BS ritgerd

Fjarmalasviod

Fyrirkomulag peningamal & islandi

Bjarni Karlsson

HASKOLI iISLANDS

Vidskiptafraedideild Haskéla islands
Leidbeinandi: Vilhjalmur Bjarnason
Mai 2009



Utdrattur

Megin tilgangur pessa verkefnis er ad leggja mat a pad hvort forsendur séu fyrir pvi ad
falla fra niverandi stefnu i gengis- og peningamalum og hver sé akjésanlegasta leidin

fyrir Islendinga i peim efnum.

Veigamiklar breytingar voru gerdar & peningamalastefnu Sedlabanka islands arid
2001, en pessar breytingar folu i sér upptoku a verbolgumarkmidum i stad stéougs
gengis kronunnar. Eftir pessar breytingar hefur mikil pensla og hagvoxtur einkennt
islenskt efnahagslif, sem hefur leitt af sér aukna verdbolgu og hakkandi styrivexti.
Gengissveiflur  jukust mikid i kjolfar pess ad gengid rédist eingdngu &
gjaldeyrismarkadi. Auknar gengissveiflur koma sér afar éheppilega fyrir fyrirtaeki i

millirikjavidskiptum.

Ef horft er til baka hefur arangur nlverandi peningamalastefnu ekki verid godur og
spurning hvort ekki eigi ad endurskoda stefnu peningamala hér & landi. Nokkrar leidir
eru feerar pegar kemur ad vali a peningamalastefnu og fyrirkomulagi i gengismalum.
Samt sem &dur eru i rauninni adeins tveir raunhafir Kkostir fyrir Islendinga,
annarsvegar ad halda afram med naverandi peningamalastefnu eda taka patt i

Efnahags- og myntbandalagi Evrépu.

par sem ad nuverandi peningamalastefna hefur ekki pann traverdugleika sem
naudsynlegur er og islenska krénan gott sem onytur gjaldmigill, er &kjosanlegast ad
taka upp evru sem logeyri og gerast adili ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu.
Helsti avinningur sem myndi hljotast af pvi ad gerast adili ad EMU er stédugra
hagkerfi, laegri vextir, aukin utanrikisvidskipti og aukning & erlendri fjarfestingu hér &
landi. Med traverdugri peningamélastefnu og minni 6vissu er audveldara ad byggja

upp efnahagslegan stéduleika & ny hér & landi.



Formali

Ritgerd pessi er 6 eininga BS-ritgerd & fjarmalasvioi, i vidskiptafraedi og er skrifud vid
Haskola Islands. Ritgerdin var skrifud undir leidségn Vilhjalms Bjarnasonar lektors

vid Vioskiptafreedideild Haskola islands.
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1. Inngangur

Ohatt er ad segja ad fyrirkomulag peningaméala & islandi hafi verid mikid i
umraedunni & allra sidustu misserum, pé sérstaklega eftir hrun islenska
fjarméalakerfisins. VVangaveltur hafa verid um pad hvort niverandi fyrirkomulag sé pad
akjosanlegasta.

I pessari ritgerd er leitast vid ad svara spurningunni hvort forsenda sé fyrir breytingum
i peninga- og gengismalum hér & landi og hvada leid sé akjosanlegust i peim efnum.
Til pess ad fa svor vid ofangreindri spurningu verdur einungis leitast vid ad nota

hagfraedilegar stadreyndir, ekki verdur farid ut i politiska og logfreedilega paetti.

Uppbygging ritgerdarinnar er pannig ad byrjad er a pvi ad skoda sogulegt yfirlit
peningamala & Islandi. bvi nest er itarlega fjallad um ndverandi fyrirkomulag
peningaméala hér & landi og pad hvernig Sedlabanki Islands framkveaemir
peningastefnunna. 1 lok pess kafla er svo framkvaemd peningastefnunnar rakin og
hvad for arskeidis. I fjorda kafla eru teknir fyrir peir kostir sem standa til boda pegar
kemur ad vali & peningastefnu og gengisfyrirkomulagi. Einnig eru kostir og gallar
hverrar stefnu fyrir sig skodadir. 1 fimmta kafla eru skodud pau skilyrdi eda vidmid
sem parf ad uppfylla til pess ad geta gerst adili ad Evrépusambandinu (ESB).
Kostnadur vid adild ad ESB er einnig skodadur i pessum kafla. Sjotti kafli fjallar svo
um adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evrépu (EMU) og pau efnahagsskilyrdi sem
parf ad uppfylla til pess ad gerast adili. Farid er yfir hvada ahrif pad hefur fyrir
Islendinga ad gerast adilar ad EMU. Bankakerfinu eru svo gerd stutt skil i sjéunda
kaflanum og i sidasta kafla ritgerdarinnar er samanburdur gerdur & irska og islenska
efnahagslifinu undanfarin misseri. Ad lokum er svo dregin fram nidurstada

ritgerdarinnar.



2. Sogulegt yfirlit yfir peningamal & Islandi

Island var hluti af peningakerfi Danmerkur undir lok 19. aldar og voru Danir & peim
tima i myntbandalagi med hinum Nordurlondunum. Danir héfou verid adilar ad
bandalaginu fra arinu 1873. Norraenu myntirnar voru a gullfati, p.e. gengi gjaldmidils
var tengt vid virdi gulls & heimsmarkadi. Pad fyrirkomulag leid undir lok vid upphaf
fyrri heimsstyrjaldarinnar. islenska krénan hélt po jafngildi vid dénsku krénuna par til
1922 pegar islenska krénan var sett a flot. barna méa segja ad sjalfstaed tilvist islensku
krénunnar hafi hafist. (Mar Gudmundsson, 2004).

pad var ekki i langan tima sem ad krénan flaut pvi arid 1925 var hin fest gagnvart
bresku pundi. bessi akvordun var upphafid ad einu lengsta fastgengistimabili i sogu
islensku kronunnar, eda par til ad gengi kronunnar var fellt um 18% vorid 1939. |
kjolfarid & pessari gengisfellingu var gengi kronunnar fest gagnvart bandarikjadal og

hélst su skipan mala fram undir &rslok 1973. (Mar Guomundsson, 2004).

A haverdbolguarunum 1974-1983 kynntist islenska pjodin mestu verdbolgu fra
stofnun lydveldisins. Verdbolgan stafadi af ofpenslu i hagkerfinu, umfram eftirspurn
eftir vinnuafli og ytri aféllum sem mett var med mikilli gengisleekkun & islensku
krénunni. Mikil &hersla var 16gd & hatt atvinnustig og skjota adlogun utflutnings- og
samkeppnisgreina ad ytri aféllum & kostnad verdstdduleika. Sterk tilhneiging var pvi
til pess ad laekka gengi kronunnar, sem magnadi upp verdbolguna en frekar.
(Hagfraedisvid Sedlabanki Islands, 1999).

Verdbdlguhjoonunin sem atti sér stad i tveimur aféngum a arunum 1983-1984 og i
upphafi tiunda aratugarins, er nanast einstok a alpjédlegan malikvarda. (Hagfreedisvio
Sedlabanki Islands, 1999). Verdb6lgunni var nad nidur & svipad stig og var i
vidskiptalondunum med margvislegum adgerdum en st sem vO par mest var sU
akvoroun ad festa gengid i desember 1989 a raunhafu gengi. (Mar Gudmundsson,
2004).

HOomlum & fjarmagnshreyfingar var ad fullu aflétt um midjan tiunda aratug sidustu

aldar. Islendingar urdu pa fyrir somu reynslu og flestar adrar pjodir ad erfidara var ad



halda gengi stédugu. Su stefna ad halda genginu stodugu gat audveldlega stangast a
markmid um verdstddugleika. Par af leidandi var sveigjanleiki i gengismalum sma
saman aukinn & sidustu arum tiunda aratugar sidustu aldar og ad lokum var gengi
kronunnar sett & flot i mars 2001.(Méar Gudmundsson, 2004).

Rikisstjorn Islands og Sedlabanki Islands akvadu ad gera breytingar a fyrirkomulagi
stjornar peningamala hér a landi med nyjum légum arid 2001. Meginatridi pessara
breytinga folust i pvi ad 2,5% verdbolgumarkmid yrdi meginviomid
peningastefnunnar og ad vikmork gengisstefnunnar yrdu afnumin. Samfara pessum
breytingum var bankanum veitt fullt sjalfstedi til ad beita tekjum sinum til ad na
verdbolgumarkmidinu.(Sedlabanki islands, 2001).



3. Nuverandi peningamalastjornun

Sedlabanki Islands er st stofnun sem fer med stjorn peningamala & islandi og hefur
med hondum margpeetta starfsemi i peim tilgangi. Meginmarkmid peningastefnunnar
er ad halda stodugleika i verdlagsmalum og er pad framkvemt med pvi ad halda
verdbolgu innan akvedinna marka. Bankanum ber pé einnig ad studla ad stodugleika
fjarméalakerfisins. Peningastefnunni er ekki beitt til pess ad nd fram 6drum
efnahagslegum markmidoum, s.s. j6fnudi vio Gtlond eda mikilli atvinnu, nema ad pvi

marki sem slikt samrymist verdbolgumarkmidi bankans. ( Sedlabanki islands, 2008a).

Sedlabankinn hefur fullt vald til ad beita stjornteekjum sinum til pess ad na pessum
markmidum an afskipta stjérnvalda. Til pess ad tryggja gagnsai peningastefnunnar og
styrkja reikningsskil bankans gagnvart almenningi og stjornvéldum, mun bankinn
senda fra sér opinbera greinagerd i hvert skipti og markmid nast ekKi.
Langtimamarkmid peningastefnunnar eru pannig formfest og um leid er hagt ad
tryggja opna og skilvirka stjorn peningamala. (Olafur sleifsson og Halldor Benjamin
porbergsson, 2006).

3.1 Verdbolgumarkmid

Sedlabanki Islands gerir rad fyrir ad 2,5% arleg verdbolga geti samrymst
langtimamarkmidinu um stéduleika i verdlagsmalum. Oraunhaft er ad mida
verdbolgustigid vid legra en 2,5% vegna tidra breytinga i vidskiptakjorum, par sem
hagkerfi Islands er badi |itid og opid. Auk pess er medaltals verdbolga i vidskipta-
[6ndunum u.p.b. 2,5% og pvi réttast ad skilgreina verdstodugleika sem 2,5%
verdbolgu. (Sedlabanki Islands, 2001).

Vid Utreikning & verdbolgu er midad vid 12 manada breytingu a visitdlu neysluverds
sem mald er af Hagstofu Islands. b6 nokkur riki hafa kosid ad fara pa leid ad mida
verdbolgumarkmid sitt formlega vid melikvarda & undirliggjandi verdbdlgu, p.e.
visitdlu neysluverds ad undanskildum sveiflukenndum pattum sem ekki er talid
heppilegt ad hafi ahrif & métun peningastefnunnar. bar sem visitala neysluverds a sér

langa s6gu og er vel
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bekkt pykir rétt ad mida verdbdlgumarkmidid hér a landi vid visitdlu neysluveros.
Hagstofa slands birtir reglulega melingar & undirliggjandi verdbolgu sem hafdar

verda til hlidsjonar vid framkveemd peningastefnunnar. (Sedlabanki islands, 2001).

b6 svo ad Sedlabanki islands stefni ad 2,5% verdbolgumarkmidi er 6raunhaft ad
bankinn geti haldid pvi 6llum stundum. Af peim astedum gerir bankinn rad fyrir
+1,5% polmérkum fyrir verdbdlgumarkmidid. Astedan fyrir pvi ad leyfa skammvinn
fravik fra verobolgumarkmidi er s ad upp geta komid tilvik par sem verdbolga fer
timabundid yfir morkin. (Sedlabanki islands, 2001).

Eftir hrun sterstu bankanna i oktober 2008 er dgerlegt ad byggja akvardanir i
peningamalum & verdbolgumarkmidum. Sedlabankinn hefur pvi vikid verdbolgu-
markmidum sinum til hlidar til brddabirgda og mun bankinn einbeita sér ad pvi ad
skapa stodugleika i gengi kronunnar. Samt sem adur er verdbdlgumarkmidid enn
formlega i gildi og 16gum samkvemt er stodugt verdlag sem fyrr meginmarkmid

peningastefnunnar. (Sedlabanki islands, 2008b).

3.2 Midlunarferli peningastefnunnar

Sedlabanki islands framkveemir peningastefnuna med pvi ad beita voxtum bankans i
vidskiptum vid adrar fjarmalastofnanir & peningamarkadi. Med pvi ner bankinn ad
samryma eftirspurnarstig hagkerfisins vaxtargetu pess og hefur ahrif & ad veentingar
um verdbolgu séu i samraemi vid verdbolgumarkmidid. Ferlid sem lysir pvi hvernig
vaxtadkvardanir sedlabanka hafa ahrif a innlenda eftirspurn, verdbolguvantingar og
verdbolgu er almennt kallad midlunarferli peningastefnunnar. (Pérarinn G. Pétursson,
2001).
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Mynd 3.1: Ahrif vaxtadkvardana Sedlabanka islands. Heimild: bérarinn G. Pétursson, 2001.

Helsta stjorntaek Sedlabanka islands eru styrivextir. ba notar bankinn til ad hafa ahrif &
vaxtamyndun & fjarmalamarkadi, p.e. breyta vaxtakjérum i endurhverfum vidskiptum
vid fjarmalastofnanir. Um er ad reda vidskipti par sem bankinn og adrar
fjarmalastofnanir skiptast & verdbréfum og lausafé med pvi skilyrdi ad vidskiptin
gangi til baka eftir fjortdn daga. Mynd 3.2 lysir pvi hvernig vaxtadkvardanir
Sedlabankans hafa &hrif & skammtima- og langtimavexti, verd annarra fjareigna,
peningamagn i umferd og bankadtlan, gengi kronunnar og ad lokum ventingar
almennings um framtidarpréun. Allir pessir peettir hafa ahrif a neyslu- og
fjarfestingarakvardanir innan hagkerfisins og par med & heildareftirspurn og svo ad
lokum & verdbolgu. (Poérarinn G. Pétursson, 2001).

3.2.1 Ahrif & skammtima- og langtimavexti

Breytingar & styrivoxtum Sedlabanka Islands hafa strax ahrif & peningamarkadi par
sem vidskipti med skammtimaverdbréf eiga sér stad. Haekkun styrivaxta leidir yfirleitt
til pess ad millibanka- og rikisvixlavextir haekka samhlida, en ekki er vist ad
vaxtahakkunin verdi jafnmikil alsstadar. Vextir hakka einnig tiltdlulega fljott i
skammtimavidskiptum vidskiptabanka enda eru pessi vidskipti ad megninu til

fjarmognud a peningamarkadi. (Pdrarinn G. Pétursson, 2001).
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Anrif breytinga & styrivoxtum gagnvart langtimanafnvéxtum eru ekki eins ljésar og
ahrifin & skammtimavexti. bannig getur haekkun styrivaxta baedi ordsakad haekkun eda
lekkun langtimavaxta. Ahrif langtimavaxta haldast i hendur vid ahrif hakkana
styrivaxta & veentingar markadsadila um framtidarproun skammtimavaxta, pa
sérstaklega veentingar um framtidarproun verdbolgu sem raedur miklu um préun
nafnvaxta. Venti markadsadilar pess ad téluverd leekkun verdi & skammtimavoxtum i
framtidinni geta langtimavextir jafnvel lekkad i kjolfar hakkunar styrivaxta.
Veantingar pess efnis geetu jafnvel endurspeglad trd & pvi ad vaxtahakkunin sé
negileg til ad verdbolga laekki verulega i framtidinni. En telji markadsadilar ad
heekkun styrivaxta sé a hinn bdginn einungis fyrsta af mérgum geetu langtimavextir

heekkad meira en sem nemur haeekkun skammtimavaxta. (Pérarinn G. Pétursson, 2001).

3.2.2 Anhrif & eignaverd

Styrivextir Sedlabankans hafa einnig ahrif & eignaverd hlutabréfa og fasteigna.
Haekkun styrivaxta hefur ad jafnadi i for med sér ad hlutabréfverd lekki, vegna pess
ad tekjuflaedi hlutabréfanna er afvaxtad med heerri langtimavoxtum en adur. Laekkun &
verdi hlutabréfa hefur i for med sér ad aukna eftirspurn eftir skuldabréfum, p.e.
skuldabréf bera pa ordid heerri vexti en hlutabréf og eru p.al. ordin Alitlegri
fjarfestingarkostur. (Pérarinn G. Pétursson, 2001). Enn onnur &steda fyrir pvi ad
hlutabréfaverd laekki vid haekkun vaxta er aukning fjarmagnskostnadar fyrirteekja sem
dregur Gr hagnadi, en hagnadur er forsendan fyrir pvi ad geta greitt 4t ard. Leekkun a
hlutabréfaverdi fyrirteekja dregur Ur markadsvirdi sem hefur svo i for med sér ad
hlutfallslega 6hagstaett verour ad gefa Ut nytt hlutafé til pess ad fjarmagna nyjar

framkvemdir. (Sedlabanki islands, e.d.a).

Vaxtahaekkun parf po ekki alltaf ad hafa i for med sér lekkun & hlutabréfaverdi.
Markadsadilar geta tulkad vaxtahaekkunina sem visbendingu um hradari voxt
hagkerfisins i framtidinni. ba getur vaxtahakkunin leitt til heekkunar hlutabréfaverds.
(Porarinn G. Pétursson, 2001).

Almennt séd & heaekkun styrivaxta einnig ad valda lekkun & hasnadisverdi, p.e.

fjarmognunarkostnadur eykst og eftirspurn eftir hisnaedi minnkar i kjolfarid a pvi.
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Med minnkandi eftirspurn eftir hisnadi etti ad draga ur verohaekkunum eda jafnvel

studla ad leekkun a hdsnadisverdi. (Porarinn G. Pétursson, 2001).

3.2.3 Ahrif & peningamagn og Utlan

Vid haekkun styrivaxta eykst fornarkostnadur lausafjar (p.e. fjareigna sem audvelt er
ad koma i verd med litlum fyrirvara og bera laga vexti). Fjareignir sem bera vexti
verda ardbeerari i samanburdi vid lausafé, sem leidir af sér ad lausafé i umferd dregst

saman. (Porarinn G. Pétursson, 2001).

Haekkun styrivaxta Sedlabankans mun almennt séd leida til heekkunar verdbréfavaxta
og vaxta & peningamagni. Ahrifin & fornarkostnad peninga (p.e. vaxtamuninn) eru pvi
0ljos. Ad 6oru obreyttu mun styrivaxtahaekkunin leekka verdlag og minnka tekjur og
aud, en pessi ahrif geta valdid pvi ad peningamagn i umferd muni minnka. (Pérarinn
G. Pétursson, 2001).

Ef peningamagn dregst saman vid haekkun styrivaxta hefur pad i for med ser ad
bankainnisteedur dragast saman sem aftur geeti dregid Gr utlanagetu bankakerfissins,
b6 adeins ef bankar eiga erfitt med ad fjarmagna utlan sin med 6drum heetti. Bankar
burfa ad leita annarra og dyrari leida til ad fjarmagna Gtlan sem leidir af sér aukningu
fjarmognunarkostnadar utlana. Heerri Gtlanavextir draga svo Ur lansfjareftirspurn og
frambodi lansfjar, petta hefur viotek ahrif a einstaklinga og fyrirteeki sem ekki hafa

adgang ad annars konar fjarmognun. (Porarinn G. Pétursson, 2001).

3.2.4 Ahrif & gengi krénunnar

Vaxtadkvardanir Sedlabankans hafa ahrif 4 gengi Islensku kronunnar. Hins vegar
radast ahrifin af vaentingum um innlenda og erlenda efnahagsframvindu og eru par af
leidandi 6viss. Ofyrirséd vaxtahakkun atti ad gefnum markadsveentingum, i hlutfalli
vid sambeerilega erlenda vexti, yfirleitt ad valda gengisstyrkingu & kronunni. Astaedan
sem liggur ad baki pvi er st ad innlendar fjareignir eru ordnar ardsamari en
sambarilegar erlendar fjareignir. Eftirspurn eftir Islenskum krénum eykst sem veldur
bvi ad gengishakkun & sér stad, sem studlar ad leegra innflutningsverdi sem hefur

bein ahrif ad 6dru dbreyttu til lekkunar verdbdlgu. (Pérarinn G. Pétursson, 2001).
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Heaekkun nafnvaxta sem leidir af sér auknar verdbdlguveentingar veldur pvi yfirleitt ad
gengi kronunnar veikist par sem fjarfestar vaenta pess ad med aukinni verdbolgu leekki
gengi kronunnar. Fjarfestar selja pvi kronurnar strax til ad komast hja gengistapi i
framtidinni. Petta aukna frambod & gjaldeyri veldur gengislekkun. Vaxtahaekkun
Sedlabanka Islands getur orsakad leekkun & gengi krénunnar ef haekkunin er ekki négu
mikil til ad vega upp auknar verdbolguvaentingar. Pad er hagt ad Utskyra pannig ad
raunstyrivextir bankans hafi i raun leekkad pratt fyrir vaxtahsekkunina. (Porarinn G.
Pétursson, 2001).

3.2.5 Ahrif & veentingar og traverdugleika

Framtidarpréun t.d. hagvaxtar og verdbdlgu raedst ad miklu leyti af vaentingum
almennings um hver lokaahrif peningastefnuadgerda Sedlabankans verda. Hegdunar-
mynstur adila a fjarmalamarkadi og annarra i hagkerfinu getur breyst & margan hatt ef
veentingar breytast. bar med talid eru veentingar almennings um atvinnuhorfur og
veentingar fyrirteekja um framtidar s6luhagnad. Peningastefnan getur & pennan hatt
haft ahrif & einstaklinga og fyrirteeki i gegnum veantingar, ahrifin geta komid fram a
undan &hrifum peningastefnunnar i gegnum verd og magn mismunandi fjareigna. b6
svo ad ekki komi til raunverulegra peningamalaadgerda geta veentingar um adgerdir i
peningamalum haft ahrif & hegdun adila & fjarmalamarkadi. (Porarinn G. Pétursson,
2001).

Anrif peningastefnunnar eru mismunandi fra einum tima til annars og erfitt ad segja
nadkvaemlega til um hver ahrif peningastefnunnar eru & veentingar. Vaxtahakkanir
Sedlabankans ma talka & pann veg ad bankinn telji naudsynlegt ad heaegja a hagkerfinu
til ad na verdbdlgumarkmidum bankans. Ef adgerdin er traverdug atti pad ad draga ur
framtidarhagvaxtarhorfum og verdbdlguveentingum. En & hinn boginn ef adgerdin er
ekki traverdug geetu skapast veentingar um frekari vaxtahaekkanir sem getur leit til
frekari samdréattarahrifa & vaxtahakkunina. Einnig getur dregid Ur adhaldsahrifum
vaxta- heaekkunarinnar ef tulkun almennings & haekkuninni er rong. (Porarinn G.
Pétursson, 2001).
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3.3 Framgangur naverandi peningastefnu

I upphaf pegar ad kronan var sett & flot arid 2001 var island & barmi gjaldeyriskreppu
og hafdi Sedlabanki Islands pa pegar varid storum hluta gjaldeyrisfordans til pess ad
verja krénuna. Kronan var a peim tima verulega volt i sessi sokum mikils
vidskiptahalla. Til ad byrja med var verdbdlgan téluvert yfir verdbdlgumarkmidum
Sedlabankans og eftir ad kronan var sett & flot leekkadi gengid hratt. (Arnér
Sighvatsson, 2007). Gengi krénunnar rédist nu alfarid a gjaldeyrismarkadi og samfara
pbvi jukust gengissveiflur kronunnar mikid. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson,
2005). Vid gengislekkunina ferdist verdbolgan verulega i aukana og meeldist 9,4%.
Verdbolgan tok svo ad hjadna og sidla ars 2002 nadust verdbolgumarkmidin. Astaeda
hjodnunarinnar var su ad kronan styrktist og innlend eftirspurn drést saman.
Vandamalin i upphafi verdbdlgumarkmids ma ad miklu leyti rekja til adsteedna sem
voru fyrir hendi & pessum arum. (Arnér Sighvatsson, 2007).

Eftir ad verobolgumarkmidinu var nad timabundid i nGvember 2002 hefur verdbolgan
verio ad medaltali 5,34% og sveiflast fra 1,4% upp i 17,1%. Verdbolga hefur ekki
melst eins h& og i desember 2008 fra pvi ad verdbolgumarkmid voru tekin upp eda
17,1%. Ef mynd 3.2 er skodud sest vel ad verdbdlgan hefur oftast verid yfir

verdbolgumarkmidum Sedlabanka Islands.
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Mynd 3.2: T6If manada verdbolga fra upphafi verdbolgumarkmids. Heimild: Hagstofa Islands, e.d.

Undir lok ars 2008 voru styrivextir Sedlabanka Islands 18,00%, eftir ad hafa hakkad i
pbrepum ur 52% fra 2004. PO svo ad styrivextir hafi verid haekkadir hratt &
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undanférnum arum hefur pad ekki dugad i barattunni vid verdbolguna. Eftir & ad
hyggja virdist pad augljost ad styrivaxtahaekkanir hafi i p6 nokkur skipti verid of litlar
og komid of seint. (Arnér Sighvatsson, 2007).

Styrivextir Sedlabanka islands

4.1.2002
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4.1.2003
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4.7.2004
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4.7.2007
4.1.2008
4.7.2008

Mynd 1.3: bréun styrivaxta Sedlabanka islands. Heimild: Sedlabanki islands, e.d.b.

Megin &steda pess ad Sedlabanka Islands hefur ekki tekist ad na
verdbolgumarkmidum sidustu ar eru eftirspurnarskellir i kjolfar mikilla haeekkana &
eignamdrkudum, aukid adgengi ad lansfjarmagni, breyting a4 hdsnadislanamarkadi og
mikil kaupmattar- aukning. Bera Stjornvéld talsverda abyrgd a pessari préun og vegur
pattur Ibudalanasjods pyngst. (Frosti Olafsson, 2008).

Breytingar sem gerdar voru & Gtlanastefnu ibudalanasjods arié 2003 hofdu mikil ahrif
til aukinnar penslu i pjodfélaginu. Sjodurinn haekkadi lanshlutfall auk pess sem
hamarkslan voru haekkud. bessi adgerd var ad einhverju leyti vanhugsud, pvi ad hinir
nyeinkavaeddu bankar brugdust vid breytingum ibudalanasjods og budu upp &
ibudalan an nokkurra kvada um undirliggjandi fasteignavidskipti. Petta opnadi nyja
moguleika fyrir einstaklinga ad endurfjdrmagna Ohagstedar Utistandandi
hasnadisskuldir. Husnaedisverd haekkadi verulega og ad sama skapi jokst vedrymi
somuleidis. Samfara auknu vedrymi foru einstaklingar ad nyta sér vidbdtarved sem
myndadist og var mismunurinn notadur til einkaneyslu. Pessi mikla haekkun a
hasnadisverdi hefur pvi ekki komid verulega & 6vart, en haekkunin hefur haft bein
ahrif & verdbdlguna i gegnum huasnadislid neysluverdsvisitéluna. (Arnor Sighvatsson,
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2007). Midad vid naverandi fyrirkomulag peningaméala felast vidbrogd Sedlabanka
Islands vid haekkandi verdlagi i heekkun vaxta i endurhverfum vidskiptum bankans og
annarra fjarmalastofnana. Heaekkun styrivaxta leidir svo aftur a moti til haekkunar

almennra vaxta og nafngengis. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Ekki er eingdngu hagt ad kenna breytingum ibudalanasjods um pessar hraeringar og
heekkanir & husnadismarkadi. Vidskiptabankarnir attu sinn hlut i pvi sem adur segir
og foru ad bjoda upp & lan i erlendri mynt i stad verdtryggdra lana i islenskum krénum
til pess ad verja markadshlutdeild sina. (Vidskiptarad islands, 2008) Hagstaed skilyrdi
a alpjédlegum fjarmalamorkudum og leekkandi vextir i heiminum attu patt i pvi ad
bankarnir foru ad undirbjoda lanskjor ibldalanasjods og kepptu vid sjodinn. pessar
adgerdir bankanna hefdu ahrif & peningamalastefnuna og unnu gegn stefnunni. (Arnor
Sighvatsson, 2007).

Timasetning skipulagsbreytinga ibldalanasjods var mjog 6heppileg vegna aformadra
storframkveemda & Austurlandi og stekkunar alversins & Grundartanga. Heildar
fjarfesting pessara storframkveemda nam sem nast pridjungi landsframleidslu arsins
2003. (Arndr Sighvatsson, 2007).

pjédarutgjold hafa vaxid gifurlega & sidustu arum med mikilli einkaneyslu sem hefur
keyrt efnahagslifid afram. Samfara aukningu pjodardtgjalda 6x innflutningur hradar en
atflutningur, en pad hafdi i fér med sér vaxandi vidskiptahalla. (Samtdk Idnadarins,
e.d). A fyrrihluta pessa ars hefur vidskiptahallinn melst tep 27% af vergri
landsframleidslu (VLF), sem er med hasta moti. (Greining Glitnis, 2008).

Ahrifaméttur  peningastefnunnar  hefur ekki  verid mikill frd& upptoku
verdbolgumarkmids. Styrkur Sedlabanka Islands hefdi purft ad vera mun meiri til pess
ad koma i veg fyrir penslu og verdbdlgu i hagkerfinu. Reynsla undanfarinna éara synir
svo um munar pau vandamal sem ad Sedlabanki Islands hefur purft ad glima vid og
hafa pessi vandamal verid god profraun fyrir styrk sjalfstedrar peningastefnu a
Islandi. pPad er 6hatt ad segja ad bankinn hafi ekki stadist pessa profraun vegna fjolda
veikleika i midlunarferli bankans. PG er hagt ad nyta reynslu sidustu ara til ad styrkja
stodu Sedlabanka Islands, svo hann verdi betur i stakk blinn ad taka & slikum

eftirspurnarskellum i framtidinni. (Frosti Olafsson, 2008). Samryma parf adgerdir
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Sedlabankans og hins opinbera betur, pannig ad starfsemi hins opinbera stydji betur

vid peningastefnunna. Einnig parf ad auka adhald i rikisfjarmalum til muna.

pad hefur téluverdan kostnad i for med sér fyrir islenska hagkerfid ad halda uti eigin
gjaldmidli og sjalfsteedri peningastefnu. Fdrnarkostnadur sjalfsteeds gjaldmidils er
yfirleitt mun meiri ef um opid hagkerfi er ad reeda. Haegt er ad lita & islensku krénuna
sem akvedna vidskiptahindrun fyrst og fremst vegna 6fyrirsjaanlegra gengissveifina
0g gengisahattu. En gengispréun hefur viotek ahrif i vidskiptum milli landa. (Frosti
Olafsson, 2008).
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4. Kostir i gengismalum

Mismunandi er hvers konar gengisstefna hentar litlum, opnum hagkerfum eins og hér
4 Islandi og radst pad af adsteedum hverrar pjodar fyrir sig. Myntbandalag hentar
sumum pjédum, 6drum ad lata gengid fljota og allt par & milli. Pjodir hafa verid ad
ganga algjorlega i sitt hvora attina og annadhvort tekid upp fastgengisstefnu eda
flotgengisstefnu, sem er naverandi fyrirkomulag hérlendis. (Gylfi Zoega og Tryggvi
Por Herbertsson, 2005).

4.1 Flotgengisstefna

Flotgengisstefnan er pad form gengisméla sem er hvad algengast. Gengi innlends
gjaldmidils er pa latio fljéta gagnvart 66rum gjaldmidlum og redst gengid &
gjaldeyrismérkudum. begar gengi flytur algerlega frjalst hlutast innlend stjérnvéld
ekkert til um préunina & gjaldeyrismarkadi. Gengi innlends gjaldmidils sveiflast
toluvert meira vid fljotandi gengi heldur en pegar genginu er haldid fostu. (Gylfi
Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Heaegt er ad nota peningamalaadgerdir til pess ad bregdast vid hagsveiflum og
dveentum eftirspurnarskellum pegar gengi sjalfsteds gjaldmidils er 14tid fljota. petta
gengis- fyrirkomulag gerir peningamalayfirvoldum kleift ad snida stefnu sina, par &
medal vaxtadkvardanir, ad proun innlends efnahagslifs. Helsti galli
flotgengisstefnunnar er aukin hetta & gengissveiflum, sem getur haft i for med sér
heerri raunvexti en gengur og gerist med fastgengisstefnu. (Gylfi Zoega og Tryggvi
P&r Herbertsson, 2005).

4.2 Fastgengisstefna

Med fastgengisstefnu reyna stjornvold ad tryggja stoduleika i gengismalum, p.e. ad
halda genginu fostu gagnvart 6drum gjaldmidli eda myntkorfu. Haegt er ad Gtfera
slika stefnu & marga vegu, gengid getur verid algerlega fast vid adra gjaldmidla eda
hreyfst um midgengi innan skilgreindra vikmarka. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor
Herbertsson, 2005).

20



Fastgengisstefna er afar heppileg fyrir pjédir sem eiga vid verdbdlguvanda ad strida.
Stefnan getur adstodad stjornvold vid ad nd tékum & vandanum. Einnig setur
fastgengisstefna stjornvoéldum skyr markmid og gerir afleidingar hagstjornarmistaka
synilegri. Stjornvoldum sem hafa litinn traverdugleika & mdrkudum er veitt adhald og
hafa tekifeeri til ad sanna sig ef fastgengisstefna er tekin upp eda er vid lydi. (Gylfi
Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).

Adrir kostir sem mé& nefna eru ad ef fastgengisstefnu er fylgt verdur minni
gengiséhatta og fjirmalamarkadir geta proast og ordid dypri. Med minni gengisahattu
verda raunvextir ad sama skapi laegri en ef gengid er latid fljota. (Gylfi Zoega og

Tryggvi Por Herbertsson, 2005).

Medal Okosta fastgengisstefnunnar méa nefna ad erfidara verdur fyrir stjornvold ad
bregdast vid hagsveiflum og hinum ymsu pjodhagslegum hnykkjum sem herjad geta a
hagkerfi landsins. Megin &steda pess er ad stjornvold geta ekki beitt
peningamalaadgeroum vid kringumstaedur sem pessar. Ef pjohagslegir hnykkir eda
hagsveiflur valda pvi ad jafnveegisgengi gjaldmidils verdur legra held en
gengismarkmid stjornvalda er toluverda heetta a spakaupmennskuaras sem getur
valdid skyndilegri og mikilli gengisleekkun. (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson,
2005).

AJd undanférnu hefur mikid verid talad um ad breytingar verdi ad eiga sér stad i
gengismalum Islendina. Mest hefur verid reett i pvi sambandi um ad taka upp
einhverskonar fastgengisstefnu p.e. ad taka upp evru. Ef svo feri ad farid yrdi Gt i
pessar breytingar eru nokkrir moguleikar fyrir hendi eins og t.d. einhlida fastgengi,

tvihlida tenging, myntrad, myntbandalag og dollaravaeding/evruvading.

4.2.1 Einhlida fastgengi

betta fyrirkomulag felur i sér einhlida yfirlysingu Sedlabanki islands ad hald gengi
kronunnar t.d. fostu gagnvart evru eda jafnvel korfu gjaldmidla. Eftir sem &dur myndi
gengi  kronunnar fylgja gengi evrunnar gangvart 6drum  gjaldmidlum.
(Forseetisraduneytid, 1998). Sedlabankinn akvardar gengid og reynir svo ad verja

tenginguna med gjaldeyriskaupum og -sdlu. Moguleiki er ad na fram auknum
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traverdugleika og lekkun & vidskiptakostnadi. En utilokad er ad halda pessu
fyrirkomulagi ef fjarmagnsflutningar eru frjalsir. Oliklegt pykir ad einhlida tenging
vid evru geti ordid naegilega truverdug. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson,
2005).

4.2.2 Tvihlida tenging

Tvihlida tenging vid evru er nokkud veenlegri kostur en einhlida fastgengi vegna
aukins traverdugleika og leegri vidskiptakostnadur en adur. Sedlabanki islands myndi
gera samkomulag vid Sedlabanka Evropu um ad verja gengi kronunnar gagnvart evru
innan akvedinna marka. Breytingar & midgengi og vikmdérkum gengisstefnunnar yroi

ad vera samkomulagsatridi milli bankanna. (Forsetisraduneytid, 1998).

Tvihlida tenging er teknilega séd moguleg, en til pess pyrfti politiskan vilja
radamanna Evropusambandsins (ESB). Hingad til hefur Evropusambandid eingdngu
viljad semja vid 16nd sem héfdu myntsamstarf vid riki sambandsins &dur en evran
kom til ségunnar. Einnig er pad skyr pdlitisk stefna innan Evropusambandsins ad taka
ekki fullvalda riki utan sambandsins inn i Myntbandalag Evropu. Pannig ma segja ad
utfeersla sem pessi standi ekki til boda nema stjérnmélaleg afstada Evropusambandsins
breytist. (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson, 2008).

4.2.3 Myntrad

Myntrad er fyrirkomulag gengismala par sem innlendur gjaldmidill er eingdngu gefinn
Ut gegn innistaedu i erlenda gjaldmidlinum. Logfest er st skuldbinding ad avallt sé
heaegt ad skipta innlendum gjaldmidli fyrir erlendan & fyrirfram akvednu fostu gengi.
Myntrad felur i sér ad einhlida skuldbindingu um tengingu vid t.d. evru. Sé pessi leid
farin i gengismalum parf gjaldeyrisfordinn ad vera mjog sterkur og pola umtalsverdar
sveiflur. Vid stofnun myntrads glatast peningalegt sjalfsteedi, p.a.l. er ekki unnt ad

beita virkri peningamalastefnu. (Forsatisraduneytid, 1998).
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4.2.4 Dollaravaeding/Evruvading

Um er ad raeda einhlida dkvordun i gengismalum. bannig draga stjornvold annad hvort
ar atgafu innlends gjaldmidils eda jafnvel heetta dtgafunni alveg og taka upp traustan
gjaldmidil. Er petta oft gert i kjolfar efnahagslegs oOstdduleika, sem gerir pad ad
verkum ad innlendur gjaldmidill verdur otraverdugur. Einhlida upptaka annars
gjaldmidils er oft & tidum afleiding uppgjafar stjérnvalda i eigin peningamalum. (Gylfi
Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Formlega opinber dollaraveeding er eins og adur segir skilgreind pannig ad erlendur
gjaldmidill er notadur sem ldgeyrir og er gjaldmidillinn notadur i 6llum vidskiptum.
Ef farid yroi ut i dollaraveedingu hér a landi mynda einhlida upptaka evru koma
sterklegast til greina. Fyrirkomulag sem petta kemst nast beinni patttoku i
myntbandalagi, pa sérstaklega hvad vardar truverdugleika. S& avinningur sem fylgir
einhlida upptoku evru er legri vidskiptakostnadur og ad vaxtakjor verda apekk peim
sem eru a evrusvaedinu. Einnig getur aukinn stédugleiki att sér stad i efnahagslifi
landsins. Ljost er ad vid upptoku dollaravaedingu er sjalfsteedri peningamalastefnu
afsalad og stefnu Sedlabanka Evrdpu fylgt. Par sem ad akvordunin er einhlida myndu
stjornvold ekki taka patt i starfsemi Sedlabanka Evropu og ekkert tillit yrdi tekid til
adstedna hér & Islandi. (Forsatisraduneytid, 1998). Einnig er pad ljost ad Sedlabanki
Evropu myndi ekki vera lanveitandi til prautavara fyrir islensku vidskiptabankana
eins og fyrir banka evrurikjanna. Veikir pad samkeppnisstodu islensku
vidskiptabankanna ad hafa engan bakhjarl. Med pvi ad framselja peningamalastjérnina
algerlega i hendurnar & Sedlabanka Evropu, er éumdeilanlega verid ad skerda &
sjalfstedi pjodarinnar. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson, 2005). Augljost er

ad slik stefna hentar ekki a Islandi.

4.2.5 Myntbandalag

Vid inngbngu i myntbandalag notast pjodir innan bandalagsins vid sameiginlegan
gjaldmidil. pessi sameiginlegi gjaldmidill er pa notadur i éllum adildarrikjum innan
myntbandalagsins, likt og a sér stad i Myntbandalagi Evropu. Pjédir bandalagsins
afsala sér sinni eigin peningamalastjorn til sameiginlegs sedlabanka sem midar
peningamalastjorn sina vid fyrir fram skilgreint medaltals efnahagsastand. (Gylfi
Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).
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Umraeda sidustu manada hefur ad mestu leyti beinst ad patttoku i Efnahags- og
Myntbandalagi Evropu, sem hefur sjalfkrafa i for med sér upptoku & evru. En til pess
ad geta Odlast patttoku i Myntbandalagi Evropu parf innganga i Evrépusambandid
fyrst ad ganga i gegn. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson, 2005).
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5. Adild ad Evropusambandinu (ESB)

Adild ad Evropusambandinu er ein forsenda pess ad evra verdi tekin upp i samvinnu
vid Sedlabanka Evropu. Islendingar eru samt sem &dur virkir patttakendur i
Evropusamrunanum i gegnum adild ad Evrdépska efnahagssvaedinu (EES) og
Schengen samstarfinu. Med EES og Schengen hafa Islendingar sampykkt ad taka upp
16ggjof Evropusambandsins sem fellur undir innri markad og ad auki ad samrema
ymsa peetti innan samfélagsins vid pa stefnu sem rikir i Evropusambandinu. (Eirikur

Bergmann Einarsson, 2008).

Oll Evropuriki geta sott um adild ad Evropusambandinu ef pau virda
grundvallarhugmyndir um frelsi, lydreedi, almenn réttindi og réttariki. Riki sem s&kja
um adild purfa til vidbotar ad uppfylla tiltekin viomid sem eru oftast kennd vid
Kaupmannahofn. T.a.m. verda stofnanainnvidir rikis ad vera traustir og ad um vel
starfhaeft markadshagkerfi sé ad reda. island @tti ad uppfylla oIl pessi skilyrdi med
adild sinni ad EES og Schengen samstarfinu sem og breytingum sem gerdar voru a

mannréttindakafla stjornarskréarinnar arid 1995. (Frosti Olafsson, 2008).

Pegar riki sekir um adild ad Evropusambandinu fer dkvedid ferli i gang sem getur
tekid mis langan tima. Radherrardd Evropusambandsins feer umsoknina i sinar hendur
en letur svo framkvaemdastjornina meta hversu fert umséknarrikid er ad uppfylla
skilyroi fyrir adild. Telji framkveemdarstjornin ad viokomandi riki geti uppfyllt
skilyrdin fyrir adild er pad i hondum radherrarddsins ad akveda hvort
samningavidraedur verdi hafnar og veitir framkveemdastjorninni umbod til pess. Ad
samningavidredum loknum eru nidurstodurnar lagdar fyrir rddherraradid til
sampykktar. Einnig parf ad leggja adildarsamningin fyrir Evropupingid, pjodping allra
adildarrikja og umsoknarrikis til sampykktar. Einnig fer oftast fram
bjodaratkveedagreidsla i  viokomandi riki til  stadfestingar  samningsins.
(Forseetisraduneytid, 2007).

Eins og &dur segir hafa Islendingar pegar innleitt 16ggjof Evropusambandsins & peim
svidum sem falla undir EES- og Schengen samningana. bannig ad ef Islendingar

myndu hefja samningavidraedur vid Evropusambandid myndu vidraedurnar adallega
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sndast um pa peetti sem ekki eru i gildi innan EES- og Schengen samninganna,

sérstaklega landbunadar- og sjavarutvegsmal. (Forsetisraduneytid, 2007).

Formleg innganga Islendinga i Evrépusambandid geeti tekid 2-3 ar, p.e. fra pvi
umsokn er 16gd fram. Eftir formlega inngongu parf tveggja ara adild ad
gengissamstarfi Evropusambandsins (EMR) til pess ad geta tekid upp evru. bannig ma
etla ad pad geeti tekid allt upp i 4-5 ar fra adildarumsdkn par til evra yroi tekin upp a
islandi, ad pvi gefnu ad lagaleg og efnahagsleg skilyrdi fyrir upptoku evru séu
uppfylit. (Forsetisraduneytid, 2007).

5.1 Kostnadur vid adild ad Evropusambandinu

pad getur verid afar flokid og erfitt ad meta pann kostnad eda pann efnahagslega
avinning sem hlyst af adild ad Evroépusambandinu. Omdgulegt getur reynst ad finna
hinn raunverulega kostnad fyrr en ad loknum samningavidreedum og eftir ad reynsla
hefur fengist af adildarsamningnum. Samt sem adur er hagt draga einhverjar alyktanir
og fa Ut bradabirgdanidurstodur. Nettd greidslur islendinga yrdu & bilinu 2,5-5
milljardar & ari midad vid ad heildarframlag Evropusambandsrikja til sameiginlegra
sjoda fari ekki yfir 1,01% af landsframleidslu. S& kostnadur sem pegar fellur til vegna
EFTA og EES er n( teepir 2 milljardar & ari og pvi mun framlag islendinga aukast um
0,5-3 milljarda & ari vid fullgilda adild ad Evrépusambandinu. (Eirikur Bergmann
Einarsson, 2008). Ef islendingar vaeru aftur & méti i hopi peirra pjoda sem greida mest
til sambandsins myndu nettogreidslur haekka upp i 5-6 milljarda & ari. Oliklegt verdur
b6 ad telja ad Islendingar verdi i peim flokki sem greidir hlutfallslega mest af vergum
bjodartekjum sinum til Evropusambandsins ef litid er til hnattstodu landsins, hardbylis
og strjalbylis. (Forsetisraduneytid, 2007). Eins og adur segir faest endanleg nidurstada
kostnadar ekki fyrr en nidurstada er komin Ur adildarvidreedunum.
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6. Adild ad Efnahags- og Myntbandalagi Evropu (EMU)

Raunverulega er adeins um tvo raunhafa kosti ad reda i peningamalum. Annarsvegar
ad halda afram med nuverandi flotgengisstefnu eda taka patt i Efnahags- og
myntbandalagi Evropu. Med myntbandalagi er reynt ad sameina kosti og galla fasts og
fljotandi gengis. Gengid er fest innan myntsveaedisins en er fljotandi gagnvart 6drum
gjaldmidlum. (Hagfraedistofnun Haskola islands, 2007). Helstu kostir pess ad ganga i
myntbandalag eru minni gengisovissa, legri vidskiptakostnadur og laegra vaxtastig.
pad kann ad hafa tluverd ahrif & vidskiptamynstur rikja ef ad gengisdvissan minnkar.
Steersti  Okosturinn  vid myntbandalag er ad peningamalastefnan midast vid
medaltalsverdbolgu & 6llu svedinu. Med pessu fyrirkomulagi er liklegt ad verobdlga
meelist mikil i einu landi en kreppa i 6dru. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson,
2005).

6.1 Maastricht-skilyrdin

b6 svo ad Island gengi i Evropusambandid er ekki par med sagt ad Islendingar fengju
ao taka patt i Myntbandalagi Evréopu. bvi til ad taka upp evruna purfa adildarrikin ad

uppfylla eftirfarandi skilyrdi um arangur i efnahagsmalum:

e Halli & rikissjodi ma ekki vera meiri en 3% af landsframleidslu og
heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meira en 60% af
landsframleidslu. (Forseetisraduneytid, 2007).

e Verdbolga ma ekki vera meiri en 1,5% harri en medaltal verdbolgu i premur
[6ndum ESB par sem hun er leegst (Forsetisraduneytid, 2007).

e Langtimavextir mega ekki vera meira en 2% herri en i peim lé6ndum ESB par
sem verdlag er stodugast. (Forsetisraduneytid, 2007).

e Viokomandi riki parf ad hafa verid i gengissamstarfi Evropu (Exchange Rate
Mechanism, ERM I1) i ad minnsta kosti tvd ar an gengisfellingar og innan

vikmarka, sem nu eru 15%.(Forsetisraduneytid, 2007).

Vid upptoku evrunnar purfa adildarriki ESB einnig ad gera tilteknar lagabreytingar og
uppfylla skilyrdi um sjéalfstedi sedlabanka sinna. (Forsatisraduneytid, 2007). island
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uppfyllir alls ekki Ol pessi skilyrdi, séu allra sidustu manudir skodadir. Vextir og
verdbolga hafa verid haerri hér & landi en getid er um i skilyrdunum. bannig ad ef
Islendingar sa&ektu nina um fulla patttoku i myntbandalagi Evropu, pyrfti p6 nokkurn
adlogunartima. (Hagfraedistofnun Haskala islands, 2007).

6.2 Ahrif adildar islands ad EMU

b6 svo ad evran yrdi tekin upp hér & islandi er samt sem adur erfitt ad alykta nokkud
um pad hvort hagvoxtur muni aukast. Hagstjornarvandinn her & landi hefur verid allt
annar en i flestum 16ndum innan evrusvadisins. Sidustu ar hér & landi hafa einkennst
af mikilli penslu sem hefur leitt af sér haekkanir & styrivoxtum Sedlabanka islands i
vidleitni hans til ad reyna ad sporna vid verdbdlgunni. A medan helstu vandamal
evrusvedisins hafa verid barattan vid atvinnuleysi og litinn hagvoxt hefur voxtum par
verid haldid lagum til ad 6rva hagvoxtinn. Islensk stjornvold geetu ekki lengur haft
ahrif & gang efnahagslifsins med peningamalaadgerdum til ad 6rva eda draga ur
eftirspurn. Stjornvold yrou ad beita fjarmalastjornteekjum til ad jafna sveiflurnar, p.e.
ad draga saman Gtgjold i penslu og auka Gtgjéldin i kreppu. Oliklegt er ad Sedlabanki
Evropu liti hingad til lands eda teeki tillit til efnahagsmala & Islandi vid
vaxtadkvardanir sinar, p6 svo ad Islendingar tekju upp evru og gengju i
Evropusambandid.  (Hagfradistofnun Haskola  lslands,  2007). Leegri
vidskiptakostnadur og minni dvissa etti ad 6dru jofnu ad auka hagvoxt eda tekifeeri til
hagvaxtar, p.e. vioskipti vid 16nd innan evrusvaedisins myndu veentanlega aukast til
muna. Aukin vidskipti vid 16nd innan evrusvaedisins gaetu haft ahrif a ad islenska
hagkerfid og hagkerfi evrusvaedisins feeru ad sveiflast meira i takt. Gengissveiflur
innan evrusaedisins myndu heyra sogunni til, en aftur & méti myndi evran ennpa

sveiflast gagnvart 6drum gjaldmidlum. (Forsetisraduneytid, 2007).
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Byggt & HM Treasury (2003)
Mynd 6.1: Ahrif upptoku evru & vidskiptalifid & islandi. Heimild: Gylfi Zoega og Tryggvi bor
Herbertsson, 2005.

6.2.1 Ahrif til skamms tima

Skammtimaahrif pess ad taka upp evru eru ad gengissveiflur gagnvart evrunni hverfa
0g vidskipta — og umskiptakostnadur minnkar. Pad getur einnig haft ahrif & verdskyn
og verdlagningu fyrirteekja vid ad skipta Gt kronunni fyrir evru. (Gylfi Zoega og
Tryggvi Por Herbertsson, 2005).

Eftir pvi sem inngangsgengi kronu gagnvart evru yrdi herra, peim mun erfidari
myndu umskiptin verda fyrir Gtflutnings- og samkeppnisgreinar. Samkeppni vid
erlend fyrirteki yrdi erfidari, nema pa fyrir allra traustustu og rotgronustu fyrirtaekin.
AJ sama skapi myndi kostnadur hakka til muna hér & landi. Ahrif af hau eda lagu
inngangsgengi geeti tekid nokkur ar ad ganga ad fullu yfir. (Gylfi Zoega og Tryggvi
Por Herbertsson, 2005).

Oruggara yrdi ad stunda vidskipti vid 16ndin & evrusvadinu pvi gengissveiflur innan
sveedisins myndu heyra sogunni til og a pad badi vio um inn- og utflutning.
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Heildarkostnadur utanrikisvidskipta draegist saman vegna pess ad kostnadur og annad
umstang vid gjaldeyriskaup mynd hverfa. Af pessum hlutum ad dema ma gera rad
fyrir ad vioskipti vid evrusveedid myndi aukast fyrstu arin eftir ad evra yrdi tekin upp
hér & landi. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Umskiptin yfir i evru yrou dyr fyrir islensku pjodina, vegna peirra breyta sem gera
byrfti ad & samningum og skjolum auk pess sem breyta pyrfti 6llu verdi ur kronum i
evrur. Til ad byrja med geeti verdskyn almennings i landinu ad einhverju leyti
brenglast & medan pad vendist nyjum gjaldmidli. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por
Herbertsson, 2005).

6.2.2 Ahrif til medallangs tima

Anrif upptdku evru og inngdngu i Myntbandalag Evrépu til medallangs tima koma
fram i aukinni verslun og fjarfestingu. Ad sama skapi myndi verulega reyna a
adlogunarheefni islenska hagkerfisins. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson,
2005).

Med laegri vidskiptakostnadi og auknu gegnsei i kjolfar upptoku evru eru frekari likur
& innflutningi fra evrusvaedinu en 6vist er med ad utflutningur fra islandi verd eins
mikill. Afnam vidskiptahindrana & bord vid tolla og adrar teknilegar hindranir ettu
bvi ad koma smapjodum eins og Islandi vel. Vidskipti vid evrusvadid myndi aukast til
muna og mé &tla ad vidskipti par sem gjaldmidillinn kemur mest vid ségu myndu
aukast mest. (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).

Pd er pad samt sem adur fyrirsed ad allur Gtflutningur til evrusveedisins muni styrkjast
til muna vid afndm gengiséhettunnar. Slikar breytingar hafa g6d ahrif a litil
atflutnings- fyrirteki vegna pess ad kostnadur vid gjaldeyrisvarnir i vidskiptum er
pessum fyrirteekjum oft pungber. Gengissveiflur vega einnig pungt fyrir ny
atflutningsfyrirteki pvi oft ma litid at af bregda i fjarhag pessara fyrirteekja. bannig
ma segja ad brotthvarf gengisahattunnar hafi ekki bara géd ahrif & pann utflutning
sem fyrir er heldur einnig fyrir ny utflutningsfyrirteeki. (Gylfi Zoega og Tryggvi Por
Herbertsson, 2005).
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Nidurstddur rannsokna Breerdon og Porarins G. Péturssonar hafa synt fram a ad
utanrikisvidskipti islendinga vid evrusveedid getu aukist um allt ad 60% og ad hlutfall
utanrikisvidskipta af vergri landsframleidslu geeti haekkad um 12% vid pad eitt ad
ganga i Evropusambandid og taka upp evru. Slika aukningu & utanrikisvidskiptum
geeti leitt til aukningar & landsframleidslu & mann um allt ad 4%. Ahrifin gaetu jafnvel
ordid enn meiri ef ad Evrépusambandsrikin Danmork, Bretland og Svipjéd sem enn
standa fyrir utan Myntbandalag Evrépu gerdust adilar ad myntbandalaginu. (Beerdon,

F. og borarinn G. Pétursson, 2006).

Erlendar fjarfestingar hér a landi myndu aukast ad einhverju leyti med upptoku evru
og inngbéngu i Myntbandalag Evrépu. Bein erlend fjarfesting kallast pad pegar
fyrirteeki sem skrad er i einu landi fjarfestir i veromeetum i 6dru landi. Midad er vid ad
eignarhlutur sé 10% eoda steerri i fyrirteeki og er pa um ad raeda stjérnunarleg ahrif a
rekstur. (Snjolfur Olafsson, 2007). Bein fjarfesting erlendra adila & Islandi nam um
233,5 milljéroum kr. & arinu 2007 og bein fjarmunaeign nam um 749 milljéroum kr.
(Sedlabanki Islands, 2008c). Erlend fjarmalafyrirtaeki ettu audveldara med ad opna
hér atibu, pvi med sameiginlegum gjaldmidli yrdi verdmunur hér & landi og &
evrusvaedinu gegnsarri. Hingad til hafa erlendir bankar ekki starfad hér & landi auk
bess sem erlend tryggingafélog hafa ekki nad fotfestu hér. (Gylfi Zoega og Tryggvi
P&r Herbertsson, 2005).

Vextir hér & landi myndu fyrst i stad leekka & fjarmalamarkadi med tilkomu evrunnar
og inngdngu i EMU, vextir hafa ad jafnadi verid laegir & evrusvaedinu. Pessi munur
stafar ad mestu leyti af peim uppgangi sem hefur verid hér a landi sidustu ar en
stddugt atvinnuleysi og litill hagvoxtur i nokkrum af sterstu hagkerfum
evrusvaadisins. Lakkanir vaxta koma baedi fram hja lanpegum og sparifjareigendum.

(Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).

6.2.3 Ahrif til langs tima

Langtima ahrif pess ad skipta Gt kronunni og taka upp evru kemu fram aukinni
verslun og fjarfestingu. Samkeppni & innlendum markadi myndi aukast til muna med
tilkomu erlendra fyrirteekja og par ad auki myndu islensk fyrirtaeki i auknu meeli keppa

a4 morkudum evrusveedisins. EKki er alls kostar vist ad oll fyrirteeki muni lifa pessa
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auknu samkeppni af. A einhverjum svidum hyrfi islensk framleidsla & kostnad
erlendrar. [ timans ras myndi svo draga ur horku i samkeppni vegna sampjoppunar &

nokkrum moérkudum. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

par sem markadssvaedid steekkar toluvert vid upptdku evru mun verdsamkeppni aukast
og fleiri fyrirteeki slast um bitana. Fyrirteekin i landinu fengju meira adhald og
hagraeding i rekstri yrdi dumflyjanleg. Ad sama skapi myndu islenskir neytendur fa
meiri yfirsyn og tilfinningu fyrir verdlagningu ef verdeining yrdi st sama hér & landi
0g & evrusvaedinu. (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson, 2005).

Steerdarhagkveemni i framleidslu sem og aukin sérhaefing munu koma til med ad
feerast i aukana med brotthvarfi vidskiptahindrana. Einhverjar atvinnugreinar myndu
an efa eflast en adrar jafnvel hverfa og erfitt er ad segja til um einstaka
framleidslugreinar. Hvad vardar laun pa hefur timakaup verid leegra hér a landi en &
evrusvadinu og hefdum vid pa forskot ad einhverju leyti i greinum sem krefjast mikils
vinnuafls og par sem flutningskostnadur er litill. Atvinnugreinar sem geetu komid til
med ad vera samkeppnishefar med tilkomu evru eru teknigreinar og
hugbunadarframleidsla. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Islensk fyrirteeki og heimili myndu i auknu meli versla sér pjonustu fyrirtekja &
evrusvaedinu eftir gjaldmidlaskiptin, pa einna helst trygginga- og fjarmalapjonustu.
Einnig ma telja liklegt ad fyrirteeki i fjarmalageiranum hygdu ad pvi ad opna hér utibu.
Eftir ad gengiséhetta legdist af myndu erlendir bankar syna Islandi meir ahuga en
adur. Fjarméalamarkadir yrdu virkari og fjarmalapjonusta fjolbreyttari en vidgengist
hefur hér & landi. (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson, 2005).

Aukning yrdi a fjarfestingum vegna virkari fjarmalamarkada og leekkunar a voxtum.
Vaxtalaekkun og betri fjarmalapjonusta skiptir meira mali fyrir minni fyrirteki pvi pau
leita sidur & erlenda fjarmalamarkadi. Steerri fyrirteekin losna vid gengiséahettu af
evrulanum eda pann kostnad og umstang sem hlyst af gengisahettu. (Gylfi Zoega og

Tryggvi Por Herbertsson, 2005).
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7. Islenska bankakerfid og kronan

Rekstur bankakerfis med islensku kronuna sem starfraekslumynt getur reynst flokinn
sokum gengisahettu. begar utlan banka og sparisjoda eru skodud fyrir arslok 2008
kemur i ljos ad 75% af tekjum bankanna eru i erlendri mynt og af heildartekjum
bankanna koma 60% erlendis frd. Helmingur allra Gtldna islensku bankanna til
innlendra adila eru i erlendri mynt. (Edda Ros Karlsdottir, 2008). Téluvert misremi
getur myndast milli pess i hvada gjaldmidli eignir og skuldir banka eru i. Veikleiki &
gjaldeyrismarkadi getur skapast med gjaldmidlamisremi, ef allir reyna ad losa stédur
sinar & sama tima eda reyna ad na fram gengisvérnum med pvi ad fjarfesta i erlendum
eignum. Oftast neer er pad pannig ad bankar geta ekki Utvegad sér erlend 1an nema
med pvi ad taka 4 sig einhverja gengisahattu. Ahetta verdur avalt til stadar p6 svo ad
bankar taki ekki gjaldeyrisahattu med beinum heetti, pvi gjaldprotadhzetta vex um leid
og gengi kronunnar laekkar og skuldir bankans penjast at. (Asgeir Jonsson, 2009). bad
fer ekki & milli mala ad pad getur reynst kostnadarsamt fyrir banka hér & landi ad verja
eigid fé gegn sveiflum islensku krénunnar. Islenskir bankar hafa valid ad fara pa leid
ad verja eiginfjarstddu sina med storum gjaldeyrisstodum. Kostnadurinn vid varnir af
bessu tagi er skammtima- vaxtamunurinn vid utlénd, sem hefur verid afar har hér a
landi. (Edda Roés Karlsddttir, 2008).  Pess méa einnig geta ad sveiflur &
fjarmagnsmaorkudum hér & landi eru ad vissu leyti sérstakar fyrir island og hafa i sjalfu

sér litla sem enga fylgni vid erlenda fjarmagnsmarkadi. (Asgeir Jonsson, e.d.).

Islenska kronan er i rauninni adgangshindrun fyrir fjarmagnsmarkadinn vegna harrar
avoxtunarkrofu sem ma sér i lagi rekja til litils seljanleika. Seljanleiki felur
raunverulega i sér ad vioskipti & markadi hafi ekki meiri ahrif en sem nemur hagraenu
upplysingagildi. En seljanleiki er alltaf minni og brothattari & litlum og einsleitum

maorkudum eins og hér & landi. (Asgeir Jonsson, e.d.).

Fari svo ad einstaka bankar eda fjarmalastofnanir lendi i peirri adstddu ad skorta
lausafé er pad hlutverk Sedlabanka Islands ad vera lanveitandi til prautavara. Bankinn
parf samt sem adur ad meta pa kerfisbundnu &hzettu sem fall eins banka hefur a stddu

annarra bankastofnana i landinu. Einnig er lifsnaudsynlegt fyrir Sedlabanka eins og
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pann islenska ad byggja upp gjaldeyrisvarasjéd til ad geta stadist ahlaup & kronuna.
(Asgeir Jonsson, 2009).

Gjaldeyrisdheettan sem vid bdum vid hér & landi er stersti hlut kerfisdhettu
fjarmalakerfisins sokum pess ad gengisbreytingar gjaldmidla eru medsveiflandi.
Einnig méa nefna ad kostnadurinn vid ad halda uti bankakerfi med litinn sjalfsteedan

gjaldmidil getur verid gifurlegur.

Innganga i Evropusambandid og upptaka evru hefdi i for med sér ad bankakerfid hér &
landi notadist vid evru sem starfreekslumynt. Slik breyting myndi ad éllum likindum
utryma gengisaheettu islensku bankanna ad mestum hluta. Erlend fjarmalafyrirtaeki
&ttu adveldara med ad taka pa akvordun ad fera héfudstodvar sinar hingad til lands
sokum pess hve islenska ahettualagid minnkadi. En ein af mikilvegustu
breytingunum yrdi st ad Sedlabanki islands myndi gerast adili ad Sedlabanka Evropu,

sem myndi taka af 6ll tvimeaeli vardandi lan til prautavara.
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8.Efnahagskreppan Irland og Island

Frodlegt er ad bera saman Island og irland fyrir og eftir ad efnahagskreppan skall &.
Margt er likt med 16ndum tveimur & pensluarunum sem er ahugavert ad skoda. Steersti
munurinn & 16ndunum er peningamalastefna peirra. frar eru adilar ad

Evropusambandinu og med evru sem légeyrir en Islendingar ekki.

Ohatt er ad segja ad adildarriki Evrépusambandsins hafa ekki farid varhluta af
efnahagskreppunni og er irland par engin undantekning. Par hefur eignarverd fallid
hratt og fjarmalakerfid ordid fyrir skakkaféllum. Rétt eins og hér a landi er vandinn
mikid til heimatilbdin og pvi til rokstudnings ma nefna pann ofvoxt sem vard &

bankakerfum landana o.fl.

8.1 Hagvaxtarskeidio

begar hagkerfi irlands og Islands eru borin saman kemur pad bersynislega i 1jos ad
bad er margt sem léndin eiga sameiginlegt. Hagvoxtur landanna hafdi verid sivaxandi
i nokkur ar eins og sést & mynd 8.1. begar medalhagvoxtur Islands er reiknadur Gt
fyrir timabilid 1990 — 2008 kemur i lj6s ad hann var 3,2% (Hagstofa islands, 2009), 4
medan medalhagvoxtur & Irlands sidustu 10 ar var 6,6% (Samtok 18nadarins, 2008).

Hagvéxtur 1998-2008

frland

Spanm Luxemborg [sland

Heimild: OECD
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Mynd 8.1: Hagvoxtur 1998 — 2008. Heimild: Samtok 1dnadarins (2008)

Fasteignaverd i 16ndunum tveimur hakkadi upp ar 6llu valdi vegna pess hve audvelt

var ad komast yfir édyrt lansfé og af peim orsékum myndadist mikil fasteignabdla.
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Fasteignaverdid her a landi haekkadi um 150% & arunum 2001 — 2008, pad gerir um
11% hakkun & &ri ad jafnadi. (Porvaldur Gylfason, 2009). A medan taplega
prefaldadist fasteignaverd & irlandi. (Edward Chancellor, 2008).

Samhlida pessum ort vaxandi hagvexti sidustu ara stekkadi fjarmalakerfi landanna
mikid. | samanburdi vid énnur 16nd steekkadi fjarmalakerfi landana hlutfallsleg meira
midad vid landsframleidslu. P6 svo ad voxtur irska fjarmalakerfisins hafi verid mikill
i samanburdi vid onnur 16nd vard hann aldrei ndlaegt sterd pess islenska eda um tifold
bjéoarframleidsla.

8.2 Efnahagskreppan

P& margt sé likt med I6ndunum tveimur er samt einn meginmunur til stadar eins og
adur segir, adild ad Evropusambandinu og evropska myntsamstarfinu. Med adild ira
ad Evrépusambandinu vard lausafjarvandi irskra banka ekki eins mikid vandamal og
hja islensku bonkunum. Astedan er su ad irsku bankarnir hofdu adganga ad
Sedlabanka Evrépu sem lanveitanda til prautavara. En & hinn boginn var pad fall
Islensku bankanna ad hafa ekki nogu sterkan sedlabanka sem lanveitanda til
prautavara. Sedlabanki fIslands gerdi pau alvarlegu mistok ad steekka ekki

gjaldeyrisvarasjod sinn i hlutfalli vid voxt fjarmalakerfisins.

Sékum pess ad Irar eru i Evrépusambandinu og med evru sem légeyri purfa heimili og
fyrirteeki par i landi ekki einnig ad takast a vid gjaldeyriskreppu eins og vid
Islendingar. Meginastaedan fyrir pessu er st ad evran er seljanlegri heldur en islenska
krénan. Pad pydir samt ekki ad evran sé stodugri gagnvart 6drum myntum, s.s. dollar
eda pundi, til lengri tima. Oliklegt er ad einstok vidskipti med evruna hafi ahrif &
gengi hennar eins og mogulegt er ad geti gerst med vidskipti med kronuna. (Olafur
Margeirsson, 2009)

Ef ad Islendingar hefdu verid banir ad taka upp evru fyrir efnahagskreppuna hefdi
landid eflaust legid 6druvisi. pad var i raun afar naudsynlegt fyrir islenska bankakerfid
ad hafa adgang ad sedlabanka sem hefdi bolmagn til pess ad veita lan til prautavara i
seljanlegri mynt eins og evru. Eins og adur segir gat Sedlabanki islands ekki veitt svo

stor 1an og mun aldrei geta med islensku kronuna sem Igeyri. Ohztt er ad fullyrda ad

36



pad hefdi ordid mun adveldara fyrir rikissjod ad endurreisa islensku bankana med

l6geyri sem hefdi verid hondladur & alpjédamdrkudum. (Olafur Margeirsson, 2009)

Pad er pvi alveg ljost ad ofvoxtur & bankakerfum landanna beggja hafdi mikil ahrif &
pad hvernig for fyrir peim pegar ad efnahagskreppan for ad lata & sér kreela. Steersti
munurinn er 6llum likindum sa ad islenska bankakerfid vard steerra en islenska kronan
sem verdur pess valdandi ad islenska pjodin er verr i stakk buin til ad takast & vid

efnahagskreppuna.
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Nidurstoour

Adeins eru tveir raunhafir kostir i stédunni fyrir Islendinga i peningamalum. bad er
eins og adur segir ad fylgja afram naverandi stefnu med fljétandi sjalfsteedum
gjaldmidli eda ad ganga i Evrépusambandid og gerast adili ad Efnahags- og

myntbandalagi Evropu og taka upp evru.

pPad sem hefur einkennt naverandi peningamélastefnu er mikill dstdduleiki.
Annmarkar naverandi stefnu eru m.a. skortur & samrymingu adgerda Sedlabanka
islands og hins opinbera, sem hefur leitt af sér OtrGverduga peningamalastjorn.
Sémuleidis hefur ekki tekist ad halda verdbolgunni innan vikmarka sem leidir likur ad
bvi ad stjérnteki Sedlabankans hafi verid og séu afar bitlaus. Aukin alpjédaveaeding
hefur gert pad ad verkum ad midlunarferli peningastefnunnar er floknara og erfidara er
ad na settum markmidum. Einnig ma nefna pann fornarkostnad sem hlyst af pvi ad
halda ati sjalfsteedum gjaldmidli sem hluta af skyringunni hvers vegna nuverandi
peningamalastefna hefur gengid svona brésuglega.

I Kkjolfar bankahrunsins i oktdber 2008 og falls kronunnar er 6hatt ad segja ad
naverandi  peningamalastefna Sedlabanka Islands sé afar Otriverdug. Med
Otrdverdugri  peningastefnu er litill &bati fyrir pvi ad halda uati sjalfstedri
peningastefnu og p.a.l. hagkveemara ad afsala sér sjalfsteedi i peningamalum. bar sem
naverandi peningamalastefna hefur ekki pann traverdugleika sem naudsynlegur er og
islenska krénan gott sem onytur gjaldmidill, er pad eina rétta i stodunni ad landid
afsali sér naverandi peningamalastefnu og taka upp evru. Hagkveemasta leidin i peim
efnum er adild ad Efnahags- og myntbandalagi Evropu sem pydir ad island verdur ad
ganga i Evropusambandid. Helstu avinningar pess ad gerast adili ad myntbandalaginu
og taka upp evru er stédugra hagkerfi, laegri vextir, aukin utanrikisvidskipti og
aukning & erlendri fjarfestingu. Med pvi ad gerast adilar ad EMU og eyda allri dvissu
og Otraverdugleika er haegt ad byggja upp efnahagslegan stodugleika a ny i islensku

bj65félagi.
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