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- Utdrattur
Megin tilgangur pessa verkefnis er ad leggja mat 4 par leidir sem eru { bodi fyrir Island vid

upptoku evru. Helstu kostir og gallar hverjar leidar fyrir sig eru metnir dsamt pvi ad skoda
hvada afleidingar pad hefur fyrir Islenska hagkerfid ad taka upp evru sem l5geyri. Fjallad er
um helsta markmid ndverandi peningastefnu Sedlabanka Islands, verdbélgumarkmidid sem
sett var fram 4rid 2001 og er synt svart 4 hvitu drangur stefnunnar 4 undanfornum &rum.
Gengissveiflur islensku kronunnar jukust mikid vid flotsetningu, en verd hennar redst
eingongu 4 gjaldeyrismarkadi. Mikid floktandi gengi kemur sér mjog illa fyrir fyrirteki sem

starfa 4 millirikjamarkadi.

Alpingi Islands hefur dkvedid ad hefja vidredur um adild ad Evrépusambandinu. Ztla m4 ad
ef Island fer inngdngu munu hefjast vidraedur um adild ad Myntbandalagi Evrépu 1 kjolfarid.
Evran ekki fylgir ekki beint { kjolfarid heldur mun adlogunarferlid ERM II fara { gang. I
adlogunarferlinu parf Island ad uppfylla skilyrdi ERM II samfleytt { tvo ar 4dur en landid

gengur formlega i myntbandalagid.

Vid hrunid 4 Islandi missti krénan allan triverdugleika og tekur pad mjog langan tim,
fyrirhdfn og fjarmagn ad vinna hann til baka. Island er adili ad Evrépska Efnahagssvadinu, {
pvi felst ad landid er adili ad innra markadi Evrépu, vid upptoku evru mun pad hafa i for med
sér fullkomna adild ad innra markadi Evropu sem felur i sér stéraukin vidskipti an allrar
gengisdhattu. Ef adildarvidredurnar ganga ekki mun island purfa ad beyta 6drum leidum vid

upptoku evru.
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Formali

Vidfangsefni pessarar B.S. — ritger0ar i Vioskiptafraedi er 4 svidi pj6dhagfaedi Nanar tiltekid
fjallar hin um pa kosti sem i bodi eru vid framkvamd vid mogulegrar upptoku evru 4 Islandi
kjolfar bankahrunsins og vegna adildarvidrena Islands ad Evrépusambandinu.

Vid ritgerdarskrifin hefur hfundur fylgt reglum Héskélans 4 Bifrost til hlitar. Ahersla hefur verid
16gd 4 vondud vinnubrdgd vardandi ritun texta og medferd heimilda og visad er skilmerkilega til
hofunda peirra verka sem vitnad er i.

Hofundur vill sérstaklega pakka leidbeinanda sinum, Gudmundi Olafssyni, hagfradingi, fyrir
uppbyggilega gagnryni 4 ritgerdina og géda leidsdgn gegnum ritunarferlid.

Bifrost, 11. dgast 2009

Daniel Gunnar Sigurdsson
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1.0 Inngangur

Ohatt er ad segja ad pj6dfélgasumraedan hafi ad undanfornu fjallad adallega um efnahagsmal
pjédarinnar i kjolfar efnahagshrunsins 4 Islandi. Og velta margir pvi fyrir sér hvort niverandi
fyrikomulag sé pad dkjosanlegasta til pess ad komast uppur pessum vanda. Pann 16.jali var

sampykkt 4 Alpingi Islands ad ganga { adildarvidradur vid Evrépusambandid’.

[ pessari ritgerd verda skodadir valmoguleikar 4 gengisstefnum og reynt ad finna
hagkvemustu gengisstefnu fyrir Island vid upptoku evru. Til pess ad fa svor vid pessari
spurningu verdur einungis studst vid vidskipta- og hagfraedilegar lausnir en ekki farid ut {

politiska- eda 16gfraedilega petti.

Uppbygging ritgerdarinnar er eftirfarandi; annar kafli byrjar 4 sogulegu yfirliti peningamala 4
Islandi, skodud verdur niverandi peningastefna sedlabankans og drangur Sedlabanka Islands
ad vidhalda sinu adalmarkmidi, verdbélgumarkmidinu. I lok kaflans er skodud gengispréun
krénunar undanfarin 4r. I pridja kafla er itarleg umfjollun um evruna og umfjsllun um
fyrirkomulag adildarumsékna ad evrépusambandinu. I fjérda kafla eru skodadar peer leidir
sem hagt er ad fara vid upptoku 4 evru og Kostir peirra og gallar metnir 4samt demum um
einhlida upptoku evru { Svartfjallalandi annarsvegar og einhlida upptoku dollars { el Salvador
hinsvegar. I lok kaflans eru dregin saman kostir og gallar vid upptoku 4 evru 4 Islandi. Nzest
er fjallad um kenningar Robert Mundell um hagkvaem myntsvadi og skodad hvort ad {sland
uppfylli skilyrdi pau skilyrdi. Ad lokum er nidurstada dregin fram.

'pressan http://www.pressan.is/Vidskipti/Lesavidskiptafrettir/timamot-i-sogu-thjodarinnar-island-fer-i-
adildarvidraedur-vid-esb---33-sogdu-ja




2.0 Ségulegt yfirlit peningamala 4 islandi

Fyrsti gjaldmidillinn sem Islendingar notudust vid ad einhverju leiti voru svokalladir
kurantsedlar sem gefnir voru ut af Kurantbanken { Kaupmannahofn fra arinu 1737 en vard
ekki 16ggildur gjaldmidill { vidskiptum 4 Islandi fyrr en 4rid 1778. Sedlarnir sem notadir voru
4 Islandi voru frabrugdnir peim sem notadir voru { Danmérku ad pvi leiti ad prentadur var
islenskur texti 4 bakhlid peirra. Par kom fram ad gjaldmidillinn veri einnig gjaldgengur a
Islandi. Bakhlidin 4 peim sedlum sem notadir voru { Danmérku var aud. A pessum tima var
ekki mikil porf fyrir virkan gjaldmidil 4 Islandi pvi einokunarverslun var enn vid 1idi og flestir
notudust vid voruskipti. Arid 1820 voru Kdrantsedlarnir innkalladir { kjolfar gengishruns sem
vard { Danmorku 1813. Eftir ad verslunarfrelsi 4 Islandi jokst 4 nitjandu 61d vard porfin meiri

fyrir peninga { vidskiptum, notudust pa Islendingar helst vid danska eda enska mynt”.

[ kjolfar pess ad Danmork gekk i myntbandalag Nordurlanda (Skandinavisk Montunion)
dsamt Noregi og Svipj6d arid 1873 vard Danska krénan gjaldmidill 4 Islandi. Norrenu
myntirnar voru 4 svokolludum gullfaeti. Gullféturinn var pad kallad pegar gjaldmidlar flestra
rikja voru tengdir virdi gulls 4 heimsmarkadi.” Med pvi ad Danmork gekk i myntbandalagid
urdu fjarmagnshreyfingar milli {slands og Danmerkur med 6llu Gheftar. Fjarmalakerfi Islands
var mjog vanpr6ad 4 pessum tima og til ad mynda voru einungis fimm sparisjédir starfandi a

. . . ., . . .4
landinu og voru peir einu fjarmélastofnanir landsins".

Arid 1886 var Landsbankinn stofnadur og i kjolfarid litu fyrstu peningasedlarnir sem
prentadir voru 4 Islandi dagsins 1j6s. Arid 1904 fluttist sedlaprentun til Islandsbanka sem ték
til starfa pad 4r. [slandsbanki s4 um sedlaprentunina naestu 23 4rin. Landsbankinn ték svo
aftur vid kyndlinum af Islandsbanka 4rid 1927 pegar sérstok sedlabankadeild var opnud hjd
Landsbankanum. Landssjodur, forveri rikissj6ds éabyrgdist ad gengi islensku kronunnar
héldist jafnt 4 vid pa donsku fra pvi Landsbankinn héf prentun sedla { fyrra skiptid til 1925

pegar islensk myntldg voru sett, sem téku vid ad donsku myntlgunum’.

> Mar Gudmundsson (2004)

* Eirikur Bergmann og J6n bér (2008) bls.20

* Mar Gudmundsson (2004)

> Eirikur Bergmann og J6n bér (2008) bls 23-24



Arid 1922 var krénan sett 4 flot. Islenska krénan flaut sjalfstzett til 4rsins 1925 pegar hin var
fest gagnvart breska pundinu. Krénan var fost vid gengi Breska pundsins til vors 1939 en pa
var gengi krénunnar fellt um 18%. Fra vori 1939 til arsloka 1973 var krénan fest vid gengi
Bandarikjadals. Sedlabankastarfssemi Landsbankans jokst jafnt og pétt til drsins 1957 en pa
var bankanum skipt { tvaer sjélfstedar einingar, sedlabanka annarsvegar og vidskiptabanka
hinsvegar. Arid 1961 var Sedlabanki Islands formlega stofnadur. Krénunni var haldid nanast 4
floti p6 ad flotinu hafi verid styrt af stjornvoldum frd haverdbdlguarunum 1974-1983. Arid
1983 téku vid tilraunir til ad nota ad minnsta kosti timabundna gengisfestu til ad draga ur
verdbolgu sem var pa ad fara tr bondunum. Farid var { margvislegar adgerdir til pess ad koma
verdbolgunni 4 svipad stig og 1 vidskiptalondunum, og nddist pad 1 upphafi tiundadratugarins,
stéran patt 1 pvi var dkvordun um ad festa gengid 1 lok 1989 4 raunhafu gengi. Um midjan
tiunda dratuginn var homlum & fjarmagnshreyfingar aflétt, { kjolfarid reyndist erfidara ad
halda gengi stodugu og gat su stefna audveldlega stangast 4 vid markmid um verdstdodugleika.
Sveigjaleiki 1 gengismalum jokst smam saman til ad nd verdstodugleikanum aftur og loks var
gengi krénunnar sett 4 flot { mars 4rid 2001. Sedlabanka Islands var pd sett

verdbélgumarkmid og honum veitt fullt sjalfstadi til ad beita tekjum sinum til ad nd peim.°

® Mar Gudmundsson (2004)



2.1 Niverandi peningastefna Sedlabanka Islands
[ sameiginlegri yfirlysingu rikisstjérnar Islands og Sedlabanka Islands pann 27. mars 2001 var

tekid upp formlegt verdbélgumarkmid. f pessu markmidi felst ad:

»Sedlabankinn stefnir ad pvi ad drleg verdbdlga, reiknud sem hekkun visitolu neysluverds d

12 mdnudum, verdi ad jafnadi sem neest 2,5%.

Viki verobolga meira en 1,5 prosentu frd settu marki ber bankanum ad gera rikisstjorninni
grein fyrri dstedu frdviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hvencer hann telur ad

verdbolgumarkmidinu verdi ndd ad nyju. Greinagerdina skal birta opinverlega.

Sedlabankinn gerir verobolguspdr par sem spdo er prji dr fram i timann. Spdrnar eru birtar {
riti bankans Peningamdlum. Par kemur einnig fram mat bankans d helstu ovissu pdttum
tengdum spdnni. Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu d stooum og horfum i

efnahagsmdlum.

Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stoougu og pvi verdur henni ekki beitt til pess
ad nd oorum efnahagslegum markmioum, svo sem jofnudi i vioskiptum vio utlond eda mikilli

. pd . Ve e 3 7z . . ((7
atvinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist verobolgu markmioi bankans.

b6 ad jafnadi sé stefnt ad 2,5% verdbolgu 4 ari hefur peningastefna Sedlabankans dkvedid
svigrim, par sem 6raunheft er ad gera rad fyrir ad Sedlabankinn hafi svo fullkomna strjorn 4
verdbodlgu ad hann geti 6llum stundum haldid henni 1 2,5%. Pess vegna er +1,5% polmorkum
fyrir verdbdlgumarkmidid, verdbolgumarkmid Sedlabankans er pvi 1-4% med polmorkum.

Nedrimérkin eru naudsynleg til pess ad koma i veg fyrir verdhjédnun.®

7 Sedlabankinn (2009)
® Sedlabankinn s6tt pann 9.4gust 2009 http://www.cb.is/?PagelD=13&News|D=185
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2.2 Helstu stjorntaeki peningastefnunar
Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni med pvi ad styra voxtum 4 peningamarkadi med

akvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana sem sidan hafa ahrif 4 adra vexti. Vextir a
peningamarkadi hafa mikil ahrif 4 gjaldeyrisstrauma og par med 4 gengi kronunnar og par af

leidandi lengdar 4 innlenda eftirspurn.

Lanastofnanir geyma O6rddstafad eigid fé 4 vidskiptareikningum hja Sedlabankanum.
Reikningarnir eru uppgjorsreikningar vegna greidslujofnunar milli innldnsstofnanna og
millibankavidskipta, vextir reikninganna mynda golf fyrir daglanavexti 4 millibankamarkadi.
Sedlabankinn veitir ldnastofnunum dagldn ad peirra beidni, vextir af daglanum mynda pak
yfir dagldnavexti & millibankamarkadi. Helsta stjérnteki sedlabankans eru lan gegn vedi.
Vikulega eru haldin uppbod & sjo daga samningum. Lanastofnanir purfa ad leggja fram haef
verdbréf fyrir lanunum sem nanar er lyst { reglum Sedlabankans. Vextir 4 lanum gegn vedi eru

styrivextir bankans.

Bindiskylda er 16gd 4 par ldnastofnanir sem eru ekki hadar framlogum { fjarlogum { rekstri
sinum. Bindiskyldan midast vid bindigrunn sem samanstendur af innistedum, utgefnum
skuldabréfum og peningamarkadsbréfum. Bindihlutfallid er 2 présent af peim hluta grunni

sem bundinn er i tv0 ar eda skemur.

Inngrip 4 gjaldeyrismarkadi er adeins beitt ef Sedlabankinn telur pad naudsynlegt til pess ad
studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda hann telji ad gengissveiflur geti teflt stoduleika

fjarmalakerfisins { tvisynu. ’

? Sedlabanki fslands (2009)



2.3 Hafa verdbodlgumarkmidin verid uppfyllt?
Tafla 1.1

Verak o iea et e ahs o arkhing s 20

Eins og 4dur segir er stefna Sedlabankans ad halda verdbdlgu 4 milli dra sem naest 2,5%.
yfirlysing sedlabankans og rikistjérnar Islands var gefin tt { lok mars 2001. I byrjun april
sama 4ar st6d visitalan i 206,5 stigum en ari seinna var visitala neysluverds komin i 221,9 stig
og hafdi pvi haekkad um 7,5% & pvi ari sem verdbdlgumarkmidid var sett fram. Visitalan
hakkadi um 2,2% 4 4ri 4 nastu tveimur drum par 4 eftir og st6d hiin i 232 { april 2004. A
arunum 2005 til 2007 hakkadi visitalan ad medaltali um 5% og st6d visitalan 1 268,7 { april
2007. Sidustu tvo arin hefur visitalan haekkad um teplega 12% 4 ari og stdd visitalan 1 336,0 {
april 2009.

I stuttu méli pa hefur verdbdlgumarkmidid stadist { tvo dr fra drinu 2001 og sidustu tvo 4r

hefur verdbolgan haekkad mest 4 milli ara.



2.4 Gengisvisitala Islensku Krénunnar
., Gengisvisitala islensku kronunnar meelir verdgildi erlendra gjaldmidla gangvart kronunni.

begar visitalan hekkar er verd erlendra gjaldmidola ad hekka i kronum talio. Heekkun
visitolunnar jafngildir pvi lekkun d gengi islensku kronunnar (kronan ad veikjast). Pegar
visitalan lwkkar er gengi krénunnar hinsvegar ad hekka(krénan ad styrkjast).“"°
Gengisvisitala med prongri vidskiptavog er gengisvisitala sem sedlabankinn gefur medal
annars Ut og er su visitala oft notud pegar fjallad er um gengi. Vid utreikning prongrar
vidskiptavogar er notast vid voruskipti vid 6ll pau 16nd sem vega ad minnsta kosti 1% {

voruvidskiptum fslands undangengin prjd 4r.""

Tafla 1.2
Visitala medalgengis - vidskiptavog
brang* * — \/isitala medalgengis -
vidskiptavog prong**
300,0
250,0
200,0
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100,0 -
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Sétt af sedlabanki.is’”

1% Kaupping http://www.kaupthing.is/?PagelD=3784
1 Sedlabanki fslands http://www.cb.is/?PagelD=13&News|D=2013
12 Sedlabanki fslands http://www.cb.is/?PagelD=37




3.0 Evran
Pann 1.jandar 2002 kostudu tolf sjalfsted Evropuriki gjaldmidli sinum og téku upp

sameiginlegan gjaldmidil, gjaldmidillinn bar nafid evra. Pau 16nd sem 16gdu nidur sinn eigin
gjaldmidil pennan dag voru; Austurriki, Belgia, Finnland, Frakkland, Grikkland, frland, ftah’a,
Lixemburg, Holland, Portigal, Spann og Pyskaland. Og sidar fylgdu Slévenia, Kypur og
Malta. Med pessari dkvordun 16gdu rikin nidur sjalfsteda peningamadlastefnu og framseldu
akvardanatokuvald sitt til sameiginlegs sedlabanka sem stadsettur er { Frankfurt. Tilgangurinn
med pessu var medal annars ad reyna gera fullkomlega sameiginlegan innri markad
adildarikjanna, auka hagvoxt og studla ad meiri stodugleika 4 svaedinu og ad koma evrépsku

moétvaegi vid @givald Bandarikjanna 1 efnahagspréun 1 heiminum.

Pad tok margra dra undirbining ad koma evrunni 4 f6t en hugmyndin af sameiginlegri mynt 4
sér djipar retur { sogu samrunapréunar Evrépurikja. Fjallad var um samremingu {
gjaldmidlafyrirkomulagi 1 grunnsittméla Evropusambandsins { Rom 4rid 1957, en p6 ekki um
sameiginlega mynt adildarikjanna. Formleg dztlun um ad koma sameiginlegri mynt var 16g0
fyrst fram 4 fundi leidtoga Evrépusambandsins { Haag arid 1969. Willy Brandt paverandi
kanslari Pyskalands lagdi tilloguna fram i samradi vid Georges Pompidou, Frakklandsforseta.
Tillagan byggdi 4 skyrslu sem unnin var undir stjorn forsatisrddherra Luxembirgar, Pierre
Werner, aatlunin var nefnd eftir honum; Werner astlunin. Aetluninni var aldrei hrint {
framkvaemd pratt fyrir sampykki leidtoga ESB 4 henni 4rid 1971. Utfra dztluninni skapadist
umrada og 1 kjolfarid var hafist handa vid ad la@sa saman gengi nokkurra evropskra gjald-
midla, ,,gjorningurinn® var nefndur sndkurinn i gongunum (e. Snake in the tunnel). Sndkurinn
nadi einungis til Pyskalands, Hollands, Belgiu, Luxemburgar og Danmerkur { stuttan tima.
Stodugar krisur 1 gengismalum margra gjaldmidla 4 attunda dratugnum og Shagstedar ytri

adstedur gerdu pad ad verkum ad Sndkurinn leid utaf.

Seint 4 4ttunda dratugnum komu fram aform um Evrépska myntkerfid og vard pad formlega
ad veruleika { mars 1979. Evrépska myntsambandid st6d ad kerfi um ad meta gengi gjald-
midla adildarrikjanna og evropsku mynteiningarinnar sem saman st6d af korfu evropskra
gjaldmidla. Til ad byrja med pétti petta kerfi frekar 6stodugt og pungt i vofum, engin ein
stofnun var til ad takast 4 vid a4gjof og préa myntkerfid afram. Einingalog Evréopu toku gildi
1987. Sveiflur 1 gengi gjaldmidla adildarrikjanna voktu ugg & medal leidtoga Evrépu-
sambandsins og voru peir hreddir um ad sveiflurnar myndu eydileggja innri markadinn sem
Evrépusambandid var ad reyna ad koma 4 f6t. Til pess ad préun innri markadarins myndi

préast {1 rétta att var prystingurinn um sameiginlega mynt ordinn mikill til ad audvelda
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vidskipti 4 svedinu. Einingaldgin reyndust vel { samruna Evropumarkadarins og leiddi til pess
1989 ad leidtogardd Evrépusambandsins veitti Jaques Delors framkvamdastjéra
Evrépusambandsins umbod til ad moéta tillogur ad stofnun efnahags- og myntbandalags
Evrépu. Nidurstodur Delores skyrslunnar urdu svo grunnur ad Maastricht-sattmédlanum. I
honum var medal annars priggja prepa dxtlun til ad koma 4 sameiginlegum gjaldmidli
rikjanna { Evrépusambandinu. Fyrsti afangi st6d frd arunum 1990 til 1993 { pvi félst ad 1étta
homlum af 6llum fjarmagnshreyfingum, aukid var vid sjalfstedi sedlabanka adildarikjanna,
rikissjodum meinadur yfirdrattur { sedlabonkum og sett vidmid um ad sveiflur { skraningu
einstakra gjaldmidla ad peir yrdu innan vid 2,25% fra midgildi gjaldmidlanna. Annar afangi
hofst arid 1994 og i honum var stofnud peningastofnun Evrépusambandsins (European
Monetary Institute) sem hafdi pad markmid ad auka samstarf sedlabankanna. Sidasti 4fanginn
hofst arid 1999 pegar Efnahags- og myntbandalag Evrépu var sett 4 laggirnar og gengi
gjaldmidla pjédanna ellefu sem i samstarfinu stédu voru fasttengd, sidar battist { pennan hép
Grikkland sem uppfyllti ekki skilyrdin til ad byrja med, en battust { hépinn adur en
innleidingunni var lokid. Einnig var Sedlabanki Evrépu stofnadur. Pann 1.jantar 1999 var
evran ordin ad logeyri og gat folk pa att bankareikninga i evrum, einnig gat pad fengid
avisanahefti { gjaldmidlinum. Lokaundirbuningur innleidingarinnar f6lst medal annars i pvi ad
breyta milljénum verdmerkinga i verslunum og skipta ut sedlum i hradbonkum, pad gekk vel
og var buid ad skipta ut sedlum i 80% hradbanka i adildarrikjum Evrunnar pann 1.jandar

2002.

pratt fyrir ad Evran sé ungur gjaldmidill er hin nd pegar ordinn einn tutbreiddasti gjald-
midillinn 1 heiminum. Pad sem af er hefur reynslan af evrunni verid { meginatridum goéd en
gjaldmidillinn hefur nokkud orugglega verid ad festa sig {1 sessi, pott en sé ekki hagt ad
urskurda endanlega um drangurinn. Evran og Sedlabanki Evrépu eru enn ad sanna sig { hinum
alpj6dlega heimi gjaldmidla. Gengi evrunnar hefur sveiflast toluvert gagnvart dollar, 4 fyrstu
arunum féll gengi hennar verulega en fér svo smam saman ad styrkjast og var komid yfir virdi
dollars arid 2003. Prétt fyrir pessar sveiflur hefur evran eigi ad sidur tekid sér stodu sem
sterkur alpj6dlegur gjaldmidill sem nytur triverdugleika. Evran hefur ordid nokkud stédug og
markmidinu um verdstodugleika hefur 1 megin atridum verid nad og verdbodlga haldist innan
vid tveggja prosenta markid 4 evrusvadinu. Pratt fyrir ad evran sé ungur gjaldmidill hefur
tekist ad festa hana 1 sessi sem areidanlegarn gjaldmidil sem getur keppt vid dollar & heim-
svisu. Til ad mynda hefur Alan Greenspan, fyrrverandi sedlabankastjori Bandarikjanna, sagt

ad evran geti hugsanlega ordid vinsalli geymslumynt heldur en bandarikjadalur 4 heimsvisu.
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Su stadreynd ad enginn hefur reynt dhlaup & evruna synir kannski best ad menn telji ad of

mikid purfi til ad koma hoggi 4 gjaldmidilinn."

3.1 EES samningurinn i stuttumali
Med samningnum um evrépska efnahagssvadid vard til stersta samra&mda markadssvaedi

heims med 340 milljénir ibda 1 28 16ndum. Samningurinn ték gildi arid 1994 en fra pvi ad
hann ték gildi hafa miklar hraeringar att sér stad 1 evropsku samstarfi og er rekstarumhverfi
EES samningsins mikid breytt sidan pa. Hofudmarkmid EES samningsins er ad auka vidksipti
og efnahagsleg tengsl rikja og efnhagslega og félagslega velseld ibia peirra. Pad sem felst {
samningnum { megin atridum er frjals pjonustuvidskipti, fjarmagnsvidskipti og vidskipti med
idnvarning. Samningurinn felur einnig 1 sér frjalsa bisetu- og frjdlsan atvinnurétt 4 svadinu.
Pegar samningurinn ték gildi 4 Islandi sampykktu islensk stjérnvold um leid ad innleida nar
allar par vidskiptareglur sem giltu 4 evropskum morkudum inni fislenskt réttarkerfi.
Samningurinn felur pvi ekki einungis frjdls vidskipti og sameignleg réttindi  heldur

sameiginlegar reglur & ymsum svidum til ad tryggja sanngjarna samkeppni medal annars {

vidskiptum adildarrikjanna.'*

3.2 Adild a0 Evropusambandinu
Um leid og riki sekir um adild ad evrépusambandinu hefst dkvedid ferli sem tekur mis langan

tima ad ljuka. Umsokn er send til radherrarads Evropusambandsins sem fer framkvamda-
stjornina til ad meta getu umsoknarrikis til ad uppfylla skilyrdi fyrir adildinni. Ef fram-
kvamdastjérnin metur umséknarrikid pannig ad pad geti uppfyllt skilyrdi fyrir adild dkvedur
radherraradid hvort hefja eigi samningavidraedur vid vidkomandi riki og veitir framkvemda-
stjorninni umbod til samningavidredna. [ samningavidradunum er starfsemi Evrépusam-
bandsins skipt upp eftir malaflokkum og i upphafi vidr&dna leggur umsdknarrikid fram
afstodu sina 1 hverjum malaflokki fyrir sig og rokstuddar 6skir um timabundnar og varanlegar
undanpdgur eda adlaganir vardandi innleidingu 4 16ggjof ESB ef talin er porf 4 sliku 1 ein-
stokum malaflokkum. Samingavidredurnar sndast sidan um pad hvort umsoknarriki sé tilbuid
ad taka yfir 10ggjof ESB og ef svo er ekki, pa er metid hvort eda af hve miklu leyti hegt sé ad
veita undanpagur eda adlaganir 4 tilteknum svidum. Framkvemdastjérnin leggur nidurstodur
samningavidredna fyrir rddherrarddid til sampykktar. Leggja parf adildarsamninginn fyrir
pj6dping allra adildarrikja, Evrépupingid og umsdknarrikis til sampykktar. I flestum tilfellum

fer einnig fram pj6daratkvadagreidsla i vidkomandi riki um stadfestingu samningsins."

3 Eirikur Bergmann og Jén bér (2008) bls. 51-72
" Eirikur Bermann http://visindavefur.hi.is/svar.php?id=5523
> Forseetisraduneytid (mars 2007) bls. 76
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4.0 Val a gengisstefnu
Hér 4 eftir verdur fjallad um pa kosti sem pjodum stendur til boda 1 gengismalum. Kostir og

gallar metnir vid hverja stefnu fyrir sig. Peir kostir sem greint verdur fréa er flotgengi sem er
niverandi fyrirkomulag i gengismalum Islands, fastgengi, myntrad, tvihlida fasttenging,

myntsamstarf, og svokollud dollaraveding eda einhlida upptaka annars-gjaldmidils.

4.1 Flotgengi
begar gengi gjaldmidla raedst 4 gjaldeyrismarkadi er 4att vid ad gengid fljoti. Innlend

stjérnvold hlutast ekkert um préun 4 gjaldeyrismarkadi. Gengi gjaldmidilsins sveiflast pvi
eftir eftirspurn. Kostir pess ad hafa gjaldmidil fljétandi er ad pad er haegt ad nota
peningamalaadgerdir til pess ad bregdast vid hagsveiflum og éventum skellum { vidkomandi

hagkerfi, til demis med breytingu st}’frivalxtal.16

4.2 Fastgengi
Med fastgengisstefnu er leitast vid ad stodugleiki sé tryggdur i gengismédlum. Nokkar

utferslur eru til 4 slikum stefnum. Gengid getur badi verid algerlega 6hagganlegt en einnig
getur pad sveiflast innan marka. Eitt hreinasta form fastgengis er myntbandalag. Fjallad
verdur sidar um myntbandalag { pessu riti. D&mi um sveigjanlegri utgafur af fastgengisstefnu
er pegar innlendur gjaldmidill er tengdur 6drum gjaldmidli eda myntkorfu a fostu gengi. Ef
notad er fastgengi vid myntkorfu er algengt ad studst sé vid myntkorfu sem endurspeglar
gjaldmidla helstu vidskiptalanda og pd jafnvel ad myntkarfan sé i pvi hlutfalli sem landid 4 {

vidskiptum sinum { 6drum gjaldmidlum.

Sveigjanleg fastgengisstefna var su stefna sem var vid 1idi 4dur en verdbdlgumarkmid var
tekid upp 4 Islandi 4rid 2001. P4 var genginu leyft ad sveiflast i kringum midgengi med

skilgreindum vikmorkum.

Skridgengi er onnur utfersla & fastgengisstefnu en pa er gengi gjaldmidils vidkomandi lands
haldid fostu gagnvart annarri mynt eda myntkorfu og pvi breytt vid mismunandi markads-

adstedur til demis pegar verdbolga breytist.

Helstu kostir fastgengisstefnunnar eru peir ad stefnan getur hjalpad stjéornvéldum ad na tokum
a verdbolguvanda, sérstaklega ef triverdugleiki stjornvalda er ekki mikill. Stefnan setur
stjornvoldum skyr markmid og audvelt er ad koma auga 4 hagstjérnarmistok. Stefnan veitir

pvi stjornvoldum par sem markadir hafa litla trd 4, baedi adhald og tekifari til pess ad sanna

sig.

'® Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson (2005) bls.34
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Helstu gallar fastgengisstefnunar eru ad pad er erfitt ad bregdast vid pjodhagslegum
hnykkjum vegna pess ad hendur stjérnvalda eru bundnar ad pvi er vardar peningamal. I
nidursveiflu verdur kaupmattur launa ad lekka til pess ad atvinnuleysi aukist ekki en slikt er

illframkvaemanlegt eda tekid mjog langan tima."’

4.3 Tvihlioa fastgengi
Med tvihlida fastgengi er gert samkomulag vid sedlabanka pess gjaldmidils sem tengja 4 vid

um ad verja gengi krénunnar gagnvart peirra gjaldmidli innan dkvedinna marka. Samkomulag
yrdi milli Sedlabanka Islands og sedlabanka erlendu myntarinnar um vikmork
gengisstefnunnar og breytingar 4 midgengi'®. Avinningur tvihlida fastgengisstefnu er ad
aukinn traverdugleiki og laegri vidskiptaskostnadur. Hetta er 4 svokolludum freistnivanda (e.
moral hazard) i hagstjorn ,,litla* landsins pegar peningayfirvold ,,médurlandsins® hafa gefid
vilyrdi fyrir pvi ad ad hjélpa til vid ad halda gengi ,litla* gjaldmidilsins innan dkvedina
vikmarka. Kearuleysi geti komid upp { peningastjérn ,litla* gjaldmidilsins vitandi pad ad
peningayfirvold moédurlandsins munu verja gjaldmidilinn. Ad 6llum likindum er tvihlida

tenging ekki { bodi fyrir pau 16nd sem standa utan Evrépu sambandsins.

Danmork er adili ad evrépusambandinu en hefur kosid ad standa fyrir utan myntbandalagid.
Danska kréonan er samt sem 40ur med tvihlida fasttengingu vid evru. Petta samstarf er kallad

ERM II og byggist 4 eftirfarandi pattum:

e Midgildi er dkvedid milli donsku kréonunar gagnvart Evru. Midgildid arid 2005
var 7,46038 danskar krénur fyrir hverja evru.

e Fravik frd midgildi eru leyfileg £2,5 prosent.

e Peningamalayfirvold { Danmérku og Sedlabanki Evropu dkveda i sameiningu

hvert midgildid skuli vera.

Pau Iond auk Danmerkur sem taka patt i ERM II myntsamstarfinu eru: Eistland, Kypur,
Lettland, Lithden, Malta og Sldvenia. Eitt af skilyrdum fyrir fullri adild ad myntbandalagi
Evrépu er ad rikin { ERM II hafi haldid gengi gjalmidla sinna innan vikmarkanna { ad minnsta

tvo ar."”’

Y7 Eirikur Bergmann og Jén bér (2008) bls. 22-25
'8 Forsetisraduneytid (1998)
' Gylfi Zoega og Tryggvi Pér (2008) bls. 28-29
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4.4 Myntbandalag
Myntbandalag er einn méguleiki i gengismalum Islendinga en i pvi samhengi hefur efnahags-

og myntbandalag Evrépu verid oftast nefnt. I myntbandalagi er reynt ad sameina kosti og
galla fasts og fljotandi gengis. P4 er gengi myntanna fast innan myntsvadisins en fljétandi
gagnvart gjaldmidlum utan svadisins. Til pess ad gerast adili ad myntbandalagi Evrépu purfa

Islendingar ad uppfylla pau skilyrdi sem sett eru pjédum myntbandalagsins.*

Myntbandalag Evrépu snyst ekki einungis um ad allar pjodir { bandalaginu taki upp
sameiginlega mynt heldur felur pad einnig { sér samr@&mingu { peninga- og gengismalum og
samstarf um efnahagsstefnu. Samstarfid um efnahagsstefnuna tekur sérstaklega til samremds
adhalds 1 rikisfjarméalum og stodugs verdlags adildarlandanna. Adildarrikin hafa gert med sér
samkomulag um stodugleika og voxt sem undirstrikar mikilvaegi pess ad draga tr skuldum
hins opinbera og hallarekstri rikissj6ds og halda verdbolgu 1 skefjum. Skilyrdin fyrir inngéngu
i myntbandalagid voru fyrst sett fram { Maastricht-sattmalanum en markmid skilyrdanna eru
ad tryggja ad ekki sé of mikill munur & efnahagslifi patttokurikjanna og ad fjarmélastefnan sé

sem mest { takt vid adhaldssama peningamélastefnu sem fylgir stéru rnyntbandalagi.21

Innganga inni myntbandalag Evrépu hefur dkvedinn addraganda sem nefndur er ERM II
adlogun. Par er gengi krénunnar fest innan vikmarkana, med studningi annarra Evropurikja
par til Island getur uppfyllt pau pjédhagslegu skilyrdi sem inngangan krefst, svo sem
verdbdlgu, vexti og rikisfjarmal. S4 timi sem feri { petta myndi nytast fslandi sem adlogun ad
nyju myntfyrirkomulagi. Og ad peim tima loknum myndi Evrépski sedlabankinn kaupa

. . . 2
atstandandi islenskar kronur.

Helsti 6kosturinn vid ad ganga { myntbandalag er ad adildarpj6dir afsala sér stjorn 4 eigin
peingamédlum. Med 6drum ordum; su pj6d sem gengur { myntbandalag mun ekki geta breytt

verdi 4 eigin gjaldmidils dkvardad vexti eda peningamagn { umferd.”

20 Hagfraedistofnun Haskdla islands. (2007, mars)
*! Eirikur Bergmann og J6n bér (2008) bls. 65-66
*? Gagnasafn Morgunbladsins (2009, jandar)
%> Gylfi Zoega og Tryggvi bor (2005) bls. 29-34
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4.4.1 Maastricht skilyrdin
Fyrsta skilyrdid er verdstodugleiki verdbolga ma ekki vera meiri en 1,5 présent umfram

medal verdbolgu { peim premur rikjum bandalagsins par sem hun er legst. Annad skilyrdid er
ad jafnvaegi verdur ad vera 4 rikisrekstri landanna. Halli af rikisrekstri m4 ekki vera meiri en
prja présent af landsframleidslu, nema ad hallinn teljist edlilegur 1 1j6si sérstakra adstedna.
Skuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en sem nemur 60 présent af landsframleidslu, en
hagt er ad veita undanpagu ef skuldirnar eru harri ef préun skuldastodunnar stefnir { rétta att.
Pridja skilyrdid er gengisstodugleiki; gengid verdur ad hafa haldist innan fimmtan prdsent til
eda fra fraviksmarka gagnvart evrunni i tvo 4ar. Fjorda og sidasta skilyrdid er um

langtimavexti; nafnvextir rikisskuldabréfa til tiu dra mega ekki vera harri en tvo prosent

. . . Ao 24
umfram samsvarandi vexti { peim premur evrurikjum sem hafa legsta verdbolgu.

4.5Myntrao
,Myntrdd er pad fyrirkomulag par sem utgafa innlendra peninga, sedla og myntar er

tryggd med erlendum gjaldeyri & fostu gengi. Ef gert er rdd fyrir ad erlendi
vidmidunargjaldmidillinn sé€ evra verdur ekki gefinn Gt nyr peningasedill nema 1 skiptum fyrir
evru sem 10gd er i gjaldeyrisvarasjédinn. Med pessu lagi er peninga utgafan i reynd
gengistryggd svipad og um gullfét vaeri ad reda, og islenska krénan verdur jafngild peim
gjaldmidli sem gengid verdur { myntrad vid ad mestu leyti. Verdi tekid upp myntrad er liklegt
ad vextir og verdlag ferist ner pvi sem gerist 4 evrusvedinu og notkun evru {

innlandsvidskiptum verdur 6naudsynleg.*
Skipurlag myntrads er i stérum drattum eftirfarandi:

e Erlendur gjaldmioill notadur sem akkeri. Erlendi gjaldmidillinn er valinn it frda pvi
hversu stoougur hann er og notkun hans titbreidd. Bandarikjadalur eda stelingspund
hafa yfirleitt verio notud sem akkerisgjaldmidill, enda titbreiddustu gjaldmiolar heims,
en undanfarin dr hefur feerst i voxt ad evran sé notud i pessum tilgangi. Pd hefur gull
verid notad sem akkeri i nokkrum tilvikum.

o Skiptanleiki. Gengi innlenda gjaldmidilsins og akkerisgjaldmidilsins er fest og er
eftir pao ohagganlegt. Myntrdd dkvedur hvernig stadid skuli ad pvi ad innleysa

titgefna innlenda sedla og mynt i akkerisgjaldmidlinum.

** Eirikur Bergmann og J6n bér (2008) bls. 66
% Bjérn Olafsson (2007)
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e Varasjoour. Myntrdd heldur iti gjaldeyrissjodi sem er jafnmikils eda meira virdi en

. . 26
magn innlendrar myntar i umfero.

[ starfsemi myntrads er ekki haegt ad beita virkri peningamdlastefnu og ad pvi leiti tekur
myntradid ekki patt { hagstjorn vidkomandi lands. Markmid myntradsins er ekki ad hafa ahrif
4 verdbolgu, hagsveiflur eda préun annarra hagsterda 1 efnahagslifi landsins. Ekki er heimilt
ad taka lan hja myntradinu. Vaxtatekjur varasjédsins eru meiri en sd kostnadur sem fellur til
af utgafu sedla og myntar og pvi hefur starfsemi myntradsins 1 for med sér nokkurn hagnad.
Hagnadurinn hefur verid metinn 4 allt ad 1% af landsframleidslu 4 4ri. Ef starfsemi
myntradisns er triverdug mun badi verdbdlga og vaxtastig i pvi riki sem tekur upp myntrad
verda svipud og 4 svadi akkerisgjaldmidilsins. Ef trd 4 innlendu myntina ryrnar eda tapast
leidir pad til misvaegis sem yfirleitt veldur gengisfai innlendu myntarinnar. Pvi hefur verid

haldid fram ad ad myntrad eigi best vid { litlum hagkerfum med mikil utanrikisvidskipti.

D@mi um 16nd sem hafa tekid upp myntrdd er Hong Kong en Hong Kong dalurinn hefur verid
festur Bandarikjadal fra arinu 1983. Gjaldmidill Eistlands hefur var festur vid pyskt mark 4rid
1992 og sidar vid evru eftir ad Pyskaland ték upp Evru.”

%% Gylfi Zoega og Tryggvi bor (2005) bls. 25
%7 Gylfi Zoega og Tryggvi bor (2005) bls. 25-26
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4.6 Dollaravading - einhlida upptaka annarsgjaldmidils
Dollaraveding er pad nefnt pegar um er ad reda einhlida dkvordun i gengismalum. Nafnid er

dregid af pvi pegar nokkur 16nd Mid-Ameriku skiptu alfarid 4 gjaldmidli sinum og dollurum {
upphafi tuttugustu aldarinnar. Londin téku &kvordunina 1 kjolfar mikils efnahagslegs
Ostodugleika sem rdid hafdi gjaldmidla landanna trausti. Dollaraveding er yfirleitt afleiding
uppgjafar vidkomandi stjérnvalda i peningamalum. P6 nafnid visi i dollar er ekki par med
sagt ad pad purfi ad taka upp dollar heldur er hegt ad taka upp hvada gjaldmidil sem hentar

best til demis evru.

Dollaravading getur att sér stad an pess ad stjornvold vidkomandi lands taki dkvordun um
pad. Ef erlendur gjaldmidill nar fétfestu i innanlandsvidskiptum vegna otriverdugleika
innlendu myntarinnar hefur dollaraveding ordid sjdlfkrafa af pegnum landsins. Hagt er ad
skipta dollaraveddum rikjum 1{ bprennt: Oopinber dollaravedd riki, hélfopinberlega

dollaravedd riki og opinberlega dollaravadd riki.

[ Gopinberlega dollaravaddum rikjum er stér hluti eigna almennings i erlendum gjaldmidli,
pratt fyrir ad landid eigi sinn eigin gjaldmidil. Afleiding slikrar dollaravedingar er ad innlendi
gjaldmidillinn hefur reynst éstodugur og verdbdlga i landinu mikil. Til pess ad tryggja
verdgildi eigna sinna freistar almenningur pess ad koma peim { annan gjaldmidil. Eftirspurn
eftir erlendum gjaldmidli grefur undan gengi innlenda gjaldmidilsins og getur orsakad hratt
vaxandi verdbolgu. Stjérn peningamadla getur ordid mattlitil vegna pess ad vextir 4 erlenda

gjaldmidlinum geta hugsanlega farid ad skipta meira mali en vextir pess innlenda.

[ hélfopinberu dollaravaeddu landi er tvofalt gjaldmidlakerfi. Innlendi gjaldmidillinn er pa
notadur { almenn neyslu utgjold, greidslu launa og skatta, en erlendi gjaldmidillinn sem einnig
er hagt ad nota { almenn neysluttgjold er meira notadur fyrir sparnad. Pau riki sem notast vid
slika peningamadlastefnu hafa sinn eigin sedlabanka og geta notad peningamélaadgerdir til

ahrifa 4 préun innlends efnahagslifs upp a vissu marki.

Opinberlega dollaravadd riki notast eingéngu vid erlendan gjaldmidil 1 innanlandsvidskiptum
hvort sem um er ad reda almenning eda opinbera adila. Oopinberlega dollaravadd riki eru oft

undanfari opinberlega dollaraveddra rikja en pa hafa stjéornvold vidurkennt ordinn hlut.
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Astaedan fyrir dollaravaedingu landa er dvinandi trd 4 innlendum gjaldmidli og 6stodugt
efnahagséstand. Forsenda pess ad 16nd dollaravadist er st ad almenningur { landinu sé

tilbdinn ad kasta krénunni og taka upp erlenda mynt.?

Ef pj60 dkvedur ad taka einhlida upp gjaldmidil annars lands eda myntsvadis nytur pj6din
ekki myntslattuhagnadar vegna peirrar myntar sem tekin er upp. Myntslattuhagnadur er
ardurinn sem stjornvold fa af prentun peningasedla sem eru { raun vaxtalaus skuldabréf,

ardurinn af myntslattunni myndi pvi falla allur til pess sedlabanka sem gefi it myntina.”

4.6.1 Daemi um Dollaravadingu
Arid 2000-2001 var pessi leid farin i El Salvador og Ekvador og { heildina eru pad niu

sjalfsted riki sem nota bandarikjadollar sem 16geyri og sex smdapjodir sem standa utan vid
evropusambandid sem nota Evru sem sinn 16geyri par 4 medal Svartfjallaland.” Hér & eftir

verdur fjallad um Evru upptokuna i Svartfjallalandi og Dollara upptokuna i El Salvador.

4.6.2 Upptakan i Svartfjallalandi
Arid 1996 t6k Svartfjallaland einhlida upp pyskt mark, paverandi gjaldmidil Pyskalands.

Adur hafdi Svartfjallaland verid med dinar sem var sameiginlegur gjaldmidill Serba og
Svartfellinga, gengi dinarsins féll hratt & pessum tima og fjarfestar fordudu sér fra
gjaldmidlinum. Svartfjallaland purfti ad gera eitthvad i sinum gjaldeyrismalum og voru ad
velta pvi fyrir sér hvort peir @ttu ad stofna nyjan gjaldmidil, fara { myntrdd eda taka einhlida
upp erlenda mynt. Nidurstadan var ad dkvedid var ad taka upp pyska markid an pess ad hafa
samband vid Pyska rikid um fyriretlunina. Pyska rikid skipti sér ekkert af fyriretlunum
Svartfellinga og vildu ekkert af pvi vita. I kjolfarid var flogid til Frankfurt og flugvél fyllt af
pyskum moérkum og peim dreift & medal almennings 4 fostu gengi. Pegar Pyskaland tok upp

evru 4rid 2001 og lagdi markinu skiptist einnig sjalfkrafa yfir { Evru { Svartfjallalandi®'.

8 Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson (2005) bls. 27-28

*° Buiter, W. (2001)

%% Fréttabladid 8.n6vember 2008 Heidar Mar Gudjénsson og Arsaell Valfells
*! pétur Bléndal (14.des 2008)
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4.6.3 Upptakan i El Salvador
[ El Salvador styrdi Manuel Hinds fjarmalarddherra El Salvador framkvaemdinni. A

undirbuningsferlinu purfti fyrst ad sja til pess ad n6g frambod veri af sedlum og mynt { nyja
gjaldmidlinum. Eftir pad var haft samband vid IMF(alpjoda gjaldeyrissj6dinn) og sjodnum
tilkynnt um 16geyrisskiptin. Petta ferli tok um tvaer vikur. Ad undirbiningsferlinu loknu var
akvedinn dagur og timi fyrir skiptin. Pessi dagur atti ad marka moét pess sem bankakerfid {
heild myndi skipta um mynt 4 dkvednu fostugengi. Ad pvi loknu var farid { dkvordun 4 pvi
hve lengi skammtima skuldavidurkenningar i gdmlu myntinni yrdu gildar, svo sem avisanir
og gamlir peningasedlar. I El Salvador var dkvedid ad dvisanir yrdu gildar { prjd méanudi frd
skiptadeginum og sedlar og mynt gildu { 6 manudi. Neast voru 16g sett um ad 61l verd yrdu birt
i nyju og gdbmlu myntinni fra skiptadegi. Bankar fengu prja manudi { adlogunartima til pess ad

laga vaxtatoflur sinar ad hinni nyju grunnmynt og vaxtastigi hennar.*>

5.0 Ahrif af upptoku evru 4 Islandi
Lj6st er ad upptaka 4 evru 4 islandi myndi hafa vidtzk ahrif 1 islensku efnahagslifi. I pessum
kafla verdur pad skodad nanar.

5.1 Ahrif 4 gengismal
Upptaka evru myndi hafa ad sjalfségdu bein dhrif 4 gengid. Ekki yrdi lengur talad um sveiflur
i gengi krénunar gagnvart evru. Gengissveiflur myndu samt halda afram gagnvart 6drum

gjaldmidlum en evru.

5.2 Ahrif 4 vaxtastig
Um allnokkurt skeid hafa vextir 4 Islandi verid herri en i Evrépu. Aszdur fyrir pvi eru

margvislegar, t.d i uppgangnum i efnahagslifinu frd 2005 til 2007 4 Islandi hakkadi
sedlabankinn styrivexti til pess ad sporna gegn verdbolguprystingi en atvinnuleysi og minni
hagvéxtur { nokkrum evrurikjum hafa haldid voxtum legri { Evrépu. Upptaka evru 4 Islandi
myndi pvi leida til lekkunar 4 voxtum innanlands, hinsvegar er ekki sjalfgefid ad vaxtastigid
yrdi pad sama og 4 helstu morkudum i Evrépu. Vaxtastig innan evrusvadisins er ekki

allstadar pad sama poétt munurinn sé ekki eins mikill og milli 6likra myntsvada.

%2 Fréttabladid 8.n6vember 2008 Heidar Mar Gudjénsson og Arsaell Valfells
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5.3 Ahrif 4 hagstjorn
Upptaka evru hefdi mikil dhrif 4 hagstjérn 4 Islandi. Sedlabanki Islands hefdi ekki ahrif 4

gang efnahagslifsins med peningamalaadgerdum til ad mynda med vaxtabreytingum. Pau
sjénarmid hafa komid fram ad reynsla Islendinga af hagstjérn sidustu 4ra syni ad dvinningur
myndi skapast ef naedist ad binda hendur stjérnvalda i hagstjérn. Stjérnvold yrdu ad draga
saman ttgjold 1 penslu en auka pau 1 kreppu til pess ad hafa 4hrif 4 hagsveiflur 4 Islandi. Pad
pykir mjog OSliklegt ad Sedlabanki Evrépu myndi taka tillit til dstands 4 Islandi vid
vaxtadkvardanir sinar. Hagsveiflan 4 Islandi myndi sveiflast meira { takt vid hagsveifluna 4

meginlandi Evrépu, midad vid pad sem nu er.

5.4 Ahrif 4 utanrikisvidskipti
Erlendar rannséknir syna ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils hafa dhrif 4 aukningu vidkipta

milli adildarlanda og @tla ma ad utanrikisvidskipti Islands gzetu aukist um allt ad 60% og
hlutfall utanrikisvidskipta pjédarinnar af pj6darframleidslu geti aukist um 12% vid pad ad
ganga { Evrépusambandid og taka upp evruna.” Sameiginlegur gjaldmidill eydir
gengisdhattu og 6vissu 1 innbyrdis vidskiptum adildarrikja, og pannig studlar sameiginlegur
gjaldmidill ad hagkvemni { vidskiptum. AJ auki eykur sameininlegur gjaldmidill gagnsei {
verdlagningu og ytir undir samkeppni sem hefur { for med sér legra verd sem eykur kaupmatt

launa.>*

** Hagfraedistofnun Haskdla fslands (2007)
** Forsaetisraduneytid (1998)
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Tafla 4.0

) Breyting frd

Utflutningsvog  Innflutningsvog Vidskiptavog Jfyrrivog

Bandarikin USD 5,93 15,18 10,56 -2,31
Bretland GBP 14,30 7,48 10,89 -1,00
Kanada CAD 0,60 1,81 1,21 -0,48
Danmork  DKK 4,84 11,66 8,25 0,91
Noregur NOK 4,16 4,43 4,30 -1,10
Svipj6d SEK 1,29 9,72 5,51 1,44
Sviss CHF 1,54 1,89 1,71 -0,62
Evrusvedi EUR 57,89 31,51 44,70 3,04
Japan JPY 4,17 4,34 4,25 1,32
Kina CNY 0,75 4,61 2,68 -0,24

Heimild: Sedlabanki Islands http://www.cb.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=6636

I toflunni sést hve stér Evrépa { utanrikisvidskiptum Islendinga. Evrusvaedid vegur tep 45%.
Eins og komid hefur fram er Danmoérk i ERM II og er danska krénan med tvihlida
fasttengingu vid evru. Ef vidskipti Islands vid Danmérk er tekin inni pessa samtolu vega

vidskiptin um 53% af heildar utanrikisvidskiptum Islendinga.

5.5 Ahrif 4 véruverd

Sameiginlegur gjaldmidill lekkar vidskiptakostnad og eykur vidskipti milli landa. Pad leidir
til pess ad verdlag 4 Islandi yrdi likara pvi sem pekkist 4 evrusvaedinu. Lagri
vidskiptakostnadur og engin gengisdhetta geti dregid evropsk fyrirteki til ad hefja starfsemi
4 Islandi sem myndi auka samkeppni leekka voruverd ennfrekar til neytenda. Taka parf samt
tillit til pess ad fluttningskostnadur hefur ahrif & voruverd og pvi er ekki hagt ad @tlast til

pess ad voruverd sé pad sama hvar sem er 4 sama myntsvaedinu.

5.6 Ahrif 4 vinnumarkad
Vid upptoku evru 4 Islandi er 1j6st ad adilar vinnumarkadarins og stjérnvold pyrftu ad finna

leid til pess ad lata launapréunina og hagsveifluna fylgjast meira ad en nu er. Ef verdbolgu er
haldid 1 skefjum vid upptoku evru geti pad audveldad adlogun launa ad hagsveiflunni. Laun

s

er samt sem adur tregbreytanleg til lekkunar, { stad pess ad laun myndu lekka myndi
samdrittur 4 vinnumarkadi endurspeglast i auknu atvinnuleysi frekar en lakkun launa.
Stodugleiki @tti ad vera meiri { efnahagslifinu 1 kjolfar upptoku 4 evru sem @tti ad draga ur
miklum sveiflum 4 vinnumarkadi. Atvinnuleysi er hinsvegar meira i flestum I6ndum &
evrusvadinu heldur en 4 Islandi og @tla meetti ad fledi vinnuafls yrdi pvi meira til landsins

heldur en fra pvi.
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5.7 Ahrif 4 rekstrarumhverfi fyrirtakja
Rekstrarumhverfi fyrirtekja eru 6lik og pvi eru dhrif evruuptoku 6lik eftir pvi hve stor hluti

starfseminar er hddur vidskiptum milli landa. Pau fyrirteki sem hafa mikil vidskipti vid
evrusvedid og hafa hluta tekna og gjalda sinna par myndi draga mjog dr dhrifum
gengisveiflna. Ahrifin 4 fyrirtzeki sem eingdngu starfa 4 innlendum markadi yrdu ahrifin
Oljosari. En eins og kemur fram hér ad framan ma buast vid ad pau lenda i aukinni samkeppni
vid ef fyrirteki af evrusvaedinu sja hag sinn { pvi ad herja 4 islenskan markad i kjolfar
upptoku evru 4 Islandi. Pau fyrirtzeki sem hafa eingongu vidskipti vid 16nd utan evrusvadisins
verda afram ad buda vid gengisdhattu. Vandséd er p6 ad sja hvort upptaka evru myndi breyta
miklu hvad varda adra petti { rekstri fyrirtzekja, par sem Island er nd pegar adili ad Evrépska

Efnahagssvedinu og med nanast 6heftan adgang ad markadnum.

5.8 Ahrif 4 erlendar fjarfestingar
Upptaka evru myndi audvelda erlendar fjarfestingar hvort sem um vari ad reda erlenda adila

i fjarfestingahugleidingum 4 Islandi eda Islendingar ad fjarfesta 4 evrusvadinu.
Sameiginlegur gjaldmidill myndi eyda gengisdhettu og verdsamanburdur a4 milli landa yrdi

audveldari.

5.9 Ahrif 4 hagvoxt
Erfitt er ad dlykta um hagvoxt ef evra yrdi tekin upp 4 Islandi. Legri vidskiptakostnadur og

Ovissa ®tti a0 auka hagvoxt eda ad minnsta kosti tekiferi til hagvaxtar. Hagvoxtur hefur
verid mun legri 4 evrusvadinu 4 stérum hluta timabilsins fra pvi ad evran var notud fyrst sem

gjaldmidill.
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6.0 Kenningar Mundell um hagkveem myntsvadi
Arid 1961 setti kanadiski hagfraedingurinn Robert Mundell fram kenningu sem hagt var ad

nota til pess utskyra vid hvada kringumstedur getu pjédriki notid minni vidskiptakostnadar
og gengisihattu med pvi ad tilheyra steerra myntsvadi. I kenninguni koma fram prju skilyrdi,
af pessum premur skilyrdum parf ad fullnegja einu peirra til pess ad pad teljist skynsamlegt

ad ganga i myntbandalag. Skilyrdin eru eftirfarandi:

1. Hagsveiflur purfa ad vera i takt 4 milli landa innan myntsvadis og pvi ekki porf a
sjalfstedri peningamalastefnu.

2. Laun purfa ad vera sveigjanleg. Ef eftirspurn minnkar { einu landi myntsvadisins pa
lekka laun vidkomandi lands en hakka 4 O6d0rum stodum. Sveigjanlegur
vinnumarkadur orsakar ad atvinnustig helst stodugt pratt fyrir ad hagsveiflur séu ekki {
takt & milli landa myntsvadisins og vanmattuga peningamalastefnu vidkomandi lands.

3. Hreyfanlegt vinnuafl. Audvelt parf ad vera fyrir vinnuafl ad flytja 4 stadi par sem
atvinnu er ad 4 ef atvinnuleysi er i landinu. I Bandarikjunum getur f6lk flutt frj4lst 4

milli fylkja sem gefur til kynna ad Bandarikin eigi ad vera med sama gjaldmidil.”

Pegar samingurinn um evrépska efnhagassvadid gekk { gildi 4rid 1994 4 {slandi vard sland
hluti af innri markadi Evropu sem byggir medal annars 4 frjalsri for verkafélks innan
svaedisins og frjdlsum fjarmagnsfluttningum. Hreyfanleiki vinnuafls til og frd landinu hefur
einnig aukist mikid vid opnun vinnumarkadarins.*® Spurning er hvort ad laun séu nzgilega
sveigjanleg 4 Islandi er ekki einungis hagfradileg heldur ekki sidur pélitisk og svarid er alls
ekki augljést og pvi er 6ljést hvort ad Island uppfylli skilyrdi nimer tvo. Erfitt er ad fullyrda
um pridja skilyrdid. Rannsékn & islenskum vinnumarkadi fra arinu 2000 leiddi 1 Ij6s ad med
1% samdretti 1 vergri landsframleidslu myndi leida ad 6dru Obreyttu til pess ad 0,027%

vinnuferra Islendinga flytti til ttlanda, atvinnupétttaka daegist saman um 0,045% og

atvinnuleysi myndi aukast um 0,07%>’

> Gylfi Zoega og Tryggvi bor (2005) bls.31
*® Eirikur Bergmann og J6n bér (2008) bls.157-158
*’ Hagfraedistofnun Haskéla islands (2007)
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7.0 Nidurstada
Ef af pvi yrdi ad upptaka evru 4 [slandi yrdi ad veruleika er 1jést ad pad myndi hafa vidtek

ahrif 4 mjog marga peatti islensks samfélags. Ekki mé gleyma ad pad eru ekki eingdngu kostir

sem fylgja upptokuni heldur einnig gallar.

Alpingi Islands hefur sampykkt adildarvidraedur vid Evrépusambandid og ef af pvi verdur ad
Island muni ganga i sambandid liggur beinast vid ad szkja um adild ad myntbandalagi
Evrépu, pd gengur Island { ERM II adlogunarferlid og mun pad strax hafa ahrif 4 islenskt
efnahagslif med tvitengingu krénunar vid Evruna. Pad myndi eflaust gledja marga
ghangendur islensku krénunar ef Islendingar myndu lita par vid sitja og fara ad fordzemi
Danmerkur. Gallarnir hins vegar vid ad ganga ekki alla leid eru ad gengissveiflur yrdu afram {
utanrikisvidskiptum Islendinga pé 1éttari sveiflur en pekkist 4 Islandi 4 sidustu drum. Med
inngongu i Myntbandalag Evréopu myndu allar gengissveiflur i utanrikisvidskiptum vid
stersta hép utanrikisvidskiptalanda Islands, evrusvadid hverfa. Vidskipti vid pennan hép
myndi aukast enn meira og { kjolfarid metti buast vid ad voruverd lekkadi par sem gegnsei {
voruverdi yrdi meira, par af leidandi myndi kaupmadttur launa aukast { landinu. Samkeppni {
voru og pjénustu myndi hardna med tilkomu evréopskra fyrirtekja sem vilad hafa fyrir sér ad

koma hingad vegna gengisdhattu.

Ef adildarvidredur [slands og Evrépusambandsins ganga ekki eda ef pj6din hafnar adgongu i
pjodaratvkadagreidslu er ef til vill hegt ad festa gengi kronunar med myntradi eda jafnvel

fara ad fordemi Svartfjallalands og hvorki spurja kong né prest og taka upp evru einhlida.

Samkvamt kenningum Roberts Mundell um hagkvaem myntsvadi uppfyllir Island ad minnsta
kosti eitt skilyrdi af premur, eitt skilyrdi er 6ljést og erfitt er ad uppfylla pad pridja, par med
er hagkvemt fyrir island ad tilheyra Evrépska myntsvedinu. Island er adili ad Evrépska
Efnahagssvadinu og par med er Island adili ad innra markadi evrépu adildarlanda, eitt atridi
vantar p6 til pess ad gera markadinn fullkominn fyrir Island og pad er gjaldmidillinn. Til pess
ad fullkomna tengsl vid evrépumarkad verdur sland ad taka upp evru med einum eda 6drum

heetti.
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