krénunni
arid 1920."°® Med moguleikaprihyrninginn til hlidsjonar er pvi dhugavert ad skoda

hvernig peningamalastefnan 4 islandi hefur préast undanfarna prjd aratugi.

Mynd 4-2: Maguleikaprihyrningurinn og island

FULL HOFT A FJARMAGNSHREYFINGAR

SIALFST/ED PENINGASTEFNA A GENGISSTOPUGLEIKI

VERDBOLGUMARKMID 2001 * SVEIGJANLEIKI AUKINN 1995-2000
F< E < D < [}
EMU-ABILD EDA EVRUVADING
FRIALST FLOT >G FAST GENGI

OHEFTAR FJARMAGNSHREYFINGAR

Heimild: Mdr Gudmundsson (2001b) og eigin vidbaetur.

i lok nfunda aratugar sidustu aldar var island statt i punkti A 4 moéguleikaprihyrningnum
bar sem stif hoft voru & fjarmagnshreyfingum til og fra landinu. | byrjun tiunda
aratugarins faerdist landid yfir 8 punkt B, par sem gengid var fest i desember 1998 i
addraganda svokalladra pjédarsattarsamninga en pd voru enn til stadar homlur 3
fjarmagnshreyfingum. Pegar samningurinn um Evrépska efnahagssvaedid (EES) tok
gildi hér a landi arié 1995 var homlum a fjarmagnshreyfingar ad mestu aflétt og landid
faerdist fra punkti B til C. | kjolfarid ték vid timabil fastgengisstefnu par sem gengi

krénunnar var leyft ad sveiflast um dkvedna présentu i kringum midgildi sitt.*® Vi@

138 Samték atvinnulifsins (2011) bls. 28.

5% M3r Gudmundsson (2001b) bls. 80.
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slikt fyrirkomulag, eins og adur segir, reyna stjérnvold eftir fremsta megni ad halda
gengi gjaldmidilsins pvi sem naest fostu gagnvart 68rum gjaldmidli eda myntkérfu.*® |
tilviki fslands var um ad raeda myntkdrfu sem var samansett ur gjaldmidlum helstu
vidskiptalandanna. Til ad byrja med voru vikmork gengisstefnunnar vikkud i +/-6% en
med auknum sveigjanleika gengisstefnunnar voru pessi vikmork faerd at i +/- 9% i
februar 2000. Vid pad ferdist f(sland ur punkti C yfir i punkt E &
moguleikaprihyrningnum.*®* Samhlida frjdlsum fjarmagnshreyfingum  jokst
sveigjanleikinn i gengismalum sem vard til pess ad 4rid 2001 var Sedlabanki islands
gerdur ad sjalfstaedri stofnun med pad meginmarkmid ad studla ad stédugu verdlagi.
Gengi krdonunnar var pa sett a flot og peningastefnunni styrt eftir verdbdlgumarkmidi
sem midadi ad pvi ad halda verdbdlgu innan vid 2,5 présentustig 4 arsgrundvelli.*®® Vig

bessa breytingu & peningamalastefnunni feerdist island Gr punkti E til F 3

moguleikaprihyrningum.

4.2 [addraganda efnahagshrunsins

SU hagsveifla sem rann sitt skeid i kringum efnahagshrunid hoéfst med miklum
l[antokum islenskra banka erlendis og aukningu Utlana peirra innanlands en pessi mikla
utlanaaukning olli haekkun hlutabréfaverda og fasteignaverds. bessar adstadur hofdu i
for med sér mikla verdbdlgu sem kalladi & haerri styrivexti hja Sedlabanka islands.
Heerri vextir folu i sér flaedi erlends gjaldeyris inn i islensku vidskiptabankanna par sem
erlendir fjarfestar voru viljugir ad notfaera sér vaxtamuninn 4 milli islands og
lagvaxtarikjanna, eins og til deemis gagnvart Japan og Sviss, til ad hagnast pratt fyrir
mikla gengisdhaettu. Bankarnir fengu par med enn meira fé til utlana, og utlanabdlan
hélt afram ad blasa Ut sem kalladi a sifellt haerri styrivexti Sedlabankans. Ppessar
adsteedur, pad er hair vextir innanlands og veentingar um ad peir myndu haldast hair,
urdu til pess ad baedi fyrirtaeki og einstaklingar toku lan i erlendri mynt sem bar laegri
vexti en lan i islenskum krénum. bvi meiri sem pessi gengistryggda skuldsetning vard,

beim mun erfidara var pad fyrir Sedlabankann ad leekka vexti. Slik adgerd hefdi veikt

180 Gylfi Zéega (2008).

%1 Mar Gudmundsson (2001b) bls. 80.
182 Se3labanki islands (2001).
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gengi kronunnar med mjog sleemum ahrifum 4 morg fyrirteeki og eintaklinga sem voru

3

med gengistryggd 1an."®® Pbegar verst Iét voru styrivextir Sedlabankans komnir vel &

annan tug présenta. A sama tima vard vaxtamunurinn & milli islands og evrusvaedisins

.« . . . s 1
meiri en nokkru sinni adur.*®*

Pessi neikveeda préun hélt 4fram pangad til ad svo var
komid ad erlendir bankar vildu ekki lana islenskum vidskiptabonkum frekar og erlendir
sparifjareigendur héfu ad taka Gt innistaedur sinar. [ kjolfarid hrundi islenska
bankakerfid, markadur fyrir islenskar kronur erlendis lokadist, islenski hlutabréfa- og
fasteignamarkadurinn bidu algjort skipbrot, gengi krénunnar hridlaekkadi og par med

skuldabyrdi innlendra fyrirtaekja og heimila.'®®

4.2.1 Peningamalastefnan i skjoli gjaldeyrishafta

Svo for ad gjaldeyrishoft voru innleidd hér a landi i kjolfar efnahagshrunsins haustid
2008. Ohatt er ad segja ad hoftin hafi fert island meira en aldarfjérdung aftur i
timann par sem setning haftanna faerdi island 4r punkti F til A &
moguleikaprihyrningnum, a sama stad og landid var i lok niunda aratugarins. bessi hoft
voru sett & i pvi skyni ad verja gengi krénunnar fyrir dhrifum pess ad allt erlent
fijarmagn flaeddi hér ur landi. Ein megindsteedan var pd sogd vera vandi vegna mikilla
eigna erlendra adila i islenskum krénum. [ kjolfarid hefur stjérn peningamala hérlendis
markast af hoftunum og einstaka inngripum & gjaldeyrismarkadi dsamt hinu
hefdbundna styrivaxtateeki, i pvi skyni ad studla ad stédugu gengi og hjodnun
verdbadlgu. Ljost er ad gjaldeyrishoftin geta ekki varad til lengdar en pau eru a skjon vid
alpjédlegar skuldbindingar fislands, medal annars samninginn um Evrépska

8.1%¢ [ kjolfar efnahagshrunsins komu pvi edlilega upp vangaveltur um

efnahagssvaedi
bad hvort islendingar aettu yfirh6fdud ad reka sjilfsteeda peningastefnu. Eins og

stadan er i dag munu nidurstédur vidraedna islenskra stjornvalda um adild ad ESB og

163 Hagfraedistofnun islands (2009) bls. 4-5.

Eirikur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 25.

Hagfraedistofnun Haskdla islands (2009) bls. 5.

Sedlabanki islands (2010) bls. 3. Pess ma geta ad nylega kynnti EFTA-démstéllinn ad gjaldeyrishéftin brytu ekki i
baga vid EES-samninginn. Samkvaemt aliti domstolsins skdpudust svo alvarlegar adstaedur i islensku efnahagslifi
eftir bankahrunid haustid 2008 ad domstdllinn taldi pad réttleeta ad islensk stjornvold hafi gripid tilrddastafana a
bord vid gjaldeyrishoftin.

164
165

166
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pjodaratkvaedagreidsla um malid koma til med ad svara peirri spurningu, pad er

hvernig fyrirkomulagi peningamala hér 4 islandi verdur hattad til lengri tima litid.

4.3 Tengsl islensku peningamalastefnunnar og efnahagshrunsins

[ ljosi umfjdllunarinnar hér & undan ma velta véngum yfir pvi ad hve miklu leyti
efnahagshrunid hérlendis haustid 2008 hafi att reetur sinar ad rekja til islensku
peningamalastefnunnar? | adurnefndri skyrslu Hagfraedistofnunar fra arinu 2009 segir
ad audvelt adgengi ad o6dyru lansfé hafi magnad upp lansfjarbdluna hér a landi &
sidustu fimm til sex arum fyrir hrun. Ennfremur segir ad einkavaeding bankanna og
odyrt lansfé erlendis hafi verid rot uppsveiflu hagkerfisins & sidustu arum og torvelt
adgengi sidustu tvo arin fyrir hrun hafi verid orsék kreppunnar. Ahersla er hins vegar
[6g0 & pad i skyrslunni ad sjalfsted peningamdlastefna hér & landi hafi gert
uppsveifluna dypri en ella og kreppuna ad hruni. Pbeir Jon Danielsson og Gylfi Zoéga
taka i svipadan streng og benda & ad peningastefnan hafi spilad stéran patt i
efnahagshruninu hérlendis. betta rokstydja peir med pvi ad segja ad su adferdafraedi
sem tekin var upp @ vordégum 2001, pegar gengi kronunnar var sett & flot og
peningastefnunni styrt eftir verdbolgumarkmidi, hafi ekki stadist vaentingar vid ad na
nidur verdbdlgu og hafi hatt vaxtastig pvi hvatt innlend heimili og fyrirteeki til
skuldsetningar i erlendri mynt og ladad ad fjarmagn spdkaupmanna sem vildu stunda

167 Alykta méa ad Efnahags-og framfarastofnunin

vaxtamunarvidskipti hér a landi.
(OECD) sé sammala pessu sjéonarmidi en fram kemur i skyrslu sem stofnunin sendi fra
sér um mitt ar 2011, og fjallar um préun efnahagsmadla & islandi, ad island hafi minnstu
sjalfsteedu mynt i heimi sem hafi valdid miklum dstédugleika i gegnum verdbolgu. |
skyrslunni er medal annars 16gd 4 pad rik ahersla ad island taki upp evru i pvi skyni ad

draga Ur peim 6stédugleika sem verdbolgan hefur skapad.'®®

4.3.1 Hefdi evran bjargad islandi fra hruni?

M4 ba draga pa alyktun ad ef island hefdi verid med evruna & pessum tima hefdi

kreppan ekki ordid eins djup og ella? bvi midur er ekki til neitt einfalt svar vid pvi og

187 j6n Danfelsson og Gylfi Zoéga (2009) bls. 2.

188 OECD (2011) bls. 18.
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sitt synist hverjum. Mar Gudmundsson nuverandi sedlabankastjéri islands telur til
daemis ad fjarmalakreppan & islandi hefdi ekki ordid eins alvarleg ef island hefdi verid
adili ad evrusveedinu. Pessu til rokstudnings segir hann ad fljétandi gengi sjalfsteeds
gjaldmidils hafi verid hluti af vandanum. Ad hans mati hefdi adild ad evrusvaedinu
komid i veg fyrir gjaldeyrisvandraedi landsins og bankakreppan hefdi pannig sidur ordid

189 Hér & Mér eflaust vid ad riki & evrusvaedinu hafi haft

eins alvarleg og raun ber vitni.
bakhjarl i Evropska Sedlabankanum, sem tryggdi ad bankar hefdu nesegt lausafé i
evrum. A pann hatt var haegt ad koma i veg fyrir gjaldprot kerfislegra mikilvaegra banka
innan adildarrikja myntsamstarfsins.

Baldur bérhallsson og Peadar Kirby birtu nylega grein um stédu irlands og fslands i
efnahagskreppunni. [ greininni er medal annars komist ad peirri nidurstédu ad krénan
hafi verid pess valdandi ad islensk heimili foru mun verr Gt Ur kreppunni heldur en irsk
heimili par sem ad evran hefdi komid i veg fyrir pad ad irska kreppan hefdi ordid jafn
djup og su islenska. AJ pessu leyti hefdu lifskjor ira ekki skerst eins mikid og lifskjor
islendinga. Ppetta skyra peir Baldur og Kirby med peim haetti ad med gengislaekkun
krénunnar hafi skuldir islendinga aukist mikid, einkum paer sem voru i erlendri mynt
asamt pvi ad innfluttar vorur hafi haekkad mikid i verdi, sem ryrdi pa radstofunartekjur
heimilanna. Ekkert slikt hafi hins vegar verid uppi & teningnum i irlandi. | badum
[6ndunum hafdi bankakerfid fengid ad vaxa og starfa an eftirlits par sem stjérnvoldum
hafi 1a0st ad setja kerfinu naegilega 6flugan lagaramma. Nidurstoédur peirra Baldurs og
Kirby leiddu einnig i 1jés ad samanburdurinn & islandi annars vegar og irlandi hins vegar
stadfestir ad einhverju leyti paer kenningar smarikjafreedinnar ad litil riki purfi a
efnahagslegu og politisku skjoli ad halda par sem porf islands & sliku skjéli hafi magnad
upp kreppuna hérlendis ad einhverju leyti. A8 sama skapi leiddu nidurstodurnar i ljos
mikilvaegi innlendrar efnahagsstjornunar par sem alyktad er ad sjalfsteed peningastefna
og efnahagsstjérn komi til med ad hjalpa hagkerfinu fyrr & feetur en ella. Mat peirra
Baldurs og Kirby er par af leidandi ad pratt fyrir ad kreppan & islandi hafi verid mun
dypri heldur en i irlandi p4 muni han liklega ekki vara eins lengi. beir segja petta i

rauninni vera matsatridi og spyrja hvort sé fysilegri kostur, ad hafa stutta en djupa

%% Mar Gudmundsson (2011).
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nidursveiflu eins og & islandi eda langvarandi og ekki eins djupa nidursveiflu eins og i
irlandi?*”®

i nylegri rannsékn peirra bérarins G. Péturssonar og borvardar Tjorva Olafssonar var
pbad medal annars kannad hvort mismunandi fyrirkomulag gengis- og peningamala hafi
haft einhverju hlutverki ad gegna i alpjédlegu fiarmalakreppunni sem héfst um mitt ar
2007. beir komust ad peirri nidurstodu ad meiri sveigjanleiki i gengi gjaldmidla leiddi til
bess ad samdrattur i efnahagslifi viokomandi rikja vard ekki eins djupur og nadi heldur
ekki yfir eins langt timabil i samanburdi vid pau riki sem voru med fastgengisstefnu.
Hins vegar kom lika fram ad sveigjanleg peningamalastefna auki likurnar & svokalladri
tviburakreppu, pad er gjaldeyris- og bankakreppu, sem er ndkveemlega pad sem gerdist
71

hér a landi.'’* Svipadar adstedur skopudust i Mexiké arid 1994, Argentinu &rid 1991

172 .
2 pad sem var hins vegar

og Teelandi, Indénesiu og Sudur-Kéreu arid 1997.
merkilegast i nidurstédum peirra bérarins og borvardar var ad pau riki sem voru innan
evrusvaedisins syndu enga sambaerilega nidurst6du og pau riki sem fylgt hofdu
fastgengisstefnu. Samkveemt rannsékninni virdast pvi kostir Efnahags- og
myntbandalagsins endurspeglast i pvi ad evran sameinar hvoru tveggja eiginleika

173 Med pessu er annars vegar att vid ad pegar riki er

fljétandi- og fastgengisstefnu.
innan myntbandalags, eins og adildarriki EMU, helst gengi gjaldmidilsins stodugt innan
myntsveaedisins sjalfs, rétt eins og pegar um fastgengisstefnu er ad reeda. Hins vegar er
sami gjaldmidill, i pessu tilviki evran, |atinn fljéta frjals utan myntsvaedisins gagnvart
6drum gjaldmidlum.

A nyafstadinni radstefnu Alpjédagjaldeyrissjédsins, islensku rikisstjérnarinnar og
Sedlabanka islands benti Gylfi Zoéga & ad fyrirkomulag gengismala veeri almennt
ofmetid pegar keemi ad alpjodafjarmalakreppunni. Hann tok Finnland og Svipjéd sem
deemi. Finnar hafa notad evru frd pvi ad hun var fyrst tekin upp en Svipjéd stendur

ennpad fyrir utan evrusamstarfid. Badum pjédunum hefur engu ad sidur vegnad vel

undanfarin ar og komist nokkud klakklaust i gegnum kreppuna. Gylfi ték einnig island

170 galdur Pérhallsson og Kirby, Peadar. (2011).

! borvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011).
172 Gylfi Zoéga og Tryggvi Pér Herbertsson (2005).

73 borvardur Tjorvi Olafsson og Pérarinn G. Pétursson (2011).
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og Irland sem deaemi. irar, rétt eins og Finnar, hafa verid med i evrusamstarfinu fra
upphafi en island, hefur verid med sinn eigin sjalfsteeda gjaldmidil, krénuna. Engu ad
sidur tokst badum pjédum ad koma sér i veruleg vandraedi i alpjédafjarmalakreppunni.
Gylfi benti 4 ad pessi deemi syndu ad spurningin um hvort viokomandi riki heféu verid
med evruna eda ekki setti sidur en svo alltaf vid. Gylfi lagdi hins vegar aherslu 4 ad
island byggi vid 6nytan gjaldmidil sem enginn taeki mark &, jafnvel ekki rikisstjornin
sjalf, og i ofanalag vildi enginn eiga slikan gjaldmidil. Gylfi taldi pvi vel timabaert ad
skoda adra kosti i gjaldmidilsmalum islands en hann sagdi ad su stadreynd hafi verid
ein af megindsteedunum fyrir pvi ad rikistjérnin undanskildi ekki evruna pegar hun lagdi
inn umsékn um adild ad ESB fyrir rdmlega tveimur arum sidan.’*

A sému radstefnu benti Nébelsverdlaunahafinn og hagfraedipréfessorinn Paul
Krugman hins vegar a ad erfitt veeri ad sja fyrir sér hvernig upptaka evrunnar hefdi att
ad getad bjargad einhverju i kjolfar kreppunnar en Krugman lagdi adherslu 4 ad
islendingar hefdu notid sveigjanleika krénunnar vid ad endurreisa islenskt

17> Joseph Stiglitz, rétt eins og Krugman, er einn peirra hagfredinga sem

efnahagsli
hefur undirstrikad mikilvaegi pess fyrir island ad hafa eigin gjaldmidil i peim
hremmingum sem nu stedja ad landinu. Stiglitz hefur hiklaust haldid pvi fram ad
islendingar eigi ad nyta pau teekifeeri sem felist i smaed hagkerfsins og sjalfsteedri
peningastefnu pvi einungis pannig sé haegt ad bregdast vid sndggum umskiptum i

® pvert 4 skodanir peirra

efnahagsmalum hradar og betur en i steerri hagkerfum.'’
Krugman og Stiglitz telja peir Andrew K. Rose, Francis Breedon og Pérarinn G.
Pétursson ad sveigjanlegt gengi dragi ekki endilega ur éstodugleika litilla hagkerfa.
betta kemur fram i rannsékn sem peir gerdu og birtu i juni 2011. | gréfum drattum
byggist rannsoknin 34 reynslu smarikja af mismunandi gengisstefnu. beir félagar segja
ad litil hagkerfi standi frammi fyrir verulegum askorunum par sem hagsveiflur valdi
minni rikjum hlutfallslega meiri 6stodugleika heldur en peim rikjum sem staerri eru. Af

pbeim sokum velja pessi riki yfirleitt einhvers konar fastgengisstefnu, sérstaklega pau

riki sem eru mjog litil, par sem kostnadur @ hvern ibua er tiltolulega har pegar um

7% Gylfi Zoéga (2011b).

Krugman, Paul (2011).
Stiglitz, Joseph (2011).

175

176

65



sjalfstaeeda peningastefnu er ad reeda. | peim tilvikum sem slik riki hafa valid fljotandi
gengisfyrirkomulag pa virdist sem avinningurinn af slikri stefnu hafi verid enginn. Ef
marka ma nidurstodur peirra félaga pa virdist sem sjalfsteedri peningastefnu fylgi
auknar gengissveiflur, og par med aukinn kostnadur, hjd peim rikjum sem smaerri

1
eru. 7

4.4 Samantekt og nidurstodur

i pessum kafla hefur verid fjallad um islensku peningamalastefnuna og préun hennar
sidastliona prja aratugi ut fra moguleikaprihyrningnum. Jafnframt var fjallad um
efnahagsadsteedur islands i addraganda  hrunsins med  hlidsjon  af
peningamalastefnunni og pvi velt upp hvort mogulega vaeru einhver tengsl parna a
milli. Nidurstadan er & pa leid ad margt bendir til pess ad sjalfstaed peningamalastefna
hafi att stéran patt i efnahagshruninu hérlendis par sem ad huan hafi magnad
uppsveifluna og gert nidursveifluna ad hruni. betta ma skyra ad einhverju leyti med pvi
ad fra peim tima sem sveigjanleg gengisstefna var tekin upp & islandi 4rid 2001 féru
hreyfingar fjarmagns til og fra landinu ad vera helsti dhrifavaldur hagsveiflunnar hér a
landi. Odyrt lansfé erlendis fra ber gléggt vitni um petta en pad virdist hafa verid rét
uppsveiflu hagkerfisins a sidustu arunum fyrir hrun. Ad sama skapi virdist erfitt
adgengi ad erlendu lansfé hafa orsakad ad einhverju leyti pad efnhagshrun sem atti sér
stad 4 haustmanudum arsins 2008. | framhaldi af pessari umfjéllun var pvi einnig velt
upp hvort ad kreppan hefdi ordid eins djup og ella ef island hefdi verid med evruna &
pessum tima? Ppeirri spurningu var vandsvarad enda hafa fredimenn vissulega mjog
skiptar skodanir a pvi. Ut frd umfjéllun kaflans ma hins vegar alykta ad evruadild hefdi
ad minnsta kosti ekki gert stdduna verri fyrir island & pessum tima. bvert 4 méti bendir
margt til pess ad islensk heimili hefdu ekki farid eins illa Ut ur kreppunni eins og raun
ber vitni ef evran hefdi verid 16geyrir hér a landi i stadinn fyrir ad hér hefdi verid rekin
sjalfstaeed peningastefna med fljoétandi gengi og verdubdlgumarkmid. Grein peirra
Baldurs og Kirby rennir stodum undir petta asamt rannsékn peirra Pérarins og

bporvardar Tjorva. Hins vegar ma feera fyrir pvi rok ut fra hagfreedilegu sjonarmidi ad

177 Breedon, Francis, Rose, Andrew K. og bérarinn G. Pétursson (2011).
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sveigjanleg gengisstefna geti hjalpad islenska hagkerfinu ad néa jafnveegi i kjolfar afalla
eins og atti sér stad 4 haustmanudum 2008 en lengst af hafa kostir sveigjanlegrar
gengisstefnu réttleett ndverandi fyrirkomulag peningamala hér a landi. Nyleg rannsdkn
beirra Breedon, Rose og bdrarins gefur aftur & mati til kynna ad hagsveiflur valdi minni
rikjum hlutfallslega meiri 6st6dugleika heldur en peim rikjum sem staerri eru. Af peim
sokum velja litil riki pvi yfirleitt einhvers konar fastgengisstefnu par sem sjalfstaedri
peningastefnu fylgir meiri 6stodugleiki sem hefur hlutfallslega haerri kostnad i for med
sér fyrir minni rikin heldur en pau steerri. | 1jési nidurstadna peirra félaga ma velta
vongum yfir pvi hvort sa sveigjanleiki sem hingad til hefur verid talinn einn af helstu
kostum sjalfstaedrar peningastefnu hér & landi, sé eins mikilvaegur fyrir island og haldid

hefur verid fram.

Einnig ma velta vongum yfir pvi hvort adild ad Evropusambandinu ein og sér hefdi
getad bjargad islandi fra hruni par sem nokkud ljést var ad Sedlabanki slands hefdi ekki
getad komid fjarmdalakerfinu til bjargar. Erfitt er ad spd fyrir um pad en Evrdpski
Sedlabankinn hefdi eflaust komid 68ruvisi fram vié [sland ef landid hefdi verid innan
ESB. Ungverjaland fékk til ad mynda 5 milljarda evra lanadar fra Evrdpska
Sedlabankanum | gegnum gjaldeyrisskiptasamninga i oktéber 2008, & medan
islendingar purftu ad leita eftir 1ani hja Alpjédagjaldeyrissjodnum (AGS). A moéti ma
segja ad lan fra Sedlabanka Evrépu hafi sidur en svo verid 6had strongum skilyrdum. |
tilviki frlands, sem daemi, krafdist bankinn pess ad irar tryggdu ekki bara innistaedur
bankanna, eins og gert var & islandi, heldur voru kréfuhafar bankanna einnig verndadir
med 6tilheyrdum kostnadi. Af pvi leytinu til ma segja ad su sleema efnahagsstada sem
nG er uppi @ teningnum i irlandi sé afleiding pess ad irar bjérgudu bankakerfinu. |
framhaldinu ma pvi velta vongum yfir pvi hver stada islenska pjédarbusins veeri i dag ef
islenska rikid hefdi haft efni @ ad bjarga hérlendum bénkum fra falli haustid 2008?

i lj6si greinar peirra Baldurs og Kirby og rannséknar borvardar Tjoérva og bdrarins ma
einnig velta vongum yfir pvi i hvada st6du pau riki 8 evrusveedinu veeru, sem eru i hvad
mestum skuldavanda i dag, ef pau hefdu ekki verid med evruna, hefdi stadan verid
betri eda verri? Ma draga somu alyktanir fyrir pessi riki eins og gert var f tilviki irlands i

grein Baldurs og Kirby? | pessu samhengi vaknar st spurning hvort ad efnahagslegar
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adstedur irlands annars vegar og Evrépurikjanna i sudri hins vegar fyrir tima
alpjédlegu fjarmalakreppunar skipta einhverju mali? Fram ad kreppunni hafdi stada
rikisfiarmala i irlandi verid nokkud géd pangad til irska rikid neyddist til ad bjarga
bonkunum. bad sama er ekki haegt ad segja um rikin i sudri sem hafa fra upphafi
adildar ad EMU att i vandreedum med ad uppfylla meginskilyrdi Maastricht-

samkomulagsins er varda afkomu og skuldaséfnun rikissjéds.
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5 Upptaka evru & islandi - skuldavandinn & evrusvaedinu

i pessum kafla verdur fjallad um helstu kosti og galla pess ad taka upp evru hér &
islandi. bessi umfjollun byggir & fyrirliggjandi gégnum sem tekin hafa verid saman af
Hagfreedistofnun Haskdla islands, Samtdkum atvinnulifsins (SA), Efnahags- og
framfarastofnuninni (OECD), M& Gudmundssyni sedlabankastjéra islands, og bérarni G.
Péturssyni adalhagfraedingi Sedlabanka islands, svo einhver séu nefnd. Hafa ber i huga
ad hér er ekki um taemandi lista ad raeda yfir pa adila sem fjallad hafa um petta
vidfangsefni. Teknir eru fyrir dkvednir paettir sem fyrrnefndir adilar hafa metid ut fra
adsteedum i islensku efnahagslifi undanfarna aratugi og peim avinningi sem onnur riki
hafa haft af evrusamstarfinu hingad til. Eins og stadan er i dag er nokkud ljést ad evran
verdur ekki tekin upp hérlendis nema samhlida adild ad ESB, en ekki einhlida eins og
oft hefur verid i umraedunni pegar gjaldmidilsmalin eru annars vegar. Margvislegar
asteedur eru fyrir pvi en ein peirra er til ad mynda su ad Sedlabanki Evrépu er andvigur
upptoku annarra rikja a@ evrunni, an adildar ad Efnahags- og myntbandalaginu og par
med ESB.}® pegar reett er um kosti pess og galla ad taka upp evruna vaknar pvi
6hjakvaemilega upp spurningin um kosti pess og galla ad ganga i ESB pegar a heildina er
litid, en su nalgun rimast ekki ad mati héfundar innan afmérkunar pessarar ritgerdar. |
ljési pbess verdur aherslan eingdngu 16g0 a ad meta liklega kosti pess og galla ad taka
upp evru 4 islandi.

beir kostir sem umraeda kaflans verdur afmoérkud vid snla ad laegra vaxtastigi,
ahrifum 4 utanrikisvidskipti islands og gengisstédugleika, en stla ma ad pessir paettir
geti helst ordid til pess ad skapa betri efnahagsleg skilyrdi fyrir island til frambudar ad
bvi gefnu ad adild ad ESB og upptaka & evru verdi ad veruleika. [ lok kaflans verdur
sidan lagt mat 4 pad hvort pessir tilteknu paettir, eda kostir, hafi tekid slikum
breytingum i kjolfar skuldavandans & evrusvaedinu ad unnt sé ad alykta sem svo ad
dregid hafi verulega Ur avinningi islands, eda hann jafnvel ad engu ordinn, gagnvart

upptoku & evru i ljosi sidustu atburda.

178 Sja til deemis Jirgen Starck (2008).
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5.1 Helstu kostir og gallar evruadildar fyrir island
i skyrslu Hagfraedistofnunar Haskdla islands fra pvi i febrdar 2007, sem tekin var saman
fyrir Evropunefnd forseetisradherra kemur fram ad upptaka evru myndi hafa vidtaek
ahrif 4 islenskt efnahagslif og d4atlad var ad pessi ahrif keemu fram jafnt &
fjarmalamarkadi, vorumarkadi og ekki sist & vinnumarkadi. Medal peirra avinninga
sem talid var ad evran hefdi a islenskt efnahagslif og fjallad er um i skyrslunni eru
gengisstodugleiki, laegra vaxtastig og verdbdlga, aukin erlend fjarfesting, aukinn
utflutningur, laegra voruverd og sidast en ekki sist jakvaed ahrif & vinnumarkad, svo
eitthvad sé nefnt. Hvad vardar hins vegar helstu gallana & upptoku evru segir i
skyrslunni ad peir séu dneitanlega hadir peirri stadreynd ad ekki verdi lengur haegt ad
beita styritaekjum peningamalastefnunnar i hagstjérninni. Med upptdku & evru yréu
styritaeki hins opinbera vid peningamalastjornun tekin Ur sambandi og peim afsalad til
Sedlabanka Evrépu, eins og adur hefur komid fram. Pess ma geta ad & Islandi hafa
sveiflur i efnahagslifinu yfirleitt ekki verid i takt vid pad sem gengur og gerist annar
stadar i Evropu, auk pess sem hagstjérnarvandi landsins hefur verid af 66rum toga.
Hér er medal annars att vid ad sidustu arin fyrir kreppu hér a landi hafi einkennst af
benslu @ medan helstu vandamal evrusvaedisins voru baratta vid atvinnuleysi og litinn
hagvoxt. Engar likur eru & pvi ad Sedlabanki Evropu geeti einungis tekid mid af
efnahagsastandinu & fslandi vid8 moétun peningamdlastefnunnar 4 sameiginlegu
myntsvaedi ef islenska hagsveiflan er ur takti vid hagsveiflur & evrusvaedinu.'’®

i yfirliti Porarins G. Péturssonar adalhagfraedings Sedlabanka islands yfir mogulega
kosti og galla evruupptoku 4 islandi segir ad spurningin um upptéku evrunnar & islandi
snui ad hagfraedilegum og stjérnmalalegum pattum. Pdrarinn spyr hvort: ,mégulegur
rekstrarhagfraedilegur dvinningur upptéku evrunnar [sé] naegilega mikill til ad vega upp
mégulegan pjodhagfreedilegan kostnad pess ad missa sjdlfstaeeda peningastefnu?”
Pérarinn telur upp hina ymsu kosti pess ad taka upp evruna. | fyrsta lagi segir hann
sameiginlegan gjaldmidil geta studlad ad auknum vidskiptum og aukinni skilvirkni
markadshagkerfisins. | 68ru lagi bendir hann & ad sameiginlegur gjaldmidill minnki

vidskiptakostnad og eydi gengissveiflum innan myntsveedisins. | pridja lagi komi

179 Hagfraedistofnun Haskdla islands (2007).
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sameiginlegur gjaldmidill til med ad draga ur dhaettualagi kronunnar sem leidir til pess
ad innlendir vextir laekka. [ fjérda og sidasta lagi bendir bPérarinn 4 ad sameiginlegur
gjaldmidill geti aukid utanrikisvidskipti og opnanleika hagkerfisins. Pdrarinn segir hins
vegar ad sjalfstaedri peningastefnu med sjalfstaett fljotandi gjaldmidil geti fylgt margir
kostir sem yrdi pa férnad vid & upptoku evru. Rétt eins og i skyrslu Hagfraedistofnunar
segir Porarinn astaduna fyrir pessu vera pd ad sogulega séd virdast litil tengsl vera 3
milli islensku hagsveiflunnar og peirrar evrépsku. [slenska hagsveiflan sé sdgulega
drifin afram af sveiflum i Utflutningstekjum, vidskiptakjorum og aflabrogdum. Allt eru
pbetta peettir sem skipta afar litlu mali & evrusvaedinu. Ad pvi leytinu til getur missir
sjalfstaedrar peningastefnu skapad vandamal. Nidursveifla hér 8 landi og uppsveifla a
evrusvaedinu sem hefdi i for med sér aukié adhald sameiginlegrar peningastefnu myndi
pbar af leidandi dypka nidursveifluna hér a landi. Pérarinn bendir pd 4 ad til séu
rannsoéknir sem gefi til kynna ad med auknum vidskiptum aukist tengsl hagkerfanna
sem eykur pa samhverfni hagsveiflna. Missir sjalfstaedrar peningastefnu gaeti pvi skipt
minna mali pegar fram lida stundir ad hans mati.**°

i nylegri skyrslu Samtaka atvinnulifsins (SA) segir ad rokin fyrir upptoku evru sem
gjaldmidils & islandi séu vel pekkt og snuist fyrst og fremst um ad styrkja efnahagslegan
stodugleika. Meta verdi evruna sem mun vaenlegri og oflugri gjaldmidil en kronu med
tilliti til verdbolgu, vaxtastigs og gengis gagnvart 66rum gjaldmidlum. b3 bendir SA 3,
rétt eins og skyrsla Hagfraedistofnunar og yfirlit Pérarins, ad margir telji pad kost vid
krénuna ad hun veiti meiri sveigjanleika sem sjalfstaeedur gjaldmidill. SA heldur pvi fram
ad slik rok vegi vissulega pungt pegar reett er um hvort halda eigi i sjalfstaedan
gjaldmidil. Helsti veikleiki krénunnar sé hins vegar sd ad hun hefur ekki reynst
samkeppnishaef med tilliti til verdbdlgu, vaxta og gengis gagnvart 00rum
gjaldmidlum.'®!

Mar Gudmundsson segir i greinargerd fyrir Samfylkinguna arid 2001 ad helstu
kostirnir vid upptoku evru & islandi séu i fyrsta lagi ad vidskiptakostnadur vegna

gengisahattu hverfi. | 68ru lagi ad stodugleiki i verdlagsmalum verdi tryggari. [ pridja

'8 pérarinn G. Pétursson (2006).

181 Samték atvinnulifsins (2011).
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lagi ad haettan a gjaldeyriskreppu a litlum markadi med tilheyrandi haettu a erfidleikum
i fjarmalakerfinu hverfi. | fjérda lagi ad greidari adgangur verdi fyrir island ad stérum
og virkum fjarmalamarkadi. | fimmta og sidasta lagi ad pad sé kostur ad eiga adild ad
akvordunum Sedlabanka Evrépu og vidara oryggisneti fyrir fjarmalakerfid. Gallarnir
séu hins vegar peir ad moguleikinn vié ad nota peningastefnu til ad bregdast sértaekum
ytri &follum eda avinningum hverfi. Mar nefnir ad ef vinnumarkadurinn reynist ekki
beim mun sveigjanlegri geeti afleidingin ordid aukid atvinnuleysi. A heildina litid segir
Mdr ad sa avinningur fyrir island ad gerast adili ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu
komi einkum fram | auknum stodugleika, aga a hagstjorn, tryggingu gegn
gjaldeyriskreppu og stérauknum vidskiptum vid adildarriki ESB.'®?

[ skyrslu OECD fra pvi i juni 2011 segir ad kostirnir vid pad ad taka upp evru a islandi
séu einkum peir ad verd 3 innfluttum vorum myndi leekka umtalsvert og draga i leidinni
ur verdbadlgu par sem um helmingur af innflutningi til landsins sé fra evrusvaedinu og
[6ndum sem eru med gengi gjaldmidla sinna fest vid evru. Lsekkun & verdbdlgu- og
ahaettualagi vegna islensku kronunnar myndi jafnframt koma til med ad leekka islenska
raunvexti. | kjolfarid myndi fjarfesting gleedast og framleidni taka vid sér, en badir
bessir peettir hafa verid undir medaltali OECD-rikjanna i tilviki islands. | skyrslunni
segir, rétt eins og adur, ad helsti gallinn vid upptoku evrunnar sé missir sjalfstaedrar
peningastefnu par sem hagsveiflur & milli islands og evrusvaedisins hafi ekki reynst
samhverfar. Hins vegar segir einnig ad par sem ad vinnumarkadur sé tiltélulega

sveigjanlegur 4 islandi pa aetti ad vera hagt ad dempa pessi ahrif ad einhverju leyti.*®

5.2 Hafa meginkostir evrunnar breyst i ljési skuldavandans?

i nylegu vidtali lagdi Ossur Skarphédinsson utanrikisradherra aherslu 4 pad ad adild ad
Evrépusambandinu vaeri staersta hagsmunamal islendinga par sem ad hun geefi landinu
medal annars feeri 4 pvi ad taka upp traustan gjaldmidil. Jafnframt sagdi Ossur ad adild
ad sambandinu myndi efla erlenda fjarfestingu i islensku atvinnulifi sem myndi leida til

bess ad hagvoxtur myndi aukast og atvinna glaedast.®* Adur hafdi Ossur undirstrikad

82 Mar Gudmundsson (2001b) bls. 71-86.
18 OECD (2011) bls. 18.

18% §ssur Skarphédinsson (2011b).
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bad ad umsdkn islenskra stjérnvalda ad ESB hafi verid grundvallarpattur i endurreisn
islands par sem ad rikid pyrfti traustari umgjérd utan um allt atvinnu- og efnahagslif,
langtimastodugleika fyrir fiolskyldur og fyrirtaeki og ad rjufa pyrfti vitahring verdbdlgu,

> Arni Pall Arnason paverandi

vaxta og verdtryggingar sem hér veri allt ad sliga.'®
efnahags-og vidskiptaradherra ték i sama streng og Ossur pegar hann var inntur eftir
bvi nylega hvada hagsmuni island hefdi af pvi ad ganga inn i ESB en Arni svaradi
spurningunni & pann veg ad pad veeri vegna evrunnar. Evran keemi til med ad veita

S . s . . . . , / 1
islandi dendanlega meiri stodugleika en islenska krénan.*®®

i bessum kafla er eins og fyrr segir setlunin ad afmarka umraeduna vid dkvedna kosti
evrunnar er snda ad laegra vaxtastigi, ahrifum & utanrikisvidskipti islands og
gengisstodugleika. Umfjollunin hér & undan um helstu kosti evrunnar rennir stodum
undir pad ad pessir prir peaettir séu verulega mikilvaegir pegar evran er annars vegar.
Ord baedi Ossurar og Arna Pals hér & undan stadfesta paer vangaveltur ad einhverju

leyti.

5.2.1 Ahrif 4 vaxtastig

Fra aldamotum hafa vextir af 5-10 ara rikisskuldabréfum verid tvofalt haerri & islandi en
ad medtali & evrusvaedinu. [slenska rikid hefur par af leidandi purft ad greida 4,2%

. . noe / . . 187
haerri vexti en rikin & evrusvaedinu ad medaltali.*®

Astaedurnar fyrir pessu eru af
margvislegum toga. Jon Steinsson hagfraedingur segir pad ad hluta til vera afleidingu
sveigjanleikans sem fylgir krénunni. Jén leggur einnig dherslu a8 ad ef petta séu
meginorsok harra vaxta & islandi pa zetti su stadreynd ad vega mjog pbungt pegar kemur
ad pvi ad dkveda hvort halda eigi i krénuna eda ekki.’®® Sedlabanki {slands hefur til ad
mynda oft purft ad haekka styrivexti verulega til ad vinna gegn verdbdlgu og er pvi an
efa haegt ad skyra stéran hluta af pessum vaxtamun sem timabundid ojafnveegi i

efnahagsmalum landsins. Gengisfall kronunnar i kjolfar efnhagshrunsins haustid 2008

leiddi til ad mynda til mikillar haekkunar @ verdbdlgu sem aftur leiddi til mikillar

18 Utanrikisraduneytid (2010a).
188 Arni Pall Arnason (2011).
'87 Glafur Darri Andrason (2011).

'8 J5n Steinsson (2011).
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haekkunar & véxtum. A islandi eru ahrif verdbdlgu & nafnvexti mun meira vandamal en
annars stadar i adildarrikjum ESB og evrusvaedisins sem gerir breytilega vexti 4 islandi

® Mismunandi stada hagsveiflunnar hefur pvi haft veruleg ahrif a

almennt haerri.'®
vaxtamuninn & milli islands og evrusvaedisins. Ekki er pé haegt ad skyra allan
vaxtamuninn med pessum haetti par sem undirliggjandi vaxtamunur vegna dhattualags
(e. risk premium) i vidskiptum med krénuna er liklega & bilinu prju til fjogur

190 Ragnar Arnason préfessor i hagfredi bendir 4 ad dhaettudlag petta

prosentustig.
geti stafad af allnokkrum dasteedum. | fyrsta lagi getur pad falid i sér dkvedna
gengisahaettu sem stafar af pvi ad lanveitandi eda lantakandi starfa i annarri mynt en
mynt lansins segir til um. [ 6dru lagi getur ahaettudlagid falid i sér akvedna
verdbodlgudhaettu en med pvi er att vid ad verdbreytingar/verdbodlga geta breytt
raunvirdi endurgreidslunnar & laninu fra sjénarmidi annars adilans eda beggja. | pridja
lagi getur alagid falid i sér gjaldprotadhaettu og/eda markadsahaettu sem skapar pa
haettu & pvi ad lantakinn geti ekki greitt 1anid tilbaka. Pessir prir paettir sem hér hafa
verid nefndir ma segja ad séu beintengdir almennri hagstjorn i viskomandi rikjum.***
Ahaettudlagid getur vissulega falid i sér fleiri paetti eins og innheimtudhaettu, sérstaka
ahaettu og markadsahaettu en Ragnar bendir hins vegar 4 ad slikir paettir hafi dveruleg
ahrif & vaxtamuninn.'*?

Adur en fjallad verdur nanar um hvort vextir & islandi komi til med ad laekka vid
upptoku a evru, eins og haldid hefur verid fram, er rétt ad skoda hvad hefur gerst hja
pbeim rikjum sem pegar hafa gerst adilar ad evrusveedinu. Peir Eirikur Bergmann og Jén
Por Sturluson benda @ ad ein birtingarmynd samruna rikja evrusvaedisins sé ad
vaxtamunur & skuldabréfum peirra hafi ndnast horfid, en 4 arunum 1993-95 var pessi
munur talsverdur. Hann leekkadi hins vegar hratt og var ordinn éverulegur i arsbyrjun
1998, en & peim tima hofdu veentanleg adildarriki evrusvaedisins fest gengi gjaldmidla
sinna innbyrdis og adlogun ad sameiginlegum efnahagslegum verkefnum var komin vel

a veg. bessi préun bendir til pess ad talsverd sampeetting hafi att sér stad med

189 Eirikur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 130-131.
190 5o 3labanki islands (2007).

191 pagnar Arnason (2003) bls. 8.

192 sama heimild bls. 15.

74



upptdku evrunnar hja pessum rikjum med tilliti til vaxtamunar.!®  pessu til
stadfestingar er ahugavert ad sja hversu mikid avoxtunarkrafa 10 ara skuldabréfa
beirra rikja sem eiga nu i hvad mestum skuldavanda innan evrusvaedisins préadist vid

adild pessara rikja ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu.t®

Tafla 5-1: Vaxtamunur 10 ara rikisskuldabréfa (%-stig) gagnvart byskalandi

Ar  Grikkland irland italia Portigal Spiann  Pyskaland

1996 8.40 1.20 3.10 2.40 2.50 6.22
1997 4.50 0.70 1.20 0.70 0.70 5.64
1998 3.90 0.20 0.30 0.30 0.30 4.25
1999 1.90 0.20 0.30 0.30 0.20 4.49
2000 0.80 0.30 0.30 0.40 0.30 5.26
2001 0.50 0.20 0.40 0.40 0.30 4.80
2002 0.30 0.20 0.20 0.20 0.20 4.78
2003 0.20 0.06 0.18 0.11 0.05 4.07
2004 0.22 0.04 0.22 0.11 0.07 4.04
2005 0.23 -0.02 0.20 0.08 0.03 3.35
2006 0.31 0.00 0.28 0.15 0.02 3.77
2007 0.08 0.09 0.27 0.21 0.09 422
2008 0.82 0.54 0.70 0.54 0.39 3.98

Heimild: Sedlabanki Evropu (2011a)

Tafla 5.1 synir vaxtamun 10 dra rikisskuldabréfa Grikklands, irlands, taliu, Portugals
og Spanar gagnvart avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa i bysklandi med somu timalengd,
en byskaland er pad evruriki sem alltaf hefur verid talid stondugast i efnahagslegu
tilliti. Til vidmidunar synir sidasti dalkurinn hverjir vextirnir voru i Pyskalandi @ pessu
sama timabili. Pessar tolur stydja greinilega pad sem Eirikur og Jon bér bentu a og
fram kom hér 4 undan, ad talsverd sampaetting hafi att sér stad hvad vardar vexti hja
naverandi rikjum bandalagsins. [ téflunni ma sja ad vaxtamunur pessara rikja gagnvart
pysklandi byrjadi ad leekka 3-4 arum fyrir hina eiginlegu adild (sja graa sveedid i

toflunni) og hélst nokkurn veginn i horfinu fram til loka ars 2008. Eins og sja ma liggur

193 Eirikur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 128-132.

Samkvaemt kenningum eiga overdtryggd rikisbréf 5-10 ara ad leggja grunninn ad voxtum vidkomandi rikis eda
rikja.
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mesti munurinn hja Grikklandi par sem vaxtamunurinn var gridarlegur & arunum 1993-
1995.

Velta ma fyrir sér hvernig pad gat talist edlilegt @ sinum tima ad riki eins og
Grikkland og italia hafi haft svipad vaxtaalag og byskaland en tafla 5.2 synir skuldir sem
hlutfall af vergri landsframleidslu hja pessum rikjum & arunum 2004-2008. Pbessi stada
bendir til pess ad sérfreedingar a fjarmalamarkadi hafi ad minnsta kosti ekki haft mikla
trd & pvi ad akvaedi Maastricht-sattmalans um bann vié bjorgun eins adildarrikis a
kostnad annarra, yrdi virt ad vettugi.

Tafla 5-2: Skuldir sem hlutfall af VLF (i %) @ arunum 2004-2008

2004 2005 2006 2007 2008

Grikkland 99 110 108 107 13
Italia 103 105 106 103 106
byskaland 66 69 68 65 67

Heimild: Sedlabanki Evrépu (2011a)

En er sjalfgefid ad vextir & islandi laekki vid upptoku & evrunni rétt eins og gerdist hja
beim rikjum sem nu eru adilar ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu? Arid 2003
rannsakadi Ragnar Arnason ahrif upptoku & evru & vaxtastig hér 4 landi og bendir su
rannsékn til ad evran geeti haft veruleg ahrif til leekkunar a ahaettualagi islenskra
skuldabréfa. Hvad felst nakveemlega i dhaettudlagi a islensk skuldabréf var skilgreint
hér 4 undan. Ragnar segir flest benda til pess ad gengisahsettan myndi laekka par sem
ad ljést er ad slik dhaetta gagnvart evru myndi hverfa. A hinn béginn ma ekki gleyma
bvi ad talsverdur hluti af skuldum pjédarbusins er i annarri mynt en evru en
gengisahaettan gagnvart peim myntum myndi ad sjalfsogdu ekki hverfa. Ragnar segir
einnig miklar likur @ pvi ad verdbdlgudheettan myndi minnka. Verdi evran tekin upp
hér a landi geeti verdprdéun innanlands ekki verid a skjon vid verdlag i 66rum evrurikjum
til lengdar. bvi ma fastlega gera rad fyrir ad pad dragi verulega ur verdbodlguahaettunni
gagnvart evrusveedinu. Ragnar bendir hins vegar 4 ad ymislegt bendi til ad
gjaldprotadhaettan hérlendis gaeti vaxid med upptoku evru par sem ad henni myndi
fylgja takmarkadra svigrum en adur til ad adlaga stjérn peningamala ad innlendum
efnahagsskilyrdum par sem stjorn peningamala veaeri i hondum Evrépska Sedlabankans
og pvi vaentalega 16gud frekar ad evréopskum efnahagsskilyrdum en innlendum. Ad svo

miklu leyti sem hin innlendu skilyrdi fylgja ekki hinum evréopsku myndu rekstrarskilyrdi
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innlends atvinnulifs versna og par med greidslugeta skuldarans sem getur haeglega leitt
til meiri gjaldprotadheaettu midad vid pad sem ad 6drum kosti hefdi getad ordid. begar
til lengdar laetur ma hins vegar aetla ad upptaka evru hér a landi hefdi tilhneigingu til ad
feera islenskar efnahagssveiflur naer hinum evrépsku.’® Nidurstédur Ragnars eru pvi a
bann veginn ad ahaettualag a innlenda vexti myndi laekka par sem upptaka evru myndi
nanast orugglega leekka baedi gengis- og verdbodlgudhaettu. A moéti kemur ad
gjaldprota- og almenn markadsahaetta myndi aukast sem dempar pa pessi ahrif i heild
sinni. Ragnar bendir hins vegar @ ad pad sé afar dsennilegt ad pau ahrif verdi eins

19 Ragnar leggur pé

veigamikil og ahrifin af laeekkuninni 4 gengis- og verdbdlguahaettu.
aherslu & ad vaxtaleekkun vegna upptoku evru veltur mikid 4 pvi hvernig hagstjorninni
hér 34 landi yrdi hattad an evru. Hann segir jafnframt ad til ad vidhalda l[agum voxtum
sem evran kunni ad framkalla purfi skynsamlega og trausta efnahagsstjérn innanlands.
Einnig bendir Ragnar a ad po ad upptaka evru komi til med ad laekka vexti i upphafi sé
alveg dvist hvort hun muni gera pad til frambudar en pad mun radast af prdéun
efnahagsmala og hagstjérn 4 islandi og i evruldndunum. Umraedan um evru i pvi skyni
ad leekka vexti & Islandi er { rauninni umraedan um pad hvort landsmenn hafi getu til ad

reka skynsamlega peningastefnu eda ekki.'®’

5.2.2 Ahrif 4 vaxtastig — hverju breytir skuldavandinn?

[ lj6si pess sem adur hefur verid sagt munu ahrif af upptdku & evru hér 4 landi ad 6llum
likindum koma til med ad hafa &hrif til laekkunar & vexti milli islands og evrusvaedisins.
Spurningin er pvi su hvort alykta megi sem svo ad sa avinningur hafi breyst me? tilliti til
skuldvandans sem nu rikir & evrusveedinu? | pvi samhengi er naertaekast ad skoda
hvernig vextir 4 skuldabréfum peirra rikja sem fram komu i toflu 5.1 hér a undan hafa

bréast a pvi timabili sem skuldavandinn hefur geisad.

195 pagnar Arnason (2003) bls. 15.

Sama heimild, bls. 24.
Sama heimild, bls. 41.
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Tafla 5-3: Vaxtamunur 10 ara rikisskuldabréfa (%-stig) gagnvart byskalandi

Grikkland Irland Italia Portugal Spann Pyskaland
2009 1.95 2.03 1.09 0.99 0.76 3.22
2010 6.35 3.00 1.33 2.66 1.51 2.74
2011 12.24 7.05 2.37 7.04 2.61 2.75

Heimild: Sedlabanki Evropu (2011a)

Eins og tafla 5.3 synir glogglega hefur vaxtamunur peirra rikja evrusveedisins sem
eiga i hvad mestum skuldavanda haekkad gridarlega gagnvart byskalandi & timabilinu
2009-2011. Mestu munar um Grikkland en par hefur pessi munur farié ur pvi ad vera
0,08% 4arid 2007 yfir i ad vera 12,24% 4arid 2011. Eins og sja ma i toflu 5.4 hefur
vaxtamunurinn 4 milli bysklands og islands verid ad dragast saman & pessum sama tima
en pad ma medal annars rekja til tveggja patta. Annars vegar hafa styrivextir verid ad
leekka hér a landi 4 pessu timabili sem hefur pa haft ahrif til laekkunar 8 avoxtunarkrofu
skuldabréfa a islenska rikid. Hins vegar hafa gjaldeyrishoft verid vid lydi sem hafa pa

hindrad fleedi fjarmagns ur landi sem heldur pa pessari dvoxtunarkrofu ad einhverju

leyti nidri.
Tafla 5-4: Vextir i byskalandi og 4 islandi (i %)198
byskaland island Vaxtamunur
2009 3.22 8.31 5.09
2010 2.74 6.23 3.49
2011 2.75 5.97 3.22

Heimild: Sedlabanki Evrépu (2011a) og OMX Nasdaq Nordic (2011).

bratt fyrir ad A4avoxtunarkrafa rikisbréfa & evrusvaedinu hafi hakkad vegna
skuldavandans og vaxtamunurinn 4 milli islands og evrusvaedisins minnkad i kjolfarid er
of einfalt ad alykta sem svo ad sa vaxtadvinningur sem adur var talid ad islandi myndi
hlotnast vid upptoku & evru sé minni vegna skuldavandands. Fleiri peettir purfa nanari

athugunar vid.

Samkvamt adurnefndri rannsékn Ragnars Arnasonar bentu nidurstédur hans til
bess ad dhaettudlag 4 innlenda vexti myndi laekka par sem upptaka evru myndi ndnast

orugglega leida til laekkunar & baedi gengis- og verdbdlgudhaettu. Ekki er unnt ad sja

198 Um er a8 raeda vexti 4 5-10 &ra rikisbréfum i bysklandi og 5 ara éverdtryggdum rikisbréfum a islandi.
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med gddu moti ad skuldavandinn komi til med ad breyta pessari stadreynd a nokkurn
hatt par sem badir pessir paettir eru hadir peirri gengis- og peningamalastefnu sem
island byr vid i dag. Jafnframt ma alykta sem svo ad pessir tveir ahaettupaettir hafi haft
overuleg ahrif a8 aheaettualag peirra rikja evrusvaedisins sem nu eru i skuldavanda.
Gengisahaettan hefur ad minnsta kosti ekki breyst par sem lanveitandi og lantaki starfa
ennpd i somu mynt. Verdbreytingar i formi verdbdlgu hafa heldur ekki breytt raunvirdi
endurgreidslu skuldabréfa pessara rikja par sem verulega litid er um utgafu slikra bréfa.
Pad sem hefur hins vegar breyst er gjaldprota- og almenn markadsaheetta en alagid af
pbessum dheaettupaetti hefur edlilega rokid upp hja peim rikjum evrusveedisins sem eru i
hvad mestum skuldavanda. Sa mikli vaxtamunur sem nu rikir & milli skuldugu rikjanna
og byskalands ma rekja til pessa gjaldprotadlags. | 4durnefndri rannsékn Ragnars
Arnasonar var bent mjog skyrt & pennan dhaettupétt. Jafnframt hefur Gylfi Zoéga bent
a ad pratt fyrir ad upptaka evru myndi leida til vaxtalaekkunar hér a landi ad pa myndi
su aheaetta sem tengdist einstokum lantakendum halda afram ad hafa ahrif & vextina.
Hér & Gylfi vid ad rikissjédur islands geeti purft ad greida haerri vexti & einhverjum
timapunkti heldur en rikissjodir annarra evrulanda, til deemis vegna lakari eda sleemrar
stodu i rikisfiarmalum heima fyrir. betta eru nakveemlega paer adstedur sem
skuldsettu evrurikin standa frammi fyrir i dag eins og sést glogglega & dvoxtunarkrofu
skuldabréfa pessara rikja. Ut fra pessum stadreyndum er erfitt ad sja ad ndverandi
adstaedur 4 evrusvaedinu komi til med ad hafa minni ahrif 4 vexti & Islandi { framtidinni
ef af upptoku a evru verdur. Slikt er algjorlega had efnahagsstjorn hvers rikis fyrir sig
innan evrusvaedisins.

i kafla prjd hér & undan, par sem fjallad var itarlega um skuldavandann 3
evrusvaedinu, var stuttlega komid inn @ sameiginlega Utgafu evrurikisskuldabréfa en slik
skuldabréf yrdu pa gefin Ut a abyrgd allra rikjanna sem eiga adild ad evrusvadinu.
bratt fyrir ad Angela Merkel kanslari pyskalands hafi nylega visad pessari hugmynd a
bug eru margir sem telja petta vera einu leidina til lausnar & skuldavanda

199

evrurikjanna. Pad ma velta pvi fyrir sér ad ef pannig feeri ad dhjakveemilegt yrdi ad

slik bréf yrou gefin Ut pa er nokkud ljost ad fjarfestar myndu krefjast haerra

199 Bloomberg (2011).
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ahaettualags a vexti skuldabréfa adildarrikja evrusamstarfsins. betta vaxtaalag myndi
ba ekki einskordast vid skuldugustu evrurikin heldur einnig pau sem skulda minna par
sem pau riki veeru farin ad abyrgjast skuldir ,krisu-rikjanna“. An efa myndi slikt
fyrirkomulag leida til verri vaxtakjara fyrir pau riki sem eru adilar ad samstarfinu pratt
fyrir ad efnahagur peirra veeri ekki eins bagur og peirra skuldugu. A4 sama skapi
myndu vextir skuldugu rikjanna an efa snarleekka par sem pau heféu nu
vidbotarabyrgdir sem vaeru 4 herdum fjarhagslegra stondugri rikja. Petta hefdi klarlega
pbau ahrif ad vextir vidkomandi rikis myndu hakka sem nemur pessu tiltekna
ahaettualagi hja peim rikjum sem purfa ad taka a sig slika abyrgd. Ad sama skapi myndi
pbetta dhattudlag vaentanlega laekka vegna minni gjaldprotadahaettu hja peim rikjum
evrusvaedisins sem njota pessarar abyrgdar. Ad pvi gefnu ad islandi teekist ad standa
Maastricht-skilyrdin i framtidinni, sem fjallad var um i kafla tvd, myndi verda minni
vaxtaavinningur fyrir landid af upptoku evru ef Utgafa sameiginlegra evruskuldabréfa
yrdi ofan 4. A méti kemur ad vextir & islandi myndu eflaust ekki haekka eins mikid og
ella ef gjaldprotadhaetta landsins myndi aukast, par sem sameiginleg abyrgd
evrurikjanna steedi ad baki islenskum pjédarbuskap. Naudsynlegt er po ad leggja
aherslu & ad engar dkvardanir hafa litid dagsins ljés vardandi Utgafu slikra bréfa og pvi

er einungis um vangaveltur ad reeda sem ber ad taka med miklum fyrirvara.

5.2.3 Ahrif 4 utanrikisvidskipti

Vikjum nu ad mogulegum ahrifum af upptoku evru a utanrikisvidskipti. beir Eirikur
Bergmann og Jén bor Sturluson benda & ad pegar riki sameinast um eina tiltekna mynt
leidir pad af sér ad oll vidskipti peirra a milli verda mun einfaldari fyrir vikid. Kostnadur
vid ad skipta fé ur einum gjaldmidli i annan hverfur og somuleidis 0ll dhatta af préun
gengis viokomandi gjaldmidla. Margir adrir paettir geta haft ahrif en dumdeilt pykir ad
sameiginleg mynt greidi fyrir vidskiptum og hefur jakvaed ahrif & vidskipti & milli rikja.2%
Allmargar rannséknir hafa verid gerdar sem stadfesta petta. Einna pekktust er

201

rannsékn Frankel og Rose fra arinu 1998. SU rannsokn fdlst i pvi ad skoda ahrif

vaxandi utanrikisvidskipta a hagsveiflur rikja innan myntsveeda. Samkvaemt kenningu

290 Eirfkur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 113.

201 Frankel, Jeffery A., og Rose, Andrew K. (1998).
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Mundell um hagkveemni myntsvaeda, sem fram kom i kafla tvd hér & undan, er eitt af
skilyrdunum ad hagsveiflur peirra rikja sem stefna & myntsamstarf purfa ad vera
samhverfar eda ad minnsta kosti ad syna jakvaeda fylgni sin & milli. Samkvaemt
kenningu Mundell er einnig mjog mikilvaegt ad stér hluti utanrikisvidskipta sé vid dnnur
riki innan myntsveedisins. Frankel og Rose syna fram & pad i rannsékn sinni ad pegar
dregid er ur vidskiptahindrunum & milli rikja hafa utanrikisvidskipti meiri ahrif en 46ur a
hagsveiflur pessara rikja. Nidurstodur peirra syndu otvireett fram a ad pegar riki eiga i
miklum vidskiptum sin & milli leidir pad til samhverfari hagsveiflna. Med 6drum ordum
bydir petta ad hagkerfi pessara rikja uppliféu &4 sama tima svipadar sveiflur i
efnahagslifi sinu eftir pvi sem vidskiptin 4@ milli peirra jukust. Ut fra rannsékn Frankel
og Rose matti pvi alykta ad pau riki sem stefndu ad adild ad myntbandalagi og
sameiginlegu markadssvadi voru liklegri til ad uppfylla patttokuskilyrdi Mundel um
hagkvaemasta myntsveaedid eftir adildina heldur en fyrir hana.

Arid 2000 framkvaemdi Rose adra rannsékn til ad sannreyna pad ad margir Slikir
gjaldmidlar geetu hamlad vidskiptum & milli rikja. [ peirri rannsékn reyndi hann fyrstur
manna ad meta ahrif sameiginlegrar myntar 4 umfang alpjédavidskipta. | rannsékninni
bar Rose annars vegar saman ahrif gengissveiflna a vidskipti milli rikja og hins vegar
ahrif myntbandalags. Nidurstada peirrar rannséknar leiddi i ljés ad neikvaed fylgni var
a milli gengissveiflna og utanrikisvidskipta en aftur @ moéti var jakveed fylgni & milli
utanrikisvidskipta og myntbandalags. Eftir ad hafa tekid tillit til patta eins og stzerdar,
fjarleegdar, menningarlegra tengsla og fleiri patta, komst hann ad pvi ad adild ad
myntbandalagi geeti aukid vidskipti 4 milli tveggja landa um allt ad 200%. Ut fra
pessum nidurstodum matti alykta sem svo ad gengissveiflur geti dregid ur
utanriksividskiptum a milli landa @ medan sameiginlegt gjaldmidlasvaedi gaeti aukid slik
vidskipti. Ppetta var pé ekki eina nidurstadan ur rannsékn Rose heldur tokst honum
einnig ad syna fram & pad ad po6 svo ad riki héldi gengi sinu fostu pa hefdi pad ekki eins
mikil ahrif & utanrikisvidskiptin eins og pad ad vera innan myntbandalags.
Meginnidurstada Rose var pvi si ad pau riki sem deila med sér sama gjaldmidli eiga

brisvar sinnum meiri vidskipti sin & milli heldur en riki sem nota sitthvorn l6geyrinn.?

202 Rose, Andrew K. (2000).
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Arid 2003 gerdi Rose svo enn adra rannsékn par sem hann komst ad peirri nidurstédu
ad tvihlida utanrikisvidskipti geetu aukist & bilinu 30 til 90% vegna ahrifa af
myntbandalagi. Med pessu & Rose vid ad pad eru ekki bara vidskiptin & milli rikjanna
innan myntbandalagsins sem aukast heldur einnig vidskiptin vid onnur riki utan
myntbandalagsins. Astaeduna fyrir pessu segir Rose vera pa ad pegar gjaldmidlum
feekkar, rétt eins og i Evrépu, dregur pad ur kostnadi annarra rikja, eins og
Bandarikjanna eda Kina, pegar pessi riki eiga vidskipti vid riki i Evropu sem hafa oll
sama gjaldmidilinn.>®

Francis Breedon og bdérarinn G. Pétursson gerdu rannsokn arid 2004 sem svipadi
mjog til peirrar sem Rose gerdi arid 2000. | peirri rannsékn benda peir medal annars &
ad nidurstodur rannséknar Rose hafi ordid mjog umdeildar og fjoldi rannsdkna hafi
reynt ad umbylta nidurstodum hans med tiltélulega litlum &rangri og pvi standi
nidurstada hans um ad sameiginleg mynt auki vidskipti & milli landa nokkud 6hoggud. |
rannsoékn peirra Breedon og bPdrarins eru aftur 8 moti metin ahrif ESB- og evruadildar
islands & utanrikisvidskipti. A peim tima sem rannsoéknin var gerd var komin fjégurra
ara reynsla @ notkun evrunnar innan Efnahags- og myntbandalags Evropu. Rannsdkn
sina byggdu peir eingdngu a préun utanrikisvidskipta i evrurikjunum eftir ad evran
hafdi verid tekin i notkun. Nidurstodur peirra Breedon og bérarins gafu til kynna ad
adild islands ad ESB, 4n pess ad taka upp evru, gaeti aukid utanrikisvidskipti islendinga
um allt ad 28%. bessi tala geeti haekkad um 29% til vidbotar taekju islendingar upp
evru. betta pydir ad ahrif af adild islands ad ESB og upptaka evrunnar geeti aukid
utanrikisvidskipti islands verulega eda um 59%. Ef Danmork, Bretland og Svipjod
myndu beetast i hép evrurikjanna gefur rannsokn peirra bdrarins og Breedon til kynna
ad utanrikisvidskipti islands gaetu vaxid um allt ad 90%.2%*

A mynd 5.1 sést vel hversu stér Evrépa er i utanrikisvidskiptum islands. Arid 2010
féru rimlega 77% af Gtflutningi islands til rikja innan ESB. Einnig er rétt ad benda & hve
riki innan evrusveedisins vega pungt i pessum tolum en rumlega 60% af Ollum

voruutflutningi islendinga fer inn & petta svaedi. Ad sama skapi var innflutningur fra

203 Rose, Andrew K. (2003).

204 Breedon, Francis, og bdrarinn G. Pétursson (2004).
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ESB-rikjunum rumlega 50% af heildarvoruinnflutningi hingad til lands, par af rimlega
30% fra evrurikjunum.

Mynd 5-1: Véruflutningar til og fra islandi a arinu 2010 eftir markadssvaedum

W Utflutningur Innflutningur
77,6%
61,5%
51,4%
31,4%
26,2%
7 9% 9,1% 9,0%
o 7
45% 12% 2,5% 2,3% 1,8% 1,4% 045 1,7% .
| | — —
ESB-rikin Evru-rikin Bandarikin Noregur Japan Sviss Kanada Onnur riki

Heimild: Hagstofa Islands (2011a).

Ut fra kenningu Mundel um hagkveemasta myntsvaedid er audvelt ad alykta ad
midad vid utanriksividskipti islendinga sé evrusvaedid hagkveemasta gjaldmidlasveedid
fyrir island ef & annad bord 4 ad skipta um gjaldmidil hér & landi. Séu pessar tolur
bornar saman vid pau riki sem mikid hafa verid i umradunni i tengslum vié upptoku a
annarri mynt kemur i ljés ansi mikill munur. Evran er an efa si mynt sem mest er
notud i vidskiptum & islandi. Kanadadollar geeti einna sist talist mikilvaeg
vidskiptamynt, par sem einungis 0,4% voruutflutnings og 1,7% voruinnflutnings er til og
fra Kananda. Petta hefur borarinn G. Pétursson stadfest en hann metur stéduna
bannig ad evran sé heppilegust ef Iislendingar taka pa &kvordun ad reka
fastgengisstefnu gagnvart 63rum gjaldmidli. Ennfremur segir bérarinn ad islendingar
eigi ekki ndgu mikil vidskipti vid Kanadamenn til pess ad dollarinn sé talinn heppilegri.
Porarinn leggur aherslu a@ pad ad avinningurinn af pvi ad taka upp adra mynt sé meiri
eftir pvi sem vidskipti islands vid myntsvaedid eru meiri. [ pessu tilviki hniga pau

efnahagslegu rok ad pvi ad s gjaldmidill sé evran.’®

5.2.4 Ahrif & utanrikisvidskipti - hverju breytir skuldavandinn?
Hér vaknar su spurning hvort aukin utanrikisvidskipti sem ahrif af upptoku evru hér a

landi komi til med ad breytast med tilliti til skuldavandans sem nu rikir & evrusvaedinu?

2% pérarinn G. Pétursson (2011a).
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Til ad geta svarad peirri spurningu er mikilvaegt ad atta sig & peim utanrikisvidskiptum

sem nu eru & milli slands og evrusvaedisins.

Tafla 5-5: Véruflutningar & milli islands og evrusvaedisins 2010

% af heildaratfl. % af heildarinnfl.

Holland 34.00 8.50
Pyskaland 14.00 7.50
Spann 4.70 1.10
Frakkland 3.10 1.80
Belgia 1.70 1.40
italia 1.60 3.00
Portugal 1.20 0.20
irland 0.30 0.80
Grikkland 0.30 0.10
Eistland 0.20 0.90
Austurriki 0.20 0.40
Finnland 0.20 5.30
Kypur 0.00 0.00
Malta 0.00 0.20
Lusemborg 0.00 0.00
Slovakia 0.00 0.10
Slévenia 0.00 0.10
Samtals 61.50 31.40

Heimild: Hagstofa Islands (2011a).

{ toflu 5.5 ma sja ad stort hlutfall voruflutnings til og fra islandi er vid evrusvaedid. A
arinu 2010 fér 61,5% af voruutflutningi landsins til rikja @ evrusvaedinu og um 31,4% af

206 A§ pessu leyti ma segja ad fsland hefur

innflutningi kom fra pessu sama svaedi.
mikilla hagsmuna ad geeta gagnvart evrurikjunum.

[ kafla prji hér & undan var fjallad stuttlega um ad einn moguleikinn ad nyju
framtidarskipulagi evrusvaedisins vegna skuldavandans vaeri hugsanleg utganga
einstakra rikja ur samstarfinu. Er pa att vid ad pau riki myndu hverfa 4 brott ar
myntbandalaginu og taka aftur upp sinn eigin gjaldmidil. Eins og adur segir hefur
einkum verid horft til Grikklands pegar pessi leid hefur verid raedd. | pvi samhengi ma
velta fyrir sér ahrifum sliks fyrirkomulags & utanrikisvidskipti islands. Eins og sja ma i
toflu 5.5 myndi uUtganga Grikklands ar evrusamstarfinu ekki hafa mikil ahrif 3
utanrikisvidskipti landsins samkveemt rannsékn peirra bdrarins og Breedon par sem

mjog lagt hlutfall af utanrikisvidskiptum fislands er vid Grikkland ef marka ma tolur

arsins 2010. Ef moguleg utganga fleiri skuldugra rikja en Grikklands yrdi hins vegar ad
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veruleika geeti dregid til tidinda. Tokum sem daemi ad italia, Portigal og Spann, auk
Grikklands, myndu 6ll hverfa brott af evrusvaedinu. Slik stada myndi an efa hafa
maelanleg ahrif & hagsmuni islands hvad vardar utanrikisvidskipti vid umraedd riki.
Pannig for 7,80% af voruGtflutningi islands til pessara rikja og 4,4% af voruinnflutningi
hingad til lands kom frad pessum rikjum & arinu 2010. Eins og adur segir hafa augu
manna jafnframt beinst i hina attina, pad er ad efnahagslega sterkustu rikin dragi sig ut
ur evrunni og eftir staedi evran sem sameiginlegur gjaldmidill veikra hagkerfa undir
forystu Frakklands. Ztla ma med nokkurri vissu ad afleidingar pess ad byskaland draegi
sig til deemis Ut Ur samstarfinu yrdu téluvert meiri fyrir utanrikisvidskipti islands i ljosi
bess ad 14% af 6llum vorudtflutningi islands for til byskalands og um 7,5% af 6llum
voruinnflutningi landsins kom padan ef marka ma tolur arsins 2010.

Hér er einungis um vangaveltur ad raeda sem ber ad taka med fyrirvara. Einnig ber
ad geta pess ad hér er ekki verid ad halda pvi fram ad ef pessi tilteknu riki myndu
hverfa Ur evrusamstarfinu gaeti island ekki lengur att vidskipti vid pau. Einungis er
verid ad benda 4 ad samkveemt kenningu Mundel um hagkvamasta myntsvaedid og
sidar kenningum Rose annars vegar og Breeton og bdrarins hins vegar, eykst
avinningurinn af pvi ad taka upp adra mynt eftir pvi sem vidskipti viokomandi rikis, i
bessu tilviki islands, vid myntsvaedid eru meiri.

Einnig ma velta fyrir sér ad skuldavandinn & evrusveedinu hafi pau ahrif ad ESB-rikin
Bretland, Danmork og Svipjéd sjai sér ekki hag i pvi ad taka upp evruna i nanustu
framtid. Eins og adur hefur verid bent & myndu hagsmunir islands hvad vardar
upptoku a evru aukast gridarlega med tilliti til utanrikisvidskipta ef pessi prju riki yrou
adilar ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu. Pessar pjédir eru stor vidskiptalond
islands en padan koma um 13,3% af heildarvoruttflutningi islendinga og um 17,4% af
heildarvéruinniflutningi til landsins midad vid tdlur arsins 2010.°°” Midad vid peer
skodanakannanir sem gerdar hafa verid undanfarid virdast pessi prju riki ekki vera a
leidinni ad taka upp evruna a naestunni. Kénnun sem gerd var i Svipjod nylega bendir
til pess ad teeplega 88% Svia vilji ekki taka upp evruna sem gjaldmidil i stad saensku

kronunnar en sagt er ad studningur vid evruna hafi aldrei meelst minni en nu og hefur

27 Hagstofa islands (2011a).
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8 ftla ma ad nuverandi

sa studningur farid sifellt minnkandi undanfarin tvé ar.?°
skuldavandi evrurikjanna hafi ahrif & afstodu Svia gagnvart evrunni. | Danmérku virdist
bad sama vera upp a teningnum og i Svipjod. Konnun sem dagbladid Jyllands posten i
Danmorku lét gera fyrir stuttu stadfestir petta en par segir ad margir Danir virdist hafa
misst trd & evrunni. | grein bladsins er haft eftir Nicolai Wammer, Evrépumalaradherra
Danmerkur, ad andstadan vid upptoku gjaldmidilsins sé skiljanleg i ljési peirrar
skuldakreppu og efnahagsérdugleika sem evrusvaedid stendur nd frammi fyrir.2®® Hvad
Bretland vardar bendir allt til pess ad 81% breskra kjésenda myndu greida atkvadi
gegn pvi ad taka upp evruna sem gjaldmidil i landinu ef kosid yrdi um pad i
pbjodaratkvaedagreidslu nu en einungis 8% voru viljugir ad skipta breska pundinu ut fyrir
evruna.”™® Til samanburdar vildu 24% adspurdra Breta taka upp evruna i jandar 2009 &
medan 64% voru & moéti pvi.?''  pessi samanburdur synir gldgglega hversu mjog

andstada Breta vid upptoku evrunnar hefur aukist & peim tima sem skuldavandinn

hefur geisad.

5.2.5 Ahrif 4 gengisstodugleika

Eins og fjallad var um hér 4 undan sannreyndi Rose ad margir dlikir gjaldmidlar geetu
hamlad vidskiptum a milli rikja. Nidurstodur peirrar rannsdknar leiddu i ljés neikvaeda
fylgni @ milli gengisveiflna og utanrikisvidskipta sem gefur til kynna ad miklar
gengissveiflur auki 4 dhaettuna i vidskiptum & milli landa. Ahaettudlagid haekkar pa
vegna peirrar dvissu sem rikir um endanlega afkomu vidskiptanna og vaxtamunur eykst
i kjolfarid. Tidar breytingar 4 gengi gjaldmidla geta pvi haeglega breytt ardsemi
fjarfestinga, afkomu fyrirtaekja og verdi a inn- og utflutningsvérum ur jakvaedri afkomu
yfir i neikvaeda. Ohaett er ad segja ad slikum adstaedum hafi islendingar verid vanir i

gegnum tidina.

Gylfi Zoéga hefur bent a ad upptaka evru muni klarlega leida til minni gengisahaettu.

Hann nefnir ymsa kosti i pvi samhengi. Til deemis yrdi oll deetlanagerd audveldari badi

208 Skop.se (2011).

209 Jyllands posten (2011).
210 AngusReid (2011).
211 AngusReid (2009).

86



fyrir innlend fyrirtaeki, sem hyggja @ utflutning, nota innflutt adféng eda keppa vid
innflutning, og erlend fyrirtaeki sem vilja hasla sér voll hér 4 landi. petta myndi reyndar
valda pvi ad innlend fyrirteeki nytu ekki jafnmikillar verndar gegn erlendri samkeppni a
innanlandsmarkadi eins og pegar gengi er fljétandi. Minni gengisahaetta dregur pannig

, , .. 212
ur fakeppni innanlands.

beir Eirikur Bergmann og Jon bor Sturluson benda a ad pad séu ekki sist paer miklu
sveiflur i islensku krénunni sem hafa ordid til pess ad menn sja hag i peim aukna
stodugleika sem fengist med adild ad myntbandalagi. Til deemis veeri ekki lengur
mogulegt fyrir spakaupmenn ad radast 4 gengid og svokollud vaxtamunarvidskipti

> Olafur Darri Andrason, hagfredingur hja ASI, tekur i svipadan

vaeru ar ségunni.’!
streng i adsendri grein i Fréttabladid en par segir hann ad 6stoédugur gjaldmidill sé ein

meginorsok pess ad vextir séu miklu haerri & islandi en i ndgrannaléndunum.

Mynd 5-2 Sveiflur i gengi kronu & méti evru (EUR/ISK)
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Heimild: Sedlabanki [slands (2011c).

pad liggur pvi nokkud ljést fyrir ad upptaka evru hér a landi myndi hafa bein ahrif a

gengid par sem ad ekki vaeri lengur haegt ad tala um sveiflur i gengi innlends gjaldmidils

4

gagnvart evru.’** Mynd 5.2 synir glgglega sveiflur & islensku krénunni gagnvart

evrunni sidan ad gengi hennar var fest i jandar 1999 pangad til gjaldeyrish6ft voru tekin

212 GyIfi Zoéga (2008).

213 Eirfkur Bergmann og Jon bor Sturluson (2008) bls. 162.

214 Hagfraedistofnun (2007).
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upp hér a landi i oktéber 2008. Eins og sja ma hafa sveiflurnar verid ponokkrar en ad

. . . , ... .. , . 21
medaltali sveifladist krénan um 16,6% & &ri gagnvart evrunni & pessu timabili."

Hins vegar er mikilvaegt ad atta sig 4 pvi ad pratt fyrir ad evra yrdi tekin upp hér a
landi pd yrdu afram gengissveiflur, en pa gagnvart 68rum myntum en evru. Um pad bil
40% af voruutflutningi islendinga fer ekki inn @ evrusvaedid, og ad sama skapi kemur
einungis rumlega 30% af voruinnflutningi landsins fra evrusvaedinu. Eftirfarandi myndir
syna sveiflurnar sem hafa annars vegar verid a evrunni gagnvart Bandarikjadollar og

hins vegar a islensku krénunni gagnvart dollaranum.

Mynd 5-3 Sveiflur i gengi evru @ méti dollar (EUR/USD)
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Heimild: Sedlabanki fslands (2011b).

Mynd 5-4 Sveiflur i gengi kronu & méti dollar (USD/ISK)
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25 Um er ad raeda reiknad stadalfravik EUR/ISK & daglegum gégnum fra timabilinu 01.01.1999-01.11.2008.

Stadalfravik er tolfredileg steerd sem notud er til ad mela sveiflur frd medaltali. Peim mun hzerra sem
stadalfravikid er peim mun meiri ahaettu/gengissveiflur er ad raeda.
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Frd byrjun ars 1999 og fram til 1. névember 2008 sveifladist evran um 10,28% 4 ari
ad medaltali gagnvart Bandarikjadollar @ medan islenska kronan sveifladist um 17,62%

s , e 21
gagnvart dollaranum & pessu sama timabili.*®

Af pessu er ljést ad likt og gengi
kronunnar sveiflast gagnvart 66rum gjaldmidlum pa gildir hid sama um evruna. Sveiflur
evrunnar gagnvart dollaranum myndu klarlega hafa ahrif 4 utanrikisverslun islendinga
bar sem vidskipti islendinga vid Bandarikin eru talsverd eins og mynd 5.1 synir. Ef
gengisflokt er einnig reiknad fyrir evruna gagnvart bresku pundi annars vegar, og hins
vegar fyrir islensku kréonuna gagnvart pundinu fyrir petta sama timabil kemur i ljés ad
sveiflurnar & milli evrunnar og breska pundsins eru um 7,34% & medan sveiflurnar 3
islensku krénunni gagnvart pundinu eru 16,75%. Ennpa meiri munur kemur i ljds ef
stadalfravik er reiknad fyrir gengi evrunnar gagnvart norskri krénu annars vegar og hins
vegar islensku krénunnar gagnvart peirri norsku. Sveiflurnar i gengi evrunnar 8 moéti
peirri norsku meeldust einungis 6,41% yfir petta timabil & medan sveiflurnar i islensku
kronunni gagnvart peirri norsku meeldust 16,97%. bess ma geta ad badi Bretar og
Nordmenn eru stérar vidskiptapjodir islendinga. 10,1% af 6llum véruGtflutningi islands

fer til Bretlands og 4,2% fer til Noregs. A méti pessu flytja Islendingar 5,1% af 6llum

véruinnflutningi fra Bretlandi og 9,1% fra Noregi.**’

Ut fra pessum tdlum ma aetla ad ef evran yrdi tekin upp hér & landi pa kaemu &hrifin
ekki einungis fram i gengisstodugleika & milli islands og evrusvaedisins, heldur myndi
bad einnig ad d6llum likindum draga Ur gengisveiflum & milli islands og Bandarikjanna,
Bretlands og Noregs, ef marka ma sveiflur pessara gjaldmidla gagnvart hvor 66rum a

fyrrnefndu timabili.

5.2.6 Ahrif 4 gengisstodugleika - hverju breytir skuldavandinn?

En ma pa atla ad ahrif gengisstédugleika af upptdku evru hér 4 landi hafi breyst med
tilliti til skuldvandans sem nu rikir @ evrusveedinu? Til ad geta svarad pessari spurningu
verdur ad skoda hvernig evran hefur sveiflast gagnvart 6drum gjaldmidlum fra pvi ad

skuldakreppan fér ad geisa i alfunni. A mynd 5.8 ma sja hverjar sveiflurnar i gengi

2% Um er ad reeda reiknad stadalfravik 4 USD/EUR og USD/ISK & daglegum gognum fra timabilinu 01.01.1999-

01.11.2008.
217 Hagstofa islands (2011).
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evrunnar hafa verid fra arsbyrjun 2010 til loka névember 2011 annars vegar og fra

arsbyrjun 1999 til arsloka 2009 hins vegar.

Mynd 5-5: Stadalfravik (%) i gengi evru (EUR) & méti viokomandi gjaldmidlum
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Heimild: Sedlabanki [slands (2011b) og eigin utreikningar.

Ut fra pessum toélum er erfitt ad alykta ad naverandi skuldavandi & evrusvaedinu hafi
sett verulegt mark sitt 4 gengi evrunnar. Pbvert @ méti hefur evran verid tiltolulega
st6dug gagnvart pessum fjérum myntum til samanburdar vid arin 1999-2009. bess ma
geta ad alpjoda fjarmalakreppan hefur an efa sett mark sitt @ hinar myntirnar lika,
sérstaklega breska pundid og bandariska dollarann. [ 1jési pessa er pvi erfitt ad alykta
ad skuldavandinn hafi breytt nokkru um hagsmuni islands hvad vardar

gengisstodugleika vid upptoku a evru.

Mynd 5-6: Stadalfravik EUR og ISK (%) & méti viokomandi gjaldmidlum a arunum 2010-11
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Heimild: Sedlabanki [slands (2011b) og eigin utreikningar.
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Til samanburdar vid mynd 5.5 er frodlegt ad sja hvernig islenska kronan hefur
sveiflast gagnvart pessum sému myntum fra arsbyrjun 2010 til loka névember 2011.
Eins og sja ma @ mynd 5.6 hefur islenska krénan sveiflast litlu minna en evran gagnvart
pessum fjorum gjaldmidlum & timabilinu. bad verdur ad teljast harla dvenjulegt par
sem ad & sama timabili hefur krénan verid studd gjaldeyrishoftum og evran stadid

frammi fyrir verulegum vandraedum.

Sérfraedingur 4 fjarmalamarkadi segir ad astand kronunnar veeri po liklegast talsvert
verra an gjaldeyrishaftanna vegna ahrifa fra alpjédamorkudum. Hann segir hoftin hins
vegar ekki vera gallalaus par sem pau geri gjaldeyrismarkadinn mjog grunnan og
sveifluvaldarnir séu pvi ordnir adrir og verulegri en peir voru adur.*®* Med 68rum
ordum pydir petta ad tiltdlulega litil vidskipti med krdnuna geta breytt gengi hennar
toluvert, magn vidskipta sem hefdi haft tiltolulega litil ahrif & gengi hennar fyrir hrun

getur nu breytt pvi verulega.

5.3 Samantekt og nidurstodur

i pessum kafla hefur verid fjallad um helstu kosti pess og galla ad taka upp evru hér &
landi. Meginumreeda kaflans var afmorkud vid pa kosti evrunnar sem taldir eru snua
ad laegra vaxtastigi, ahrifum & utanrikisvidskipti og gengisstodugleika. Asteedan fyrir
bvi ad pessir peettir urdu fyrir valinu er su ad setla ma ad peir geti helst ordid til pess ad
skapa betri efnahagsleg skilyrdi fyrir island til frambtdar ad pvi gefnu ad adild ad ESB
og upptaka 4 evru verdi ad veruleika. Lagt var mat & pad hvort ad pessir tilteknu
paettir, eda kostir, hafi tekid slikum breytingum i kjolfar skuldavandans & evrusveedinu
ad haegt sé ad alykta sem svo ad dregid hafi verulega Ur avinningi islands gagnvart

upptoku a evru.

Hvad vardar ahrif & vexti pa gefa nidurstddur Ur rannséknum Ragnars Arnasonar
hagfraediprofessors til kynna ad svokallad dhaettualag a innlenda vexti myndi leekka par
sem upptaka evru myndi nanast 6rugglega laekka baedi gengis- og verdbodlguahaettu. A
moti kemur ad gjaldprota- og almenn markadsdhaetta geeti aukist i kjolfarid sem dregur

ba ur pessum ahrifum i heild sinni. Hins vegar er afar ésennilegt ad pau ahrif verdi eins

18 J6n Bjarki Bentsson (2011).
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veigamikil og veent ahrif af minni gengis- og verdbdlgudhaettu. Logd er po dhersla & ad
vaxtalaekkun vegna upptoku evru velti mikid 4 pvi hvernig hagstjérninni hér a landi yrdi
hattad an evru. Ekki er heegt ad sja med gédu moéti ad skuldavandinn komi til med ad
breyta pessari stadreynd a nokkurn hatt par sem badir pessir peettir, pad er gengis- og
verdbdlguahaettan, eru hadir peirri gengis- og peningamalastefnu sem fisland byr vid i
dag. Jafnframt ma alykta sem svo ad pessir tveir ahaettupaettir hafi haft dveruleg ahrif
a ahaettualag peirra rikja evrusvaedisins sem nu eru i skuldavanda. pad sem hefur hins
vegar breyst er gjaldprota- og almenn markadsahatta en 3alagid af pessum
dhaettupdttum hefur edlilega rokid upp hja peim rikjum evrusveedisins sem nu eru i
hvad mestum skuldavanda. bann vaxtamun sem nu liggur @ milli skuldugu rikjanna og
pyskalands mad rekja til pessa gjaldprotaalags. Ut fra pessum stadreyndum er erfitt ad
sja ad nuverandi adstaedur 4 evrusvaedinu komi til med ad hafa minni ahrif a vexti a
islandi i framtidinni ef af upptoku evru verdur. Slikt er algjérlega had efnahagsstjérnun

hvers rikis fyrir sig innan evrusveaedisins.

Ef sameiginleg utgafa evruskuldabréfa med abyrgd allra rikjanna sem eiga adild ad
evrusveedinu yrdi ad veruleika myndi pad ad Ollum likindum leida til pess ad
vaxtadvinningurinn af upptdku evru fyrir island yrdi minni en ella vegna aukins
gjaldprotaalags & skuldabréfavexti rikisins. Hins vegar kemur & méti ad vextir 4 islandi
myndu eflaust ekki haekka eins mikid ef islenska rikid sjalft staedi frammi fyrir verulegri
gjaldprotadhaettu par sem sameiginleg dbyrgd evrurikjanna steedi pvi ad baki. pad er
bvi unnt ad segja ad efnahagslegar adstaedur radi for hverju sinni. Ef islenska rikid vaeri
stondugt efnahagslega pa veaeri pad samt sem da6ur med akvedid dhattualag @ sinum
vOxtum vegna sameiginlegu evruskuldabréfanna. Ef islenska rikid vaeri hins vegar statt
illa efnahagslega pa hefdi pad akvedid skjél af evruskuldabréfunum og ad pvi leytinu til
veeri gjaldprotaalagid 4 skuldabréf islenska rikisins ekki eins hatt og pad veeri ella an
sameiginlegu evruskuldabréfanna.

Hvad vardar ahrif af upptoku evru & utanrikisvidskipti islands pa gefur rannsékn
Breedon og boérarins til kynna ad ef island gerdist adili ad ESB pa gaeti pad aukid

utanrikisvidskipti landsins um allt ad 28%. bessi tala gaeti haekkad um 29% til vidbotar
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teekju Islendingar upp evru. betta pydir ad ahrif af adild islands ad ESB og upptaka
evrunnar gaeti aukid utanrikisvidskipti islands verulega eda um 59%.

Eins og stadan er i dag fer rimlega 77% af voruGtflutningi islands til rikja innan ESB,
bar af fer rimlega 60% inn & evrusvaedid. Ad sama skapi var voruinnflutningur fra ESB-
rikjunum rdmlega 50% af heildarvoruinnflutningi hingad til lands, par af rimlega 30%
fra evrurikjunum. Ut frd kenningu Mundel um hagkvaemasta myntsveaedid er pvi
audvelt ad alykta ad midad vid utanriksividskipti islendinga sé evrusvaedid
hagkvaemasta gjaldmidlasvaedid fyrir island ef 4 annad bord 4 ad skipta um gjaldmidil
hér a landi.

Bent var & i kaflanum ad avinningurinn af pvi ad taka upp adra mynt aukist eftir pvi
sem vidskipti viokomandi rikis vid myntsvaedid yrdu meiri. Ef Utganga einstakra rikja ar
evrusamstarfinu vegna skuldavandans yrdi ad veruleika pa geeti pad haeglega haft ahrif
4 hagsmuni islands gagnvart ESB- og evru-adild pegar kemur ad utanrikisvidskiptum
landsins. Pad feeri po alveg eftir pvi um hvada riki veeri ad reeda. Veeru pad skuldugu
rikin eins Grikkland, Porttgal, Spann og italia eda pau efnahagslega stondugu, eins og
pyskaland. A hvorn veginn sem pad faeri myndi pad i badum tilvikum draga ur
efnahagslegum avinningi pess fyrir island ad taka upp evruna. betta stadfestir
adurnefnd rannsékn bdrarins og Breedon. Hvad utanrikisvidskiptin vardar er annar
moguleiki sa ad skuldavandinn & evrusvadinu hafi pau ahrif ad ESB-rikin Bretland,
Danmork og Svipjéd sjai sér ekki hag i pvi ad taka upp evruna i nanustu framtid en bent
var & i kaflanum ad hagsmunir islands hvad vardar upptoku & evru myndu aukast
gridarlega med tilliti til utanrikisvidskipta ef pessi prja riki yréu adilar ad
evrusamstarfinu. Skodanakannanir i pessum rikjum benda til pess ad almenningur hafi
aldrei verid eins moétfallin upptoku & evru eins og nu en pessi afstada hefur aukist
sidastlidinn tvo ar. Eflaust eru margar asteedur sem liggja par ad baki en svo virdist
sem a0 skuldavandin evrusvaedisins sé ein peirra.

Hvad vardar gengisstodugleika liggur nokkud ljost fyrir ad upptaka evru hér 3 landi
myndi hafa bein ahrif 4 gengid par sem ad ekki vaeri lengur haegt ad tala um sveiflur i
gengi innlends gjaldmidils gagnvart evru. Pbratt fyrir ad evra yrdi tekin upp hér a landi

ba yrdu afram gengissveiflur, en pa gagnvart 6drum myntum en evru. Um pad bil 40%
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af voruutflutningi Islendinga er ekki innan evrusvaedisins, ad sama skapi kemur
einungis teeplega pridjungur af innflutningi landsins fra evrusvaedinu. Ut fra reiknudu
stadalfraviki 4 gengi gjaldmidla helstu vidskiptalanda islands er erfitt ad alykta ad
skuldavandinn & evrusvaedinu hafi sett mark sitt 4 gengi evrunnar. bvert 8 moti hefur
evran veri0 tiltdlulega stodug gagnvart pessum myntum til samanburdar vid arin 1999-
2009. | 1jési pessa méa draga pd alyktun ad skuldavandinn hafi litlu sem engu breytt um

hagsmuni slands hvad vardar gengisstodugleika vid upptoku & evru.
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6 Skuldavandinn og likleg ahrif hans a rikisfjarmal hér a landi

Leidtogafundi ESB sem haldinn var i Brussel pann 9. desember 2011 var lyst sem

21
° Um

sidasta taekifaerinu til ad bjarga evrusvadinu vegna skuldavanda evrurikjanna.
var ad raeda attunda neydarfund leidtoga sambandsins. Nidurstédur fundarins voru a
ba leid ad leidtogar allra evrurikjanna dsamt leidtogum niu annarra adildarrikja
Evropusambandsins sammaeltust um gerd stodugleikasattmala sin & milli sem snyr ad
nyju fjarmalabandalagi, Bretland var eitt rikja & méti. Gert er rad fyrir pvi ad
sattmalinn taki gildi i mars 2012.

i kaflanum hér & undan var lagt mat 4 tiltekna efnahagslega peetti hér a landi, pad er
vaxtastig, utanrikisvidskipti og gengisstodugleika, og alyktad ad skuldavandinn &
evrusvaedinu hefdi ekki haft veruleg ahrif & pess paetti en peir hafa medal annars talist
vera einir af helstu kostum pess ad islandi beri ad taka upp evru. | pessum kafla verdur
hins vegar vikid ad ahrifum skuldavandans & rikisfjarmal hér & landi. | pvi samhengi
verdur lagt mat 4 likleg &hrif adurnefnds leidtogafundar & stédu islands gagnvart
efndum 3 hinum svokolludu Maastricht-skilyrdum sem fjallad var itarlega um i 66rum
kafla pessarar ritgerdar. Fjallad verdur um pessi skilyrdi annars vegar eins og pau eru
nu og hins vegar til framtidar, i ljosi hertra reglna um utgjold og fjarlagahalla i samreemi
vid nyja stodugleikasattmalann sem adur var nefndur. Er hugsanlegt ad breyttar
aherslur i rikisfjarmalum innan Evrépusambandsins, sem afleiding af skuldavanda
nokkurra adildarrikja evrusvaedisins, geti leitt til pess ad island standi frammi fyrir

auknum efnahagslegum pvingunum gagnvart adild ad sambandinu og upptoku a evru?

6.1 Stada islands gagnvart Maastricht-skilyrdunum

i mai 2011 fékk Arni Pall Arnason paverandi efnahags- og vidskiptaradherra fyrispurn &
bingi um hvernig island staedi gagnvart Maastricht-skilyrdunum, pad er hvort landid
uppfyllti 6ll skilyrdin, og ef ekki, hvernig stefnt veeri ad pvi ad uppfylla pau og med

?220

hvada heetti Radherra svaradi pessari fyrirspurn teeplega manudi sidar. bad svar

219 cendrowicz, Leo (2011).

229 Alpingi (2011).
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stadfestir paer ahyggjur ad island 4 ennpa talsvert langt i land med ad uppfylla skilyrdin
og jafnframt er erfitt ad sja ad pau verdi uppfyllt i brad nema i besta falli einungis ad

hluta til.

6.1.1 Verdlagsstodugleiki

i Maastricht-skilyrdinu um verdlagsstodugleika segir ad verdbdlga adildarrikis megi ekki
vera meiri en sem nemur 1,5 présentustigi umfram medaltals verdbdlgu i pbeim premur
adildarrikjum Evrépusambandsins sem hin er laegst. Hvad vardar stédu islands
gagnvart pessu skilyrdi segir ordrétt i svari efnahags- og vidskiptaradherra: , Arshaekkun
samreemdrar  visitdlu neysluverds & islandi var i april [2011] 3,1%, en
medaltalsverdbdlga, eda 6llu heldur verdhjodnun, arid 2010 var -2,1% i peim premur
ESB-rikjum par sem verdbdlga var minnst. island var pvi toluvert fra pvi ad uppfylla
skilyrdid arid 2010“.%2* { svarinu vid spurningunni hvenaer stefnt sé ad pvi ad uppfylla
betta skilyrdi segir ennfremur: ,Markmid Sedlabanka islands um stédugt verdlag midar
vid 2,5% verdbdlgu a tolf manudum. Framkveemdastjorn ESB spair 3% verdbdlgu a
islandi 4rid 2011. A sama tima er pvi spad ad verdbolga verdi 1,63% i peim premur
rikjum ESB par sem hian er minnst. Gangi petta eftir naest skilyrdid med tilliti til arsins
2011.“** pess ma geta ad samkveemt Eurostat byr fsland vid mestu verdbdlguna af
ollum rikjum Evrépu ad Tyrklandi undanskildu. | névember 2011 mzeldist 12 manada
verdbdlga & islandi 5,1%. Til samanburdar var verdbdlgan ad medaltali 3,4% medal
rikja Evrépusambandsins og 3% ad medaltali 4 evrusvaedinu. | peim premur ESB-rikjum
pbar sem verdbdlgan var minnst maldist hdn hins vegar 1,43% ad medaltali 4 pessu

223

sama timabili. Pad er pvi nokkud ljost ad island er langt frd pvi ad uppfylla

Maastricht-skilyrdid hvad vardar verdlagsstodugleika fyrir arid 2011.

6.1.2 Langtimavextir

i Maastricht-skilyrdinu um langtimavexti segir ad peir skuli ekki vera haerri en 2
prosentustigum umfram vexti i peim premur adildarrikjum ESB par sem verdbdlga er

leegst. Hér er um ad reeda langtimavexti rikisskuldabréfa med 5-10 ara liftima. Hvad

221 Alpingi (2011).

22 5ama heimild (2011).
2 Eyrostat (2011b).
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vardar stodu islands gagnvart pessu skilyrdi segir ordrétt i svari efnahags- og
vidskiptaradherra: , Langtimavextir skuldabréfa rikissjods (10 ara) voru ad medaltali
6,5% arid 2010. | peim premur rikjum ESB par sem verdbdlga var laegst 2010 voru
vextir ad medaltali 7,35%. Vextir & islandi hefdu pvi matt vera 9,35% &rid 2010 en voru

. , . . 22
naerri 3 présentustigum leegri en svo.“***

Ennfremur segir i svari radherra vardandi
langtimavextina: , Ef stadan vaeri tekin ni veeri midad vid vexti i Tékklandi, irlandi og
Svipj6d. Medallangtimavextir i peim premur rikjum eru 5,8%. Vaxtavidmid Maastricht-
skilyrda veeri pvi 7,8%. Langtimavextir rikissjéds eru hins vegar nd um 7,3%.“
Samkvamt pessu hefur island uppfyllt skilyrdid um langtimavexti fyrir arid 2010, og
einnig i juni 2011 pegar radherra svarar fyrirspurninni. Ef tekid er mid af
langtimavoxtum peirra priggja ESB-rikja par sem verdbdlga var minnst 4 arinu 2011 fast
hins vegar medalvextirnir 4,85%.”> A3 vidbaetum 2 prdsentustigum vaeri vidmid

Maastricht-skilyrdisins 6,85%. Medallangtimavextir & islandi & arinu 2011 voru hins

vegar verid um 7,2% sem er adeins harra en Maastricht-skilyrdid segir til um.??®

6.1.3 Afkoma af rekstri rikissjods

i Maastricht-skilyrdinu um afkomu af rekstri rikissjéds segir ad halli megi ekki vera
umfram 3% af vergri landsframleidslu, nema hann teljist edlilegur i ljosi sérstakra
adstedna. Hvad vardar stédu islands gagnvart pessu skilyrdi er svar efnahags- og
vidskiptaradherra eftirfarandi: ,,Stjérnvold stefna ad jakveedum frumjofnudi rikissjods
arid 2011 og ad arid 2013 verdi heildarafkoma rikissjods jakveed. Halli af rekstri
rikissjods er talinn hafa verid 5,4% arid 2010, samkvaeemt skyrslu
Alpjodagjaldeyrissjodsins fra 6. juni sl., en i peirri tdlu er studst vid skilgreiningu AGS 3
skuldum hins opinbera. [ skyrslunni er pvi spad ad hallinn verdi 3,3% i lok ars 2011 og
0,5% i lok ars 2012, en ad afkoma rikissjods verdi ordin jakveed um 2,2% 4rid 2013.

Gangi spain eftir verdur skilyrdinu nad i lok ars 2012, eda fyrr sé tekid tillit til leekkunar

224 Alpingi (2011).

betta eru rikin Malta (4,35%), irland (8,51%) og Svipjdd (1,69%). Mv. er vid medalavoxtun sidustu 12 man. | lok

névember 2011. Heimild: Eurostat (2011c).
226

225

Hér er mv. vid medalavoxtun éverdtryggdra rikisskuldabréfa & arinu 2011 med medalliftima 8,60 ar. Heimild:
islandsbanki (2011).
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hlutfallsins ur 13,5% i 3,3% fra lokum ars 2008 til loka ars 2011.“ Eftirfarandi tafla synir

afkomu af rekstri rikissjods sem hlutfall af vergri landsframleidslu @ arunum 2000-2010.

Tafla 6-1: Tekjuafgangur/ -halli % af vergri landsframleidslu

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
% 1l -0,7 -2,6 -2,8 0 4,9 6,3 5,4 -13,5 -10 -7.8
Heimild: Hagstofa fslands (2011b).

Rétt eins og fram kom i svari rdéherra hér & undan var eitt helsta markmio
samstarfssamnings islensku rikisstjornarinnar og Alpjédagjaldeyrissjodsins (AGS) i
rikisfjarmalum ad na frumjofnudi i afkomu rikissjéds arid 2011 og heildarjofnudi arid
2013.%% | fjarlagafrumvarpi rikissjods fyrir arid 2012 kemur hins vegar fram ad ljést sé
ad pessi markmid naist ekki. Markmidi um afgang a heildarjofnudi var pvi seinkad til
arsins 2014 auk pess sem jofnudurinn verdur vaentanlega minni en adur var stefnt ad.
Fram kemur i frumvarpinu ad gert sé rad fyrir pvi ad hallinn a rikissjédi laekki um meira
en helming a arinu 2012 midad vid arid 2011 en hallinn & rikissjodi er datladur 42
milljardar kréna arid 2011 og 17,7 milljardar kréona arid 2012 eda 1% af vergri
landsframleidslu. bess er einnig sérstaklega getid i fjarlogunum ad hallarekstur
rikissjods islands fyrir arid 2011 sé hlutfallslega minni en til deemis i Grikklandi, irlandi,

228 samkvaemt pessu er ljést ad ndist markmidid um

Bretlandi og i Bandarikjunum.
afkomu rikissjods a arinu 2012 verdur halli rikissjods einungis 1% af vergri
landsframleidslu pad arid og pvi innan settra marka hvad Maastricht-skilyrdid vardar.
Hins vegar verdur pessi aatlun rikissjods ad teljast ansi brott i ljési pess ad hallinn a
arinu 2011 stefnir i ad vera 8% af VLF sem er um 25% hzerri tala en gert haféi verid rad
fyrir i fjarlogum arsins 2011. Pess ma geta ad aaetlanir rikissjods fyrir arid 2010 voru

einnig mun verri en gert hafdi verid rad fyrir, en utgjold rikisins umfram tekjur 4 arinu

2010 ndmu 123 milljardum en fjarldgin gerdu rad fyrir 82 milljarda kréna halla.?*

227 Frumjéfnudur er skilgreindur sem jéfnudur tekna og gjalda ad fjarmagnstekjum- og gjoldum undanskildum.

228 Fjarmalaraduneytid (2011a).

29 NG liggja fyrir sampykkt fjarlog fyrir arid 2012 og endurskodud aesetlun fyrir arid 2011 sem syna jafnvel enn lakari
tolur.
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6.1.4 Skuldir hins opinbera sem hlutfall af VLF

i Maastricht-skilyrdinu um skuldir hins opinbera segir ad paer megi ekki vera meiri en
sem nemur 60% af vergri landsframleidslu. Hvad vardar stédu islands gagnvart pessu
skilyrdi kemur eftirfarandi fram i svari efnahags- og vidskiptaradherra: , Skuldir hins
opinbera ndmu um 92,6% af vergri landsframleidslu i lok ars 2010 samkvaemt daetlun
Alpjédagjaldeyrissjédsins sem notar annan maelikvarda en Hagstofan. | spa sjodsins fra
6. juni sl. er gert rdd fyrir ad hlutfallid haekki i 100,1% arié 2011, en taki svo ad leekka i
94,6% i lok ars 2012, 90,3% i lok ars 2013, 83,8% 2014, 78,9 2015 og loks 71,3% i lok
ars 2016. AGS notar ekki sama meelikvarda a opinberar skuldir og gert er samkvamt
Maastricht-skilyrdunum.”  Jafnframt segir i svarinu: ,Ef spd AGS um 23% lsekkun
skuldahlutfalls hins opinbera fra lokum ars 2010 til loka ars 2016 er notud sem vidmid
ma aeetla gréflega ad skuldir samkveemt Maastricht-skilyrdunum laekki Gr 89,4% af
vergri landsframleidslu i 68,8% fra 2010 til 2016. Samkveemt pvi nast markmid um
skuldir ekki & spatimanum, en sé tekid tillit til laekkunar hlutfallsins ur 89,4% i 68,8% fra

lokum &rs 2010 til loka ars 2016 ma telja hrada laekkunar skulda vidunandi.“**°

Tafla 6-2: Skuldir hins opinbera sem hlutfall af vergri landsframleidslu®*

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20 10|
% 38,5 43,9 40,8 39,6 34,2 25,3 30 28,5 70,2 88,1 89, 4|

Heimild: Hagstofa fslands (2011b).

Eins og sja ma i toflunni hér @ undan jukust skuldir islenska rikisins gridarlega mikio
vid bankahrunid haustid 2008 og pvi nokkud ljést ad til pess ad na skuldunum nidur i
60% af VLF parf ad beita verulega miklu adhaldi i buskap hins opinbera & nastu arum.
Sambhlida utgafu fjarlagafrumvarps fyrir arid 2012 lagdi fjarmalaradherra fram skyrslu
um daetlun i rikisfjarmalum 2012-2015. | fréttatilkynningu tengt pvi segir ad skyrslan sé
heildarendurskodun & aaetlun um stefnumétun i rikisfjarmalum fyrir arin 2009-2013,
pbar sem markmid um afkomu rikisins hafi verid endurskodud med hlidsjon af
framgangi rikisfjarmalanna sidastlidin tvo ar og breyttum efnahagshorfum.”®? |

skyrslunni segir ad i dag skuldi rikid rumlega 80% af VLF og sveitarfélogin i heild um

230 Alpingi (2011).

1 Um er ad reda skuldir hins opinbera an vidskiptaskulda og lifeyrisskuldbindinga sem hlutfall af VLF par sem gert
er rad fyrir fjarveru pessara tveggja patta i Maastricht-skilyrdunum.

B2 pidrmalaraduneytid (2011b).
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20%. Jafnframt segir ad raunheeft sé Gt fra adhaldssamri rikisfjarmalastefnu samhlida
auknum hagvexti ad rikissjodur geti minnkad skuldir sinar @ naestu arum pannig ad a
arabilinu 2016-2019 verdi skuldir rikissjods komnar nidur fyrir 45-50% af VLF. Einnig
segir ad a peim tima sé ekki 6edlilegt ad gera pa krofu ad skuldastada sveitarfélaganna
fari batnandi og verdi ekki heaerri en 12-15% af VLF. bar med myndi stada 4 skuldum

2 [T o] s s 7 7
33 [ 1jési pessa ma pvi detla ad island

hins opinbera i heild vera i kringum 60% af VLF.
nai Maastricht-skilyrdinu hvad vardar opinberar skuldir sem hlutfall af VLF i fyrsta lagi a

arinu 2016 eda eftir um pad bil 4 &r.2*

6.1.5 AJdild ad gengissamstarfi Evréopu (ERM II)

Samkveemt Maastricht-skilyrdunum er adild ad Evrépska gengissamstarfinu (ERM II)
ein forsenda pess ad adildarriki geti gengid inn i Efnahags- og myntbandalagid.’* Vi
inngdngu i ESB fengi island adild ad pessu samstarfi en pad veitir studning til ad halda
gengi islensku kronunnar gagnvart evrunni innan akvedinna vikmarka. Engar krofur
eru gerdar um adild ad Evropska gengiskerfinu adrar en paer ad vidkomandi riki parf ad
vera adili ad ESB og ad vera tvo ar innan gengissamstarfsins med vidunandi arangri.

Hverju breyta nidurstddur leidtogafundarins i Brussel fyrir island?

6.2 Hverju breyta nidurstédur leidtogafundarins i Brussel fyrir island?

Eins og fjallad var stuttlega um i pridja kafla pessarar ritgerdar var nidurstada
leidtogafundar ESB i Brussel i byrjun desember 2012 4 pa leid ad oll evrurikin og
hugsanlega 6ll 6nnur riki Evropusambandsins ad Bretlandi undanskildu myndu gera
med sér millirikjasamning um hertar reglur um utgjold og fjarlagahalla med dkvaedum
um sjalfkrafa refsingar fyrir ad brjéta reglurnar. Helsta breytingin er su ad adildarriki
evrusvaedisins fa taekifeeri til ad gera athugasemdir og jafnvel beita neitunarvaldi
vardandi fjarlog einstakra rikja, til demis ef halli & fjarlogum fer yfir 3% af

landsframleidslu. Velta ma fyrir sér hvada ahrif pessar nidurstodur geti haft a

** Fjarmalaraduneytid (2011b).
2% bess ma geta ad talsverdrar dvissu gaetir um lyktir Icesave fyrir EFTA-domstdlnum og hugsanlegrar skuldbindingar
sem kynnu ad falla 4 island & naestu arum vegna pess mals.

233 Treaty of European Union (1992).
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vaentanlega ESB og evru-adild islands. Eru paer liklegar til ad styrkja stodu islands
gagnvart adild ad ESB og evru, eda jafnvel veikja hana? Hafa nidurstédurnar ahrif a

Maastricht-skilyrdin og raunhaefa moguleika islands ad uppfylla pau & naestu arum?

6.2.1 Hvad segja fulltruar stjérnarflokkanna?

Sigmundur Ernir RUnarsson, pingmadur Samfylkingarinnar, segist telja ad nidurstodur
leidtogafundarins i Brussel hafi ekki &hrif & adildarumsékn Iislendinga ad
Evropusambandinu. Hann segir ad adgerdir leidtoga ESB séu ad morgu leyti edlilegar
og til pess fallnar ad beita rikisfjarmalin meiri aga. Hann bendir & ad nu sé verid ad
setja samevrépskar reglur sem leyfi ekki jafn mikla skuldsetningu i rikisbuskapnum og
adur. Sigmundur segist jafnframt ekki sja i fljotu bragdi ad moguleiki islands 4 ad taka
upp evru hafi fjarlaegst vid petta samkomulag.”3®

Arni pér Sigurdsson, formadur utanrikismalanefndar og pingmadur Vinstri greenna
taldi of snemmt ad tja sig um ahrif leidtogafundarins 4 umsokn islands um adild ad ESB.
Hann sagdi ad fara pyrfti vel yfir hvada breytingar hefdu ordid og hvada ahrif peer
myndu hafa 4 ESB 4dur en menn fari ad fullyrda eitthvad um ahrif peirra a
umsodknaradild islands. Arni telur einnig of fljott ad fullyrda eitthvad um &hrif
samkomulagsins & moguleika islands til ad taka upp evru. Hann segir pad ljést ad pad
hafi verid miklar vaeringar @ evrusvaedinu ad undanférnu og pvi sé edlilegt ad menn
staldri vid og spyrji hvort pad sé raunverulegur valkostur fyrir island til framtidar ad
taka upp evru. A moéti kemur ad menn hafa ekki séd pad sem kost fyrir landid fyrr en
ad einhverjum arum lidnum. Hann segir fullkomna dvissu rikja um pad hvad verdi
ordid um evruna pa. Arni lagdi einnig dherslu & mikilvaegi pess fyrir hagkerfi islands og
utanrikisvidskipti, ad ESB og evrusveedid nzedi sér & ny par sem ad petta veeru

. . . 2
mikilvaegustu markadir landsins.?*’

6.2.2 Hvad segja fulltruar stjéornarandstédunnar?

Pad kvedur hins vegar vid annan tén hja fulltrdrum stjérnarandstédunnar. Bjarni

Benediktsson, formadur Sjalfstedisflokksins, segir ad samkomulag leidtoga ESB sé

236 Sigmundur Ernir Rinarsson (2011).

7 Arni bér Sigurdsson (2011).
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hugsad til ad taka 4@ vanda i framtidinni. Pad midi ad pvi ad koma i veg fyrir
skuldaséfnun og baeta traverdugleika sambandsins i framtidinni, pad leysi hins vegar
ekki meginvandann sem séu skuldirnar. Bjarni segir nidurstoduna ekki koma sér 3
ovart par sem buid sé ad stefna ad nanari samvinnu i rikisfjdrmalum innan ESB i langan
tima. Hann segir jafnframt ad med samkomulaginu sé ordid augljést ad petta hafi verid
hlekkurinn sem vantadi i evrusamstarfid ef samstarfid aetti ekki ad lidast i sundur.
Bjarni segist vera peirrar skodunar ad pessar hraeringar innan ESB hljéti ad gefa tilefni
til ad meta stéduna upp & nytt og taka umraedu um hér & landi.?*®

Sigmundur David Gunnlaugsson, formadur Framsdknarflokksins, segir ad
samkomulagid hljéti ad hafa ahrif & adildarumsékn islands. Hann segir ad pegar lagt
hafi verid af stad med adildarumsdkn islands ad sambandinu ad pda hafi stadan innan
bess verid allt dnnur en nd er. Hann segir pad vera ljost ad ESB sé ad taka verulegum
breytingum. Hann minnti 8 ad a sinum tima hafi nokkrir peirra sem studdu umsdknina
sagt ad breyttar adsteedur geetu skapad tilefni til ad endurmeta umsdknina. Hann segir
ad i pvi samhengi megi sérstaklega nefna Steingrim J. Sigfusson paverandi
fijarmalaradherra. Sigmundur David segir ad breytingarnar sem menn standi na frammi
fyrir séu meiri en flestir hafi gert sér i hugarlund og hafi einhvern timann verid tilefni til
endurmats pa sé pad nl. Sigmundi David synist einnig ad moguleiki islendinga 4 ad
taka upp evru hafi fjarlaegst vid pessar breytingar. Hann bendir 8 ad med hlidsjon af
astandinu sem verid hefur & evrunni undanfarna manudi sé ljdst ad jafnvel poétt vilji
veeri til stadar hja islendingum gaetu peir ekki tekid upp evru 4 naestu arum. | pesu
samhengi segir hann ad innan ESB séu menn ordnir enn strangari en adur a pvi ad

akvedin skilyrdi séu uppfyllt, skilyrdi sem fslendingar uppfylla ekki.?*

6.2.3 Huver er likleg nidurstada?

Sem fyrr segir eru veentanleg ahrif af samkomulagi leidtoga ESB & framtid
Evropusambandsins og evrusamstarfsins ennpa mjog 0ljés, en nanari utfeersla
samkomulagsins mun ekki lita dagsins ljos fyrr en i mars 2012. Eins og fram kom hér 3

undan hafa islenskir stjornmalamenn skiptar skodanir 4 ahrifum samkomulagsins a

238 Bjarni Benediktsson (2011b).

239 Sigmundur David Gunnlaugsson (2011).
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vaentanlega ESB- og evruadild islands. Eins og gefur ad skilja skiptast skodanir pessara
pingmanna ad mestu leyti nidur i samreemi vid afstodu peirra eigin flokka til
Evropumala almennt. Pad ma hins vegar velta vongum yfir pvi hvada ahrif
samkomulagid komi til med ad hafa 4 moguleika islands til ad uppfylla Maastricht-
skilyrdin i framtidinni par sem helstu nidurstodur leidtoga ESB af fundinum fdlu medal
annars i sér hertar reglur um atgjold og fjarlagahalla hja adildarrikjum sambandsins.
Eins og fjallad var um hér 4 undan virdist stadan i dag vera st ad island & ennpa
eitthvad i land med ad uppfylla Maastricht-skilyrdin. Sérstaklega a pad vid um pad
skilyrdi er snyr ad skuldast6du hins opinbera. Samkveemt peim daetlunum sem hafa
verid gerdar og koma fram i nyrri skyrslu fjarmalaraduneytisins um rikisfjarmal er
raunhaeft ad daetla ad rikissjédur geti minnkad skuldir sinar 4 naestu arum pannig ad a
arabilinu 2016-2019 verdi skuldir hins opinbera, pad er rikissj6ds og sveitarfélaga,
komnar nidur fyrir 60% af VLF. island mun pvi ad 6llum likindum ekki na skilyrdinu um
opinberar skuldir fyrr en i fyrsta lagi & arinu 2016, eda eftir um pad bil 4 ar. Pad ma
einnig feera rok fyrir pvi ad daetlunin vardandi afkomu rikissjéds & naestu arum sé ansi
brott i 1josi pess ad hallinn & arinu 2011 stefnir i ad vera 8% af VLF sem er um 25%
haerri tala en gert hafdi verid rad fyrir i fjarlogum arsins 2011. Jafnframt hefur afkoma
fyrri ara, sérstaklega 4 arunum 2009 og 2010, verid talsvert verri en gert hefur verid
rad fyrir i fjarlogum. [ ljési peirrar reynslu og annarra dévissupatta verdur ad teljast
harla éliklegt a6 Maastricht-skilyrdid hvad vardar afkomu af rekstri rikissjéds naist a
arinu 2012. | pessu samhengi ma geta pess ad i nylegu vidtali vid Pérarinn G. Pétursson
adalhagfraeding Sedlabanka islands vidradi hann dhyggjur sinar af pvi ad of litid adhald
vaeri a islenskum rikisfjarmalum i dag og 6ttadist hann ad stjornvold veeru ad missa
uthaldid vié ad na nidur halla og skuldum rikisins. Pdrarinn benti jafnframt 4 ad islensk
stjérnvold yrdu ad nota pad skjél sem pau hefdu af gjaldeyrishoftunum til ad na
skuldsetningarhlutfallinu nidur — par sem gjaldeyrishéftin myndu ekki vara ad eilifu.?*°
Hvad vardar skilyrdid um verdlagsstodugleika pd virdast islendingar eiga talsvert
langt i land med ad na pvi viomidi. Skilyrdid er vardar langtimavexti virdist vera eina

skilyrdid sem nokkud raunhafur moguleiki er 4 ad islendingar geti uppfyllt & naestunni.

% pérarinn G. Pétursson (2011b).
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betta skilyrdi var til ad mynda uppfyllt 4 arinu 2010 eins og fram kom hér & undan.
Hins vegar ma alykta ad skuldavandinn & evrusvaedinu geti hjalpad islandi ad uppfylla
betta skilyrdi ad einhverju leyti. Eins og stadan er i dag er irland medal peirra priggja
ESB-rikja sem hafa hvad minnsta verdbdlgu og pvi midast Maastricht-viomidid um
langtimavexti medal annars vid rikisskuldabréfavexti i irlandi. Um pessar mundir eru
pbeir dvenjulega hair vegna skuldakreppunnar eda taeplega 9%, sem gerir pa
medalvextina fyrir pessi prju riki talsvert heerri en ella.

Eins og fram kom i 60rum kafla pessarar ritgerdar hefur pad hingad til verid
endanlega i hondum pjédarleidtoga adildarrikja Evrépusambandsins ad dkveda hvernig
Maastricht-skilyrdin skyldu tulkud. begar til kastanna kom virdist tillit hafa verid tekid
til akvedinna kringumstaedna pegar kom ad tulkun skilyrdanna. Til deemis gatu riki sem
bjuggu vid meiri halla i rekstri hins opinbera en sem nam 3% af landsframleidslu fengid
adild ad Efnahags- og myntbandalaginu a peirri forsendu ad hagvoxtur peirra hafi verid
minni en talid var ad veeri mogulegur til lengri tima. Jafnframt baud texti Maastricht-
sattmalans upp 4 nokkud sveigjanlega tulkun gagnvart dkveedinu um skuldir hins
opinbera par sem sagdi ad skuldahlutfallid skyldi vera undir 60% af landsframleidslu
eda ad ur pvi myndi draga svo ort ad stadan myndi nalgast vidmidunarmorkin naegilega
hratt. Eins og adur segir voru deemi um ad a8 medal upphaflegu evrurikjanna hafi verid
riki med opinberar skuldir nanast tvofalt yfir vidmidunarmorkum Maastricht-
skilyrdanna.**

[ skyrslu Samfylkingarinnar um leidir jafnadarmanna i efnahags-, atvinnu- og
velferdarmalum fra arinu 2009 segir ad ekki sé dliklegt ad vikja megi fra einhverjum
Maastricht-skilyrdanna, sem myndi pa flyta fyrir adild islands ad Efnahags- og
myntbandalaginu.®*®  Vantanlega hefur Samfylkingin verid ad visa hér til peirra
sveigjanlegu tulkunnar & Maastricht-skilyrdunum sem att hefur sér stad hingad til
medal leidtoga sambandsins. Hins vegar verdur ad teljast harla éliklegt i ljési sidustu
atburda innan Evropusambandsins, sem eru medal annars veentanleg stofnun

sameiginlegs fjarmalabandalags sem ein afleiding skuldavanda evrusvaedisins, ad

21 Sedlabanki islands (1997) bls. 12.
22 samfylkingin (2009b) bls. 34.

104



einhver afslattur verdi gefin af Maastricht-skilyrdunum i framtidinni, og pa sérstaklega
pbeim skilyrdum er snua ad afkomu rikissjéds og hlutfalli opinberra skulda af vergri
landsframleidslu. pbessa alyktun ma rokstydja med peim haetti ad sa skuldavandi sem
evrusvaedid stendur nu frammi fyrir hafi att raetur sinar ad rekja ad einhverju leyti til
mismunandi efnahagslegs styrkleika rikjanna innan evrusvaedisins. Pbratt fyrir pad var
litid gert af halfu stofnana og leidtoga sambandsins til ad sporna vid pvi sem verda vildi
og pvi ma segja ad eftirlitid med rikisfjarmalum adildarrikja evrusvaedisins hafi brugdist
verulega. Reglugerdirnar voru til stadar en paer voru hins vegar ekki virtar ad vettugi.
Med tilkomu nys fjarmalabandalags er an efa verid ad koma i veg fyrir ad slikt
endurtaki sig med pvi ad gera allt eftirlit samhaefdara og lata pad luta strangari
vidurlégum en adur.

Pad ma pvi draga pa alyktun ad peer sérstoku adstaedur sem efnahagshrunid hér a
landi skopudu og einhverjir toldu ad geetu mogulega audveldad islenskum
stjérnvoldum ad seekja um undanpagu eda afslatt af Maastricht-skilyrdunum, tilheyri
liklega ségunni med tilliti til skuldavandans & evrusvaedinu. | ljési hertra reglna um
utgjold og fjarlagahalla med tilkomu nys fjarmalabandalags mun pad i stadinn eflaust
reynast islenskum stjornvoldum pyngra en ella ad na settum markmidum hvad
Maastricht-skilyrdin vardar, og jafnframt halda peim til lengdar. Stefan Mar Stefansson
lagapréfessor stadfestir petta ad einhverju leyti pegar hann bendir 8 ad peaer auknu
skyldur sem adildarrikin komi til med ad gangast undir i tengslum vid efnahags- og
peningastefnuna, i kjolfar leidtogafundarins i Brussel, geti pytt ad ESB sem slikt bindi

”oe .. . e , . . , , 2
hendur rikisstjérna adildarrikjanna i meira meeli nd en &dur.?*®

3 Stefan Mar Stefansson (2011).
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7 Samantekt og nidurstodur

Meginvidfangsefni pessarar ritger6ar er greining a nuverandi skuldavanda
evrusvaedisins med tilliti til adildarumsdéknar islands ad Evrépusambandinu og
vaentalegri upptoku & evru i kjolfarid. [ pessum sidasta kafla ritgerdarinnar verda
dregnar saman helstu alyktanir og nidurstodur sem umfjollunin hér & undan hefur leitt
i j6s med pad ad markmidi ad svara peirri rannséknarspurniningu sem sett var fram i
upphafi: Hefur skuldavandinn & evrusvaedinu leitt til aukinna efnahagslegra pvingana

fyrir [sland i tengslum vié adild ad ESB og upptéku & evru?

Hvers vegna séttu islensk stjornvold um adild ad ESB i juli 2009?

Notast var vié kenningu Peter J. Katzenstein til ad skyra hvers vegna islensk stjornvold
téku pa akvordun ad seekja um adild ad ESB sumarid 2009, en hian gengur Ut 4 pad ad
smariki taki patt i Evrépusamvinnu til ad draga ur efnahagslegum veikleikum vegna
smadar sinnar par sem veikleikar pessir fari dvinandi eftir pvi sem smariki taka virkari
patt i samrunaferlinu. Kenningin stydur pa alyktun ad islensk stjornvold hafi sést eftir
adild ad ESB i kjolfar efnahagshrunsins, i peim tilgangi ad draga ur pvingunardhrifum
Evropusamrunans.  bvingunarahrifin i pessu samhengi eru pa akvedin neikveed
efnahagsleg ahrif, svo sem veikur gjaldmidill, ost6dugleiki, hair vextir, verdbdlga
o.s.frv., sem islensk stjornvold hefdu pa stadid frammi fyrir med pvi ad snidganga adild
ad ESB. Alyktad var ad pessi neikvaedu efnahagslegu ahrif, rétt eins og i tilviki EFTA og
EES, hafi ,pvingad” islensk stjornvold til ad sakja um adild ad sambandinu i peim
tilgangi ad tryggja landinu dkvedin efnahagslegan bakhjarl & erlendri grundu, medal

annars med upptoku 3 evru.

Hverijir eru helstu hagsmunir islands gagnvart ESB-adild?

Ljést er ad peir hagsmunir sem lagu til grundvallar peirri akvordun stjornvalda ad sakja
um adild ad ESB eru baedi margvislegir og floknir, en i ritgerdinni var einungis horft til
beirra patta sem dlyktad var ad rekja meetti beint til efnahagshrunsins, pad er

efnahags- og gjaldmidilsmalin. Astaedan fyrir pvi var st ad liklegra pétti en ella ad

106



skuldavandi evrurikjanna heféi breytt pessum malaflokki meira heldur en 66rum

hagsmunum islenskra stjérnvalda sem liggja ad baki adildarumsékn islands ad ESB.

Skuldavandinn 4 evrusvaedinu og ahrif hans 4 hagsmuni islands gagnvart

efnahags- og gjaldmidilsmalunum

bpegar kraela for a efnahagsvanda innan evrusvaedisins i lok ars 2009 féru ad vakna
akvednar efasemdir medal stjérnmdalamanna og almennings, pdé adallega medal
andstaedinga ESB-adildar, um ad akvednir hagsmunir, tengdir efnahags- og
gjaldmidilsmalum islendinga, veeru skyndilega ordnir ipyngjandi i ljési peirra vandraeda
sem nokkur riki evrusvaedisins hofdu ratad i. | pessari ritgerd var pvi reynt ad skyra
hvort veentanleg adild islands ad ESB geeti mogulega leitt til aukinna pvingana fyrir
islensk stjérnvold gagnvart efnahags- og gjaldmidilsmalum landsins. [ fyrsta lagi var
lagt mat & tiltekna efnahagslega peetti eins og vaxtastig, utanrikisvidskipti og
gengisstodugleika en alyktad var ad pessir peettir hefédu verid veigamiklir i huga
stjornvalda pegar kostir & upptoku evru fyrir island voru metnir. | 68ru lagi voru metin
likleg ahrif nyafstadins leidtogafundar ESB i Brussel i byrjun desember 2011 & st6du

islands gagnvart Maastricht-skilyrdunum i dag og efndum & peim i framtidinni.

Breytir skuldavandinn hagsmunum Iislands gagnvart evruadild hvad vardar

laegra vaxtastig?

Nidurstédur Ur rannséknum Ragnars Arnasonar hagfreedipréfessors gefa til kynna ad
dheaettudlag a innlenda vexti myndi laekka par sem draga myndi Ur gengis- og
verdbdlgudhaettu vid upptoku & evru. A méti kemur ad gjaldprota- og almenn
markadsaheaetta geeti aukist i kjolfarid sem dregur pa ur pessum ahrifum i heild sinni.
Hins vegar er afar dsennilegt ad pau ahrif verdi eins veigamikil og veent ahrif af minni
gengis- og verdbodlguaheettu. Ekki var heegt ad alykta ad skuldavandinn & evrusvaedinu
breyti 4 nokkurn hatt pessari stadreynd par sem badir pessir paettir, pad er gengis- og
verdbdlguahaettan, eru hadir peirri gengis- og peningamalastefnu sem fisland byr vid i
dag, en faerd voru rok fyrir pvi ad pessir tveir dheettupaettir hafi éveruleg ahrif a

dhaettudlag peirra rikja evrusvaedisins sem nu eru i skuldavanda. Alag sem felur i sér
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gjaldprota- og almenna markadsaheaettu hefur hins vegar haekkad verulega hja ,krisu-
rikjunum” en sa vaxtamunur sem nu liggur @ milli peirra rikja og bpyskalands ma rekja til
bessa alags. Ut frd pessari stadhaefingu er erfitt ad sjd ad nudverandi adstedur 3
evrusvaedinu komi til med ad hafa minni ahrif & vexti & islandi i framtidinni ef af
upptoku evru verdur. | slikum tilvikum er petta tiltekna vaxtadlag algjorlega had
efnahagsstjornun hvers rikis fyrir sig innan evrusvaedisins. Ef sameiginleg Utgafa
evruskuldabréfa med abyrgd allra rikjanna sem eiga adild ad evrusveedinu yrdi hins
vegar ad veruleika gaeti pad leitt til pess ad vaxtaavinningurinn af upptoku evru fyrir
island yrdi minni en ella vegna aukins gjaldprotadalags & skuldabréfavexti rikisins. Hins
vegar kemur & moéti ad vextir & islandi myndu eflaust ekki haekka eins mikid ef islenska
rikid staedi sjalft frammi fyrir verulegri gjaldprotaahaettu par sem sameiginleg abyrgd
evrurikjanna staedi pvi ad baki. Hér var pvi alyktad ad efnahagslegar adsteedur

viokomandi rikis radi for hverju sinni.

Breytir skuldavandinn hagsmunum Iislands gagnvart evruadild hvad vardar

utanrikisvidskipti?

i dag fer rimlega 77% af véruutflutningi islands til rikja innan ESB, par af fer rimlega
60% inn a evrusvaedid. Ad sama skapi var voruinnflutningur fra ESB-rikjunum ramlega
50% af heildarvoruinnflutningi hingad til lands, par af rimlega 30% fra evrurikjunum.
Ut fra kenningu Mundel um hagkvaemasta myntsvaedid, par sem avinningurinn af pvi
ad taka upp adra mynt eykst eftir pvi sem vidskipti vidkomandi rikis vid myntsvaedid
eru meiri, ma alykta ad midad vid pessar tolur sé evrusveedid hagkvaemasta
gjaldmidlasvaedid fyrir island ef 4 annad bord 4 ad skipta um gjaldmidil hér a landi. Ef
utganga einstakra rikja Ur evrusamstarfinu vegna skuldavandans yrdi hins vegar ad
veruleika pd geeti pad haft ahrif 4 hagsmuni islands gagnvart adild ad ESB og upptoku a
evru pegar kemur ad utanrikisvidskiptum landsins. Pad faeri po alveg eftir pvi um
hvada riki vaeri ad reeda. Veeru pad skuldugu rikin eins og Grikkland, Portugal, Spann
og Italia eda pau efnahagslega stondugu, eins og byskaland? A hvorn veginn sem pad
faeri myndi pad i badum tilvikum draga Ur efnahagslegum &vinningi pess fyrir island ad

taka upp evruna. bratt fyrir pad yrdi evrusvaedid ekki endilega ad 6hagkveemara
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myntsvaedi fyrir island heldur en eitthvad annad. Slik breyting myndi einungis draga ur
hagkvaemni evrusvaedisins sem myntsvaedis fyrir island fra pvi sem nu er.

Ljést er ad hagsmunir islands gagnvart upptoku & evru myndu aukast verulega med
tilliti til utanrikisvidskipta ef ESB-rikin Bretland, Danmoérk og Svipjéd yréu adilar ad
evrusamstarfinu. | dag bendir hins vegar margt til pess ad skuldavandinn &
evrusvaedinu hafi pau ahrif ad pessi riki sjai sér ekki hag i pvi ad taka upp evruna i

nanustu framtio.

Breytir skuldavandinn hagsmunum Iislands gagnvart evruadild hvad vardar

gengisstodugleika?

Upptaka evru hér a landi myndi hafa bein ahrif 4 gengid par sem ad ekki veeri lengur
haegt ad tala um sveiflur i gengi innlends gjaldmidils gagnvart evru. bratt fyrir pad pa
yrdu afram gengissveiflur, en pa gagnvart 6drum myntum en evru. Um pad bil 40% af
voruutflutningi islendinga er ekki innan evrusvaedisins, ad sama skapi kemur einungis
teeplega pridjungur af innflutningi landsins fra evrusvaedinu. Ut frd reiknudu
stadalfraviki 4 gengi gjaldmidla helstu vidskiptalanda islands er erfitt ad alykta ad
skuldavandinn & evrusvaedinu hafi sett mark sitt 4 gengi evrunnar. bvert 8 moti hefur
evran veri0 tiltdlulega stodug gagnvart pessum myntum til samanburdar vid arin 1999-
2009. Nidurstadan var su fyrir pad timabil sem skuldavandinn hefur geisad hafa
gengissveiflur evrunnar verid orlitid meiri gagnvart helstu gjaldmidlum (USD, GBP, NOK
og JPY) heldur en gengissveiflur krénunnar fyrir pessa sému myntir. A pessu sama
timabili hefur krénan verid studd gjaldeyrishoftum og pvi erfidara ad meta ahrifin par
sem litid vidskipti med krénuna skapa nu meiri sveiflur i gengi hennar heldur en raunin
var fyrir gjaldeyrishofin. A maéti kemur ad gjaldeyrishéftin verja krénuna fyrir sveiflum
4 alpjédlegum morkudum. 1 1jési pessa var dregin st alyktun ad skuldavandinn hafi litlu
sem engu breytt um hagsmuni islands hvad vardar gengisstodugleika vid upptoku &
evru. Med 6drum ordum, hagsmunir islands af upptoku & evru med tillit til

gengisstodugleika virdast enn vera til stadar pratt fyrir skuldavandann.
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Hver er stada islands i dag gagnvart Maastricht-skilyrdunum?

Ljést er ad Island & ennpd eitthvad i land med ad uppfylla Maastricht-skilyrdin.
Sérstaklega 4 pad vid um pad skilyrdi er snyr ad skuldastoédu hins opinbera. Samkvamt
pbeim daatlunum sem hafa verid gerdar og koma fram i nyrri skyrslu
fijarmalaraduneytisins um rikisfjarmal er raunheeft ad rikissjodur geti minnkad skuldir
sinar 4 naestu drum pannig ad a arabilinu 2016-2019 verdi skuldir hins opinbera, pad er
rikissjods og sveitarfélaga, komnar nidur fyrir 60% af VLF. fisland mun pvi ad 6llum
likindum ekki na skilyrdinu um opinberar skuldir fyrr en i fyrsta lagi 4 arinu 2016, eda
eftir um pad bil 4 ar. Ef markmidid um afkomu rikissjéds & arinu 2012 naest er ljést ad
fjarlagahallinn verdur einungis 1% af vergri landsframleidslu pad arid og pvi innan
settra marka hvad Maastricht-skilyrdid vardar. Asetlun rikissjéds hvad fjarlagahallann
vardar telst pod ansi brott i 1josi pess ad hallinn 4 arinu 2011 stefnir i ad vera 8% af VLF
sem er um 25% haerri tala en gert hafdi verid rad fyrir i fjarlogum arsins 2011. Einnig
voru aeetlanir rikissjéds fyrir arié 2010 mun verri en gert hafdi verid rad fyrir, en utgjold
rikisins umfram tekjur @ arinu 2010 ndmu 123 milljordum en fjarlégin gerdu rad fyrir 82
milljarda kréna halla. Hvad vardar skilyrdid um verdlagsstodugleika pa 4 island talsvert
langt i land med ad na pvi vidmidi. Skilyrdid sem vardar langtimavexti virdist vera pad

eina sem raunhaefur moguleiki er 4 ad islendingar geti uppfyllt & naestunni

Ve

Hver eru likleg ahrif skuldavandans & rikisfjarmal hér a landi med tilliti til

Maastricht-skilyrdanna?

Dregin var su alyktun ad paer sérstoku adstadur sem efnahagshrunid hér 3 landi
skapadi og talid var ad geetu mogulega audveldad islenskum stjérnvoldum ad saekja um
undanpagu eda afslatt af Maastricht-skilyrdunum, tilheyri na liklega ségunni med tilliti
til skuldavandans & evrusvaedinu. [ 1jési hertra reglna um utgjold og fjarlagahalla med
tilkomu nys fjarmalabandalags mun pad an efa reynast islenskum stjornvéldum pyngra
en ella ad na settum markmidum hvad Maastricht-skilyrdin vardar, og jafnframt halda
pbeim til lengdar. Pad pydir pd ekki ad um efnahagslegar pvinganir sé ad raeda fyrir

island samkvaemt kenningu Katzenstein.
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Mun skuldavandinn 3 evrusvaedinu leida til aukinna efnahagslegra pvingana

fyrir island i tengslum vid adild ad ESB og upptoku a evru?

Hvad vardar efnahagslegan avinning eins og laegra vaxtastig, aukin utanrikisvidskipti og
gengisstodugleika var dregin su dalyktun ad skuldavandinn & evrusvaedinu hefdi ekki
haft veruleg ahrif & pessa paetti. Nidurstadan var pvi su hvad pessa paetti vardar ad
skuldavandinn muni ekki leida til efnahagslegra pvingana fyrir island i tengslum vid
ESB-adild landsins og upptoku a evru. Hins vegar ma draga pa alyktun ad ef utgafa
sameiginlegra evruskuldabréfa verdur ad veruleika geaeti pad haft ahrif 4 vaxtastig
islands i framtidinni ef landid yrdi adili ad evrusamstarfinu. Slik ahrif geetu pd baedi
verid jakveed og neikvaed eda allt eftir pvi hvernig efnahagsstada landsins veeri
hverjum tima fyrir sig. A8 sama skapi var dregin su alyktun ad ef Utganga einstakra
rikja Ur evrusamstarfinu yrdi ad veruleika gaeti pad dregid ur efnahagslegum avinningi
bess fyrir island ad taka patt i samstarfinu. Pad veltur pé fyrst og fremst & pvi um
hvada riki vaeri ad raeda.

Hvad vardar likleg ahrif af nyafstodnum leidtogafundi ESB i Brussel i byrjun
desember 2011 var dregin su alyktun ad erfidara geeti ordid fyrir islensk stjérnvold en
ella ad na settum markmidum hvad Maastricht-skilyrdin vardar, og jafnframt halda
pbeim til lengdar. bessi dlyktun er dregin i ljési pess ad moguleiki islenskra stjérnvalda
til ad sakja um undanpdagu eda afslatt af Maastricht-skilyrdunum tilheyrir nu liklega
sogunni i ljosi sidustu atburda innan Evropusambandsins. Jafnframt geta peaer auknu
skyldur sem adildarrikin koma til med ad gangast undir i tengslum vid efnahags- og
peningastefnuna, i kjolfar leidtogafundarins i Brussel, pytt ad ESB sem slikt bindi
hendur rikisstjorna adildarrikjanna i meira maeli nd en d6ur. Vissulega hefur pvi stadan
breyst hvad petta vardar fra pvi ad islensk stjornvold séttu um adild ad sambandinu
sumarid 2009. Hins vegar er erfitt ad alykta sem svo ad strangari reglur hvad vardar
rikisfjarmal adildarrikjanna komi endilega til med ad setja frekari efnahagslegar
pbvinganir @ herdar islenskra stjornvalda. bad pykir ljést ad pau vidmid sem sett eru
fram i Maastricht-skilyrdunum eru eftirséknarverd stada ad vera i ut fra efnahagslegu
sjénarmidi ef pau eru & annad bord uppfyllt. Skilyrdin eru pess edlis ad islendingar eiga

ad kappkosta ad uppfylla pau, hvort heldur sem eetlunin er ad ganga til lids vid
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Efnahags- og myntbandalagid i framtidinni eda ekki. Nidurstadan er pvi su hvad vardar
ahrif skuldavandans a rikisfjarmalin hérlendis ad erfitt er ad faera fyrir pvi rok ad paer
auknu skyldur sem adildarriki sambandsins koma nu til med ad gangast undir i
tengslum vid efnahags- og peningastefnuna leidi til frekari efnahagslegra pvingana fyrir

island med hlidsjon af adildarumsékn landsins ad ESB og upptdku & evru.
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8 Lokaord

bratt fyrir ad helstu hagsmunir islands gagnvart adild ad Evrépusambandinu og
upptoku a evru hafi ekki mikid breyst i tengslum vid skuldavandann pa er ljést ad mikil
oOvissa rikir ennpa a evrusvaedinu pratt fyrir tilraunir leidtoga sambandsins til ad koma i
veg fyrir frekari Utbreidslu vandands til annarra rikja i Evropu. Su dvissa felst fyrst og
fremst i pvi hvernig leidtogunum mun takast 4 naestu manudum og drum ad finna lausn
a fyrirliggjandi vanda. Leida ma ad pvi likum ad fyrirkomulag evrusvaedisins eigi eftir ad
breytast meira a naestunni fra pvi sem nu er. Ennpda er ekki haegt ad utiloka ad
sambandid eigi eftir ad faerast neer pvi ad vera sambandsriki i framtidinni. [ pvi
samhengi ma velta fyrir sér hvort 6ll ndverandi — og verdandi adildarriki ESB veaeru
tilbuin til ad gangast undir slikar breytingar. Nidurstédur sidasta leidtogafundar ESB
undirstrika ad erfitt verdur ad fa Breta til ad sampykkja frekari sampaettingu 4 svidum
Evropusamvinnunnar. Jafnframt er ekki haegt ad uUtiloka ad uppbrot eda uppskipting
eigi eftir ad verda 4 evrusamstarfinu sem ein afleiding skuldavandans, pad er pa annars
vegar moguleg utganga einstakra rikja Ur samstarfinu og hins vegar tviskipting &
sambandinu eftir pvi hversu djupt pau eru i samvinnunni. Allar slikar dkvardanir geta
vissulega sett mark sitt 4 framtid Evropusambandsins og evrunnar.

Ollum ma vera ljést ad adildarferli islands ad sambandinu mun taka tima. Stada
islenska rikisins versnadi gridarlega vid hrun bankanna og pvi er naudsynlegt ad draga
ur hallarekstri hins opinbera a@ naestu arum til ad skuldirnar haldi ekki afram ad hladast
upp. Midad vid naverandi stodu er ekki liklegt ad pad takist fyrr en a naestu 4-5 arum.
Full adild ad Myntbandalaginu getur pa i fyrsta lagi ordié ad veruleika eftir 4 ar. betta
er langur timi og 4 peim tima hafa islendingar taekifaeri til ad sja hvad verda vill innan
Evropusambandins og hver endanleg 0Orlog evrunnar verda, pad hlytur ad teljast

akvedinn kostur ut af fyrir sig.
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