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Utdrattur

Megin stefna pessa verkefnis er ad leggja hlutleegt mat & pad hvada peningamalastefna henti

islandi best.

préatt fyrir ungan aldur hefur islenska kronan gengid i gegnum ymislegt, pad er 6hatt ad segja
ad vid Islendingar hofum préfad allt og gert nokkrar tilraunir hvad vardar peningastefnu
landsins og pad med misjéfnum arangri & pessum stutta tima. Arid 2008 var eitt ahrifar mesta
ar i sogu islensku kronunnar, og telja margir ad hrun bankanna og islenska efnahagslifsins

hafi verid upphafid ad endinum fyrir okkar &stkaeru kronu. pad sem brennur & vérum margra

er spurningin “Hvada peningastefna hentar Islandi best?”” baer peningastefnur sem islendingar

hafa notast vid eru fast og flotgengisstefnurnar, en eins og stadan er i dag er nu erfitt ad segja
hvada og hvort einhver stefna sé par i gangi. Ja, vid getum haldid afram i pessari 6-stefnu ef
Svo mé& orda eda vid getum tekid upp einhvern annan gjaldmidil. P& vaknar 6nnur spurning
er pad tofralausnin vid 6llum okkar vandamalum? betta er stort skref sem hefur sina kosti og

galla.

Margir moguleikar hafa verid raeddir er kemur ad gengismalum Iislands, en til pess ad
afmarka okkur adeins pa hef ég 4kvedid ad halda mér vid ad skoda hvort island eigi ad halda
krénunni og han ein dugi til ad na okkur a strik aftur eda, purfum vid ad taka upp annan

I6geyri og koma pa Evran eda Dollari par til greina?

Ymislegt parf ad skoda til pess ad komast ad pessari nidurstddu og mun ég kanna
hagkvaemasta myntsvaedid, inngéngu Islands i Myntbandalag Evropu (EMU) med eda an
inngdngu i Evrépusambandid (ESB). Kosti og galla krénunnar, kosti og galla Evrunnar, og

kosti og galla Dollarans.




Formali

Ritgerd pessi er 14 eininga BS-ritgerd i Vidskiptafreedi og er skrifud vid Haskolan & Bifrost.

Ritgerdin var skrifud undir leidsogn Gudmundar Olafssonar Lektors vid Vidskiptadeild

Haskolans a Bifrost.
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Inngangur

Er timi krénunnar lidinn, er Island hagkveemt myntsvaedi og & pjodinn ad finna sér

annan gjaldmidil sem férunaut til framtidar koma pa evra eda dollar til greina?

Sidustu aratugir hafa einkennst af miklum breytingum & islenskum fjarméalamérkudum og
eftir miklar homlur voru peir ad mestu gefnir frjalsir. Eftir efnahagshrunid & islandi hefur
umraedan um islensku kronuna og stédugleika hennar ferst i aukana. Miklar umraedur og
vangaveltur hafa na verid i pjodfélaginu um pad hvort na sé ekki rétti timinn til pess ad gera
rotteekar breytingar i peningamalastefnu landsins og hvada fyrirkomulag i peningamalum
komi pé& helst til greina til pess ad koma pjodinni aftur & rétt strik hvad vardar
peningamalastefnu landsins. Stort skref til breytinga var tekid pann 16 jali 2009 pegar
Alpingi islands sampykkti pad ad landid myndi ganga til adildarvidredna vid
Evrépusambandid (ESB).

| pessari ritgerd leitast ég vid ad svara peirri rannsoknarspurningu sem sett er fram hér ad
ofan. Til pess ad geta svarad spurningunni verda skodadir ymsir valmoguleikar sem standa til
boda i peningastefnu og gengismalum og pannig komist ad hagkvemustu nidurstddunni. P
svo ad margir moguleikar hafa verid skodadir er vio kemur pessu malefni hef ég akvedid ad
afmarka efnid vid eftirfarandi mdguleika og voru peir bornir saman a vidskipta — og
hagfreedilegan hatt. beir lidir sem bornir voru saman voru: 1) Upptaka evru og innganga i
EMU, 2) vidhalda kronunni 3) Myntrad og ad lokum 4) upptaka dollars.

Uppbygging ritgerdarinnar skiptist i sjo kafla:

[ kafla | er fjallad um peningastefnu Islands, par er byrjad & pvi ad skoda peer leidir sem
notadar hafa verid vid hagstjorn i landinu. Stuttlega er farid yfir ségu og préun peningastefnu
& Islandi asamt pvi ad skoda ntverandi peningamalastefnu landins. Skodud eru adeins pessi
gengisfyrirkomulég og hvad pau pyda fyrir alpjodahagkerfid, og er pa helst farid i
fastgengistefnuna, flotgengisstefnuna og verdbolgumarkmidin og ad lokum er farid i helstu

stjorntaeki Sedlabanka Islands og vidhald verdbolgumarkmida peirra.




I kafla 11 er farid stuttlega i ségulegt agrip islensku krénunnar, gengispréun hennar, kosti
hennar og galla, einnig verdur farid yfir pau timamat sem hafa att sér stad hja krénunni og ad

lokum hver er porfin fyrir islensku krénuna.

Kafli 111 fjallar svo um sogu evrunnar, kosti Islands vid ad taka upp evrunna sem l6geyri
asamt pvi ad fjalla um galla pess og afleidingar, farid er i Evropusambandid (ESB) og skodad
hver ahrif, afleidingar og avinningur pess ad ganga inn i ESB er, einnig er farid vel yfir
skilyrdin fyrir adild ad Myntbandalagi Evropu (EMU) og ad lokum er gert grein fyrir pvi
hvort aukaadild i EMU sé moguleg &n adildar i ESB.

I kafla IV er fjallad um Kenninguna um hagkvaeemasta myntsveedid, fjallad er um helstu paetti
bess sem sndia ad kenningunni, einnig er skodad hvadan kenningin er upphaflega komin og
hvernig kenningin snyr ad islandi, og ad lokum er farid yfir pa gagnryni sem komid hefur

fram & svidsljosid er vardar kenninguna.

Kafli V, i pessum kafla er farid yfir pad hvort hugsanleg upptaka bandarikja dollar geeti verid

lausn fyrir Island. Farid er stuttlega yfir ségu bandarikja dollars, vidskiptasamband islands og

Bandarikjana er kannad, svo og efnahagsvedid i heild, farid er lauslega yfir kosti pess og
galla ad hafa dollar sem 16geyri.

Kafli VI fjallar stuttlega um myntrad, skodad er hugtakid myntrdd og hvad pad pydir, fjallad
er um peer forsendur sem purfa ad vera i landinu til ad geta tekid upp myntradd og hvort petta

sé lausn fyrir Island.

Kafli VI, er svo loka kafli pessarar ritgerdar, inniheldur hann paer alyktanir og nidurstdéour
sem ég hef dregid saman vid vinnslu pessarar ritgerdar. | pessum kafla eru bornar saman paer

leidir sem fjallad hefur verid um og nidurstada sett nidur asamt nokkrum lokaordum.




Kafli |
PENINGASTEFNA ISLANDS

1.1 ALMENNT

I pessum fyrsta kafla verdur fjallad um hagstjorn Islands og farid stuttlega yfir pad hvernig
saga Islands hefur verid i peningamalum. Eg tel pennan kafla vera mjog mikilvaegan kafla i
pessari ritgerd pvi hann mun leida til pess ad geta lagt rétt mat a pad hvada peningastefna
muni henta islendingum i framtidinni og til ad komast ad peirri nidurstédu hvort timi

krénunnar sé lidinn. .

1.2 HAGSTJORN iSLANDS

Island er med ungt og litid hagkerfi petta hagkerfi er frekar opid, pratt fyrir ungan aldur er
pjodin med sina eigin mynt en pvi midur mikid af skuldum i erlendri mynt, sem gerir pad
vidkveemara fyrir sveiflum, pad kemur pvi i hlutverk hagstjornar ad halda pessum sveiflum i
jafnveegi. Markmid hagstjérnar er ad halda stédugu verdlagi og fullnyta framleidslugetu
landsins. Mikil vonbrigdi hafa rikt i islensku pjodlifi sidustu misseri med hagstjérnina og er
mikil ahersla 16g0d & pad ad um sleema hagstjérn hafi verid ad reeda og hun hafi einfaldlega
brugdist . bad er nokkud ljost ad fyrir svona litid land eins og Island pa getur sl&m hagstjorn
haft gridarlegar afleidingar & okkar opna hagkerfi og getur pad reynst okkur mjog dyrkeypt.

Megin vandi hagstjornarinnar er ad finna hvernig sé best ad styra ahattunni sem peir standa

frammi fyrir. Pad eru Sedlabanki Islands og islensk stjornvéld sem hafa nokkur Grraedi pegar

kemur ad pvi ad hafa ahrif & hagstjorn og hagvoxt landsins. Gengis- og peningamalastefna
eru a medal stjorntekja hja Sedlabankanum éasamt pvi akveda peir styrivexti og hafa
akvednar lagalegar heimildir sem hagt er ad nyta til inngripa ef til pess kemur. Stjornvéldin
stjérna svo rikisfjarmalum og leggja til fjarlagafrumvoérp fyrir Alpingi & hverju ari. bad er
nokkud ljost ad mikid samstarf parf ad vera & milli stjornvalda og sedlabankans svo hagstjorn

0g hagvoxtur haldist stédugur.




1.3 PENINGASTEFNA ISLANDS

pad er 6hatt ad segja ad vid Islendingar héfum profad allt og gert nokkrar tilraunir hvad
vardar peningastefnu landsins med misjofnum arangri. I pessum kafla verdur stuttlega fjallad

um préun peningastefnu islands asamt pvi ad fjalla um ntverandi peningastefnu pess.

1.3.1 SAGA PENINGASTEFNU ISLANDS

Sedlabanki Islands var stofnadur med logum arid 1961 og hof hann starfsemi sina pann 7.
april sama ar. Landsbanki islands hafdi allt fra arinu 1927 gengt hlutverki Sedlabankans fram
ad peim tima. A peim taep 50 arum sem lidin eru fra stofnun Sedlabanka islands hafa ymsar
breytingar tt sér stad i baedi starfsemi og starfsumhverfi hans.! Allt fra stofnun Sedlabankans

hefur meginstjérntaeki hans verid vextir.

prounin hefur verid su ad fra 1870 til 1914 voru helstu gjaldmidlar i heiminum med fast
gengi, Islendingar voru engin undantekning fra pvi peir byrjudu ad notast vid
fastgengisstefnur af ymsu tagi. ,,Null regla® var sidan peningastefna sem var fr4 arunum
1970 — 1999 med pessari reglu var gengi kronunnar midad og stjornad af efnahagsreikningi
sjavarutvegs pvi var hattad pannig ad ef hann skiladi tapi var gengid fellt og svo 6fugt pannig
ad ef hann skiladi hagnadi var gengid haekkad en bara pannig ad Utkoman veeri alltaf & nulli.
Med pessu méti var reynt ad hafa stjorn a stddugleika & vinnumarkadinum og halda
atvinnuleysi i ldgmarki, og tokst pad med prydi, pessi regla gekk agaetlega upp til ad byrja
med og hélst atvinnuleysi undir 2% i um 20 ar. En & moéti kom ad mikil verdbdlga vard
vandamal og 6stodugleiki i neyslu rikti. bad var svo i lok ars 1989 sem gengi krénunnar var

fest og pad gagnvart gengisvisitélu 17 annarra landa, atti petta ad na verdbolgu nidur aftur

sem og pad gerdi, verdbolga leekkadi Ur 21% arid 1989 nidur i 3,7%.4 3 ara timabili’ Fra svo

1990-2001 var krénan felld nokkrum sinnum og hun fest gagnvart hinum ymsu myntkérfum
og Visitdlum en par sem mikill samdréattur var i sjavarutvegi var petta pvi miour ekki ad
ganga eins og skyldi. Seinnihluta ars 2001 voru svo mikil timamét i islenskri peningastefnu,
ba voru gerdar miklar breytingar, vikmork voru afnumin og i stadin atti Sedlabanki islands ad
halda jafnveegi & verdlagi, verdbolgu i lagmarki, og mikid var notast vid Visitdlu neysluverds
0g audvitad voru styrivextirnir stort stjornteki i pessari miklu umbyltingu peningastefnunnar,
parna voru miklar breytingar i gangi pvi peningastefnan for ar pvi ad vera fost peningastefna

yfir i pad ad vera flotgengisstefna.

! Sedlabanki fslands 2010
2 Sedlabanki slands




1.3.2 NUVERANDI PENINGASTEFNA

Verdbolgumarkid hefur verid talin vaenlegur kostur i stjorn peningamaéla & islandi og var
pbessi stefna tekin upp pann 27. mars 2001. Med pvi ad taka upp formlegt verdbolgumarkid
sem kjolfestu peningastefnunnar var pannig stefnt ad pvi ad formfesta verdstédugleika sem

meginmarkmid peningastefnunnar. petta markmid felur i sér eftirfarandi:

Sedlabankinn stefnir ad pvi ad arleg verdbdlga, reiknud sem haekkun visitélu neysluverds &

12 méanudum, verdi ad jafnadi sem nast 2,5%.

Viki verdbdlga meira en 1,5 % fra settu marki ber bankanum ad gera rikisstjorninni grein
fyrir &stedu fraviksins, hvernig bankinn hyggst bregdast vid og hvenzr hann telur ad
verdbolgumarkmidinu verdi nad ad nyju. Greinagerdina skal birta opinberlega. Sedlabankinn
gerir verdbolguspar par sem spad er prja ar fram i timann. Sparnar eru birtar i riti bankans
Peningamalum. bar kemur einnig fram mat bankans & helstu 6vissu pattum tengdum spanni.

Jafnframt gerir bankinn grein fyrir mati sinu & stddum og horfum i efnahagsmalum.

Peningastefnan midar ad pvi ad halda verdlagi stodugu og pvi verdur henni ekki beitt til pess
ad nd 6orum efnahagslegum markmidum, svo sem jofnudi i vidskiptum vid utlond eda mikilli
atvinnu, nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbolgu markmidi bankans."® b6 ad
jafnadi sé stefnt ad 2,5% arlegri verdbolgu hefur peningastefnan akvedid svigram, par sem
Oraunhaft er ad gera r&d fyrir ad Sedlabankinn hafi svo fullkomna stjérn & verdbolgu ad hann
geti 6llum stundum haldid henni i 2,5%. bvi er gert rad fyrir £1,5% polmorkum fyrir

verdbolgumarkmidid, p.e. verdbdlgu milli 1-4%."

Eftir ad flotgengisstefnan var tekin upp hafa gridarlega miklar sveiflur verid & gengi
krénunnar, og ma segja ad ario 2008 hafi verid mjog ahrifarikt ar i ségu islensku kréonunnar,
fljotlega i byrjun ars féll gengisvisitala kronunnar um teep 7% og var pad mesta fall hennar fra
upphafi, gengisvisitalan hafdi pa ekki verid heerri sidan flotgengisstefnan var tekin upp arid
2000, nu Sedlabankinn var ekki lengi ad bregdast vid og haekkadi styrivexti upp i 15%. Telja

margir ad parna hafi upphafid a endinum byrjad.

Skodum adeins pessi gengisfyrirkomulég og hvad pau pyda fyrir alpjédahagkerfid.

* Sedlabanki fslands 2010
* Sedlabankinn sétt pann 14. mars 2010 http://www.cb.is/?PagelD=13&NewsID=185
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1.3.3 FLOTGENGISSTEFNAN

Flotgengisstefnan er st peningastefna sem hefur verid notud hér & islandi einungis i tep 10

ar. bad er talad um ad gengi gjaldmidils sé fljotandi ef pad reedst & markadi & hverjum tima,
og pad fer eftir pvi hve mikid markadsadilar eru tilbanir ad greida fyrir viokomandi
gjaldmidill i erlendri mynt. Pannig ad pad ma segja ad gengi gjaldmidilsins redst a
alpjodagjaldeyrismorkudum. Mikilvegustu gjaldmidlar heims og peir sem eru med mest
vidskipti eru dollar, evra, Yen og breska pundid og eru petta 6ll demi um fljétandi
gjaldmidla, pessir gjaldmidlar fljéta innbyrdis gagnvart hvor 6drum og breytast pvi mjog
mikid og jafnvel oft & dag. Mikilvaegur partur i breytingunni er natturulega jafnveegio a milli
frambods og eftirspurnar pannig reyna peir ad na alltaf fram jafnvegi a

gjaldeyrissmorkudum.

RoOkin med flotgenqgisstefnu:

Pegar tekin er upp svona sjalfsteed peningastefna pé er haegt ad takast & vid hagsveiflur betur,
hegt er ad draga Ur peim, stjornast vaxtastefna landsins mest megnis af pvi innlenda
efnahagsastandi sem par rykir. Helstu rokin med flotgengisstefnunni veeru eflaust pau ad hun
etti ad geta hjalpad landinu med pennan gridarlega vidskiptahalla sem er i ségulegu harmarki

a Islandi ndna.

Rokin & méti flotgengisstefnu:

Helstu rokin & moti stefnunni eru hins vegar pau ad vidskipta og vaxtakostnadur eykst mikid,
og myndast pvi mikill dvissa vegna gengis- og verdbolgu ahattu, par sem miklar sveiflur &
gjaldmidlum einkenna flotgengisstefnuna hefur pad i for med sér mikid 66ryggi og 6vissu a
fjarmalamorkudum. begar gengisflokt er svona gridarlegt eins og vid hdfum verid ad upplifa

pa getur pad einnig haft mikil ahrif & utanrikisvidskipti.
1.3.4 FASTGENGISSTEFNAN

Andstaedan vid flotgengisstefnuna er svo fastgengisstefnan, pessi stefna er til i fleirri en einni
utgafu t.d einhlida fastgengi, tvihlida fastgengi, myntbandalag og myntkorfur. begar
fastgengisstefnan er fyrir hendi er pad Sedlabankinn sem kaupir og selur gjaldeyri & fostu
verdi i samraemi vid 6skir seljenda og kaupenda a gjaldeyrissmarkadi. Sedlabankinn notar
gjaldeyrisforda sinn til ad meeta sveiflum a gjaldeyrismarkadi og til ad halda genginu stédugu

a einhverju fyrirfram akvednu verdi. Gott demi um petta er pegar Oktober kreppan




svokallada skall a pa var sett fram frumvarp par sem settar voru homlur & gjaldeyrisvidskipti
0g einu vidskiptinn sem attu sér stad i einhverjar vikur voru vidskipti Sedlabanka Island,
pannig n&du peir ad halda krénunni i &kvednu verdi, en par sem kronan var ordin svo
,,urheld* pé& var annad gengi i gangi i heiminum, petta olli pvi ad Sedlabankinn var ad borga

med kronunni og gjaldeyrissfordi landsins purfti ad taka a sig mismunin.

Rokin med fastgengisstefnu:

Fastgengisstefnan er alls ekki svo sleem og & heildina litid pa er miklu audveldara fyrir rikid
ad halda verdbolgu nidri med pvi ad nyta fastgengisstefnu. Onnur rék med stefnunni eru
klarlega pau ad vidskiptakostnadur i alpjodavioskiptum minnkar, pad eru ekki svona
gridarlegar gengissveiflur sem valda pvi ad minni ovissa er a fjarmalamoérkudum og meiri

stodugleiki getur myndast.

Rokin & mati fastgengisstefnu:

Helstu rokin a moti pessari stefnu er pau ad ekki lengur rikir sjalfsteedi i peningamalum, par
sem Oll vaxtapréun er i samfloti vid vidmidunarlondin, einnig getur reynst erfitt ad bregdast
vid pjodhagslegum &follum jafn vel og med flotgengisstefnunni. Kreppa er ekkert nytt
fyrirbaeri hvorki & islandi né annarsstadar en verstu efnahagskreppur sem skollid hafa & hafa

ordid hja peim I6ndum sem hafa studst vid fastgengisstefnuna & peim timum.

1.3.5 VERBPBOLGUMARKMIDIN

Formleg verb6lgumarkmid voru tekin upp & islandi pann 27 mars 2001 og var pad talin

vanlegur kostur f stjorn peningamala®. Skilyrdin sem parf ad uppfylla til pess ad vanlegt sé

ad taka upp verbolgumarkmidin eru 3 talsins.

I fyrsta lagi er mikid lagt upp Gr pvi ad innlendir fjarmalamarkadir séu nogu proskadir til ad
geta midlad adgerdum Sedlabankans um hagkerfid. Eins og fram hefur komid eru islenskir
fjarmalamarkadir frekar ungir og fra upphafi hafa peir verid frekar 6stéougir er pvi ekkert
skritid ad mikil umdeila sé um pad hvort fjarmalamarkir & Islandi uppfylli yfir h6fud petta
fyrsta skilyrdi. Svo i 6dru lagi parf Sedlabankinn ad geta spad verdbolgu fram i timann a
frekar nakvaeman hatt, verdbdlguspa bankans gegnir mjog mikilveegu hlutverki vid

framkveemd peningastefnunnar, og ma segja ad han gegni hlutverki nokkurs millimarkmids

> Sedlabanki fslands Verbélgumarkmid




stefnunnar svipad og markmidid um stodugt gengi 4dur.®. i pridja lagi parf Sedlabankinn ad

hafa fullt sjalfsteedi til ad beita styriteekjum sinum an ihlutunar stjérnvalda, ef svo er ekki er

mikil heetta & ad peningastefnan verdi 6triverdug.’

Svo vaknar su spurning hvort pessum verdbolgumarkmidum hafi verid framfyllt og pau par
af leidandi uppfyllt.

Eins og fram hefur komiod er stefna Sedlabankans ad stjorna verdbdlgu og halda henni & milli
ara sem nast 2.5%. Ari fra pvi ad verdbolgumarkmidin voru sett fram hafdi visitala
neysluverds® haekkad um 7,5% eda Gr 206,5 stigum i 221.9 stig, visitalan hélt sidan &fram ad
haekka eda ad jafnadi um 2,2% naestu 2 ar & eftir. A arunum 2005-2007 hakkadi visitalan um
5% og var pa komin i 268,7. Eftir ad fjarmalakrisan skall &, i kjolfar banka hrunsis &
haustmanudum 2008 kom ad pvi ad greiningar adilar purftu ad endurskoda verdbdlguspa sina
i ljosi peirra adsteedna sem attu sér stad, horfurnar h6fou versnad verulega til skamms tima
samfara gengisleekkun kronunnar og haekkadi visitalan um 12% arid & eftir og stod visitalan i
336,0 stigum { april 2009 og ntina 1 april 2010 var visitala neysluverds komin i 360,9 stig®.

petta eru afleidingar einhverra mestu pattaskila i efnhagslifi islendinga fra stofnun
lydveldisins.

A medfylgjandi mynd ma svo sja préun verdbolgu fra pvi 1999 4dur en verdbolgumarkmidin
voru sett fram, og til byrjun ars 2010. Einnig sést pad skyrt & myndinni ad fra pvi arid 2001
begar verdbdlgumarkmidin voru sett fram hafa pau stadist ad jafnadi einungis i 2 ar.
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Halli & vidskiptajofnudi vard gridarlega mikill arid 2008 vegna hrun bankanna eda um 42% af
landsframleidslu.** Medfylgjandi mynd synir nyjustu verdbélguspa Sedlabanka islands fra
November 2009. Med adgerdum & svidi riskisfjarméla og peningamala til ad stemma stigu
vid peim &follum sem dunid hafa yfir pjodarbuid er reiknad med ad pjodhagslegt jafnveegi
verdi endurheimt innan farra ara med laegra atvinnuleysi, lagri og stédugri verdbolgu og

jafveegi 1 erlendum vidskiptum.'? Til pess ad petta pjodhagslega jafvaegi verdi endurheimt

parf virkilega ad taka til hendinni er kemur ad hagstjorn i landinu.
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1.3.6 HELSTU STIJORNTZAKI PENINGASTEFNUNNAR

Sedlabankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad styra voxtum &
peningamarkadi, fyrst og fremst med akvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana sem sidan
hafa ahrif a adra vexti. Pessir vextir kallast styrivextir. Afleidingar vegna breytinga styrivaxta
eru tvennskonar. | fyrsta lagi hefur vaxtabreytingin ahrif & fjarstrauma inn og Gt ar landinu,
og svo hefur vaxtabreytinginn ahrif & neyslu og fjarfestingar. 7 daga samningarnir, eru
samningar sem eru framkveemdir med uppbodum, lanastofnanir purfa ad leggja fram verdbréf
ad vedi svo ad 7 doégum lidnum gengur lanid til baka. pPannig na lanastofnanir ad auka og

tryggja lausafjarstoou sina til skamms tima og Sedlabankinn hefur pannig ahrif & vaxtastigid.

1 Greinagerd fjarlagafrumvarps 2010
© Greinagerd fjarlagafrumvarsps 2010
3 sedlabanki fslands




Vextir a peningamarkadi hafa einnig sterk ahrif & gjaldeyris strauma og par med a gengi

krénunnar og til lengdar innlenda eftirspurn.*

parna var fjallad um helsta stjérnteeki Sedlabankans, annad stjornteki sem bankinn hefur eru
vidskipti, parna er verid ad tala um regluleg eda fost vidskipti og svo énnur vidskipti. pegar
talad er um fost vidskipti er verid ad tala um vidskiptareikninga, innisteedubréf, daglan og
bindiskyldu. Med pessum heetti ner Sedlabankinn ad koma i veg fyrir ad vextir sveiflist of
langt fra styrivoxtum og skapi pannig Ovissu i peningamalastefnu landsins. | oktober 2008
begar bankahrunid mikla vard tok Sedlabankinn pa akvordun ad lekka vextina ar 15,5%

nidur i 12% ollum til mikillar anaegju en adeins adeins tveim vikum seinna voru peir

haekkadir aftur og pa upp i 18%. I mars 2010 voru styrivextir komnir nidur i 9%* og telja

margir ad peir séu ad lekka of hagt.

" Peningastefna og stjérntaeki hennar. Sedlabanki islands
15 . 7
Sedlabanki Islands
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Kafli 11
KRONAN

2.1  ALMENNT

Til pess ad geta tekid afstodu med eda & moti islensku kronunni og lagt mat & pad hvort
islenska pjodin eigi ad halda afram ad nota kronuna sem l6geyri, pa purfum vid ad skoda
lauslega pa préun sem hefur att sér stad hja kronunni. Hér a eftir verdur farid stuttlega i
sogulegt agrip islensku kronunnar, gengisproun hennar, kosti hennar og galla, einnig verdur
farid yfir pau timamot sem hafa att sér stad hja krénunni og ad lokum hver er porfin fyrir
islensku kronuna og hvada forsendur eru pa fyrir pvi ad kronan etti ad halda sér &fram sem

16geyrir landsins.

2.2 SAGA ISLENSKU KRONUNNAR

Kirantsedlar var fyrsti gjaldmidill sem Islendingar notudust vid ad einhverju leiti.
Kurantsedlar urdu sidan 16ggildur gjaldmidill i islensku vidskiptalifi arid 1778. pessir sedlar
voru prentadir af Kurantbanken i Kaupmannahofn, sem var fyrsti banki Danmerkur. Sedlarnir
voru notadir badi 4 Islandi og i Danmorku en gerdur var pd greinar munur & islenskum og
doénskum sedlum med pvi ad islenskir sedlar hofou aletrun & islensku & bakhlid sedilsins, en
annars var bakhlidin alveg aud. pad var svo ario 1820 sem Kdurantsedlar voru innkalladir
pbetta gerdist i kjolfar gengis hruns sem vard i Danmdorku & arinu 1813. En pad var svo ekKi
fyrr en med 16ggjof sem var dagsett 2. jantar 1871 sem islensk kréna vard fyrst til og gefin Gt
af Landssjodi, pad var pennan dag sem einnig var kvedid & um ad fjarhagur islands og
Danmerkur skyldi vera adskilin fra og med 1. april sama &r.*® Fram ad pessum tima hafdi
verid litil notkun fyrir peninga folk framkvaemdi sin vidskipti flest i fyrirkomulagi voruskipta,
en aukning i vidskipta frelsi vard fljétlega um aldamétin 1900 og porfin fyrir gjaldmidil pvi
meiri. Arid 1873 stofnudu Danir, Nordmenn og Sviar Norrena Myntbandalagid og pvi fylgdu
miklar breytingar i peningakerfi dana og par med pvi islenska einnig. Norraenar myntir voru
innleysanlegar fyrir gulli 4 fOstu gengi petta kerfi kalladist ,,gullfotur”. Gullinnlausn a
nordurléndum endadi svo arid 1914 og par med urdu endalok Norreena Myntbandalagsins,

islenska kronan hélt samt sem adur virdi sinu gagnvart donsku kronunni i nokkur ar i viobot

1% http://is.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dslensk_kr%C3%B3na sétt pann 23.mars 2010
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eda fram til arsins 1922 pa var kronan i fyrsta sinn sett & flot og haegt ad segja ad parna hafi

fyrstu timamot krénunnar ordid og han ordid sjalfsted eining.
2.3 TIMAMOT GENGISMALA A ISLANDI

Adur en farid verdur i ad skoda helstu timamot gengsimala er ageett ad skoda hvada hlutverki
gjaldmidlar pjona. ,,Hlutverk sérhvers gjaldmidils eda myntar i hagkerfinu er prenns konnar.
Myntin er fyrst og fremst reikningseining, hun er greidslueyrir eda logeyrir og ennfremur
pbjonar han pvi hlutverki ad geyma verdmeeti. Oll pessi hlutverk hafa afgerandi pydingu fyrir

gangverk hagkerfisins og pann efnahagslega arangur sem naest hverju sinni**’

2.3.1 1922-1970

Sjalfstaedi kronunnar hofst arid 1922 pegar islenska krénan var i fyrsta sinn sett & flot, kallast
pbessi stefna i dag flotgengis stefna. Eins og kom fram hér i kaflanum & undan er flotgengis
stefna pegar verid er ad tala um ad verbolgumarkmid séu akkeri peningamélastefnunnar og
reedst pannig gengi kronunnar a eftirspurn & gjaldeyrismarkadi eftir kronum. Fyrsti
vidmidunar gjaldmidill fyrir utan gullid og dénsku krénuna var svo sterlingspundid, og var
pad notad til pess ad tengjast kronunni. Fyrstu arin foru vidskiptakjor i landinu batnandi og
gengid for ad styrkjast, hélt su styrking &fram alveg fram til arsins 1925 en pa haegdi tdluvert
& henni vegna sleems astands i gjaldeyrismalum. Hélst gengid gagnvart sterlingspundinu
stodug fram til arsins 1939 eda i heil 14 &r og er pad sennilega lengsta timabil stédugs gengis
sem pjodin hefur séd allavega fram til pessa. A pessum kreppu arunum var astandid i landinu
mjog erfitt, og 6haett ad segja ad parna hafi fyrst reynt a flotgengisstefnuna og ario 1931 voru
gjaldeyrishoft i fyrsta sinn sett a lakirnar par sem mikil skortur var & gjaldeyri. Eftir ad
gengid for ad laekka aftur arid 1939 hofust gridarlegar breytingar i gengismalum 4 islandi.
Strid var ad skella & og breskir hermenn hernamu island, pvi fylgdu toluverdar gjaldeyris
tekjur, litid sem ekkert adhald var i peningamalum i landinu og verbdlga jokst og pad meira

en i 6drum I6ndum, innfluttningur var takmarkadur sem leiddi til mikils voruskorts og

verdlag for hakkandi. Sterlingspundid for ad leekka og Islendingar toku pa akvordun ad

timabeert veeri ad tengja kronuna vid einhvern annan gjaldmidil en pundid og vard bandariski
dollarinn pa fyrir valinu. Eftir strid, skall a erfitt timabil ekki bara fyrir islensku pjodina
heldur i allri Evropu, hdmlur h6féu verid settar a innflutning i landinu og eftir ad opnad var

aftur fyrir vidskipti vard pad til pess ad mikill vidskiptahalli rikti i landinu, hinn uppsafnadi

Y Verslunarrad islands utgefid 2002




gjaldeyrisfordi for fljott og var algjorlega horfinn fyrir lok ars 1947. beaer adgerdir sem
stjornvold gripu inn i med voru m.a annars ad setja homlur a gjaldeyrisvidskipti en pad var
ordid of seint, og pjodin padi m.a Marshall adstod fra Bandarikjunum til ad reyna ad koma
sér i rétt horf aftur, adstodin gerdi islendingum kleift ad draga adeins ur hoftum & innflutningi
og fjarfestingu, en pad var ekki nagilegt til ad rétta almennilega vid katnum aftur.
Alpjodagjaldeyrissjodurinn var svo stofnadur 1. mars 1947 og voru islendingar medal
stofnadila, var helsta markmid sjodsins ad koma a frjalsum gjaldeyrisvidskiptum med
stddugu gengi en eitt var vist ad erfid ar voru framundan hja islensku pjodinni.

Eftir misheppnada tilraun til pess ad reyna ad gjaldfella krénuna arid 1950 voru ymsar nyjar
leidir reyndar til pess ad koma jafnveegi & peningastefnu landins. Komid var upp
fjolgengisstefnu og atti han ad koma hag & atvinnuveg til Gtflutnings og reyna ad laga
innflutningshoftin sem pa riktu. Ad lokum eda i kringum 1960 var gengi kronunnar fest aftur
gagnvart bandarikja dollar. bratt fyrir petta brast kerfid og gengid var fellt nokkrum sinum &
neestu 10 arum, en mikill samdrattur vard i Gtflutningi & naestu arum og drost hann téluvert
saman fra arunum 1967-1968. Sjoundi aratugurinn einkenndist af stjérnlausri verdbolgu,

launahaekkunum og gengisfellingum. Laun haekkudu innan einstakra atvinnugreina, i stad

bess ad hakkanir byggdust & framleidni einstakra starfa eda fyrirtekja.'® Traverdugleiki

krénunnar & pessum tima var pvi ordin sama sem enginn.

2.3.2 1970-2007

i byrjun aratugsins var en mikil dvissa i alpjoda gjaldeyrismalum margar pjodir sem hoféu
studst vid fastsgengisstefnu akvadu ad nd veeri komid ad endalokum hennar og létu gengid
radast af markadnum. Fastgengisstefnan & sér margar hlidar, hagt er ad tala um einhlida
fastgengi, tvihlida fastgengi, tengingu vid myntkérfur og svo myntbandalag. | byrjun ars
1973 sdgdu Islendingar skilid vid Bretton-Woods fastengisstefnuna og var dollarinn felldur
og kronan sett & flot petta var upphafid af margra ara gengisfellingar timabili i sdgu
krénunnar og fra &runum 1974-1989 var kronan felld hvorki meira né minna en 25 sinnum .
Alveg fram til arsins 1983 vard gengisstefnan smam saman sveigjanlegri og nalgadist na styrt
flot. LA fyrri hluta tiunda A4ratugarins styrktist hlutverk gengisins sem akkeri
peningastefnunnar. Kjarasamningar i upphafi aratugarins morkudu timamot og voru asamt

aukinni aherslu stjornvalda & gengis stodugleika lykillinn ad peim arangri sem nadist vio ad

¥ www.sedlabanki.is Fjarmalatidindi. Ahrif EMU & islenskan vinnumarkad.
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draga Gr verdbolgu nidur i samberilegt stig og i nagrannalondunum**® En prétt fyrir aukna
velgengni pa urdu tveer gengisfellingar & arunum 1992 — 1993. EES samningurinn tok gildi
ario 1994, med tilkomu hans og ad fjarmalavidskipti voru gefin frjals, og i skjoli
fastgengisstefnu  Sedlabankans, for hagkvoxtur loksins vaxandi® . Sveiganleiki
gengisstefnunnar var smam saman aukinn uns horfid var fra fastgengisstefnunni og tekid upp
beint verdbdlgumarkmid med sveigjanlegu gengi i mars 2001. | kjoIfarid var Sedlabankanum
veitt fullt frelsi til ad akvarda peningastefnuna an ihlutunar stjérnvalda“**. Arabilin fra 2003 —
2006 einkenndust af mikilli einkaneyslu og vexti i fjarfestingum, voxtur i einkaneyslu
pjodarinnar matti sjd medal annars i vaxandi bilakaupum, fasteignaverd hakkadi mikid og
atgjold pjodarinnar erlendis uxu til muna. Voxtur i fjarfestingum matti rekja til storidju og
virkjunum sem &ttu ad auka peningastreymi i landinu. Arid 2005 var einnig upphaf
svokolludu joklabréfa eda kronubréfa petta voru skuldabréf sem voru gefin Gt af alpjodlegum
bonkum og fjarfestingasjodum en i islenskum kronum og med islenskum voxtum.

Utflutningur & sama tima jokst til muna en samt minna en innflutningur.
2.3.3 2008-2010

pann orlaga rika dag i lok september méanadar 2008 eftir ad gengi kronunnar hafdi leekkad
stodugt nokkra manudi samfleytt var tilkynnt ad Glitnir yrdi pjédnytur ad meirihluta, pessi
tilkynning er talin hafa breytt islandi & einni néttu. A vikunum sem fylgdu héfst mjég svo
flokin atburdarréas sem leiddu til pess ad Landsbankinn og Kaupping voru settir i sama farveg.
Algjort neydarastand rikti i landinu & pessum tima, og taldi rikisstjornin petta einu leidina til

bess ad sporna landinu fra pjodargjaldproti. A pessum timapunkti voru erlendar skuldir

landsins 9.553 milljardar kréna®?, og meira en 80% af pvi voru skuldir sem voru upprunnar

frd bonkunum einum. Pessar tolur er haegt sidan ad bera saman vid verga landsframleidslu i
landinu &ri® 2007 en han var pa 1.293 milljardar kréna?®. Efnahagshrunid hafdi mjog
alvarlegar afleidingar fyrir efnahaginn i landinu. Islenska krénan missti allan traverdugleika
og var i frjalsu falli, sett voru 16g um gjaldeyrishoft og vidskipti i kauphéll landins féllu nidur

um 90%. Gjaldeyrishdmlur voru medal misheppnadra tilraun Sedlabankans til pess ad styrkja

% www.sedlabanki.is Val 4 hagkveemustu gengisstefnu fyrir island, Fjarmalatidindi, 48 drangur seinna hefti

2001

2% www.sedlabanki.is, Val & hagkvaemustu gengisstefnu fyrir island, Fjarmalatidindi 48. Argangur seinna hefti
2001

! www.sedlabanki.is, Val 4 hagkvaemustu gengisstefnu fyrir Island, Fjarmalatidindi 48. Argangur seinna hefti
2001

2 www.sedlabanki.is. (4 september 20089 sétt pann 2 april 2010

2 Hagstofa islands 11 september 2008, sétt 2 april 2010
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krénuna ,,Hvorki rikisstjornin né Sedlabanki fslands virtust vera vel undirbuin. Svo virdist
sem ekki hafi verid radist i adrar undirbdningsadgerdir en gerd neydarlaganna. Badi
kerfisbundna kreppan og peir atburdir sem i kjolfarid fylgdu voru fyrirsjaanlegar afleidingar
hruns bankakerfisins.“**. Alpingi skipadi sérstaka rannséknarnefnd sem hafdi pad hlutverk ad
komast ad pvi hverjar orsakir hrunsins voru og draga pa, ef einhverjir eru, sem bera abyrgd
fyrir dom. Skyrsla pessi kom svo Ut 12 april 2010 eftir neestum 6 manada seinkun. Mikil hiti

og reidi hefur rikt i pjodfélaginu sidan skyrslan kom ut.

2.4 KOSTIR OG GALLAR KRONUNNAR

[slenska krénan hefur verid okkar eigin gjaldmidill nina i nanast heila 6ld, en notagildi &
islensku krénunni eins og han er i dag hefur pvi midur verid likt vid matador peninga, nu er
komid svo ad pvi ad okkar astkera krona er algjorlega verdlaus gjaldmidill nema pa i
vidskiptum milli islendinga. Margir vilja meina pad ad timi kronunnar sé lidinn og pad sé
buid ad reyna allar peningastefnur sem hagt er ad reyna med krénunni og pad sé augljoslega
ekki ad virka og na sé bara timi til komin ad snida vid bladinu og halda afram og pad an
kronunnar sem ferdafélaga. Islenska kronan verdur alltaf Iéttveegur gjaldmidill pegar kemur
ad alpjodagjaldeyrismorkudum®. Gengi fislensku krénunnar é&kvardast & svokélludum
millibankamarkadi med gjaldeyri. Markadur pessi er frekar ungur a nalinni en hann vard
ekki starfreekur hér & landinu fyrr en arid 1993. Megin markmid pessa markadar var ad lata
gengio radast af frambodi og eftirspurn gjaldeyris. Helsti kostur pess ad vidhalda kronunni
yroi ad beita gengisstigi og gengisfalli og beeta pannig skammtima rekstrarstodu
uflutningsfyrirteekja. Pannig er haegt ad draga ar nidursveiflum sem myndast med skjotum

heetti og einnig samfélagslegum atokum.?® Ostédugleiki krénunnar er hennar helsti vandi,

miklar gengissveiflur valda miklu 6hagraedi. bessar gengissveiflur eru ad valda miklum
erfidleikum hja islenskum fyrirteekjum sem eiga erfitt med ad geta treyst & peer aztlanir sem
bau hafa gert i inn- og Utflutningi. Pessi vandi hefur upp & sidkastid valdid pvi ad verdlag
hefur haekkad téluvert vegna veikingar krénunnar og verdbdlga pvi fylgt i sama farveg.
Annar mikill ékostur vid kronuna er ad henni fylgir mikill kostnadur, rikid pyrfti ad halda

gjaldeyrissvarasjod sem taliod er ad purfi ad vera a steerdargradunni 350 milljardar.

24 | ., . .

Jon Danielsson og Gylfi Zoega
* Evran og [slenska 6rhagkerfid 7, febrdar 2009 hofundur ivar Jénsson
*® Evran og [slenska 6rhagkerfid 7, febrdar 2009 héfundur ivar Jénsson
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2.5 ISLENSKA KRONAN SEM LOGEYRI

Gengi og stodugleiki islensku kronunnar hefur leekkad gridarlega sidustu misseri svo mjog ad
raungengid hefur & pessum tima nad sdgulegu hamarki. Ad vera med sjalfstedan l6geyri
fylgja baedi kostir og gallar. Aukin efnahagslegur stodugleiki er grundvallarforsenda fyrir pvi
a0 moguleiki s¢ a4 pvi ad pjodin haldi kréonunni. ,,Fra upptoku verdobolgumarkmids mé ad
mestu rekja 6jafnvaegid sem rikt hefur i hagkerfinu til &kvardana og umsvifa hins opinbera. A
sama tima og radist hefur verid i fjolmorg hagvaxtar hvetjandi verkefni hefur hid opinbera
ekki dregid seglin saman sem skildi. Pad ma pvi segja ad vandamalio sé tvipeaett. Annars
vegar skortir stjérnvoldum skilning eda vilja til ad timasetja hagvaxtarhvetjandi verkefni med

skynsamelgum hetti. Hins vegar hafa almenn umsvif hins opinbera frekar verid

sveifluhvetjandi en jafnandi.“*’ bad er nokkud lj6st ad mjog erfitt verdur ad byggja upp

skilvirkt fjarmalakerfi i landinu midad vid pad sem hefur gengid a og spurning hvort traustari
grunn en islensku krénuna purfi til pess ad byggja &. Helstu gallarnir vid pad ad hafa eigin
gjaldmidil og frjals vidskipti eru medal annars peir ad i landinu yrdu vextir eflaust toluvert
herri en i nagrannalondum okkar. pad verdur pvi mjog krefjandi verkefni framundan ad
endurbyggja upp islenskt efnahagslif og parf framlag og studningur sedlabankans ad vera til

stadar.

Leidir til arbota eru til stadar, pad er ekki hegt ad draga pa alyktun midad vid pad sem fram
hefur komid ad ekki sé eingdngu vid fyrirkomulag gengisméala ad sakast heldur hafi einnig
skort pann aga i hagstjérninni sem virkilega parf til pess ad rétt stefna i peninga — og
gengismalum geti skilad vidunandi arangri.?®. S leidi sem stendur helst til boda ef moguleiki
& ad vera i pvi ad halda kronunni, er sa ad betrumbata ndverandi fyrirkomulag med umbdtum
sem mida ad pvi ad gera hagstjérn agadri og peningastefnuna beittari eda ad hverfa fra

sjalfstaedri peningastefnu.

7 Vidskiptarad 2009 islenska krénan byrdi eda bléraboggull?
% Kostir og gallar pess ad breyta umgjord peningastefnunnar Sedlabanki islands 30 juni 2009
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Kafli 11
EVRAN

3.1  ALMENNT

Fra og med fyrsta jantar 1999 hafa margir fagnad komu og dreifingu nyja gjaldmidilsins
evrunnar (EURO). Fra stofnun evrunnar hefur pad synt sig ad fleirri og fleirri 16nd tria og
treysta a svokallad sameiginlegt myntbandalag, petta sameiginlega peningakerfi & ad veita
oryggi og jafnveegi i hagkerfinu hja peim adildarlondum sem ad pvi luta. Undanfarin ar hafa
Islendingar spurt sig hvort kostir pess ad taka upp evrunna séu fleiri en gallar pess. Er petta

tofralausn fyrir Islendinga? Myndi upptaka evrunnar auka hagvéxt i landinu.

I pessum kafla verdur fjallad i stuttu mali um sogu evrunnar, kosti hennar og galla,
Evrépusambandid (ESB) ahrif, afleidingar og avinningur pess, skilyrdi fyrir adild ad
Myntbandalagi Evropu (EMU) og hvort aukaadild i EMU sé mdguleg an adildar i ESB.

3.2 SAGA EVRUNNAR

Skrefio i att ad stofnun Myntbandalags Evropu og stofnun evrunnar tok morg ar i
undirbuningi og var petta eitt stedsta og vidamesta verkefni Evropusambandsins fram ad
peim tima. Pad er Ghztt ad segja ad fra pvi ad evran kom fyrst fram i jantar 1999 hafi att sér
stad sogulegar breytingar i fjarmalaheiminum pa sérstaklega i Evrépu. bad voru 12 riki af 15
Evrépusambandsins sem toku fyrst upp evruna sem gjaldmidil sinn en pad voru Austuriki,
Belgia, Finnland, Frakkland, Grikkland, Holland, irland, italia, Lixemborg, Porttgal, Spann
og byskaland. Einungis var hagt ad nota evruna i vidskiptum til ad byrja med en 1. janGar
2002 komu svo fyrst Gt sedlar og myntir. Med innleidingu evrunnar foru af stad gridarlegar
breytingar i peim I6ndum, breytingar & verdmidum i verslunum og ad skipta Gt sedlum var
helsta askorun peirra. Margir éttudust pessar gridarlegu breytingar en pratt fyrir pad gekk
petta mjog greitt fyrir sig og pann 1 janGar 2002 var buid ad skipta Ut sedlum i 80%
hradbanka i I6ndunum 12 og hétt i 300 milljén manns sem notendur®. Nzast 4 dagskra var ad
skipta ut gdmlum gjaldmidlum franski frankinn, italska liran, irska pundid og pyska markid

voru komnir Gr sdgunni adeins 6 manudum eftir ad evran leit fyrst dagsins ljés.*°

2 http://is.wikipedia.org/wiki/Evran sétt 15 mars 2010
% Eirfkur Bergmann og Jon bér,2008
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Skilyrdi svo fyrir upptoku evrunnar eru fyrst og fremst adild ad Efnahags — og myntbandalagi
Evropu (EMU) og eru i dag 61l 27 adildarriki ESB adilar ad EMU en adeins 16 af peim sem
hafa tekid upp sjalfa evruna. A medal peirra landa sem hafa kosid sér ad taka ekki upp evruna
eru Danmork og Bretland og purftu pessi 16nd sérstaka undanpagu til pess ad fa pad heimilad.

[ Svipjod var upptéku evrunnar hafnad med pjodaratkvadagreidslu arid 2003 og hefur landid

sérstaka undanpagu til ad taka patt i myntbandalaginu an upptoku evru.

[ dag er evran annar staedsti gjaldmidill i heimi og einnig annar stedsti vidskiptagjaldmidill i
heimi a eftir bandarikja dal og bara til ad syna hversu 6rt hann hefur vaxid og hversu mikil
aukningin a notkun evrunnar hefur verid fra upphafi p& voru i oktéber 2009 meira en 790
billjon evra i notkun, evran er jafnframt med flest samanlagt virdi af peningasedlum i notkun
i heiminum i dag og par med hafa peir slegid Gt bandraikja dalinum. betta setur evrusveedio i
pa stbou ad vera annad stedsta efnahagsvedid i heiminum. Evran 4 ad styrkja stoou

Evrépurikja & heimsvisu og auka vagi Evrépusambandsins { alpj6dastjornmalum.

3.3  STOFNUN EVROPUSAMBANDSINS (ESB)

Eftir eydileggingu seinni heimstyrjaldarinnar einsettu Evropublar sér ad endurbyggja Vestur
Evropu. Helsta markmid peirra var ad koma & varanlegum fridi i Evropu og efla samstarf
Evropurikjanna. Engum oradi po fyrir ad lokaskrefid i pessu markmidi yrdi sameiginlegur
gjaldmidill. Evropusambandid er stjornmalalegt og efnahagsleg alpjédasamtok 27
Evrépurikja , var pad stofnad i naverandi mynd med undirritun Maastrictsamningsins pann 7
febrdar 1992. begar riki gengur i Evropusambandid er pad ad taka ad sér miklar
skuldbindingar og er pvi mjég mikilveegt og algjort grundvallar atridi ad stjornsysla landsins
sem gengur inn i ESB sé hef til pess ad takast & vid pad mikla og stéra verkefni sem fylgir
bvi ad gerast adili. Ekki er etlast til pess ad adlogunin gerist & nokkrum manudum, fjéimérg
deemi hafa synt pad ad stjornsysla peirra rikja sem stefna ad adild ESB hafa purft nokkur ar til

bess ad adlagast eigi adildin ad skila einhverjum arangri.

3 Efnahags- og myntbandalag Evrépu og evran sétt pann 17.mars 2010
http://www.delisl.ec.europa.eu/policies/emu.htm
*2 Eirfkur Bergmann og Jon bér, 2008




3.4 AHRIF OG AFLEIDINGAR APILDAR EVROPUSAMBANDSINS

Ferlid til pess ad gerast medlimur ad ESB er & pann veg ad land parf ad byrja & pvi ad s&ekja
um adild ad sambandinu, og i Kjoélfarid verdur landid vidurkennt sem hugsanlegur adili. Til
pbess ad svo verdi verdur landid ad uppfylla nokkur skilyrdi, landid verdur i fyrsta lagi ad vera
i politisku jafnveegi. Islendingar séttu um adild ad Evrépusambandinu (ESB) pann 16 jali
2009, og ef allt gengur eftir atti landid ad vera ordid adili ad ESB arid 2012, mikil politisk
umrada hefur att sér stad undanfarin ar um pad hvort Island eigi ad ganga i bandalagid eda
ekki, og hafa verid mjog mismunandi skodanir & pvi mali. SU atburdarras sem ytti undir pa
akvoraun ad umsokn Islands var hrint af stad byrjadi i oktober 2008. Vid inngdngu inn i ESB
myndu islendingar missa sinn mikilvaegasta Gtfutningsatvinnuveg sjavardtveginn. Samkveemt
reglum ESB eiga Oll adilarriki bandalagsins ad hafa rétt & ad veida & 6llum midum
adildarrikjanna. Einnig eru miklar likur & ad vid inngdngu inn i ESB myndu tollar vid ESB
6ndin er viokemur landbunadi falla nidur og geeti pad haft gridarlegar afleidingar fyrir

innfluttning a landbunadarvérum sem sidan geeti leytt til aukins atvinnuleysis.

3.5 STOFNUN EMU 0G MARKMID

Efnahags- og myntbandalag Evropu (EMU) var stofnad i febrdar &rid 1992 med undirritun
hins svokallada Maastricht-sattmala. Maastrict-sattmalinn meelti fyrir um aukid politiskt og
efnahagslegt samband, frekari utfeerslu innri markadrins og stofnun sameiginlegs sedlabanka
og gjaldmidils.®® T kjolfarid var svo Sedlabanki Evrépu stofnadur og er helsta hlutverk hans
ad méta og framfylgja peningamalastefnu bandalagsins. Med pessu topudu adildarikin
peningalegu sjalfstedi sinu en héldu jafnframt sjalfsteedi i eigin efnahagsmalum og geta pvi
nytt sér adild ad akvorounum Sedlabankans. Adal asteedan fyrir stofnun EMU var til pess ad
halda utan um sameiginlega peningastjorn evrunnar. Maastricht-sattmalinn eda 6dru nafni
Sambandssattmali Evrépu var sampykktur af pjodarleidtogum Evrépusambandsins (ESB) i
desember 1991 en tok ekki gildi fyrr en i arsbyrjun 1993 eftir ad hafa verid sampykktur af

adildarrikjunum f samraemi vid stjérnarskraarakvadi hvers rikis.®* Helsta markmid Efnahags

— 0g myntbandalagsins er sem hér segir;

,,a0 studla ad varanlegum hagvexti sem samremist verdstodugleika og o6gnar ekki umhverfi,

nainni efnahagslegri samleitni, hau atvinnustigi og miklu félagslegu 6ryggi, bettum

% http://www.delisl.ec.europa.eu/publications/Me%C3%B0%20ESB%20%C3%AD%20vasanum.pdf sétt 19.
mars 2010
** Sedlabanki fslands. Efnahags og myntbandalag evréopu — EMU.2. Gtgafa 1997, bls 6. www. Sedlabanki.is
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lifskjorum og lifsgeedum og efnahagslegri og félagslegri samheldni og samst6du & medal
II35

adildarrikja

pad var talid naudsynlegt ad skilyrdi fyrir adild ad EMU yrdu frekar strangar fyrst og fremst

til pess ad koma i veg fyrir pad ad of mikill munur yrdi a efnahagslifi patttoku rikjanna.

Eins og stadan er i dag stendur adild ad EMU islandi ekki til boda par sem pad er ekki adili

ad ESB, en & hin vegin er einnig ekki sjalfgefid ad pd svo ad Island gengi i Evrépusambandid

ad peir myndu taka patt i evropska myntsamstarfinu

3.6 HELSTU ATRIDI SAMNINGSINS UM EFNAHAGS- OG MYNTBANDALAG EVROPU

Helstu markmid sattmalans um Efnahags- og myntbandalagid sem undirritadur var i
Maastricht eru eftirfarandi:

- Lyst er peim skilyrdum um efnahagslega samleitni sem adildarrikin purfa ad uppfylla
til pess ad geta ordid adilar ad Myntbandalaginu og kvedid & um hvada adilar skuli
um pad deema hvort pessum skilyrdum hafi verid fullnagt.

Kvedid er & um dhagganlega framvindu fram ad stofnun Myntbandalagsins. Pessu
skeidi er skipt i prja afanga og kvedid & um adgerdir i hverjum peirra.
Melt er fyrir um skipulag og helstu stofnanir Myntbandalagsins og afanga i

uppbyggingu pess.*®

Eins og kom fram i kaflanum & undan er skyrt kvedid & um ad ferlid sé Obreytanlegt, og
Maastrichtsattmalinn segir skyrt ad o6ll adildarriki Evropusambandsins eigi ad taka upp
sameiginlega mynt, evrunnar. Fengu p6 Danmdérk og Bretland undanpagu fra pessum
akveedum , Bretar voru fyrstir til pess ad lysa andstédu sinni & pessum sameiginlega
gjaldmidli og fengu par af leidandi fyrstir pjoda frest fra pessu akvaedi sattmalans, parna var
komid fordemi fyrir 6nnur 16nd og hafnadi Danmork evrunni i kjolfarid, Sviar hofnudu
einnig evrunni eftir pjodaratkveedagreidslu eru pessi 16nd par af leidandi sjalfrad hvort pau

eetli sér ad taka patt i loka stigi Myntbandalagsins.

» 2.gr. endurskodads sattmala Efnahagsbandalags Evrépu (EEC Treaty).
3 Efnahags — og myntbandalag Evrépu — EMU 2. Utgafa 1997 bls 10 ttg. Sedlabanki islands
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3.7 HELSTU SKILYRPI FYRIR APILD AB EMU

A timam6tum sem pessum, verdur island ad skoda alla pa kosti og galla sem fylgja pvi ad
ganga i EMU hvort sem evran verdur tekin upp eda ekki. Naudsynlegt er ad skoda vel og
skilja pau skilyrdi sem sett hafa verid fyrir patttoku adildarlanda Myntbandalagins i
lokaafanganum. bad kom ekki & ovart ad ekki skyldu allar pjodirnar uppfylla skilyrdin sem
sett voru fram en mikil vinna for i ad na settum markmidum. Vid verdum ad gera okkur grein
fyrir pvi ad Island verdur an efa ekki undanpegin pessum skilyrdum i adildarferlinu og verdur
par af leidandi ad uppfylla pessi sému skilyrdi.

Verdlagsstodugleiki er fyrsta skilyrdid, pad parf ad rikja verdstédugleiki innan adildarlands.
Verdbolga & einu heilu ari ma ekki vera meiri en 1.5% umfram verdbolgu i peim premur
I6ndum par sem hin er laegst. | 6dru lagi verdur stada opinberra fjarmala ad vera traust til
lengri tima litid. Halli & rekstri hins opinbera méa ekki vera meiri en sem nemur 3% af VLF og
skuldir hins opinbera ekki meiri en sem nemur 60% af vergri landsframleidslu & markadsvirdi
eda stefna naegilega hratt ad pvi marki. Stodugleiki i gengismalum, er pridja skilyrdid. Land
skal hafa verid adili ad gengissamstarfi Evrépu i a.m.k 2 ar an gengisfellingar og gengi vera
innan settra vikmarka. Vaxtamunur er fjorda og sidasta skilyrdid. [ eitt ar fram ad akvordun
um pétttdku i pridja stigi EMU skulu medal nafnvextir & langtimabréfum ekki hafa verid

meira en 2% heerri en i peim premur 16ndum sem hafa laegsta verdbdlgu.

Auk pess sem ad framan greinir, eru akveedi i Maastricht-sattmalanum um ad i
sedlabankalogum adildarrikjanna sé meelt fyrir um hlutverk og skyldur bankanna sem
adildarbanka ESCB*’

Ef litid er til sidustu missera er nokkud ljost ad island uppfyllir einungis sum pessara skilyrda

og pvi midur 6nnur ekki. Verdbolga og vextir hafa verid téluvert heerri i landinu heldur en

skilyrdi gera rad fyrir.

7 Efnahags — og myntbandalag Evrépu — EMU. 2 Gtgafa 1997 bls 11 utgefid Sedlabanki islands

26




3.8 SEPLABANKI EVROPU (EUROPEAN CENTRAL BANK, ECB)

Sedlabanki Evrépu var stofnadur Gt fra sattmalanum um evrépusambandid i Amsterdam og

tok hann til starfa &rid 1998%, er bankinn byggdur & grunni pyska Sedlabankans,

Bundeshank. Akvedid var ad hafa hofudstodvar bankans i Frankfurt i byskalandi. Sedlabanki
Evropu (ECB) er midjan i kerfi sedlabanka sem kallast Samstarf evropskra Sedlabanka
(ESCB) sem er med meginabyrgd & peim peningamalastefnum sem framkveemdar eru &
evrusvaedinu. betta midkerfi myntsamstarfsins kallast evrukerfid og er pad samstarfs
vettfangur peirra sedlabanka adildarrikjanna sem hafa tekid upp evruna sem légeyri. Helsta
hlutverk ECB er fyrst og fremst ad halda utan um og styra peningastefnu adildarrikja
evrusvadisins og vidhalda pannig stddugu verdlagi og er pvi haegt ad segja ad petta sé einn af
mikilveegustu sedlabonkum heims. Verdbdlgumarkmid ECB eru skilgreind sem 2% & éri. En
prétt fyrir sterka stédu evrunnar sveiflast han i takt vid adra gjaldmidla og pa einna helst
bandarikja dollar, breska pundid og japanska jenid, en pratt fyrir pad hefur pad ekki mikil

ahrif & verdlag innan evrusvadisins.*

Sedlabanki Evropu asamt sedlabénkum adildarrikjanna fara saman med motun, stjornun,
skilgreiningu og framkvemd sameiginlegrar peningastefnu Efnahags- og myntbandalagsins.
Mjog mikilveegt er ad Sedlabanki Evropu sé ekki undir neinum ahrifum, en ESB stofnanir og
rikisstjornir adildarrikjanna eru bundin samningum ad virda sjalfsteedi bankans, nytur pvi
bankinn algers sjalfstaedis er hann l6gadili med tilheyrandi voéld til pess ad taka akvardanir og
fylgja pvi eftir ad peningastefnunni sé framfylgt. Maastricthsattmalinn tryggir bankanum
sjalfsteedi til ad taka akvardanir og framfylgja peim en i yfirstjorn hans eru sedlabankastjérar
peirra rikja sem eru med fullan patt i EMU og sex manna framkveemdastjorn. Oll [6nd innan
Evropusambandsins eiga adild ad Sedlabanka Evropu 6h&d pvi hvort pau gerast adilar ad

Myntbandalaginu eda ekki.

Odrum bonkum innan evrusvedisins er med 6llu 6heimilt ad taka akvordun um styrivexti og
peningamalastefnu par sem pessar akvardanir fara allar i gegnum Sedlabanka Evrdpu og er

hann einnig med einkaleyfi & atgafu sedla og mynta i evrum fyrir allt evrusveadio.

38 European Central Bank sott af http://www.ecb.int/ecb/html/index.en.html
% European Central Bank, Monetary policy http://www.ecb.int/mopo/html/index.en.html
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3.8.1 SAMSTARF EVROPSKRA SEDLABANKA (ESCB)

ESCB eda Samstarf Evropskra Sedlabanka samanstendur af Sedlabanka Evropu og
sedlabonkum adildar landanna ad Evropusambandinu og par med talid peirra sem ekki hafa
tekid upp evruna sem I6geyri. Helsti munurinn & milli ECB og sedlabonkum adildarrikjanna
0g svo ESCB er ad ESCB er ekki 16gadili og hefur pvi engar heimildir til framkveemda eda til

sjalfsteedrar akvordunar toku.

Megin hlutverk ESCB er ad vidhalda verdstodugleika, og samstarfid a einnig ad halda vio
almenna efnahagsstefnu innan bandalagsins og ad lokum & ESCB ad vinna eftir og studla ad

opnu og frjalsu markadshagkerfi med frjalsri samkeppni.

3.9 KOSTIR OG GALLAR EVRUNNAR

I morg ar hefur islenska pjodin spad i pvi hvort kostirnir vid ad taka upp evruna sem
gjaldmidill séu betri og fleirri en gallar pess. Margar mismunandi skodanir eru & pessu mali
og ekki allir sammala um kosti og galla pess ad taka upp evruna. Eitt er p6 vist ad ahrifin
fyrir Islenskt efnahagslif geaetu verid gridarleg ef evran yrdi tekin upp hér & landi en myndi
pad auka hagvoxt? Upptaka evrunnar myndi hafa gridarleg ahrif baedi & jakveedan og
neikvaedan hatt. Skodum adeins helstu kosti og galla pess ad taka upp evruna.

3.9.1 KOSTIR
e Vaxtarstig

Eins og fram hefur komid i kafla Il pa hafa vextir & Islandi verid téluvert harri en i Evropu,
helstu rokum fyrir upptoku evrunnar hafa verid beint ad peim avinningi ad pad myndi leida til
leegra vaxtastigs i landinu. Bent hefur verid & ad p6 sé pad ekki fyrir vist ad til ad byrja med
yroi vaxtastig sambeerilegt pvi sem legst gerist i Evropu. Einnig hefur verid bent & ad

vaxtastig innan evrusveedisins er ekki allstadar pad sama pétt munurinn sé ekki eins mikill og

milli 6likra myntsvaeda.*

0 Kostir og gallar upptoku evru sem gjaldmidils & islandi. Hagfraedistofnun Haskéla islands feb 2007
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e Vioskiptakostnadur

pad er nokkud augljost ad ef island teki upp evruna myndi vidskiptakostnadur vegna
gjaldeyrisvidskipta innan EMU hverfa Ur sdgunni. En gera ma rad fyrir ad gengissveiflur
gagnvart 6drum steerri gjaldmidlum geetu ordid meiri ef midad er vid t.d YEN & USD. Bent
hefur verid & ad & medan sameiginlegur gjaldmidill lsekkar vidskiptakostnad og eykur
vidskipti milli landa etti upptaka evrunnar ad leida til verdlaeekkunar & vérum hér a landi og

myndi pad nalgast pvi sem gengur og gerist i evrusvadinu. *

e Erlendar fjarfestingar

Upptaka evrunnar myndi opna fyrir aukningu erlendra fjarfestinga i landinu, fleiri
fjarfestingarmoguleikar yrdu i bodi badi innlendis og erlendis, einnig yrdi audveldara ad
fjarfesta milli landa og pannig er haegt ad dreifa ahaettunni. Vidskipti & hlutabréfa markadi
@ttu ad aukast, og ekki skemmir fyrir ad island er med préadan hlutabréfamarkad fyrir, litill
beinn vidskiptakostnadur i litlu opnu hagkerfi etti einnig ad hvetja til hlutabréfakaupa milli
landa. Eins og stadan er i dag standa 6stddugleiki og 6vissa i gengismalum i veg fyrir aukna
erlenda fjarfestingu i landinu.

o Utanrikissvidskipti

Sameiginlegur gjaldmidill dregur Ur kostnadi vid vidskipti dsamt pvi ad beinn verd
samanburdur milli islands og evrusvadisins yrdi mun audveldari. betta tengist pvi sem hefur
verid bent & hér ad ofan ad vidskiptakostnadur og gengissveiflur nanast hverfa. Ma aztla ad

utanrikisvidskipti Islands geetu aukist um allt ad 60% og hlutfall utanrikisvidskipta af

bjédarframleidslu gaetu vaxid um 12% vid inngdéngu inn { ESB og med upptéku evrunnar.*?

e Gengissveiflur

Pad hefur verid nokkud skyrt i pessari ritgerd hversu 6stddugt og floktandi gengi kronunnar
hefur verid i gegnum tidina. Med tilkomu evrunnar er talid ad islendingar myndu losna vid
bennan ostédugleika ad hluta til og 6dlast meiri stodugleika & peningamarkadi. A méti kemur
ad verbolga myndi einnig minnka. Dypri gjaldeyrismarkadur fyrir evruna — leekkar kostnad
fjarmagns og p.a.l. verdur aukin fjarfesting. Kostnadur vegna gengisahattu hverfur og vextir
leekka.

*! Kostir og gallar upptoku evru sem gjaldmidils & islandi. Hagfraedistofnun Haskdla islands feb 2007
*2 Breedon, Francis og borarinn G. Pétursson (2004). Lifid utan EMU: Er krénan vidskiptahindrun?
Fjgrmdlatidindi, 51.drg. seinna hefti
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Eins og myndin hér ad nedan synir okkur pa hafa gridarlegar gengissveiflur verid & kronunni
gagnvart evrunni ef vid skodum petta yfir 10 ara timabil. Laegst var gengid i 68,17 og hast
for pad i 187, er petta 129,71% breyting & pessu timabili.

Mynd 3.1%

200,00

180,00

Heimild Landsbanki Islands

e Hagstjorn

Eg hef akvedid ad setja pennan hluta undir kosti pess ad taka upp evruna. pad er nokkud ljost
ad upptaka evrunnar myndi hafa gridarleg ahrif & hagstjorn i landinu.. Peningamalastjérnun
feeri ar hdndum rikisins og hefdu peir pvi ekki lengur bein ahrif a efnahagslifio i heild sinni.
Eg lit & petta sem &vinning fyrir pj6dina, enda hefur reynsla okkar af hagstjorn landins ekki

verid til fyrirmyndar.
3.9.1 GALLAR

Hagstjorn landsins hef ég akvedid ad setja einnig undir galla vid upptoku evrunnar par sem

han myndi feerast ad mestu leyti til Evrépusambandsins, ma par fyrst nefna styrivaxta

akvardanir sem hingad til hefur verid i hondum Sedlabanka Islands, en med tilkomu evrunnar

yroi styrivaxta dkvordun i hondum Sedlabanka Evropu og pa i samremi vid styrivaxta

akvardanir fyrir evrusveadio i heild.

* http://www.landsbanki.is/markadir/gengigjaldmidla/gengisthroun
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e Hagvoxtur

EkKi er audvelt ad alykta ad upptaka evrunnar hefdi ahrif & hagvoxt i landinu. Og er ég pa
sérstaklega ad mida vid stdduna eins og hun er i Evropu i dag. Hagvoxtur hefur verid mjog

litill & evrusveedinu sidastlidin 2 ar.

e Vaxtastjornun

Helsti oOkosturinn vid upptoku evrunnar er ad landid mun missa stjorn a peninga og
efnahagsstefnu landins. Ef landid sér fram & efnahagslegan samdratt og atvinnuleysi er ekki
maoguleiki fyrir stjérnvold ad kippa i taumana med vaxta og gengisbreytingum sem hafa verid
fram til pessa peirra helsta hagstjornarteki. ECB eda Sedlabanki Evropu stjornar

peningamalum og setur vexti og pad algjoérlega éhad politiskum akvérdunum.

Riki innan ESB eru mjog mismunandi og pvi geeti sameiginleg peningastefna verid misg6d

milli rikja, t.d. of lagir vextir fyrir land i uppsveiflu og of hair vextir fyrir land i nidursveiflu.

Gagnrynendur segja ad evra muni leida til minni vaxtar i efnahag og heerri verobdlgu i

Evrépu.
e Vinnumarkadur

Vinnumarkadur hér & landi er talin mjog sveigjanlegur, p6 svo ad atvinnuleysi i landinu sé
med haedsta mati i dag er langtima atvinnuleysi mun minna hérlendis en erlendis. T.d meelist

atvinnuleysi a spani ni 20%, og melist medaltals atvinnuleysi innan Evrépusambandsins nu

9,6% en pad pydir ad 23 milljénir evrépubla séu nd &n atvinnu.** Eg lit 4 svo 4 ad innganga

inn i EMU sé mikill 6kostur par sem &hrif & launapréun og atvinnustig getu komid fram i
auknu atvinnuleysi og aukinni verdbolgu. Hvort og hvernig adilar & islenskum vinnumarkadi

myndu adlagast nyjum adstedum er dsvarad.*.

a http://www.visir.is/article/20100430/FRETTIR02/113937306 sétt 30 april 2010
* Kostir og gallar upptoku evru sem gjaldmidils & islandi. Hagfraedistofnun Haskéla islands feb 2007
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3.9.2 AVINNINGUR OG TAP STERKRAR EVRU

Evran og evrusveedid samanstendur af nokkrum mismunandi 16ndum med mismunandi
hagkerfi, og er pvi erfitt ad akveda hvada langtima og skamm tima ahrif hun getur haft. Er
bvi betra ad skoda hvada avinning sterk evra hefur og svo 6fugt. Helsti &vinningur af sterkri
evru er sa stodugleiki sem skapast hja peim 16ndum sem hun snertir. | gegnum sitt fasta verd
getur han veitt peim mismunandi mérkudum pann mdéguleika og kost & ad verda ekki undir
ahrifum af af6llum og fravikum gengisins. Par sem evran hefur pann eiginleika ad vera
raédandi gjaldmidill hefur hann 6dlast sterkan traverdugleika. Petta hefur leyft minni
hagkerfum eins og Grikklandi ad veita neytendum sinum meiri velmegun, en pad sem gerdist
aftur @ moti er ad skuldir landsins jukust til muna, og endadi med pvi ad landid leitadi til
evropusambandsins ad adstod. Annar avinningur af sterkri evru er ad kaupmattur hennar
eykst & mati vorum sem seldar eru i dollurum. Sem deemi méa nefna ad sama varan mun kosta
mun minna ef borgad er i evrum frekar en dollurum. En & méti kemur ad kostnadar pessarar
somu voru og pjonustu eru ad minnka i eftirspurn, og ef evran heldur afram ad styrkjast mun
atflutningur minnka med peim afleidingum ad hagnadur minnkar i landinu og hefur pannig
mikil &hrif & verga landsframleidslu. Til skammst tima myndast hagnadur, en ekki ma gleyma

bvi ad sterk evra getur haft 6fug ahrif til lengri tima.

3.10 AUKA APILD AP EMU AN APILDAR | ESB

Arid 1992 gerdi Island samning vid Evropska efnahagssvadid eda EES sem reyndar tok ekki
gildi fyrr en 1994 en pessi samningur er i dag okkar helsta tenging vid ESB. Megin markmid
EES samningsins er ad studla ad eflingu vidskipta- og efnahags tengsla peirra pjoda sem
koma ad samningnum. Fjorfrelsio er eitt pad atridi sem vard i landinu vid upptdku
samningsins, frelsid felur i seér frjalsa voruflutninga, frjalsa pjonustu starfsemi, frjalsa
folksflutninga og frjalsa fjarmagnsflutninga. Einnig kvedur samningurinn & um ad koma verdi
a kerfi svo samkeppni raskist ekki og ad pjodirnar sem ad samningnum standa skuli vinna

naid saman & O6drum svidum, svo sem a svidi rannsokna og prounar, umhverfismala,

menntunar og félagsmala®®. Samningur pessi veitir par med islandi adgang ad innri markadi

ESB. Samningurinn felur pvi ekki einungis i sér frjals vidskipti og sameiginleg réttindi heldur
einnig sameiginlegar reglur @& ymsum svioum til ad tryggja samkeppni medal annars i

vidskiptum adildarrikjanna.*” Margir vilja meina ad pessi samningur sé nég og hagt sé ad

1 http://www.utanrikisraduneyti.is/samningur/ees/EESSamningur//nr/772#meginmal
* http://visindavefur.hi.is/svar.php?id=5523. Eirikur Bergmann sétt pann 3 april 2010
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semja um auka adild ad EMU an pess ad fa fulla inngéngu inn i ESB og an breytinga & EES —
samningnum eins og hann er i dag. Island er pvi i dag an adildar ESB mjog tengt vid

evrusvadio.

Helstu rokin fyrir adild ad EMU eru pau ad vextir muni leekka, verdbolga yrdi ner pvi sem
gerist i Evropu, vidskiptakostnadur myndi minnka og stédugleiki yroi i efnahagsmalum, en

einnig mun adildin hafa ahrif a aukna hagkvemni i voru, pjonustu, vinnu og &

fjarmagnsmaorkudum.*®

*® Ahrif EMU 3 islenskan vinnumarkad . S6tt af www.sedlabanki.is
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Kafli IV
KENNINGIN UM HAGKVAMASTA
MYNTSVADID

4.1 ALMENNT

Er Island hagkveemt myntsvadi? Ekki er haegt ad fjalla um petta malefni 4n pess ad taka fyrir
pbennan kafla. | pessum kafla verdur fjallad um helstu patti sem snia ad kenningunni um
hagkvemasta myntsvadid, hvadan kenningin er upphaflega komin og hvernig kenningin snyr

ad Islandi.

4.2  KENNING ROBERTS MUNDELL

Myntbandalag Evropu (EMU) er reist & hugmyndafraedilegum grundvelli elstu og freegustu
kenningunni um hagkvemt myntsvadi. Pessi kenning um hagkvemustu myntsvaedin var
fyrst sett fram af kanadiska hagfreedingnum Robert Mundell arid 1961. Kenningin fjallar i
stuttu mali um pad ad til pess ad svaedi eda riki geti talist hagkveemt myntsveaedi og gengid i
myntbandalag vio hvort annad purfa pau ad uppfylla akvedin skilyrdi. Mundell taldi pad
vera hagkveemara fyrir tvo 16nd eda fleirri ad stunda mikil vidskipti sin & milli og hafa med
sér sama gjaldmidil pannig myndu pau draga Ur kostnadi med minni vidskiptakostnadi baedi
vegna gjaldeyrisvidskipta og gengismunar. Skilyrdin 3 sem Mundell setur svo fram eru

bessi:

1. Markadir rikjanna purfa ad vera mjog tengd og stunda mikil vidskipti sin & milli
2. Hagkerfi rikjanna purfa ad sveiflast i takt vid hvort annad.

3. Vinnumarkadir rikjanna sem vilja eiga med sér samstarf verda ad vera sveiganlegir.

Mundell segir pad mikilveaegt ad p6 svo ad um 3 skilyrdi sé ad raeda pa sé mjog mikilvaegt ad
pjodriki fullnzegji allavega einum pessara skilyrda svo pad teljist skynsamlegt fyrir pad ad
ganga inn i myndbandalag. Athyglisvert er ad Evropusambandid sjalft uppfyllti trdlega ekkert

bessara skilyrda pegar avérdun var tekin um sameiginlegan gjaldmidil.*

* Kostir og gallar upptoku evru sem gjaldmidils 4 islandi, Gtg. Mars 2007 Hagfraedistofnun Haskdla islands
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Flestir peir sem hafa notad pessa kenningu til pess ad meta hvort heppilegt sé ad island taki
upp evruna hafa komist ad peirri nidurstoou ad pad sé ekki sérlega heppilegt, er bent a ad
island sé jafnvel ekki sérlega opid hagkerfi midad vid sterd og ad ekkert sérstaklega stor

hluti af utanrikisverslun landsins sé vid evrusvaaia.>

4.3 GAGNRYNI A KENNINGUNA UM HAGKVZAMASTA MYNTSVZAEDI

pad er mjog naudsynlegt i pessum kafla ad taka einnig fram pa gagnryni sem komid hefur
fram um kenninguna um hagkvaemasta myntsvadid. Kenningin um hagkvaemasta myntsveedi
hefur verid verid gagnrynd af morgum og jafnvel verid nefnd ,einn af lagpunktum
peningamalahagfradi eftir seinna strid“®’. Helsti gallinn vid kenninguna og jafnframt s&
alvarlegasti er veentalega sa ad kenningin tekur ekki tillit til breytinga sem hugsanlega eiga
sér stad i hagkerfinu vid inngdngu inn i myntsveedid. Kenningin er um 50 ara gdmul og
jafnvel spurning hvort adferdafraedi hennar sé ekki ordin svolitid urheld.

4.4 [SLAND SEM HAGKVAEMT MYNTSVAEDI

pad hefur ekki farid fram hja neinum ad Island er eitt minnsta myntsvaedi i heiminum, pegar
verid er ad tala um gjaldmidla sveedi landsins pa er pvi oft likt vid litla borg i nagranna
I6ndum okkar. En préatt fyrir litla sterd landsins eru margir a pvi mali ad landid sé mjog
hagkveemt sem myntsvaedi pad er pegar kemur ad hagraedi vegna kostnadar af sjalfsteedum
gjaldmidli og peningastefnu®. S umraeda sem hefur ad mestu sndist um kosti og galla
gjaldmidlasamruna & islandi hefur sntist ad mestu ad premur atridum. I fyrsta lagi samsvérun

hagsveiflunnar vid hagsveiflu evrusveedisins og annarra vidskiptalanda, i 06dru lagi

sveigjanleika & vinnumarkadi og f pridja lagi vidskiptakostnad og vaxtamun vid Gtlond.*

Helsti kosturinn vid pad ad ganga i gjaldmidlabandalag er sa ad pvi meiri sem umfang
utanrikisvidskipta sé, pvi meiri hagsveifla likari sveiflum i vidskiptalondum og

vinnumarkadur verdur sveigjanlegri.

*% Hvers vegna evru? Jon Steinsson bls 2
> Hvers vegna evru? Jon Steinsson bls 3
> Hagkvaemt gjaldmidlasvaedi, Arnér Sighvatsson, fijarmalatidindi 2004
> Hagkvaemt gjaldmidlasvaedi, Arnér Sighvatsson, fijarmalatidindi 2004
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Kafli V
DOLLARI

5.1 ALMENNT

Sidan ad evran skaust fyrst upp & yfirbordid i alpjodlegum vidskiptaheimi hefur Bandariski
dollarinn & skdommum tima misst yfirad sitt og hlutverk i fjarméalaheiminum, evran er pvi
stodugt farin ad valda hardari samkeppni vid bandarikjadal a heimsvisu. S& mdguleiki ad
Islendingar geetu tekid upp bandarikja dollar sem gjaldmidill hefur pvi feerst i aukanna sidustu

ar.
5.2 SAGA DOLLARA

Bandarikja dollarinn & sér langa sogu, fyrsti svokalladi ameriski dollari leit fyrst dagsins ljos i
agust 1786 pegar bandariska pingid sampykkti hann sem formlegan gjaldmidill fyrir
Bandarikin i heild. En allt fram til 1874 var virdi gjaldmidilsins einungis bundid vid silfur,

gull eda hvort tveggja.

Fra pvi ad Bretton Woods samkomulagid var gert arid 1944 er 6hatt ad segja ad Bandarikja
dollar hafi verid bakhjarl alls peningakerfis i heiminum. Eins og stadan er i dag er bandarikja
dollarinn eini alpjodlegi gjaldmidill heimsins sem lysir sér i pvi ad % allra dollara eru i
notkun utan Bandarikjanna. Gjaldeyris varasjodir pjoda heimsins eru ad 65% i dollurum og
8ll hravoru vidskipti heimsins fara fram i dollurum.>* Meiri hluti bandariskra peningasedla
eru pvi i raun geymdir utan Bandarikjanna. Allar banka innisteedur sem eru i eigu annarra en
bandariskra rikisborgara eru skilgreindir sem eurodollarar (ekki pad sama og evra).
Bandarikja dollarinn dsamt evrunni er mjog mikilveegur alpjéda varasjodsgjaldmidill. bratt
fyrir mikla samkeppni og yfirrads missi vid evrunna er hann samt sem adur mest notadasti
alpjéda varasjoosgjaldmidillinn i heiminum med uppsdfnun nastum tvisvar sinnum meiri

heldur en evran.

** Valid stendur um Myntrad islands eda Sedlabanka, Loftur Altice Porsteinsson 2009
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53 VIDSKIPTASAMBAND OG EFNAHAGSVAEDID

Vidskiptasamband milli islands og Bandarikjanna hefur & sidustu arum farid vaxandi. Og
hafa sterk vidskiptatengsl yfirleitt verid talin godur grunnur fyrir myntbandalagi vegna pess
ad pau eru melikvardi & spanad i vidskiptakostnadi vid upptdku sameiginlegrar myntar.> A
arinu 2007 namu vidskipti landanna sem svarar til 100 milljoréum isl. kr, par af nam
innfluttningur fra Bandarikjunum 75 milljordum kréna.®® bann 15 jantar 2009 var svo
undirritadur rammasamningur um samstarf um vidskipti og fjarfestingar & milli Islands og
Bandarikjanna.”” Megin markmid pessa samnings var i raun ad styrkja samstarfid a milli

islenskra og bandariskra stjérnvalda & svidi vidskipta og fjarfestinga.

Sérstada islenska hagkerfisins parf ad hafa vel i huga pegar akvordun er tekin, petta er
famenn pjoo, landsframleidsla & lidnu ari var talin vera um 1.500 milljardar krona, og var
samdréattur i landsframleidslu um 6,5% og var pessi samdrattur s& mesti sem malst hefur
sidan gerd pjodhagsreikninga héfst & Islandi arid 1945, Framleidsla i landinu er ad helstu
bundin vid fiskveidar og fiskvinnslu, stéridju og orkuvinnslu og svo ferdapjodustu.
Samanlagt standa pessar greinar undir 90% af Gtflutningstekjum landsins. Voruutflutningur
jokst um 1,8% 4 arinu 2009 og utflutningur & pjonustu jokst um 16,9%. Hér er ad mestu

verid ad tala um tekjur af erlendum ferdamoénnum, samgéngum og s6lu a taekni.

54 KOSTIR OG GALLAR DOLLARANS OG HELSTA GAGNYNI A UPPTOKU

Margir vilja meina pad ad eins og stadan er i dag pa sé pad ekki spurning um hvort heldur
hvenaer Islendingar munu taka upp annan gjaldmidill, einhlida upptaka annars erlends
gjalmidils sem logeyri innanlands er viss yfirlysing, rikid er ad akvednu marki ad afsala ser
helstu foréttinum sinum og pad er ad halda utan um og stjérna sinum eigin peningamalum.

Med einhlida upptdku annars gjaldmidils pa er gjaldeyrirsfordi pjodarinnar nyttur til pess ad

kaupa erlenda sedla og mynt og setja i umferd hér & landi.>® Litill umreeda hefur verid um

pann moguleika ad pjodin taki upp dollar sem gjaldmidil. island hefur avallt att i farszelu
samstarfi vid Bandarikin, og eru miklir moguleikar fyrir okkur par. Bandarikin er stor
markadur med gridarlega mikla kaupgetu. Miklar breytingar urdu pegar Ameriska heimséalfan

vard ad einu efnahagssvadi, NAFTA (Mexiko, Bandarikin og Kanada sameinudust sem eitt

>> Myntbandalag vid Bandarikin?, Asgeir Jonsson visbending, jandar 2000

% www.utanrikisraduneyti.is , frétt nr 4731

7 www.utanrikisraduneyti.is, frétt nr. 4731

> Hagtidindi utgefid 5 mars 2010. Landsframleidsla 2009

** Mar Gudmundsson, Alpjédavading, fjarmagnshreyfingar og valkostir i gengismalum.

5
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friverslunarsveedi og opnudust miklir moguleikar vid peer breytingar. Ef island myndi taka
upp dollar, veerum vid alls ekki ad snia baki vid Evropu, pvert a moti vid verum ad audvelda
vidskipti okkar vid Evropu og hin stéra heim. A moti kemur ad pjodin pyrfti ekki forna
fullveldi sinu og fiskmidum, ég er & pvi ad meiri avinningur myndi hlj6tast af pvi ad taka upp
dollar frekar en evru. Mikil ahersla er 16gd & pad ad pegar hugad er ad pvi ad taka upp
myntbandalag ad pensla og samdrattur i efnahagslifi adildarrikja eigi sér stad samtimis.
island og Bandarikin hafa sidustu 30 ar verid i sambeerilegri préun er kemur ad pessu, en
island og Evropa hafa ekki nad sama takti i pessum malum. pad ma ekki gleyma pvi samt ad
miklar likur eru & pvi ad ef myntbandalag kemst & muni hagsveiflur sjalfkrafa lenda i takt,
einnig er erfitt i fljotu bragdi ad benda & sameiginlega orsakapeetti i efnahagslifi
Bandarikjanna og Islands sem hafa skilad pessum takti. Og ef pessi sdgulegur taktur skiptir

einhverju mali fyrir tilvonandi myntbandalag, p4 eru Bandarikin frekar fyrir valinu.®

Helsta gagnryni & ad tengjast erlendum gjaldmidli einhlida er klarlega st ad vid verum ad
afsala okkur stjorn eigin peningamala, pessi forréttindi yrou ar ségunni. Gjaldeyrdisfordi

landsins yrdi notadur til pess ad kaupa erlenda sedla og mynt sem sett er svo i umferd i

landinu.®* Er pad mikill 6kostur ad eyda pyrfti gjaldeyrisforda landins til ad taka upp erlenda

mynt en petta & eingdngu Vvid pegar verid er ad bera saman valmoguleikan um Myntbandalag
Evropu annars vegar og hins vegar um upptoku dollars, en vid inngéngu i EMU pyrfti ekki ad
eyda gjaldeyrisfordanum.®® Eins og med upptoku evrunnar pa myndi vaxtamunur vegna
gengisahattu nanast hverfa. Vid pad ad tengjast 6drum gjaldmidli yrdi lika rétttur til ihlutunar
um peningastefnu engin. Petta er mjog neikveedur galli.

Bandarikin skipta hofudmali fyrir pjonustudtflutning landsins og pvi geti dollarinn skilad

meiri dbata en evran i myntsamstarfi.

60 Myntbandalag vid Bandarikin? Asgeir Jonsson, Visbending, jantar 2000
' Mar Gudmundsson, Aljédavaeding, fjiarmagnshreyfingar og valkostir i gengismalum.
2 Mar Gudmundsson, Aljédavaeding, fjiarmagnshreyfingar og valkostir i gengismalum.
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5.4.1 AVINNINGUR OG TAP VEIKS DOLLARS

Helsti kosturinn vid fall dollarans er aukin verd samkeppni & bandariskum vérum, petta pydir
ad bandariskir voruframleidendur hafa pann moguleika & ad flytja it meiri vorur og pjonustur

og ekki einungis til pess ad fa herri hagnad heldur einnig til pess ad hjalpa peim vid ad

minnka voruhalla i landinu. A m6ti kemur ad med veikum dollar missir gjaldmidillinn

traverdugleika sinn og stodutdkn . Med aframhaldandi styrkleika evrusvadisins er framtidin
frekar svartsyn fyrir Bandariska hagkerfid og par af leidandi fyrir bandariska dollarann. Svo
lengi sem fleiri 16nd stydja og taka upp evruna sem gjaldmidil mun styrkleiki dollarans
minnka asamt hagkerfi Bandarikjanna sem i dag er frekar skuld setid, nema ad peir finni upp

leid til pess ad breyta nlverandi astandi.

Eins og myndin hér ad nedan synir hefur préun dollars gagnvart kronunni verid téluvert
sveiflukennd yfir sidustu 10 arin. Laegst for gengid i 58,49 og haest i 148,05 petta synir okkur
breytingu upp & 78,45% & medan breyting gagnvart evrunni var vel yfir 100%.

Mynd 5.1
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Heimild Landsbanki islands

® http://www.landsbanki.is/markadir/gengigjaldmidla/gengisthroun
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Kafli VI
MYNTRAD

6.1 ALMENNT

Ein leid sem islenska rikid getur farid i peningastefnu sinni er ad taka upp myntrad. i pessum
kafla verdur stuttlega fjallad um hvad myntrad sé, hvada forsendur purfa ad vera i landinu til
ad geta tekid upp myntrad og hvort petta sé lausn fyrir island.

6.2 HVAD ER MYNTRAD

Myntrdd er su leid pegar riki akvedur ad festa gengi gjaldmidil sins gagnvart einum
gjaldmioli, og i okkar tilfelli pa dollar eda evru. petta er gert med pvi ad safna upp
gjaldeyrisforda i vidkomandi mynt og festa svo gengi krénunnar pegar hinn uppsafnadi
gjaldeyrisfordi er ordin naegur til pess ad geta keypt upp hid innlenda peningamagn. Myntrad
starfar pvi eftir fostum oOsveigjanlegum reglum, sem tryggja stodugt og fast gengi
gjaldmigilsins. Megin markmid myntrdds er pvi ad gefa ut gjaldmidil landsins til demis
islenskan dollar (1ISD).

6.3 HUGSANLEGT MYNTRAD A ISLANDI

Eins og fram kom hér ad ofan er dollarinn frekar stddugur gjaldmidill og er haegt ad nyta sér
bann styrkleika & tvenna vegu. | fyrstalagi er annad hvort hagt ad taka upp bandarikjadollar
sem gjaldmidil eins og kemur fram i kafla V, eda ad nota bandarikja dollar til studnings vid

islenskan gjaldmidill med mynradi. bessir kostir geetu litid svona ut:

1.  Upptaka bandarikja dollars. 1 pessu tilfelli er krénunni skipt algjérlega ut fyrir
bandarikja dollar, petta ferli geeti tekid allt ad 6-12 manudi i adlégunar tima og ad lokum
yrdi petta eini gjaldmidill landsins. Okosturinn vid pessa adferd er sa ad mikil verdmaeti
veeru i umferd sem annars geetu verid nytt i vinnu og ardgreidslur. A méti kemur sparnadur
vid ad leggja Sedlabankann nidur®

2. Annar kosturinn yrdi s ad taka upp islenkan bandarikja dollar i stadinn fyrir islensku
kronuna. Ef pessi leid yrdi valin yrdi islenski bandarikja dollarinn varinn med 100%
baktryggingu med USD. %

% valid stendur um Myntrad islands eda Sedlabanka, Loftur Altice Porsteinsson 2009
% valid stendur um Myntrad islands eda Sedlabanka, Loftur Altice borsteinsson 2009

40




Til pess ad geta komid & mynradi parf ad uppfylla nokkur skilyrdi en pau eru medal annars
pau ad landid parf ad hafa gjaldeyrisforda i viokomandi mynt, traverdugleika yfirvalda i
peningamalum, trausts bankakerfis og ad lokum sveigjanlegan vinnumarkad. Pvi midur eins
og stada landsins er i dag uppfylla Islensk stjornvold ekki fyrstu 3 skilyrdin og varla ad svo
verdi i nainni framtid, en aftur & moti kemur ad vinnumarkadur i landinu er sveigjanlegur

hér sem mun gera upptoku fastgengiskerfis audveldara fyrir®

Velgengi myntréds er best haegt ad lysa i Hong Kong par hefur Hong Kong dollarinn verid

festur vid bandarikjadollar sidan 1983 med mjog gédum arangri.

6.4 KOSTIR OG GALLAR MYNTRABDS

Med pvi ad innleida mynrad er verid ad festa gengid og krefst pad umtalsverd sveigjanleika a
medal annars vinnu og vorumarkadi. begar eftirspurn dregst saman pa verda laun ad laekka
eda vinnuafl ad flytja til annarra landa ef ekki & ad koma til atvinnuleysis. Sveigjanleiki
raungengis verdur einungis vegna sveigjanleika innlends verdlags og launa innan lands sem
getur tekid langan tima. Sérstakir veikleikar myntrads umfram onnur kerfi fasts gengis. Ef
kreppa verdur i efnahagslifinu; framleidsla minnkar og atvinnuleysi eykst, pa geetu stjérnvold
freistast til pess ad setja gengid a flot til pess ad raungengi nai ad lekka fljotar, ad
samkeppnisstada atvinnuveganna batni fyrr. Grunur um slika eftirgjof veldur pvi ad
einstaklingar og fyrirteki fara ad skipta innlendri mynt fyrir erlenda og peningamagn
skreppur saman. Minna frambod peninga og herri vextir verda pa til pess ad auka samdratt
innan lands og kreppan versnar sem enn eykur & prysting a stjornvéld ad setja gengio pa aftur

& flot®” island geti verid gott land til pess ad taka upp mynrad par sem landid er med litid

hagkerfi og mikid af utanrikisvidskiptum.

o Mynrad og einhlida upptaka evru, Arszell Valfells
& Mynrad og einhlida upptaka evru, Arszell Valfells




Kafli V11
NIDURSTADA OG LOKAORD

7.1 ALMENNT

NU er komid ad loka kafla pessarar ritgerdar og i pessum kafla verda settar fram peer
nidurstodur og peer alyktanir sem ég hef komist ad vid vinnslu pessarar ritgerdar.

1.2 NIDURSTADA

Er porf fyrir islensku kronuna? bad er nokkud ljost ad Islendingar verda ad skoda vel og
vandlega alla p4 mismunandi moguleika sem peim standa til boda til pess ad koma sér at ar
peirri fjarhagsstodu sem landid er i i dag. Eins og stadan er i dag er erfitt ad segja ad einhver
ein peningastefna henti landinu betur, pad parf ad setja upp trdverduga peningastefnu, og
medal peirra moguleika sem koma til greina eru hugsanleg upptaka evrunnar og pad an
adildar inn i ESB, hugsanleg upptaka Bandarikja dollars, Myntrad og svo ad lokum s&
mdoguleiki ad halda i kronuna.

Spurningin er en hvada peningastefna af pessum sem ég hef talid upp hentar islandi best?

Midad vid peer roksemdir sem hafa farid hér fram ad framan, er pad nokkud skyrt ad islenska
pbj6din parf ekki ad halda krénunni. Fleiri moguleikar eru i stddunni, hvort peir séu betri er

svo annad mal.

Islenska kronan hefur verid verulega 6stédugur gjaldmidill fyrir og kemur pad pvi ekki &
Ovart ad morg fyrirteeki séu farin ad undirblda islenskt efnahagslif fyrir hugsanlega
evruveedingu og eru pau pvi i auknum meeli farin ad gera upp &rsreikninga sina i evrum,
einnig hafa lantékur og launagreidslur i evrum aukist til muna. Ad minu mat yrdi pad enginn

téfralausn fyrir island ef vid myndum taka upp evruna eda ganga i ESB, nokkud ljost yrdi ad

vidtek ahrif yrou i efnahagslifinu, og mikil &hrif yrdu i hagstjorn, hagkerfi islands myndi

vera meira i samfloti vid pad sem gengur og gerist i Evropu og landid yrdi ju opnara fyrir
audveldari alpjodlegum vidskiptum. Framan af hafa islensk stjornvéld verid med pa stefnu ad
halda i kronuna pratt fyrir prysting fra atvinnulifinu en eftir hrun virdist sem stjornvéld vilji
opna fleiri moguleika fyrir landid og er pad gott skref afram fyrir okkur ad hafa sétt formlega
um adild ad ESB pvi ad mikla tiltekt parf i islensku efnahagslifi, en i dag uppfyllum vid

einungis oOrfa skilyrdi af peim skilmalum sem eru fyrir adildinni, verdbdlga og vaxtakrofur




eru hluti af pvi sem vinna pyrfti i, asamt pvi ad leekka skuldir rikissins nidur fyrir 60% af
VLF.

pad hefur komid fram ad ESB er frekar motfallid pvi ad riki sem ekki eiga adild ad EMU geti
tekid upp evruna p6 svo ad pad sé mogulegt. Einhlida upptaka evrunnar er pvi teknilega
moguleg en s akvordun yroi mjog dyr og jafnframt mjog pdlitisk, en hversu traverdugt
verdur pad ef bakhjarlinn vantar. Er pad pvi ekki raunhafur kostur ad minu mati. Ef vid
skodum adeins peer fréttir sem hafa verid ad berast fra Evropu sidustu vikur, vidamestu
bjoérgunaradgerdir sem gripid hafa verid til af halfu Alpjodagjaldeyrissjodsins og ESB voru
gerdar i gard Grikklands nana i april. Sampykkt var ad veita um 110 milljarda evru lan til
pess ad sporna landinu fra gjaldproti og koma um 80 milljardar af pvi fra ESB. Hvad mun
ESB gera ef onnur 16nd fylgja i somu spor Grikklands? bad er spurning hvort pad sé krénunni
ad pakka island skildi ekki hafa farid jafn illa Gt Gr efnahagskreppunni og grikkir. Mikill
oroéleiki rikir innan ESB pessa dagana og eru haveerar raddir um ad timi evrunnar sé ad lida

undir lok og fleirri 16nd eigi eftir ad lenda | fjarhagsérougleikum.

Upptaka Bandarikja dollars eda tenging krénunnar vid hann er ad minu mati hvorugt
raunhafur kostur eins og stadan er i dag. Vidskipti Bandarikjanna og islands eru téluverd en

I6ndin eru bara of 6lik og nanast engin politisk eda efnahagsleg samskipti par & milli. Pad er

nokkud ljost ad steerdar munur Bandarikjanna mida vid island er gridarlegur, og er mikil

hetta 4 ad allar hagstjornaradgerdir yrdu akvardanir Bandarikjanna og pad an ahrifa fra

Islandi.

Myntrad er pad svarid?, eins og fram kom i kaflanum um myntrad pa er petta fyrirkomulag
an efa mjog farselt kerfi pa fyrir sterri hagkerfi en pad islenska, ég er ekki a pvi ad petta
hendi islandi. Eg held ad misheppnud tilraun Argentinu & arunum 1991-2001 hafi komid

frekar sleemu ordi & petta fyrir komu lag.

Eg er an efa & pvi ad midad vid paer hormungar sem island og islenska pjodin er bdin ad
ganga i gegnum i peningamala stefnum fra upphafi pa hefur Sedlabankinn gert meiri skada i
gegnum tidina heldur en ad adstoda pjodina vid ad koma réttum efnahag a i landinu. Eins og
kemur fram & sidu Sedlabankans pa er megin markmid hans ad halda efnahagslegum
stddugleika i landinu, en pvi midur eins og hefur komid fram i pessari ritgerd pa virdist sem
Grlausnir peirra hafi bara skapad meiri vandamal fyrir pj6dina og pjédarbuid heldur en ad

reyna ad koma peim & rétt rol. Fastgengisstefnan og flotgengisstefnan hafa badar verid
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notadar og pvi midur an arangurs, verdbdlgumarkmid Sedlabankans hafa ekki stadist, i raun
eru allar yfirlysingar Sedlabankans kannski ekki gagnlausar heldur hefur hann ekki verid

leidandi afl eins og hann etti ad vera i peningastjornun i landinu.

[sland hefur ekki bara landfreedilega sérstodu, heldur einnig sjalfsteedi og vel menntad og

metnadarfullt folk. A sidustu 20 arum nadi island ad verda eitt af mest framurskarandi
hagkerfum i heiminum. pratt fyrir ad vera litil pjod eda adeins rétt um 300 pasund pa eru
islendingar eins orku miklir eins og eldfjall, island var ekki nog fyrir pesssa vidattu brjaludu
pbjod pannig ad a einungis érfaum arum nadu peir ad kaupa upp Evropu. Vandamal islendinga
og jafnvel helsta asteda fyrir efnahagshruni peirra var su ad frumkvodlar landsins uxu of
hratt Gt fyrir landsteinana. Og pegar ad efnahags krisan skall & landid med 6llu sinu veldi var
islenska rikisstjornin i engu &standi til pess halda i vid pann bolta sem farinn var ad rulla, &
pessum tima punkti voru skuldbindingar okkar helstu banka ordnar atta sinnum steerri en verg

landsframleidsla landsins.

Min alyktun er klarlega st ad vid erum mjog heppin pjéd vid erum partur af evropska
efnahagsvadinu og Schengen, prétt fyrir ad vera ekki medlimir i ESB veitir petta okkur pann
mdoguleika ad vido hofum pad besta Ur 6llum attum. Eins og stadan er i dag er evran vandamal
og engin lausn fyrir okkur. Okkar helsta og verdmetasta audlind er félkid i landinu, og
sjalfstedi er okkar helsta einkenni vid erum ,,sjalfstett folk* vid vitum hvad vid hofum og
hvad vid hofum misst og vid munum né okkur aftur a strik fyrr heldur seinna ef vid héldum i

uppruna okkar og pad sem kom okkur & framfeeri til ad byrja med.

Min nidurstada er pvi su ad vilji menn na trausta taki og alvoru stédugleika i hagkerfi
landsins pa sé pad ekki raunhafur kostur i brad ad tengjast evrunni & einn eda annan hatt, tel

ég ad innganga inn i Evrépusambandid sé malid en an upptdku evrunnar.




7.3 LOKAORD

[sland er opid hagkerfi sem hefur vaxid gridarlega i kjoIfar aukins vidskipta frelsis undanfarin
ar, adgengi ad erlendu lansfé var mikill drifkraftur i pessari uppbyggingu, uppsveifla, vextir

og vaxtaalag i lamarki, petta timabil er bdid i bili, pad hefur eflaust ekki farid fram hja

neinum paer ohugnalegu breytingar sem hafa ordid i umhverfi peningamala & Islandi eftir ad

helstu fjarmalafyrirteekin foru i greidsluprot. Petta astand sem hefur skapast er ad einangra
[sland fra umheiminum, traustid er farid, litla pjodin med mikilmennsku brjaladid er bdin ad
mala sig Gt i horn, Klippt var & lanalinur til landsins, verdbolga hefur aldrei meelst eins mikil,
atvinnuleysi fer ad verda oyfirstiganlegt og efnahagsastandid i molum ,,gamla goda fsland*
eins og vid pekkjum pad er hrunid. En litum nG & bjortu hlidarnar Island med sitt unga
hagkerfi og sinn vikinga - hugsunarhatt & eftir ad byggja upp nyjan madr og na sér a strik aftur
pad er alveg klart, hvenar pad verdur veit engin en goderi er eitthvad sem vid vitum hvad er
og viljum aftur og til pess ad koma okkur panngad pa purfum vid ad vera opin fyrir peim
moguleikum sem standa okkur tilboda. Hvad island vardar pa mun timinn einn leida pad i
ljés hverjar afleidingar rikisstjornarinnar vegna inngripa verda i pessari efnahagskreppu, en
mitt mat er ad best sé ad takmarka pessi inngrip rikisvaldsins. island atti pvi ad aflétta peim
vidskiptahindrunum sem eru i gangi eins fljétt og heegt er til pess ad reyna ad studla ad
auknum hagvexti og velferd i landinu og leyfa islensku hagkerfi ad blémsta eins og pad a
skilid.
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