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AGRIP

I pessu verkefni er reynt ad leggja fraedilegt mat & mogulegan efnahagsstodugleika fyrir
islenskt hagkerfi eftir adild Islands ad Evropusambandinu og med upptoku evru. ba er leitt til
lykta hvort verdbolga verdi legri, vaxtamunur minni, vidskiptakjor betri og hvort aukin
samhverfa verdi i hagsveiflum fslands og Evropusambandsrikja med patttoku i
myntbandalagi. Farid er yfir helstu kenningar og rannsoknir um hagkvem gjaldmidlasvedi,
litid & sogu verdbolgu, hagsveiflu, gengismala og vaxta & Islandi asamt pvi ad bera pad saman
vid riki ESB og evrusvaedi. Fjallad er um hlutverk sjalfstedrar peningamalastjornar,
sedlabanka og rikisfjarmala, sampettingu markada og mikilveegi utanrikisvidskipta islands
vid riki innan ESB. Helstu nidurstodur leida i 1jos ad pétttaka islands i myntbandalagi med
upptoku evru og adild ad Evropusambandinu komi ad 6llum likindum til med ad leida af sér
aukinn verd- og gengisstodugleika, legri vaxtamun og vidskiptakostnad, aukin
utanrikisvidskipti og meiri hagvoxt. Hagsveiflur Islands og helstu vidskiptalanda innan ESB
0g evropska myntsveedisins verda samhverfari en adur eftir adild. VVaranlegur efnahagslegur
stodugleiki verdur hins vegar & kostnad sveigjanleikans enda ekki haegt ad velja hvorutveggja
stédugleika og sveigjanleika. A medan islenska kronan er latin fljota og fjarmagnsflutningar
eru frjalsir verdur heldur ekki haegt ad vidhalda stodugleika. Ohjakvaemilegt er pess vegna ad
taka upp evru i umhverfi sem knyr & um frjals vidskipti og frjalsan flutning fjarmagns.
Innleiding & evru verdur hins vegar ekki moguleg nema med fullri adild ad ESB og
efnhagslegri adlégun Islands med patttku i ERM 11. Naudsynlegt er ad Sedlabanki Islands sé
adili ad Sedlabankakerfi Evropu og hafi fulltria innan pess svo ad Island geti haft ahrif &
motun peningastefnu ECB. Adhald i rikisfjarmalum er jafnframt mikilveegur pattur i pvi ad
vidhalda efnahagslegum stédugleika.



FORMALI

petta verkefni var lokaafangi i grunnnami til BS gradu i vidskiptafreedi vid Haskdlann &
Bifrost. Namid samanstod af 180 ECTS einingum og par af var lokaritgerd pessi 16 ECTS
eingingar. Vidfangsefnid naer yfir svid pjéohagfredi og alpjdédavidskipta par sem verkefnid
fjallar um moguleg ahrif & efnahagsstodugleika eftir adild Islands ad Evropusambandinu og
myntbandalagi med upptéku evru. begar petta verkefni er ritad hefur island pegar s6tt um
adild ad ESB og stefnir ad upptoku evru i framhaldinu. Oljost er hins vegar hver nidurstada

samninga verdur. Ritgerdin var unnin a haustonn fra 7. september til 23. névember 2010.

Oll vinnsla og tillaga ad pessu lokaverkefni var ad frumkvaedi nemanda sjalfs samkveemt peim
kréfum og reglum sem gerdar eru til lokaritgerda til BS profs vid Haskélann & Bifrost. Ahugi
nemanda & Evropusambandinu og innleidingu evru voru helstu hvatar pess auk peirra

efnahagsprenginga sem Island hefur btid vid eftir efnahagshrunid i 6ktober 2008.
Sérstakar pakkir fa dr. Eirikur Bergmann Einarsson, ddsent og forstddumadur

Evropufraedaseturs Haskolans & Bifrost, fyrir leidségn og godar abendingar. Gudmundur St.

Bjornsson, framkvemdastjori fyrirteekjasvids Simans, feer einnig pakkir fyrir gddar tillogur.

Héskolinn & Bifrost 5. febrtar 2011.

Eyjolfur Andrés Bjornsson.
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1. INNGANGUR

1.1 Almennt um efni mals

Island s6tti um adild ad Evropusambandinu i juni 2009. Sumir telja ad adild islands ad ESB
asamt upptoku evru sé mikilveegur pattur i endurreisn islenska hagkerfisins eftir
efnahagshrunid sidla ars 2008. Eins verdur patttaka islands i EMU, myntbandalagi Evropu, og
upptaka evru sem I6geyri ekki ad veruleika nema med fullri adild ad ESB. | aratugi hefur
islenska hagkerfid matt pola miklar hagsveiflur med tilheyrandi gengisévissu, verdbolgu og
ryrnun kaupmattar. Jafnframt hefur vaxtamunur og vidskiptakostnadur vid atlond verid
toluverdur vegna ahattu- og skiptikostnadar gjalmidla. Ovissa i gengismalum hefur pannig
ordid ein helsta hindrun i alpjédavidskiptum og meginasteda pess ad island, eins og 6nnur riki
heims, ihuga efnahags- og myntsamstarf. Kronan er érmynt sem polir illa samkeppni vid stora
gjaldmidla eins og evru og dollar par sem ad litlar hreyfingar a gjaldeyrismarkadi, & frambodi
og eftirspurn kronu, og hreyfingar a frjalsum fjarmagnsmarkadi geta valdid miklum sveiflum &
gengi kronunnar. Pessi Ovissa i gengisalum hefur fram til pessa leitt af sér hatt og ostédugt
verdlag, heerri vexti og meiri dhettu i utanrikisverslun. Pad er von manna ad med patttoku i
steerra hagkerfi og sterri mynt geti nadst langpradur efnahagsstodugleiki.

Jamframt pessu er Sedlabanki islands einn og sér illa i stakk buinn til pess ad halda uppi
brautavorn fyrir bankakerfi, sem vaxid getur at fyrir mork hagkerfisins eins og demin hafa
sannad fyrir islenska efnahagshrunid 2008. Eftir ad Island gerdist adili ad EES arid 1992 rann
islenska hagkerfid ad miklu leiti saman vid hagkerfi Evropu, sem leiddi m.a. af sér mikinn
voxt fyrirteekja og banka langt Gt fyrir varnarvegg islenska hagkerfisins og getu Sedlabanka
[slands til prautavarna. bad er pvi ljost ad steerri efnahagseiningar, eins og Sedlabanki Evropu
og evra, parf ad koma til svo ad vidhalda megi jafnveegi og tryggja varanlegri stodugleika.
Evran ein og sér hefdi e.t.v. ekki getad bjargad Islandi fra skuldakreppu en p6 er ekki loku fra
bvi skotid ad forda hefdi matt islandi fra gjaldeyriskreppu med patttsku i EMU og upptéku
evrunnar fyrir hrunid 2008. En & moti kemur ad evrunni getur fylgt minni sveigjanleiki, sem
haegir 4 endurreisn hagkerfa og takmarkar moguleika Islands til ad bregdast vid
efnahagslegum afollum.

Ahugi héfundar & Evrépusambandinu og upptdku evrunnar er meginasteeda pess ad petta
verkefni vard fyrir valinu. Fjdlmargar astedur liggja ad baki umskokn islands ad ESB og sidar
EMU med upptoku evru, p.a.m. efnahagslegar, félagslegar og politiskar. Ad minu mati eru

efnahagslegar forsendur veigamesta asteeda umsoknarinnar pvi ad pegar allt er & botninn



hvolft er pad fjarhagsleg velferd samfelagsins sem rekur pjodina afram til vidredna um
samstarf og samrunna. Vidfangsefnio afmarkast pess vegna vid efnahagslegar forsendur.
PAlitisk umraeda verdur latin liggja & milli hluta, eins t.d. vardandi afkomu landbinadar og
sjavarutvegs, en pad tengist sérteekri verndar- og haftastefnu. Eitthvad verdur po drepid &

pessum pattum i umfjollun um frambodshnykki lidinna tima i litlu opnu hagkerfi.

1.2 Markmid og tilgangur verkefnis

Megintilgangur verkefnisins er ad varpa ljési & varanlegri efnahagsstédugleika fyrir islenskt
hagkerfi eftir adild islands ad ESB og EMU med upptoku evru. ba verdur leitt til lykta hvort
verdbolga verdi legri, vaxtamunur minni, vidskiptakjor betri og hvort aukin samhverfa verdi i
hagsveiflum Islands og Evropusambandsrikja med patttoku i myntbandalagi. Helstu marmkid

verkefnisins felast pvi i eftirfarandi:

a. Ad skilgreina moguleg ahrif & efnahagsstédugleika islenska hagkerfisins vid

adild Islands ad ESB og myntsamstarfi Evropu med upptoku evrunnar

b. Ad leida til lykta mdguleika & leegri vaxtakjorum, vidskiptakostnadi, verdbolgu

og samhverfari hagsveiflum vid Evrdpuriki asamt auknum utanrikisvidskiptum

c. Skoda kosti og galla pess ad Island gerist adili ad ESB og EMU med hlidsjon
af varanlegri efnahagsstédugleika.

1.3 Spurningar og tilgata um nidurstéour

Naudsynlegt er ad skoda ahrif adildar ad ESB og myntbandalagi ut fra hagfraedilegum
forsendum til ad syna fram & raunverulegan avinning. | umradunni hafa rok verid faerd fyrir
kostum eda dkostum auk pess sem ad margar hagfreedilegar rannsoknir hafa verid gerdar um
efnid. Einhverjum spurningum verdur po ekki haegt ad svara fyrr en eftir adild og eftir ad
samningur er i hofn. En med pvi ad flétta saman baedi reynslu og rannséknum er haegt ad
segja til um moguleg ahrif adildar islands. Verkefnid byggir & freedlegri Gtttekt og pess vegna
eru engar beinar rannsoknarspurningar heldur fremur notast vid efnisyrdingar eda fraedilegar
spurningar. beer koma til med ad verda prjar, p.e. ein meginspurning og tvar undirspurningar.

Meginspurning verkefnsisins &samt tveimur undirspurningum verda svo hljodandi:



Meginspurning: Hver getu ordid moguleg ahrif a efnahagslegan stédugleika
islenska hagkerfisins eftir adild islands ad ESB og myntsamstarfi Evrépu med

upptoku evru?

Undirspurningar: Hvada ahrif geeti adild Islands ad ESB og upptaka evru haft &
vaxtamun, vidskiptakostnad, utanrikisvidskipti, hagsveiflu og verdbdlgu & islandi?
Hvada kostir eda gallar geetu fylgt pvi, fyrir efnahagslegan stédugleika, ad island
gerdist adili ad ESB og taeki upp evru?

Pessum spurningum verdur reynt ad svara med pa tilgatu i huga ad adild islands ad ESB og
patttaka i myntbandalagi med upptoku evru muni ad 6llum likindum leida af sér aukinn verd-
0g gengisstodugleika, leegri vaxtamun og vidskiptakostnad, aukin utanrikisvidskipti og meiri
hagvoxt asamt samhverfari hagsveiflum Islands og helstu vidskiptalanda innan ESB og

evropska efnahagssvaadisins.

1.4 Mikilveegi verkefnisins

Ritgerdin er innlegg i umraeduna um adild Islands ad ESB og upptoku evru. Hin & ad syna
fram & mikilvaega efnahagslega hagsmuni og faera rok fyrir varanlegri efnahagsstodugleika
begar til lengri tima er litid. Hagsveiflur koma avallt til med ad vera til stadar og hafa mest
ahrif til skamms tima. Hins vegar pegar horft er til lengri tima mé draga r peim eda minnka
ahrif peirra, t.d. med pvi ad gerast hluti af sterri efnahagsheild. Pessi Gtttekt gagnast vel i

umradu lidandi stundar um Evrépusambandsadild.

1.5 Skipulag og uppbygging ritgerdar

I kafla 2 verdur vinnuferli og adferdarfraedi vid trvinnslu verkefnisins lyst samt rokstudningi
fyrir vali & adferd.

pa tekur vid fraedilegur og efnislegur bakgrunnur i kafla 3 par sem farid verdur yfir
kenningar Mundells og rannsoknir Frankels og Rose um hagkvaem gjaldmidlasveedi,
moguleikaprihyrning, skilyrdi til patttoku i myntbandalagi og hvada ahrif slik patttaka hefur a
utanrikisvidskipti og hagsveiflur. Fjallad verdur um nokkrar islenskar rannséknir um sama
efni asamt edli og orsdk hagsveiflna i litlu opnu hagkerfi med hlidsjon af stodu peirra i
alpjodlegu umhverfi. bvi naest beinast spjotin ad sveigjanleika vinnumarkadar par sem farid
verdur yfir samnefnda skyrslu Samtaka Atvinnulifsins. P& tekur vid umfjoéllun um sjalfstaedi

sedlabanka og peningamalastjornar, stefnu rikisfjarmala sem sveiflujafnandi stjornteeki,



jofnunarsjodi og loks kenningar Sobel og Mafi-Kreft um virkni sedlabanka. Neest vikur
umfjollunin ad veikri stodu Sedlabanka Islands og sjalfsteedrar peningastefnu i litlu opnu
hagkerfi, og mogulegri adild Sedlabanka Islands ad evropska Sedlabankakerfinu ESCB og
akvordunarferli Sedlabanka Evropu ECB. Kaflinn lykur svo a umfjollun um traverdugleika
sedlabanka og sjalfstedrar peningastefnu, en par verda auk pess rakin nokkur
hagstjornarmistok, farid yfir gagnryni & beitingu styrivaxta og skodud ahrif frjéalsra
fjarmagnsflutninga a midlunarferli peningastefnunnar.

| kafla 4 verdur stuttlega farid yfir sogu verdbolgu, hagsveiflu og gengisstefnu dsamt pvi ad
bera proun visitdlu neysluverds & Islandi saman vid ESB og evrusvadid. bvi nast verdur
gerdur samanburdur & gengisflokti kronu, evru og dollar, og vaxtamunur islands og ESB
landa skodadur.

patttaka islands i evropska efnahagssvadinu EES verdur til umfjéllunar i kafla 5. bar verdur
fjallad um sampeettingu fjarmala- og vérumarkada og hvada ahrif han hefur & hagsveiflu,
utanrikisvidskipti og vidskiptakostnad. Sérstok ahersla verdur 16go & hatt hlutfall
utanrikisverslunar Islands vid 16nd innan ESB og evrusvadisins, sem er mikilvegt ad hafa i
huga vid val & heppilegum gjaldmidli.

I kafla 6 Iykur umfjdllunin par sem farid verdur yfir val & mogulegri gengisstefnu,
stodugleikasattmala myntbandalagsrikja, Maastricht skilyrdi, ERM Il og EMU. Nidurstdour
verda svo teknar saman i kafla 7 og lokord i kafla 8.



2. Adferdafraedi, gagnadflun og framkvemd

Vidfangsefnid var valid Gt fra freedilegum forsendum og par af leidandi er um fraedilega
nalgun ad raeda. Ritgerdavinnan skiptist i allnokkra verkpeetti og i pvi vinnuferli var studst vid
hefdbundna rdd pott einstaka lidir hafi fléttast saman & medan vinnu st6d par sem efnispaettir
eru i sifelldri endurskodun allan timann. Verkferlid skiptist nidur & eftirfarandi paetti.
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Freedileg atttekt kallar & afleiddar heimildir svo sem greinar, skyrslur, atburdi, umraedu og
onnur soguleg gogn sem varpad geta ljési a vidfangsefnid pannig ad fortid endurspegli
maogulega framtid. Einnig er studst vid frumheimildir, p.e. rannséknir sem gerdar hafa verid
0g geetu svarad spurningunum annad hvort med beinum eda ébeinum heetti. Um er ad reeda
kenningar og rannsoknir sem stydja vid upptoku sameiginlegs gjalmidils og fjalla um
hagkveem gjaldmidlasveedi. Fyrst ma nefna kenningu Roberts Mundell um ,,Optimal Currency
Area“ og rannsoknir Andew K. Rose og Jeffrey Frankel um ahrif sameiginlegs gjalmidils a
samhverfu hagsveiflna og utanrikisvidskipti. Pvi nast er kenning Russel L. Sobel og Elham
Mafi-Kreft um virkni sedlabanka og rannsokn Pérarins G Péturssonar um ahrif
verdbolgumarkmids & hagsveiflur. P4 er studst vid islenskar rannsdknir, p.4.m. athugun Més
Gudmudssonar, Pérarins G. Péturssonar og Arnors Sighvatssonar um litil opin hagkerfi; hvort
Island sé hagkveemt gjaldmidlasvadi, og hvort krénan sé hindrun i utanrikisvidskiptum.
Sveigjanleiki a islenskum vinnumarkadi er loks skodadur med hlidsjon af tveimur islenskum
rannsoknum sem voru gerdar fyrir Samtok Atvinnulifsins og Sedlabanka islands.

Megindleg nalgun verdur einnig notud vid drvinnslu tolulegra upplysinga fra Hagstofu
Islands, Hagstofu Evrépusambandssins (Eurostat), Sedlabanka islands, Sedlabanka Evrépu
(ECB) og 6drum peim stofnunum sem veitt geta haldbearar upplysingar um st6du vaxta,
visitdlu neysluverds, kaupmatt, utanrikisvidoskipti og hagvoxt. Midad er vid visitélu
neysluverds vid utreikning a verdbdlgu poétt jafnframt sé mogulegt ad skoda verdbolgu at fra
vergri landsframleidslu.

pessar upplysingar verda framreiddar med linuritum og suluritum, sem syna annad hvort
préun i tima eda einhvern samanburd. S6gulegum télugdégnum sem endurspegla islenskar og
erlendar kringumstaedur hverju sinni d&samt rannsoknum, kenningum, atburéum og umradu er
bannig beitt til ad draga fram méguleg &hrif adildar islands ad ESB og myntbandalaginu
EMU & stédugleika.



3. Fradilegur og efnislegur bakgrunnur

begar leggja & hlutlaust mat & heefni islands til patttéku i myntbandalagi vakna margar
spurningar sem ekkert einhlitt svar er vid. En spurningin sem hvad mest brennur & ad vita er
hvada ahrif adild landsins ad ESB og myntbandalagi evrunnar geti haft & efnhagslegan
stodugleika til lengri tima? Verdstodugleiki tryggir efnahagslegt oryggi, eykur traust a
alpjodlegum morkudum og hvetur til aukinna vidskipta pvert & landamaeri rikja. En hvers
kyns 6vissa, eins og mikid flokt & gengi gjaldmidla og 6stédugt hagkerfi, er eins og girding
sem 16g0 hefur verid umhverfis tiltekid efnhagssveedi. Pessi dvissa eykur vidskiptakostnad og
hamlar pvi ad hnattreen préun nai fram ad ganga med sameiningu markada og afnami
vidskiptahafta. En pott Evrépusambandid hafi gengid langt i peim efnum ad afnema hoft a
millirikjavidskipti og skapad nyja mynt, pa hefur island enn sem komid er adeins sameinast
evropskum markadi en 14tid gjaldmidilinn reka & reidanum. Kenningar hafa verid settar fram
um efnid og fjélmargar rannsoknir gerdar til pess ad varpa skyrara ljosi @ gagnsemi og
hugsanleg ahrif af myntsamrunna, baedi fyrir stor og sma riki. | pessum kafla verdur farid yfir

beer kenningar og rannsoknir en fyrst skulum vid skoda meginhugtok.

3.1 Hugtok og ordskyringar

Efnahagslegur stddugleiki verdur meginhugtakio i pessari yfirferd og pess vegna er rétt ad
skilgreina ordid nanar. Hvad er att vid pegar talad er um stédugleika i efnahagslegu tilliti.
brennt geeti komid til greina. I fyrsta lagi er att vid pann eiginleika ad kvika ekki fra rikjandi
astandi; i 60ru lagi ad geta stadist utanadkomandi prysting um breytingar; og i pridja lagi ad
geta endurheimt jafnveegi eftir ad pvi hefur verid raskad (Mundell 1999). Ef vid setjum pessa
skilgreiningu i samhengi vid hugtok eins og ,hagkerfi“, og ,,sveigjanleika“ er um andsteda
merkingu ad reeda. Hagkerfi sem sveigir mikid af leid getur varla talist stodugt. bad leidir
okkur ad afleidingum pess ad eitthvad sé ,,6stddugt i efnahagslegu samhengi og ad efnahagur
sveiflist Oheyrilega mikid. ,,Hagsveifla®“ er pvi annad hugtak sem gengur i berhdgg vid
hugtakid stédugleiki. Hun veldur ymist efnahagsleegd eda haed 4 medan stodugleikinn er su
vidleitni ad koma hagsveiflu aftur i jafnveegi eda vidhalda henni i jafnveaegi. Oft er talad um ad
hagsveiflur séu ,,0samhverfar eda ,samhverfar. Hid fyrra merkir ad tvaer eda fleiri
hagsveiflur fylgi ekki i sama takt, eda séu oOlikar, @ medan hid sidara merkir ad paer seu
taktfastar. Osamhverfar hagsveiflur valda pess vegna Ostédugleika og ,,verdbolgu™ sem er

andstaeda pess ad vidhalda ,,verdstodugleika‘.



3.2 Kenningar og rannsoknir um hagkveem gjalmidlasvaedi

Proun hnattveedingar hefur verid & pa leid ad svadisbundin hagkerfi, markadir og jafnvel
gjaldmidlar, sem &dur afmorkudust vid tiltekin landameeri, menningu, tungu og pjodriki hafa
runnid saman i eina heild (Hill 2009). Um midja 20. 6ldina pétti pad edlilegt ad hvert
sjalfsteett riki hefdi yfir ad rada eigin gjaldmidli og veeri 6had afkomu annarra rikja. En i
kjolfar hnattreens samrunna og aukinna alpjodavioskipta hafa litlir sjalfsteedir gjaldmidlar
aukid & ovissu og ordid ein helsta hindrun manna i millirikjavidskiptum. Hlutverk gjaldmidla
hefur breyst ar pvi ad vera taknmynd sjalfsteds rikis yfir i ad verda eins og hver 6nnur
fjarmalaafurd sem gengur kaupum og sélum a markadi. Birtingarmynd sjalfstedra rikja er
ekki lengur had pvi ad vera slegin & mynt heldur er 16gd meiri &hersla & ad bda til trausta og
stdduga alpjodlega gjaldmidla, sem sjalfsted pjooriki deila med sér. Pad er pvi ekki Ur vegi ad
lita betur & eiginlegt hlutverk gjaldmidla asamt pvi ad fara yfir kenningar og rannsoknir um
hagkveem gjaldmidlasveedi.

Hlutverk gjaldmidla er pripaett (Mankiw og Taylor 2006). I fyrsta lagi eru peir greidslumidill
(medium og exchange) sem leysir af holmi bein hlutfallsleg voruskipti par sem eitt kilo af
sykri jafngildir e.t.v. tveimur kiloum af kartoflum. | stad pess er greidslumidill einskonar
kvittun fyrir afhendingu eda vidtoku & voru eda pjonustu. | 6dru lagi eru gjaldmidlar
reikningseining (unit of account) eda m.0.0. mealieining til pess ad verdmeta afurdir og
skrésetja skuldir. T pridja lagi eru peir vardveislugildi (store value) til pess ad geyma verdmaeti
fra einum tima yfir & annan, eins og t.d. sparnad og verdbréf.

Verdgildi gjaldmidla raedst af gjaldeyrismarkadi, eftir frambodi og eftirspurn, par sem einum
gjaldmidli er skipt ut fyrir annan med &kvednum skiptihlutféllum, sem midast ymist vid
stundargengi, framvirkt gengi eda fast gengi (Hill 2009). En gjaldmidill verdur ad hafa
innistedu fyrir sjalfum sér. Adur en Gtflytjandi sendir vérur af stad parf hann ad hafa i
hondunum greidslukvittun fra kaupanda eda vidskiptabanka, sem stadfestir ad umradd
fjarhaed hafi verid reidd af hendi. En sG kvittun eda vardveislugildi geti heaeglega verid
verdlaus. Traverdugleiki gjaldmidlanna skiptir parna verulegu mali par sem ad verdgildi
pbeirra eykst i réttu hlutfalli vio fjolda peirra adila sem kjosa ad nota pa hverju sinni (Arnér
Sighvatsson 2004).

Edli malsins samkvemt njota smerri gjaldmidlar minna trausts og eru fallvaltari i
samkeppni vid steerri og stondugri gjaldmidla eins og dollar og evru. pPjédargjaldmidlar sem
njota mikillar eftirspurnar a alpjédavisu, langt ut fyrir eigin landamork, eru pess vegna

eftirskdknarverdir & medal fjarfesta, fyrirteekja og bankastofnanna sékum pess hversu litil



breyting er a gengi peirra og hversu litil aheetta fylgir pvi ad gera upp vidskipti i slikri mynt
frad einum tima yfir & annan. Peir eru sagdir hafa mikla kjolfestu i krafti steerdar sinnar og
nefnast af pvi ,,Kjolfestugjaldmidlar”. Eins og gefur ad skilja pa kostar meira ad nota litinn
gjaldmidil enda getur ardsemi fjarfestinga og afkoma fyrirteekja skyndilega radist af sveiflum
i uppgjorsmynt. Ad sama skapi eykst pessi kostnadur peim mun meira eftir pvi sem myntirnar
eru fleiri og smeerri (Mundell 1961). bvi er betra er ad fleyta sér & agistéru skipi en véltum
bat pegar baran 6lgar i stjorsjo!

pessar sveiflur & gjaldeyrismoérkudum heims hafa leitt huga manna ad pvi ,,hversu smatt sé
ordid of smatt« (Arndr Sighvatsson 2004). Ormyntir og litil opin hagkerfi eiga sér litla von
um stodugleika i samkeppni vid sterri gjaldmidla og hagkerfi & sameiginlegum markadi par
sem fjarmagnid ferdast um frjalst an vegabréfs eda fjarmagnshafta. | kringumstedum par sem
markadir og hagkerfi heims hafa meira eda minna runnid saman i eina heild er eflaust vert ad
spyrja hversu margir gjaldmidlarnir purfi ad vera? Ef um einféld voruskipti veeri ad reda
veeru skiptimyntirnar jafnmargar og vorurnar sem verslad veeri med og verdid sibreytilegt.
pannig fyrirkomulag getur varla talist hagkveemt enda 16ngu lidin tid.

Pjddarbuskapurinn og heimsbuaskapurinn byggist & samningum um verd & vorum, pjénustu,
vinnuafli og fjarmagni (Arnor Sighvatsson 2004). Af peim sdokum velta menn pvi fyrir sér
hvort peir samningar haldi i umhverfi par sem gjaldmidlarnar taka ort stakkaskiptum. pad er
bvi ekki ad undra pott spurt sé um porfina @ svo mérgum gjaldmidlum pvi ad eftir pvi sem
gjaldmidlarnir eru faerri og steerri pvi minni samningsévissa rikir vegna meiri gengis- og
verdstddugleika og abatinn fyrir pjédarbuid verdur meira. Badi truverdugleiki og stodugleiki
gjaldmidlanna verdur pess vegna meiri eftir pvi sem gjaldmidlasveedin eru steerri (Mundell
1999). Ef til vill er hagkvaemast ad hafa adeins einn gjaldmidil i sameiginlegu umhverfi voru-
og fjarmalamarkada, likt og gullid i ardaga sem eflaust potti pungt i véfum samanborid vid

pappir natimans.

3.2.1 Robert Mundell

petta fjolmyntavandamal leiddi kanadiska hagfreedinginn Robert Mundell (1961) ad mdtun
kenningar sem nefnist ,,Hagkvemt gjaldmidlasvadi“ (the Optimal currency area). En fra pvi
ad hun birist fyrst i timaritinu ,,American Review* 1961 hefur hin verid eins og trdarkenning
hagfraedinga um skilyrdi til hagkveemra gjaldmidlasveeda og moétun heppilegrar gengisstefnu.

Hun markadi jafnframt upphafid ad tilurd evru.



Hvad er hagkvemt gjaldmidlasveedi? Pessari einféldu spurningu varpadi Mundell (1961)
fram sem lykilinn ad kenningu sinni. En & bak vid pessa spurningu liggur vandamal sem
hagkerfi med o6lika gjaldmidla eiga vid ad etja og parfnast nanari skodunar. Midlun fjarmagns
innan gjaldmidlasveeda, sem samanstanda af mérgum olikum gjaldmidlum, er had samvinnu
margra sedlabanka en par sem adeins einn gjaldmidill redur for er adeins porf a einum
sedlabanka (Mundell 1961). Fjoldi midlunarkerfa fer eftir fjolda gjaldmidla, sem hver um sig
fylgir olikri peningastefnu. Adlégun hagkerfa eda gjaldmidlasveeda er pess vegna mismunandi
eftir pvi hvort margir gjaldmidlar eru notadir eda hvort einn gjaldmidill er notadur, jafnvel
pott fjolmyntasveadin vidhaldi féstu gengi.

Til pess ad utlista petta nanar setti Mundel (1961) fram &kvedid demi um samspil tveggja
hagkerfa eda landa A og B par sem atvinnuleysi er litid og greidslujéfnudur i jafnveegi. Hvort
land um sig er med eigin gjaldmidil og framleidslu, sem styrist af frambodi og eftirspurn &
frjalsum markadi. Gert er rad fyrir pvi ad peningastjérn landanna reyni ad stemma stigu vid
verdbdlgu. Til pess ad vidhalda fostu voruverdi vio minnkandi eftirspurn getur purft draga ur
frambodi, og par med efnislegum framleidslukostnadi, pegar hvorki er haegt ad lekka
nafnlaun né heldur véruverd til skamms tima, nema pa adeins med pvi ad fekka stérfum og
auka atvinnuleysi. Pegar jafnveaegi hefur raskast pannig ad eftirspurn eftir framleidsluafuroum
i landi B dregst saman og feerist yfir i aukna eftirspurn afurda i landi A veldur pad auknu
atvinnuleysi i landi B en verbolguprystingi i landi A. Astzdan er su ad B bregst vid
minnkandi eftirspurn med pvi ad fekka storfum og draga Ur nafnlaunakostnadi til ad leekka
voruverd midad vid Obreytt frambod. A bregst vid aukinni eftirspurn med pvi ad haekka
voruverd midad vid Obreytt frambod pvi ad af 6orum kosti parf ad auka framleidsluna.

Vid pessar adsteedur purfa hagkerfin tvo ad na nyju jafnveegi med pvi ad heekka verd i landi
A til ad stemma stigu vid aukinni heildareftirspurn i hagkerfinu, en verdhakkunin leidir til
aukinnar verdbodlgu. Pad etti ad lidka fyrir adlégun hagkerfisins i landi B par sem hluti
kostnadarins lendir & landi A. Ef peningstjornin i landi A bregst hins vegar vid med pvi ad
takmarka lansfjarmagn eda draga ur fjarmagni i umferd til ad sporna gegn verdbdlgunni
verdur adlogunarkostnadur fyrir hagkerfi B pyngra (Mundell 1961). pa parf ad lekka
raunlaun eda rauntekjur i landi B til ad meta framleidslukostnadi ef vidhalda a sama
atvinnustigi og skapa legra utflutningsverd; enda eru nafnlaun Osveigjanleg og had
kjarasamningum. Petta gerist pegar nafngengi gjaldmidilsins i landi B veikist vegna
minnkandi eftirspurnar erlendra adila eftir greidslumidli B til kaupa & utflutnignsvorum fra

landi B. Reynist pessi leid heldur ekki moguleg, ad veikja eda fella nafngengid, parf ad draga



ar framleidslu i landi B og faekka storfum, p.e. auka atvinnuleysi. A pennan hatt ymist veikist
eda styrkist gengi gjaldmidlanna eftir atvikum og hagkerfin tvo leita jafnveegis.

Pessi lysing & atferli hagkerfanna & einkum vid i fjolmyntakerfi par sem margir Olikir
gjaldmidlar eru notadir eda par sem gengi gjaldmidla er haldid fostu (Mundell 1961).
Adlogunarhafni og sveigjanleiki hagkerfa eins og pessi er jafnframt ein meginroksemdin fyrir
kostum pess ad vidhalda fljotandi gengi gjaldmidla. En hagkerfin tengjast og hafa gagnkveem
ahrif a hagsveiflur milli landa, sem eru peim mun meiri eftir pvi sem 6stddugleikinn er meiri,
eda sveiflurnar dypri.

Pau riki sem skila afgangi beita oftar en ekki peningastefnu sem studla ad samdraetti & 6drum
gjaldmidlasvaeedum en sinum eigin med pvi ad sporna gegn skammtimasveiflum i frambodi og
eftirspurn, verdbolgu og atvinnustigi, og sveiflum & gengi gjaldmidilsins. Nylegur arsfundur
sedlabankastjora heims og Alpjodagjaldeyrissjodsins i oOktober 2010 endurspeglar pessa
spennu sem rikir & milli peningastjérnar dlikra rikja par sem Kinverjar hafa praast vid ad leyfa
gjaldmidli sinum, juani, ad styrkjast (Fréttabladid 2010). Pad hefur skapad Kinverjum
hagsteed skilyrdi til Gtflutnings en ad sama skapi aukid innflutning til Evrépu og
Bandarikjanna med peim afleidingum ad vidskiptahalli fer vaxandi innan peirra
gjaldmidlasveeda.

Andstatt pessari proun eru morg hagkerfi eda landsveedi sem sameinast um eina mynt
(Mundell 1961). | pessu demi deila 16nd A og B med sér sama gjaldmidli asamt pvi ad
vidhalda atvinnustefnu sem gerir Gt & litid atvinnuleysi. Samdrattur i eftirspurn i landi B leidir
af sér aukid atvinnuleysi og halla & rikisfjarmalum en aukin eftirspurn i landi A prystir
verdbolgu upp & vid og skilur eftir sig afgang a rikisfjarmalum. Til pess ad leidrétta petta
6jafnveegi bregdast yfirvold peningamala i landi B vid med pvi ad auka frambod a fjarmagni i
umferd en pad leidir til pess ad verdbdlguprystingur eykst enn frekar i landi A par sem
eftirspurn i hagkerfinu er pegar of mikil par. begar reynt er ad vidhalda fullu atvinnustigi, i
I6ndum sem hafa sameiginlega eda sinnhvora mynt, kostar pad aukna verdbolgu, samkvaemt
kenningu A.W. Phillips um skammtimaskipti verdbdlgu og atvinnuleysis (Mankiw og Taylor
2006). EKkki er hagt ad halda nidri hvorutveggja verobolgu og atvinnuleysi & sama tima. Af
pbvi leidir ad pegar land B, sem deilir somu mynt med A, reynir ad draga ur atvinnuleysi med
auknu frambodi & fjarmagni eykur pad verdbdlguprysting i landi A. betta vandamal ma leysa
med pvi ad samrema peningamalastjornir landanna, annad hvort med pvi ad sameina krafta
margra sedlabanka eda med pvi ad hafa einn midlegan sedlabanka sem styrir
peningamalastefnu allra rikja innan sama myntsveaedis (Mundell 1961). Pannig ma jafna ut

kostnadinn af 6jafnveegi hagkerfanna med pvi ad faera hann & milli landssvaeda eda rikja. Pau
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riki sem skila afgangi af rikisfjarmalum geta flytt fyrir adlégunarferlinu med pvi ad létta undir
med peim rikjum sem skila halla af rikisfjarmalum. I raun gerist pad sjalfkrafa vegna pess ad
begar verdbdlga eykst i landi A dregur ar eftirspurn eftir framleidsluvérum par & medan
eftirspurnin flyst til baka yfir til B par sem atvinnuleysi minnkar og nytt jafnveegi atvinnu og
verdbolgu naest & milli beggja landssveaeda.

Hvada stefnu skuli taka i peningamalum og hvada gjaldmidil skuli nota er eftir sem adur
ekki einradid. Olikir gjaldmidlar og Olikar stefnur henta londum misjafnlega vel eftir pvi
hversu sampatt hagkerfi og markadir eru innan eda a milli landa (Mundel 1961). Ef
framleidslupettirnir hreyfast adeins innan sama landsveedis eda rikis nagir ad hafa einn
gjaldmioil & pvi svedi, med fljotandi eda fostu gengi, en gangi hreyfanleiki
framleioslupattanna pvert & milli landa eda landsvaeda geta skapast skilyrdi fyrir sameiginlega
mynt. Mikil vidskipti og samgangur eiga par stéran hlut ad mali (Mundell 2000).

pa skiptir hvorutveggja mali hversu opin og stér hagkerfin eru en svo virdist sem ad smaerri
I6nd med litil opin hagkerfi og veikburda gjaldmidla hagnist meira af myntsamstarfi en 16nd
sem bua vid stort hagkerfi og stodugan gjalmidil (Arn6r Sighvatsson 2004). Astadan liggur
edli malsins samkvemt i ordanna hljodann. Litil hagkerfi eda landssveedi hafa Gr feerri
audlindum ad spila. Framleidslupettirnir land, vinnuafl, fjarmagn, natdruaudlindir,
mannaudur og teknipekking eru smeerri i snidum og afkasta minna. Smarikin eru hadari peim
steerri med afurdir og utanrikisvidskipti & medan audugri riki sem bua vid steerra hagkerfi og
stodugri gjaldmidil eru sjalfum sér n6g med flest og ekki eins efnahagslega had 6drum rikjum.
Hagvoxtur audugra rikja er oftar en ekki hradur & medan hagvoxtur fatekari rikja er haegur
(Mundell 2000). Styrkur peirra audugu gagnast pvi vel peim sem eru fatekari og ytir undir
efnahagspréun peirra svo fremi sem sameiginlegir hagsmunir eru til stadar eins og mikil
utanrikisvidskipti. Val & hepplegri peningamalastefnu rikja veltur pess vegna & moérgum

pattum sem eiga adeins vid um hvert land fyrir sig.

Mynd 3.1
Mdoguleikaprihyrningurinn
3.2.2 Mdoguleikaprihyrningurinn

Full hft & fjarmagnshreyfingar

pPegar kemur ad pvi ad mota stefnu i

peningamalum stydjast hagfreedingar vid par til St

peningamélastefna Stodugt gengi

gerdan moguleikaprihyrning eins og pann sem sést
4 mynd 3.1 (Frankel 1999). Hornin prju syna

moguleika & fullri hoft fjarmagnshreyfinga, frjalsu , Fast gengi eda
Frialst flotgengi myntbandalag
flotgengi, fastgengi eda myntbandalagi. Hlidarnar Oheftar fidrmagnshreyfingar

Sampaetting fjdrmalamarkada
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prjar syna sjalfsteeda peningamaélastefnu, oOheftar
fjarmagnshreyfingar og stédugt gengi. Mdgulegt
er ad velja saman tveer hlidar prihyrningsins i einu
_ o ) 1. Sjalfsted peningamalastjorn,
sem gefur okkur prja kosti eins og pa sem sjast i frjalst flotgengi og frjalsar
. L ! . fjarmagnshreyfingar.
toflu 3.1. Omdgulegt er hins vegar fyrir riki ad
2. Stdougt gengi, fastgengi eda

myntbandalag og frjalsar
Af pessu leidir ad rikin geta ekki allt i senn lalnaunsieyiingan

haldid stodugu gengi samhlida frjalsum fjarmagns- 3. Sjélfsteed peningamalastjorn,
] . . ] ) . stédugt fast gengi og full hoft &
hreyfingum, fylgt sjalfstedri peningamalastjorn og fjarmagnshreyfingar.

velja allar hlidar samtimis.

notast vid frjalst flotgengi. bad prengir valkosti Islands téluvert par sem préun & alpjoédlegum
morkudum hefur verid a pa leid ad fjarmagnshreyfingar hafa verio gefnar frjalsar ad fullu.
Eins og gefur ad skilja gat verid vandasamt fyrir islenska peningamalastjérn ad vidhalda
stddugu gengi vid peer adsteedur pegar valkostur eitt var stada peningamala fra 2001 til 2008.
Samningar um sampeettingu fjarmalamarkada gefur rikjum heims ekki lengur valkost & pvi ad
hefta for fjarmagnsins nema vid sérstakar adstedur eins og pegar sett voru & gjaldeyrishoft &
[slandi arid 2008 til ad verja gengi kronunnar fyrir ahrifum pess ad allt erlent fjarmagn flaeddi
snoggt ar landi. Upp fra pvi hefur valkostur prju verid rikjandi, sem brytur i baga vid EES
samninginn um frjalsan flutning fjarmagns (Utanrikisraduneytid 2010). Valid um videigandi
peningastefnu stendur pvi adeins um tvo fyrstu kostina: 1) Flotgengi, frjalsar
fjarmagnshreyfingar og sjalfsted peningamalastjorn eda 2) myntbandalag, frjalsar
fjarmagnshreyfingar og stddugt gengi. Fyrri kosturinn pydir 6breytt peningamalastefna med
6stddugu gengi kronunnar og aframhaldandi sveiflum i verdbdlgu par sem gera ma réao fyrir
dypri en skemmri hagsveiflum. Seinni kosturinn merkir hins vegar ad island parf ad gefa fra
sér moguleikann a sjalfsteedri peningamalastjorn, i skiptum fyrir aukinn verdstddugleika, og
gerast patttakandi i métun peningastefnunnar @ samevropskum vettvangi Sedlabankakerfis

Evrépu ESCB (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon Pér Sturluson 2008).

3.2.3 Skilyrdi Mundells

Pegar tvo eda fleiri 16nd, eda landsvaedi, eiga mikil vidskipti sin & milli og sameiginlegan
markad getur pad talist hagkveemt gjaldmidlasveedi ad uppfylltum nokkrum skilyréum. Prja
skilyroi leida okkur ad pvi sem nefna ma hagkveemt gjaldmidlasvaedi (Mundell 1961) og sjast
i toflu 3.2. Adeins parf ad uppfylla eitt pessara skilyrda til pess ad riki hafi hag af pvi ad taka
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patt i myntbandalagi. Ef ekkert peirra er uppfyllt verdur fornarkostnadurinn af pvi ad gefa upp
eigin gjaldmidil meiri en avinningurinn af pvi ad taka upp sameiginlega mynt.

Samkvemt fyrsta skilyrdi Mundells (1961)
verdur minni porf & pvi ad vidhalda sjalfsteedum
gjaldmidli og sjalfsteedri peningamalastjorn eftir ) ) _

1. A0 hagsveiflur séu samhverfar innan

bvi sem ad hagsveiflur landanna, sem eru innan sameiginlegs myntsveedis.
sama myntsveedis eda markadssvadis, eru

2. Ad laun séu sveigjanleg innan myntsvedisins
samhverfari eda i takt vid hver adra. Ef

3. Ad vinnuafl sé hreyfanlegt & milli landa innan

efnahagspensla i einu riki a sér stad um leid og ST T

efnahagsleegd hefur myndast i 6dru uppfylla
I6ndin ekki fyrsta skilyrdid.

Annagd skilyrdid leggur aherslu a mikilveegi pess ad laun séu sveigjanleg svo ad vidhalda
megi stddugu atvinnustigi pegar eftirspurn eftir voru og pjénustu hefur dregist saman i einu
riki en aukist i 6dru. Gera ma rad fyrir pvi ad um nafnlaun sé ad raeda enda geta raunlaun litid
breyst innan myntsvadisins pegar gengid hefur verid varanlega fest a milli patttokurikjanna.
Raunlaun geta pd adlagast gagnvart 6drum gjaldmidlum en hinni sameiginlegu mynt. Annad
skilyrdid er mikilvaegt svo ad vinnumarkadurinn sé ndgu sveigjanlegur pegar ad hagsveiflur
landanna, innan myntsvedisins, verda 6samhverfar og peningastefnan marklaus.

pridja skilyrdid gefur til kynna ad vinnuaflid purfi ad vera hreyfanlegt & milli landa eda
landsvaeda til pess ad meeta breytilegu atvinnuframbodi. Pegar samdrattur verdur i frambodi
eda eftirspurn innan hagkerfa dragast atvinnuhorfur landanna saman. pa er mikilveegt ad folk
sé tilbio til pess ad flytja sig & milli landa, landsveaeda eda jafnvel yfir i onnur storf sé pess
kostur. Hatt menntastig getur ytt undir hid sidara, ad einstaklingar geti med audveldara mati
skipt um starfsvettvang. Aukin eftirspurn eftir vinnuafli i einu landi leidir til pess ad erlent
vinnuafl feerist til & milli landa pegar ekki er nagjanlegt atvinnuframbod i 6dru landi.
Framkvaemdir vid Karahnjikavirkjun er gott deemi um slikan tilflutning & vinnuafli. ibdar i
Evropu eru hins vegar ekki eins viljugir og ibuar Bandarikjanna til pess ad flytja sig & milli
landa eda fylkja og kann skyringin & pvi ad felast i 6likri menningu, tungu og skyrari mérkum
landameera a milli rikja i Evropu (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson 2005). Edli
malsins samkveemt eru Bandarikin hagkveemara gjaldmidlasveedi hvad petta snertir og
uppfylla pridja skilyrdid betur.

Pessi prju skilyrdi voru ekki pau einu sem Mundell (1961) nefndi pvi ad hann taldi
mikilveegt ad framleidslupeettirnir veeru hreyfanlegir pvert yfir landamaeri. bott landsvadi og

nattaruaudlindir fari skammt pa er haegt ad samnyta audlindirnar pvert yfir landamaeri med
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natimataekni, eins og deemin syna med oliu, gas, rafmagn, hita, landbunadarvorur eda adrar
feeranlegar hravorur. Teeknipekking og flutningur fjarmagns er jafnframt par & medal. Bundid
fjarmagn eins og verksmidjur a haegara um vik en laust fjarmagn er mjog hreyfanlegt. Nutima
tolvupekking og tekni & sér hins vegar engin landameeri. En pegar allt petta er dregid saman
er pad umfang utanrikisvioskipta & milli landanna sem skiptir mestu mali vid mat a
hagkvemni sameiginlegs myntsveedis (Mundell 2000). Segja mé ad fjorda skilyrdid sé ad
I6ndin eigi med sér mikil utanrikisvidskipti, p.e. ad pau séu opin og sampett (Arndr
Sighvatsson, Porarinn G. Pétursson, Mar Gudmundsson 2000). Rikin eiga par mikilla

sameiginlegra hagsmuna ad geeta vid ad tryggja baedi verd- og gengisstodugleika.

Skilyrdi Mundells (1961) hafa fram til pessa verid notud dspart til pess ad meta haefni rikja til
bess ad gerast adilar ad myntbandalagi. Oftar en ekki hefur pad verid peim i éhag vegna pess
ad kenningin hefur gjarnan verid notud gegn slikum myntsamrunna, andsteett pvi sem
Mundell hefur eflaust etlast til. En pegar hann setti kenningu sina fyrst fram gerdi hann ekki
rad fyrir peim ahrifum sem af sjalfu myntsamstarfinu geeti hlotist eftir adild. Getur verid ad
pott skilyroin séu ekki uppfyllt adur en gengid er i myntbandalag, ad pau verdi mogulega
uppfyllt eftir adild ad sliku myntsvaedi? Reynist pad rétt eru skilyrdi Mundells (1961) fyrir
patttoku i myntbandalagi ad nokkru leiti ofmetin, enda pétt pau séu gddra gjalda verd.
Gagnrynendur myntsamrunna, sem hafa nytt ser skilyrdi Mundells til pess ad mala gegn
samstarfi um gjaldmidla, hafa pa hugsanlega ofmetid nidurstodur sinar. bessu til studnings eru
rannsoknir Andew K. Rose (2000) og Jefferey A. Frankel og Andew K. Rose (1998), sem vert

er ad skoda nanar, asamt fleiri hlidsteedum nidurstédum.

3.2.4 Rannsoknir Frankel og Rose

Rannsdkn Frankel og Rose (1998) folst i pvi ad skoda ahrif vaxandi utanrikisvidskipta &
hagsveiflur landa innan myntsveeda. Samkvaemt skilyrdum hagkvemra myntsveda purfa
hagsveiflur peirra landa sem stefna & myntsamstarf ad vera samhverfar eda a.m.k. syna
jakvaeda fylgni & milli sin. Jafnframt er mikilveegt ad mikill hluti utanrikisvidskipta pessara
rikja sé vid onnur I6nd innan gjaldmidlasvaedisins. begar dregid er Ur vidskiptahindrunum &
milli landa, eins og t.d. tollum og gengisahattu, verda ahrif millirikjavidskipta & hagsveiflur
rikjanna meiri. Pannig hafa hnattreen préunarahrif valdid pvi ad hagkerfi rikja eru opnari og
hagsveiflur peirra verka hver a adra & vixl. Jafnframt hefur pessi sampatting markada og
hagkerfa leitt til pess ad sérhafing rikja eykst, samanber kenningu David Ricardo um
hlutfallslega yfirburdi 6likra rikja (Hill 2009: 174) par sem val & framleidsluafurd akvaradast
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af pvi hvad rikin geta framleitt & hlutfallslega Mynd 3.2
Samband utanrikisvidskipta og
samhverfu i hagsveiflu

>

hagkveemastan hatt samanborid vid Onnur
I6nd. Pad stydur jafnframt skodanir Krugmans
(1993), sem heldur pvi fram ad aukin vidskipti

milli landa orsaki meiri sérhafingu i

Utanrikisvioskipti

framleidsluvali rikjanna og valdi 6samhverfum
hagsveiflum. Astaedan fyrir pessu er einkum s
ad sértekir efnahagshnykkir landa gera

hagsveiflur & milli peirra 6samhverfar.

Andsted sjonarmid og rannsoknir syna hins

vegar fram & ad vaxandi sampeetting markada, Samhverfar hagsveiflur
vidskipta og jafnvel gjaldmidils geti leitt af sér jakveedari samfylgni & milli hagsveiflanna
vegna sameiginlegra eftirspurnarhnykkja innan mynt- og markadssvadisins (Frankel og Rose
1998). bessu ma jafnvel lysa sem &kvednu falli & milli utanrikisvidskipta og hagsveiflunnar
par sem ad samhverfa hagsveiflunnar eykst i réttu hlutfalli vid vaxandi millirikjavidskipti,
eins sést a mynd 3.2.

Frankel og Rose (1998) framkvaemdu pessa rannsokn med pvi ad stydjast vid soguleg gogn
sem nadu yfir 30 ara timabil. pPau lystu &hrifum utanrikisvidskipta, milli landa innan sama
myntsveedis, & samhverfufylgni hagsveiflna. Nidurstédur peirra syndu étvireett fram & ad pau
riki sem eiga i miklum vidskiptum sin & milli bda jafnframt vid samhverfari hagsveiflur.
Hagkerfi peirra hreyfast nokkurn veginn i takt pannig ad rikin upplifa samskonar
efnahagshnykki & sama tima.

petta pydir i raun ad lénd sem stefna & adild ad myntbandalagi og sameiginlegu
markadssveedi eru liklegri til pess ad uppfylla patttékuskilyrdi Mundells (1961) eftir adildina
frekar en fyrir. Eins ma gera ma rad fyrir pvi ad utanrikisvidskipti aukist um allt ad 60% eftir
adildina, samkvamt nidurstodum Frankels og Weis (1995). | raun ma pvi segja ad hagkerfi og
markadir sem hafa runnid saman, og notast vid sama gjaldmidil, hagi sér nokkurn veginn eins
og innanlandsmarkadir par sem gjaldmidlar eru ekki hindrun i vegi vidskipta. Ef tvo 16nd,
sem skiptast i morg hérud, eiga sameiginleg landameeri eru meiri likur a pvi ad einstaklingar
og fyrirteki Olikra hérada, innan sama lands, versli sin & milli samanborid vid einstaklinga og
fyrirteeki sem skiljast & milli landamara med sinnhvora skiptimyntina (Mundell 1961).

Af ofangreindu ma faera rok fyrir pvi ad margir olikir gjaldmidlar hamli vidskiptum & milli
landa. Peir eru i raun vidskiptahindrun. Til pess ad sannreyna pessa tilgatu framkveemdi

Andrew K. Rose (2000) adra rannsokn par sem borin voru saman ahrif gengisflokts annars
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vegar og myntbandalags hins vegar & utanrikisvidskipti landa. Hann framkvaemdi par til gerda
bversnidsrannsokn, sem stod yfir i fimm ar, par sem skodud voru soguleg vidskipti fra
arunum 1960 til 1990 i 186 16ndum. bar af voru yfir 300 athuganir & l6ndum sem hagnyttu sér
sama gjaldmidil. Til pessara rannsokna studdist hann vid likan sem nefnist ,,Gravity Model*
eda pungamidjulikan. Nidurstadan leiddi i [jos veika neikveda fylgni & milli
utanrikisvidskipta og gengisflokts en sterka jakveed fylgni & mill utanrikisvidskipta og
myntbandalags. betta pydir i raun ad flokt & gengi hefur talsvert neikveed ahrif & vidskipti
milli landa eda gjaldmidlasveeda, po svo ad fylgnin sé veik enda malist hdn neikveed.
Myndtbandalag hefur hins vegar verulega jakvaed ahrif & millirikjavioskipti enda adeins um
eina skiptimynt ad reeda. A0 auki fékkst merkileg nidurstada sem syndi fram & ad pé svo ad
gengisflokt veeri sama sem ekkert, eins pegar gengi gjaldmidla er haldid fostu, voru vidskipti
innan svaeda myntbandalaga samt sem adur mun meiri. Hlidstett pessu ferdi McCullan
(1995) fram gogn sem syndu ad verslun & milli tveggja hérada i Kanada veeri 20 sinnum meiri
en sambarileg verlsun & milli hérada sinnhvorum megin vid landameri Kanada og
Bandarikjanna. pad er pess vegna ekki sama hvort studst er vid fastgengi & milli dlikra
gjaldmidla eda hvort notud er sama mynt.

Meginidurstada rannsdknar Rose (2000) er st ad 16nd sem deila med sér somu mynt eiga
prisvar sinnum meiri vidskipti sin & milli en 16nd sem nota sinnhvora myntina. betta er
einkum jakveed Utkoma fyrir riki Evropusambandsins sem eru adilar a0 EMU, myntbandalagi
Evropu, og nota evru. Aukin vidskipti leida éneitanlega af sér aukin hagvoxt og meiri
pjodartekjur i rikjum sambandsins. En ekki voru allir & eitt sattir vid nidurstédur Rose (2000).
Sumum péttu ahrifin & utanriksividskiptin vera ofmetin enda ekki alls kostar ljost hversu
mikid pau geaetu vaxid. I kjolfarid toku adrir af skarid og framkveemdu margar sambeerilegar
rannsoknir sem flestar komust ad svipadri nidurstddu og Rose, pétt ahrifin a utanrikisvidskipti
hafi reynst hogveerari en i rannsokn hans. Af peim sokum gerdi Rose (2003)
samanburdargreiningu, sem innihélt fjdldan allan af fyrrgreindum rannséknum. Hann komst
ad raun um ad tvihlida utanrikisvidskipti, landa innan sama myntsvedis, geetu aukist & bilinu
30% til 90% vegna ahrifa af myntbandalagi. Samhlida pessu eru ahrifin ekki adeins innan
sambandsins og myntsvadisins heldur né pau einnig Gt fyrir pau (Frankel 1998) vegna pess ad
gjaldmidlum innan Evrdpu, eda annarra efnahagssveeda, fekkar toluvert, sem dregur ar
gengiskostnadi annarra rikja eda vidskiptablokka, eins og Bandarikjanna og Kina, pegar
vidskipti eiga sér stad & milli peirra og Evropu.
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3.2.5 Litil opin hagkerfi — Island

Einkenni litilla opinna hagkerfa, eins og & Islandi, eru helst fabreyttar framleidslugreinar og
ostodugur gjaldmidill (Mar Gudmundsson 1994). Likur & sérhafingu eru pa jafnframt meiri
(Krugman 1993). Litlu hagkerfin eru opnari og vidkvemari en pau sterri gagnvart
gengissveiflum og ytri efnahagshnykkjum, sem umsvifalaust hafa bein ahrif a hagsveiflur
peirra. Samhlida pessu eru smerri hagkerfi mjog vidkvem gangvart frjalsum
fjarmagnsflutningum, einkum 6rum skammtimahreyfingum & fjarmagni & milli landa, sem
geta valdid miklu flokti & gjaldmidli pessara rikja (Stigliz 2002). bau eru berskjéldud gagnvart
fjarmalakreppum og gjaldeyriskreppum, jafnvel pott pessi 16nd fylgi  agadri
peningamalastjorn. En stjornteeki hennar eru veikburda og pess vegna reynist barrattan vid ad
hemja verdbolgu, fjarframbod og eftirspurn i hagkerfinu oft prautinni prengri vegna pess
hversu sampeett 16ndin eru 6drum alpjédlegum voru- og fjarmagnsmaorkudum. Innlendir eda
erlendir frambodhnykkir og/eda eftirspurnarhnykkir valda téluverdum hagsveiflum (Mar
Gudmundsson 1994).

I t6flu 3.3 og & mynd 3.3 ma sja arlegan

medalahagvoxt & mann i nokkrum 16ndum,

Voxtur % Stadalfravik %

p.a.m. Islandi, fra arinu 1952 til 1989. Noregur 3,23% 1,67%
) . . Austurriki 3,78% 2,31%

Jafnframt er uppgefid stadalfravik fra paamerk 2 58% 2 350
arlegum medalhagvexti & mann yfir sama Frakkland 3,20% 1,69%
) ) ) pyskaland 3,63% 3,08%
timabil. Eins og sja ma i toflu 3.3 og @ Japan 5,61% 3,26%
s . Holland 2,97% 3,54%

mynd 3.3 hefur Island svipadan fsland 2.82% e
medalhagvoxt & mann samanborid vid adrar ~ Svipjod 2,59% 1,66%
L s Sviss 2,23% 2.55%
pj6dir, nema Japan sem skrarar verulega gretjand 2.25% 1.98%
fram Gr 66rum. En stadalfravik islands og Bandarikin 1,73% 2,35%

Heimild: Gudémundur Gudmundsson og Magnus Hardarson (1992)

Japan er mun meira saman borid vid hin

Mynd 3.3
Iondin. petta merkir i raun ad fravikin fra Stadalfravik frs drlegum medalhagvexti
medalhagvextinum & mann eru meiri & amann frd 1952 til 1989
- . , o . 5,50% 5,61%
Islandi, og i Japan, en hja 6drum léndum | 52 /7{\ K
. . ) o 7 b | A

sem gefur til kynna ad hagsveiflurnar séu | oo 4\; {M i — Arlgurmesahapuoaur

] H §‘33:fj e | / ' “% mann 1952 til 1989
fleiri og dypri. Vert er p6 ad taka fram ad | tsox || 2% o B s e

4! o o Stalalfravik fra arlegum

7 e e . ’ 0,50% medalhagvexti @ mann
a pessum tima var Island mjog had | oo . 195211989

Austurriki
Danmérk
Frakkland
Japan
Holland
island
Svidpjod
Sviss
Bretland
Bandarikin

tveimur framleidslugreinum, sjavaratvegi

Gudmundur Gudmundsson og Magnus Hardarson (1992)

og landbunadi, par sem hin fyrrnefnda
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nadi allt ad 80% af heildarutflutningi islendinga og um 37,4% af vergri landsframleidsu (Mar
Gudmundsson 1994). bess vegna matti ekki mikid ut af bregda i fiskafla til pess ad mikill
frambodshnykkur skapadist, sem haekkadi verd & Gtflutningi sjvarafurda. Oftar en ekki var
reynt ad leidrétta pad med gengisfellingum til ad leekka baedi raunlaun og raungengi svo ad
skilyrdi geetu skapast fyrir leegra Gtflutningsverd. Af pessum sékum voru hagsveiflur & islandi,
yfir pennan tima, ad mestu leiti runnar undan frambodshnykkjum en sidur af
eftirspurnarhnykkjum (Mar Gudmundsson 1994). Orsakanna fyrir efnahagssveiflum & Islandi
var pvi oftar ad leita innanlands frekar en af véldum ytri efnahagsahrifa.

Skyringuna & pessu ma rekja til pess ad islenska hagkerfid var ekki mjog opid framan af eda
alveg fram & niunda aratuginn pegar fjarmagnsflutnignar voru gefnir frjalsir. pad gengur pvert
a &ourgreinda lysingu par sem litil hagkerfi eru talin vera opnari en pau sterri. En oft segir
umfang utanrikisvidskipta til um pad hversu opin hagkerfinu eru (Mar Gudmundsson 1994),
eda hversu mikil vidskipti eiga sér stad vid adrar pjodir, sem er til marks um sampeettingu
markada og samfylgni i hagsveiflum. Pessar kringumstedur tdéku hins vegar miklum
breytingum eftir ad Island gerdist adili ad EES, evropska efnahagssveaedinu, og hagkerfid var
opnad upp & gatt fyrir frjdllsum flutningi fjarmagns, vinnuafls, véru og pjonustu. Algengara
vard pa ad ytri efnahagshnykkir hefdu bein ahrif a islenskt hagkerfi. Nanar verdur vikid ad
pessum ahrifum sidar i kaflanum um Island og EES.

3.2.6 Er Island hagveemt gjaldmidlasvaedi? — Islenskar rannsoknir og skodanir.

I greiningu Arnors Sighvatssonar, bérarins G. Péturssonar og Mas Gudmundssonar (2000) er
dregin su alyktun, i lok 10. &ratugarins, ad heppilegasta peningastefnan fyrir island sé
sveigjanleg gengisstefna med verdbolgumarkmidi. Samkvaemt mdguleikaprihyrningnum er
pad fyrsti valkosturinn, sem gerir r&d fyrir frjalsu flotgengi, sjalfstedri peningamalastjorn og
frjalsum flutningi fjarmagns, en pessi peningamalastefna var tekin upp i byrjun ars 2001. |
greiningu sinni rekja peir sdgu gengistefnunnar & islandi fra 1914 til 2000 til pess ad meta
parfir pjodarbisins med tilliti til heppilegrar peningastefnu hverju sinni. Vid munum skoda
bessa sogu nanar i sidari kafla um verdbolgu og gengismal hér & eftir en island hefur ymist
notast vid sveigjanlega/styrda fastgengisstefnu eda fljotandi gengi (Gylfi Zoega og Tryggvi
Por Herbertsson 2005).

A grundvelli skilyrda Mundells (1961) fyrir patttoku i myntsamstarfi og & peim forsendum,
sem lysingin hér ad ofan um litil opin hagkerfi gaf til kynna, t6ldu peir ad sveigjanleg
gengisstefna hentadi betur fyrir islenskt pjodarbd midad vid stéduna i lok 10. Aratugarins
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(Arnor Sighvatsson, Mar Gudmundsson og Mynd 3.4

bérarinn G. Pétursson 2000). Framan af voru Hlutfall af véru- og bjénustuvidskiptum
Islands vid utlond arid 1997

atvinnuvegir 4 Islandi fabreyttir og sérhafing | esox

60,0%

mikil i framleidslu. Efnahagssveiflur styrdust ;é%g

ekki af hagsveiflum annarra landa, heldur af ggg;

innlendum  frambodshnykkjum, eda af %é%g ] I
frambodshlid hagkerfisins, sem var til marks | 'sox 1 ‘ - | |

0,0%

um aa hagsvelflur islands Og helstu Bandarikin Bretland EMU rikin ESB rikin

vidskiptalanda i Evropu veeru 6samhverfar og A Mér Gudmundsson og bérarinn 6. Pétursson (2000)

of frbrugdnar til pess ad fasttenging vid evru geeti talist heppileg. Peir toldu islenska
hagkerfid heldur ekki vera svo opid ad sparnadurinn af vidskiptakostnadi vid upptoku evru
veeri negjanlega mikill. Til marks um pad voru utanrikividskipti vid myntbandalagsriki EMU
litil @ pessum timapunkti arid 1997 eins og sja ma a samanburdartélum peirra & mynd 3.4. bar
eru adeins 30,5% af heildarutanriksverslun islendinga vid riki evropska myntbandalagsins
EMU en tep 59,5% vid riki Evropusambandsins. P& eru Bandarikin med 19,7% af
utanrikisverslun islendinga en Bretar 13,6%. Vid pessar adstedur er hins vegar vert ad hafa i
huga ad evrépsku myntbandalagsrikin voru adeins 11 i upphafi en voru ordin 21 arid 2010. Af
peim sékum hefur petta hlutfall aukist mikid.

[ greiningu peirra er jafnframt alyktad ad islenskur vinnumarkadur sé ekki nogu
sveigjanlegur til pess ad geta studlad ad adlogun hagkerfisins i stad sjalfsteedu
peningastjornarinnar. Osamhverfar hagsveiflur og ésveigjanlegur vinnumarkadur gerir pad ad
verkum ad island uppfyllir ekki skilyrdi Mundells til patttéku i evropsku myntbandalagi eda
til pess ad tengja islensku kronuna vid evru. Athygli vekur ad sdgulega timabilid sem peir
mida vid er fra 1914 til 2000, eda fram a pann dag sem greiningin var gerd. Eflaust hefur
hagkerfi islands ekki verid nogu vel undir pad buid pa ad tengja kronuna vid evru, eda ad
ganga i myntsamstarf, eins og peir komust ad raun um med pvi ad skoda hagsogu pessa tima.
Engu ad sidur arétta peir ad miklar gengissveiflur geetu haft sleem ahrif & hagvoxt og pess
vegna kynni pétttaka i myntbandalagi Evropu ad auka velferd & islandi pratt fyrir minni
sveigjanleika. Eins geetu dviturlegar akvardanir undir stjorn sjalfsteedrar peningastefnu, med
sveigjanlegu flotgengi og verdbdlgumarkmidi, einnig haft sleemar afleidingar i for med sér. ba
er engu likara en ad peir hafi par hitt naglann a hofudio ef marka ma vidburdi efnahagsmala &
Islandi & peim aratug sem & eftir for; par sem miklar sveiflur & gengi kronunnar vard raunin og
misgddar akvardanir voru teknar. Val & sveigjanlegri gengisstefnu med verdbdlgumarkmidi i

litlu opnu hagkerfi, samanber fyrsta valkostinn, pydir val & &stddugu gengi par sem
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fjarmagnsmarkadur er frjals. Ad lokum virdast peir vera sammala Frankel og Rose (1998) ad
vaxandi vidskipti vid riki ESB i Kkjolfar adildar ad myntbandalaginu EMU geti aukid
samhverfur i hagsveiflum & milli islands og ESB rikja. bannig geeti Island uppfyllt skilyrdi
Mundells (1961) sidar.

Rannsokn Breedons og Poérarins G. Péturssonar (2004) renndu frekari stodum undir pessa
tilgatu en peir framkvaemdu samskonar pversnidsathugun og Frankel og Rose (1998) hofou
gert &dur, auk langsnidsrannsoknar. Munurinn folst hins vegar i pvi ad na var komin fjogurra
ara reynsla & notkun evrunnar sem peir hagnyttu sér til ad meta moguleg ahrif adildar islands
ad ESB og myntbandalagi. Pbannig byggdu peir rannsokn sina eingdngu & préun
utanrikisvidskipta i Iondum myntbandalagsins eftir ad evran hafdi verid tekin i notkun og gatu
med pvi svidsett raunverulegar kringumstaedur. I greiningu sinni [6gdu peir einnig mat & 6lik
ahrif fastgengis og sameiginlegrar myntar med pvi ad skoda ahrif pess a utanrikisvidskipti
begar tvihlida gengisflokt 6likra gjaldmidla hverfur annars vegar og pegar notast er vid sému
mynt hins vegar, en eins og adur var getid er ekki sama hvort er notad. Sameiginleg mynt er
baedi meiri og varanlegri skuldbinding, sem eydir allri nafngengisdvissu og hvetur til aukinnar
utanrikisvidskipta umfram abatann af pvi ad vidhalda fostu gengi (Breedon og Poérarinn G.
Pétursson 2004). Hun gerir vidskiptin gangseerri par sem ad audveldara verdur ad bera saman
verd & vorum og pjonustu yfir landameeri.

pad ytir svo undir frekari samkeppni.

Fastgengi er hins vegar engin trygging fyrir

stodugleika eda stddugu gengi, auk pess

ES_B EMU Gengisahrif Heildarahrif
sem verdsamanburdur & milli gjaldmidla er adild adild
Bretland 0,0% 29,0% 2,0% 31,0%
afram 06ljos. Danmérk  00%  29,0% 0,0% 29,0%
. .. . . Svipjéd 0,0% 29,0% 1,0% 30,0%
Nidurstodur Breedons og boérarins G. i
Island 28,0% 29,0% 2,0% 59,0%

Péturssonar (2004) ma SJé_ i to6flu 3.4 og 4 Heimild: Breedon, Francis og Pérarinn G. Pétursson (2004)

mynd 3.5. ber gefa til kynna ad vid adild Mynd3.5
s ; , Ahrif ESB- og EMU adildar 4 medalaukningu
Islands ad ESB, eitt og ser, getu utanrikisvidskipta fslands (%)
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evru en heildarahrif pessara landa & aukin vidskipti gaetu numid um 30%. Ahrif adildar islands
ad ESB og myntbandalaginu, auk gengisahrifa, & utanrikisvidskipti Island geetu samanlagt
ordid allt ad 59%. Utanrikisvidskipti islands sem hlutfall af vergri landsframleidslu geeti vaxid
um 12% vid upptoku evru og ESB adild og su aukning geeti heekkad verga landsframleidslu &
mann um 4%. Ef Danmork, Svipjod og Bretland dkveda svo ad beetast i hop evrurikja gefa
télurnar okkur til kynna ad utanrikisverslun Islands geeti vaxi® um allt ad 90%.

pott ekki sé heaegt ad alheefa um neitt fyrirfram pa gefa pessar tolur von um aukin
utanrikisvidskipti eftir ad allri nafngengisovissu hefur verid eytt. Af pessum athugnum er
einnig 1jost ad ekki er endilega naudsynlegt ad island uppfylli skilyrdi Mundells (1961) fyrir
adild par sem &hrifanna geetir lika sidar eftir adild ad ESB og EMU (Rose og Frankel 1998).
P& hefur komid fram ad hagkerfi rikja purfi ad vera nokkud opin asamt pvi ad eiga i miklum
vidskiptum vid I6nd innan myntbandalagsins adur en myntsamstarf er tekid upp til pess ad
eitthvad gagn sé af pvi ad henda eigin gjaldmidli fyrir réda. EAli malsins samkvaemt eiga
lokud hagkerfi, sem stunda litil tvihlida vidskipti vid énnur 16nd og stjornast einkum af innri
efnahagshnykkjum, fremur takmdrkudum hagsmunum ad geeta, vegna pess ad hagsveiflur eru
sérteekar og 6samhverfar 6drum rikjum. Gengisflokt er pa med gagnsteedum hatti en minnkar
aftur & méti eftir pvi sem hagkerfi rikja eru opnari og samhverfari, par sem ad laun og verdlag
adlagast pa fyrr i att ad jafnveegi (Mundell 1961). bess vegna gagnast lokadri hagkerfum
myntsamstarfid ekki eins vel. En pessi kenning um ad opnari hagkerfi hagnist meira en
lokadri af pvi ad vera i myntbandalagi er frekar 6ljos roksemd vegna pess ad opnari hagkerfi
eru samtimis berskjaldadri gagnvart ytri efnahagshnykkjum (Luca 1997). Af pvi leidir ad riki
sem bua vio lokadri hagkerfi @ttu pess vegna hvorki ad hagnast né heldur tapa & pvi ad taka
upp myntsamstarf (Buiter 2000).

Fleiri gagnrynisraddir telja kenningu Mundells um skilyrdin fyrir patttéku i myntbandalagi
ekki vera nagjanlega augljosa. Asgeir Jonsson (2000) hagfraedingur telur mikilvaegi pessara
skilyrda hafa verid oftulkud pvi ad samkvemt peim geetu evrurikin ekki talist heppilegt
gjaldmidlasvadi. Naudsynlegt veeri aftur & moti ad byggja beina og breida pjodvegi a milli
rikja og rydja pannig vidskiptalegum hindrunum Ur vegi. Utanrikisvidskipti eru forsenda pess
ad audur skapist i litlum léndum og pess vegna er mikilveegt ad skapa gddar tengingar vid
steerri markadi. Efnahags- og myntsamstarf er m.a. forsenda pess ad hagt sé ad tengja stéra og
smaa markadi saman. En andstaett peim skilyroum sem Mundell (1961) helt fram eru pad
smarikin a jadrinum sem ef til vill hagnast mest pvi ad eftir pvi sem hagkerfin eru smeerri
peim mun minna svigrum gefst til ad nyta sterdarhagkvemni og skapa sterka

samkeppnisstédu (Asgeir Jonsson 2000). Aftur & moti geta pau hagnytt sér steerdarhagkvaemni
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storu hagkerfanna. Jadarhagkerfin sem brjota 61l inntokuviomid Mundells (1961) hagnast par
af leidandi mest & myntsamstarfinu vid staerri pjodir. Island atti samkvaemt pessu ad vera
jadarriki af landfreedilegum asteedum enda eitt pad afskekktasta i allri Evropu.

Vikjum pa ad spurningunni um hvort Island geti talist hagkveemt gjaldmidlasvedi? Af
ofangreindu er ljost ad ekki skiptir mali hvort island sé opid eda lokad hagkerfi, eda hversu
opid pad er. Af télum yfir umfang utanrikisvidskipta arid 1997 er hlutfall vidskipta vid ESB
rikin teep 60% og par sem rikjum evropska myntbandalagsins hefur fjolgad Ur 11 i 21 ma atla
ad hlutfall peirra utanrikisvidskipta hafi vaxid mjog ad umfangi. S6kum pess etti island ad
teljast nokkud opid hagkerfi ef litid er a naverandi stodu. Moguleg ahrif sameiginlegs
gjaldmidils & utanrikisvidskipti Islands eftir adildina eru pa 6talin. Hlutur utanrikisverslunar
@tti pess vegna ad gefa til kynna hversu vel eda illa Island uppfyllir fyrsta skilyrdid um
hagkveemt gjaldmidlasveedi.

Arid 1999 gerdi Buiter athugun & pvi hvort Bretland stadist skilyrdin um ad vera, eitt og sér,
hagkveemt gjaldmidlasvadi. Nidurstada hans leiddi i 1j6s ad Bretland veeri of litid til pess ad
teljast hagkveemt fyrir eigin gjaldmidil (Buiter 1999). bad er pa ekki af sokum ad spyrja hvort
[sland geti talist nogu stort gjaldmidlasveedi til pess ad hagkvaemt sé ad reka eigin mynt. En i
athugun sinni fyrir island taldi hann ekki svo vera enda veeri hagkerfid vanbuid gagnvart pvi
ad verja eigin gjaldmidil par sem ad fjarmagnsflutningar veeru frjalsir og hagsveiflur
6samhverfar 6drum rikjum (Butier 2000). Ef hagsveiflurnar vaeru aftur & méti samhverfar vid
onnur 16nd geeti Island vel radid vid sveigjanlega flotgengisstefnu par sem ad abatinn af pvi
veeri pa meiri samanborid vid rikjandi fastgengisstefnu a 10. aratug sidastlidinnar aldar; enda
adlogunarhafnin pé betri. En sokum pess ad su var ekki raunin, og fastgengistefnan hélt betri
stddugleika allan 10. &ratuginn, pa veeri abatinn af sveigjanlegu flotgengi minni en sem nemur
kostnadinum af efnahagshnykkjunum (Buiter 2000).

Hagkerfi islands er of litid til pess hagkvaemt geti talist ad vidhalda eigin gjaldmidli. Enhlida
tenging krénunnar vid evru er kostur sem hefur komid til tals. En su leid er 6heppileg vegna
bess ad par med veri Island hvorutveggja baid ad afsala sér sjalfstedri peiningamalastjorn
asamt pvi ad geta engin ahrif haft & peningastefnuna, sem veeri pa alfarid i héndum
Sedlabanka Evropu. Af peim sékum veeri fysilegra ad seekja um adild ad ESB og sidar EMU
vegna pess ad pa opnadist bein leid til ad hafa ahrif & peningastefnu myntbandalagsins (Buiter
2000).
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3.3 Sveigjanleiki & islenskum vinnumarkadi.

Mat & adlogunarhaefni hagkerfa til pess ad taka patt i myntsamstarfi fer ekki adeins eftir pvi
hversu samhverfar hagsveiflur peirra eru heldur einnig eftir sveigjanleika & vinnumarkadi,
eins og skilyrdi Mundells (1961) gefa til kynna. Pott pessi inntokuskilyrdi séu ad morgu leiti
ofmetin pa verdum vid ad ganga Ut fra peim i pessari umfjollun.

Hagsveiflur hafa toluverd ahrif & atvinnuleysi hverju sinni. I efnahagspenslu er atvinnuleysi
idulega litid en i efnahagsleegd eykst atvinnuleysi. Neikvaedir frambodshnykkir og
eftirspurnarhnykkir geta hvorir um sig skapad leegdir i hagkerfinu, eins og adur var getid. Riki
og sedlabankar reyna stundum ad bregdast vid atvinnuleysi og efnahagshnykkjum med
inngripum & markadi, ymist med pvi ad beita stjérn peningaméla eda rikisfjarmala. En pad
reynist oftar en ekki vera skammgo6dur vermir par sem ad litio atvinnuleysi kostar aukna
verdobolgu og litil verdbolga kostar aukid atvinnuleysi. Ekki er haegt ad sporna vid
hvorutveggja samtimis pvi ad avalt er um ad reeda skammtimaskipti & milli atvinnuleysis og
verdbolgu, samkvemt Philipskenningu um edli skammtimaatvinnuleysis (Mankiw 2006).

A Philipskarfunni & mynd 3.6 er neikvaedu sveigdu falli Mynd 3.6

L e . . , ) ; Philipskarfan
lyst & milli atvinnuleysis og verdbdlgu. Til skammstima er

atvinnuleysi litid pegar verdbolga er ha en ad sama skapi e
mikid pegar verdbdlga er lag. Préun verdbdlgu til
heekkunar eda lekkunar, og efnahagsastand hverju sinni,
getur aftur & moti ekki haft ahrif & langtimaatvinnuleysi, 1

eins og pvi er lyst med 16dréttu falli & karfunni. Asteduna i

ma rekja til pess ad hagkerfin leita avallt i att ad nyju

langtimajafnveegi par sem atvinnustig farist aftur ad = Unemployment Rate
Heimild: Wikepedia 10. életbober 2010,

nattarlegu atvinnuleysi. Af peim sokum er svokallad

nattarulegt atvinnuleysi 6had hvers kyns efnahagshnykkjum og helst nar Obreytt til lengri

tima litid. petta er mikilvaegt ad hafa i huga pegar fjallad erum sveigjanleika a vinnumarkadi,

tegund atvinnuleysis, sveigjanlegt gengi og adlogunarhafni hagkerfa.

Atvinnuleysi hefur verid flokkad i Kkerfisleegt atvinnuleysi, nattarulegt atvinnuleysi,
skammtima- og langtimaatvinnuleysi. Kerfislaeegt atvinnulesyi & raetur ad rekja til pess pegar
laga- og regluverk er 6sveigjanlegt. Oft reynist erfitt ad rétta Gr atvinnuleysinu vegna pess ad
regluverkid er stift og kerfid pungt i vofum. bannig atvinnuleysi a ekkert skylt vid hagsveiflur
og efnahagsproun (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002). A sama hatt er nattrulegt

ativnnuleysi varanlegt astand pvi ad edlilegt pykir ad tima taki fyrir einsklinga ad finna starf
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vid heefi eda skipta um starf, auk pess sem

Mynd 3.7
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folgin i haerra kerfisleegu atvinnuleysi, eda i svonefndum Evrépudoda (Asgeir Jonsson og
Sigurdur Jhannesson 2002). Regluverkid i mérgum Evrépurikjum er ordid allt i senn gamalt,
6sveigjanlegt og pungt i véfum, sem hamlar adlégun vinnumarkadarins i vidkomandi rikjum,
6likt pvi sem blast ma vid af islenskum vinnumarkadi.

Osamhverfar hagsveiflur eda osveigjanlegur vinnumarkadur i rikjum ESB og EMU er pess
vegna ekki meginastaedan fyrir haerra atvinnuleysi evrurikja samanborid vid island, heldur er
vandinn kerfisleegur. Atvinnupétttaka er jafnframt almennt minni vegna pess ad einstaklingar
byrja seinna og hetta fyrr & vinnumarkadi (Asgeir Jonsson og Sigurdur Jéhannesson 2002).

En hvers vegna er sveigjanleikinn svona mikilvaegur? Hagkerfin purfa ad bua yfir vissri
adlogunarhaefni til ad geta rétt sig af, leidrétt launakostnad og vidaldid stddugu atvinnustigi og
afkostum i framleidslu. Ef pad gerist ekki af sjalfu sér getur stundum purft ad beita inngripum.
Oll €l birta p6 upp um sidir par sem ad hagsveiflur leita til baka i langtimajafnvaegi.

Spurningin er pess vegna heldur hversu langan tima pad tekur & na jafnveegi og hvort inngrip
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séu i raun heppileg, eins og vikid verdur ad sidar? En timinn veltur a pvi hversu sveigjanleg
laun eru og vinnuaflid hreyfanlegt.

I hverju felst pa pessi sveigjanleiki vinnumarkadar? Hann getur falist i breytilegum
vinnutima, launum og kaupmeetti, atvinnupatttoku, folksflutningum og flutningi folks a milli
starfa (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002). begar efnahagspensla rikir i
hagkerfinu, eda svokallad gdderi, er ekki oOsennilegt ad yfirvinna aukist. Frambod
vinnustunda & hvern mann vex pa umfram umsamda vinnuskyldu og greidd medallaun, p.e.
nafnlaun, haekka i heild. | efnahagslaegd er pessu 6fugt farid og greidd medallaun dragast
saman.

A sama hétt eykst atvinnupatttaka i efnahagspenslu (Asgeir Jonsson og Sigurdur
Johannesson 2002). Atvinnuframbod er pa jafnan meira, sem eykur eftirspurn eftir vinnuafli
og skapar skilyrdi fyrir heerri nafnlaun. pa frestar folk gjarnan nami eda fritoku um sinn til
bess ad nyta sér moguleika a heerri tekjum, en hverfur svo aftur Gt af vinnumarkadnum pegar
lifskjorin versna i efnahagslegd. Vaxandi atvinnuframbod og eftirspurn i 16ndum sem eru i
efnahagspenslu ladar til sin vinnuafl, sem aftur & méti flyst fr peim stédum eda 16ndum par
sem samdrattur rikir i atvinnu og eftirspurn. Menntastig i hverju landi fyrir sig gefur svo til
kynna adlogunarheaefni folks til pess ad flytja sig yfir i onnur storf pegar prengir ad i
hagkerfinu.

Til pess ad daga petta saman ma segja eda hreyfanleiki vinnuaflsins felist i folksflutningum,
atvinnupatttoku og adlégunarhafni folks til ad skipta um storf. Sveigjanleiki launa felst hins
vegar i pvi hvort nafnlaun eda raunlaun geti haekkad eda lekkad midad vid nafngengi og
verdlag hverju sinni. Nafnlaun eru greidd medallaun umfram samningbundin kjor, en p4 er att
vid heildarlaun (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002). Raunlaun eru fést laun ad
fradregnum 6llum aukagreidslum, og midast vid visitolu launa hverju sinni. Pau ma jafnfram
skilgreina sem laun & fostu verdlagi, p.e. laun sem eru an pattar verdbdlgu eda breytingar a
verdlagi; enda fylgja pau préun raungengis. Nafnlaun geetu aftur @ méti tekid einhverjum
samningsbundnum breytingum, eftir atvinnuframbodi og eftirspurn hverju sinni, pott meiri
likur séu a pvi ad breytinging felist i peim hluta launa sem talin er til yfirvinnu eda
yfirborganna (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002). Raunlaun lysa sér i kaupmeetti
launa sem hakkar/leekkar i réttu hlutfalli vid heaekkun/lekkun launavisitdlunnar umfram
visitolu neysluverds. Pannig ma lysa proun raunlauna med visan til prounar kaupmattar og
launavisitolunnar.

Venju samkveemt eru nafnlaun samningsbundin og pess vegna talin frekar Osveigjanleg,

enda pott pad geti verid misjafnt eftir atvikum i hverju landi. Raunlaun fylgja eftir préun
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verdlags og raungengis. Nafnlaun mé hins vegar leidrétta med haeekkun eda leekkun nafngengis
(Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson 2005). begar verdbolga fer vaxandi heaekkar
raungengi og verdlag innanlands. Raungengid tekur mid af nafngengi &samt hlutfallslegri

breytingu launa innanlands og erlendis, eins og eftirfarandi formala lysir:

nafngengi * laun innanlands

Raungengi = laun erlendis
Pegar nafnlaun, eda launakostnadur fyrirteekja, heekkar innanlands umfram nanflaun erlendis
heekkar hlutfallid i formuluni (teljarinn verdur herri en nefnarinn i formalunni) og raungengio
heekkar. En med pvi ad lekka nafngengid, eda fella pad a moti, leekkar hlutfallid & nyjan leik
(teljarinn i formulunni verdur leegri en adur) og raungengid leekkar. Af pessum sékum er
mikilvaegt ad gengi gjaldmidla sé sveigjanlegt pvi ad af 6drum kosti verda nafnlaun ad vera
nogu breytanleg til ad meeta adlégunarpdrf hagkerfisins.

En hversu hollur er pessi sveigjanleiki i hagkerfinu? pegar nafngengi hefur lekkad eda verid
fellt verdur hvorutveggja kostnadur launa og verd a Gtflutningsvorum legra. ba hefur
raungengid einnig leekkad, eda innlent verdlag, en adeins til skamms tima vegna pess ad aukin
eftirspurn erlendra adila eftir innlendum gjaldmidli, til pess ad kaupa innlendar vérur og
bjonustu til atflutnings, eykst sem sidar leidir aftur til styrkingar a nafngengi gjaldmigilsins.
pa hakkar raungengid og verdlag a ny med tilheyrandi verdbolguprystingi. Eins og gefur ad
skilja er pessi hringras einskonar vitahringur og adlogun hagkerfisins pvi skammgodur
vermir.

bessari leid var samt sem adur markvisst beitt med tidum gengisfellingum & islandi, til pess
ad lekka raunlaun og verd a atflutningsverdi sjavarafurda, uns fallid var fra handstyringu
gengis & 10. aratug sidustu aldar. Inngrip eda handstyring & gengi hafa allar gotur sidan ekki
verid talin heppileg stefna i peningamalum vegna pess ad kostnadurinn er oftar en ekki meiri
en abatinn. Valid stendur oftast @ milli pess ad vidhalda litlu atvinnuleysi med tilheyrandi
verdbolgu eda satta sig vid natturulegt atvinnuleysi, til lengri tima litid, og vidhalda pannig
stodugu verdlagi, eins og lyst var héer &dan um skammtimaskiptin & Philipskarfunni. pad er
pvi ljost ad rétt eins krafan um litid atvinnuleysi, sem veldur verdbolgu, pa bitur krafan um
laga verdbolgu lika i skottid a sér.

En hversu sveigjanlegur er islenskur vinnumarkadur? Til pess ad svara peirri spurningu er
vert ad lita a tvaer islenskar rannsdknir sem hvor um sig kemst ad sinnhvorri nidurstodu, en po

med Olikum aherslum. Su fyrri er gerd arid 1999 af peim Sveini Agnarssyni, Axeli Hall,
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Tryggva bor Herbertssyn og Sigurdi Ingélfssyni fyrir hond Sedlabanka islands. Hin sidari var
unnin arid 2002 af Asgeiri Jonssyni og Sigurdi Johannessyni fyrir Samtok Atvinnulifsins. Hér
eftir nefni ég paer SI og SA til heegdarauka.

Rannsokn Si byggdi & gognum Gr hagsogu Islands fra 1963 til 1995 og tok mid af mdgulegri
fasttengingu krénu vid evru an tillits til adildar ad ESB. En eins og getid hefur verid um pa
hefur su leid ekki somu ahrif og hreinn myntsamrunni. Vaxandi samhverfa i hagsveiflum
verdur pa ekki moguleg pvi ad samlegdarahrifin af sameiginlegri mynt eru ekki til stadar
(Frankel og Rose 1998) enda er kronan pa afram vidskiptahindrun. bar af leidandi stydjast
peir ad fullu vid prju skilyrdi Mundells (1961) yfir samhverfar hagsveiflur, sveigjanleg laun
og hreyfanlegt vinnuafl. I raun ma segja ad forsendur Mundells séu par afar pydingarmiklar
begar notast er vid fastgengi og fasta tengingu gjaldmidla vegna pess ad Osamhverfir
efnahagshnykkir hafa skadleg ahrif & fastgengi. Pa getur skapast prystingur a ad fella gengio
begar verd a utflutningsvérum verdur 6hagstett og verdi su raunin getur pad leitt til verdbdlgu
(Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson 2005). A endanum brestur fastgengid vegna
vaxandi prystings af voldum ytri eftirspurnarhnykkja eda innri frambodshnykkja.

I rannsokn Si var alyktad, ad hagsveiflur islands veeru badi sértekar og of dsamhverfar
I6ndum Evropusambandsins til pess ad heppilegt geeti talist ad velja fasta tengingu vid evru
fram yfir eigin gjaldmidil (Axel Hall, Sigurdur Ingolfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi bor
Herbertsson 1999). Kostnadurinn af pvi veeri meiri en abatinn af eigin mynt og sveigjanleika
i gengismalum. Island geeti pa ekki brugdist vid neikvaedum hagsveiflum. Orsaka
Ostodugleikans matti lika rekja til pess innanbudarvanda sem adur hefur verid nefndur
frambodshnykkur.

Undir  pessa  nidurstodu  er

Mynd 3.9
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evropska efnahagssvaedinu pegar pessi 6samhverfa atti sér stad. Ad pvi verdur vikid betur
sidar en ad svo komnu uppfyllir Island ekki fyrsta skilyrdi Mundells (1961).

Vikjum pa ad sveigjanleika launa. Rannsokn S komst ad peirri nidurstédu ad fylgni veeri &
milli pess ad verg landsframleidsla hakkadi/leekkadi & islandi 4 sama tima og hdn
heekkadi/lekkadi ad medaltali i rikjum Evrépusambandsins (Axel Hall, Sigurdur Ingoélfsson,
Sveinn Agnarsson og Tryggvi Por Herbertsson 1999). begar verg landsframleidsla leekkadi &
islandi og innan ESB ad medaltali pa leekkudu raunlaun & islandi einnig. Samhlida pessu
h6fdu raunlaun & islandi leekkad skémmu eftir ad medalgengi kronu (nafngengid) hafdi verid
fellt. bessa vixlverkun raunlauna og medalgengis méa sja a mynd 3.10 sem byggir & grafi ur

rannsokn Si. bar sjast breytingar medalgengis og raunlauna & islandi fra 1963 til 1995. begar

medalgengid var latid siga eda Mynd 3.10

hreinlega fellt, til pess ad lekka Breyting 4 medalgengi og raunlaunum
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efnahagshnykkjum og vidhaldid litlu atvinnuleysi. Af pessum sokum gat Island ekki uppfyllt
annad skilyrdi Mundells (1961) um sveigjanleika nafnlauna.

begar rannsokn Si beindist ad hreyfanleika vinnuafls vard alyktunin & pa leid ad vinnuafl &
Islandi veeri ekki mjog hreyfanlegt (Axel Hall, Sigurdur Ingélfsson, Sveinn Agnarsson 0g
Tryggvi Pér Herbertsson 1999). Rannsoknin leiddi i 1jés ad pegar raun verg landsframleidsla
lekkadi um 1% 4 Islandi og ad medaltali i l1ondum ESB pa hakkadi heildaratvinnuleysi &
islandi um 0,8%. betta pyddi jafnframt ad leekkun raun vergrar landsframleidslu & Islandi um
5% hefdi leitt til 4% atvinnuleysis i heild og 0,34% aukningar i nettd baferlaflutningum (Axel
Hall, Sigurdur Ingélfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi Por Herbertsson 1999). Heildarahrif
breytinga 4 raun vergri landsframleidslu, samkvamt nidurstddum rannséknar Si, ma sja i toflu

3.5 & naestu bladsidu. Par eru forsendur rannsoknarinnar notadar til utreikninga a nidurstooum.
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Aukinn netté baferlaflutningur 0,067% 0,13% 0,20% 0,27% 0,34%
Minni atvinnupatttaka 0,023% 0,05% 0,07% 0,09% 0,12%
Samdréttur i vinnuafli 0,46% 0,92% 1,38% 1,84% 2,30%
Aukid atvinnuleysi 0,3% 0,60% 0,90% 1,20% 1,50%
Heildaraukning atvinnuleysis 0,8% 1,60% 2,40% 3,20% 4,00%

Heimild: Axel Hall, Sigurdur Ingélfsson, Sveinn Agnarsson og Tryggvi Pr Herbertsson (1999)

Ef pessar nidurstédur eru bornar saman vid tolur fra Hagstofu islands (2010) yfir nettd
buferlaflutninga og proun vergrar landsframleidslu fra arunum 1980 til 1994 faest svipud
nidurstada. A mynd 3.11 ma sja ad pegar hagvoxtur haekkar eda leekkar helst flutningur &
mannafla til og fra landinu innan 1,02% vikmarka midad vid heesta og laegsta gildi. bad eru
adeins haerri vikmork en rannsokn Si leiddi i 1jos, eda um 0,8%, en er engu ad sidur lag tala.
Af pessu leidir ad yfir petta timabil

Mynd 3.11
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rannsokn Si lagdi upp med i athugun

sinni. En pessi rannsékn tok ekki tillit til samlegdarahrifa evrunnar eftir adild, né heldur
samlegoarahrifa af evropska efnahagssveaedinu sem sidar atti eftir ad breyta myndinni téluvert,

samanber kenningar Frankel og Rose (1998).

Fulltrdar Samtaka Atvinnulifsins litu malid allt 6drum augum. Rannsékn SA var gerd sidar og
byggadist einkum & pvi ad skoda préun vinnumarkadar & niunda og tiunda aratug sidustu aldar.
A niunda aratugnum var gengistefna krénu byggd & sveigjanlegu fastgengi og gengisfellingar
voru tidar. Hardari fastgengistefna var svo tekin upp a tiunda aratugnum en med tveimur
fravikum par sem gengi kronu var fellt 1992 og 1993. I ranns6kn SA var alyktad, ad sveiflur i

landsframleidslu virtust ekki hafa meiri ahrif a atvinnuleysi & stodugleikatima tiunda
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aratugarins, pegar fastgengisstefnu var fylgt, heldur en & verdbolgutima niunda aratugarins,
begar tidar gengisfellingar attu sér stad (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002).
Kaupmattur var hins vegar mun osveigjanlegri & medan hardari fastgengisstefnu var fylgt.

Pessi nidurstada parf ekki ad koma & oOvart pvi ad fastgengisstefna og verdstoougleiki leidir
ohjakveemilega til einhvers atvinnuleysis. Mikil verdbolga eftir tidar gengisfellingar og haerra
innflutningsverd prengir jafnframt ad moérgum fyrirtekjum sem eru h&d innflutningi. Eins
kreppir ad hja utflutningsfyrirteekjum pegar gengid byrjar ad styrkjast & nyjan leik vegna
vaxandi eftirspurnar Utlendinga eftir kronu & gjaldeyrismarkadi til vorukaupa. Hvorutveggja
sveigjanleg gengisstefna og fastgengisstefna hlytur pannig ad leida til einhvers atvinnuleysis.
I pessu ma pvi alykta ad atvinnuleysi verdi avallt vidvarandi 6had vali & gengisstefnu eda
peningamalastjorn, eins og vid er ad buast. Verostoougleiki med sameiginlegri mynt geeti pess
vegna a.m.k. veitt einhvern frid fra verdbdlgunni samhlida einhverju atvinnuleysi.

En hversu sveigjanlegur er islenskur vinnumarkadur ad mati rannsoknar SA? A islandi er
samvinna SA og ASI mikil og kerfisleegt atvinnuleysi pess vegna litid (Asgeir Jonsson og
Sigurdur Johannesson 2002). Midstyring og samvinna heildarsamtaka & vinnumarkadi eykur
sveigjanleika og dregur Ur atvinnuleysi. Synt hefur verid fram & ad sveigjanleikinn sé mestur
og atvinnuleysi minnst pegar verkalydsféldg eru stor og fa vegna pess ad audveldara verdur
b4 ad taka tillit til efnahagsastands hverju sinni pegar kemur ad kjaravidredum. Islensk
vinnuldggjof er heldur ekki pung i véfum sem minnkar haettu & kerfisleegu atvinnuleysi. Eins
getur framsal a sjalfsteedri peningamalastjorn leitt til pess ad rikid beiti sér meira & svidi
rikisfjarmala til ad auka adhald, t.d. med skatta- og velferdarkerfinu, og hafi jafnvel bein ahrif
a kjarasamninga. Pa er rik hefd er fyrir pvi ad leysa mal med pjédarsatt, sem audveldar lausn
erfidra mala, eins og barattu gegn verdbodlgu eda atvinnuleysi. Kerfislega séd er islenskur
vinnumarkadur nokkud sveigjanlegur.

Hvada alyktun dregur rannsokn SA um sveigjanleika launa? Gera ma rad fyrir pvi ad
raunlaun verdi Gsveigjanleg pegar gengid er fest eda myntsamstarf tekid upp. Pad tryggir
varanlegri verdstodugleika og kaupmatt. En pa er naudsynlegt ad meeta samdretti i
efnahagsleegdum med einhverjum 63rum hetti. | rannsokn SA er ekki dregin upp eins
svartsyn mynd af hlutverki nafnlauna i peim efnum eins og kom fram i athugun Si. Greidd
medallaun eru almennt herri en kjarasamningar segja til um (Asgeir Jonsson og Sigurdur
Johannesson 2002). Laungreidslur eru i flestum tilvikum ekki ha&dar kjarasamningum
stéttafélaga nema hvad lagmarkslaun vardar. Pad gefur einstaklingum og fyrirteekjum mikid
svigram til ad semja sin & milli um persénubundin laun. Vid peer adsteedur skapast akvedinn

sveigjanleiki nafnlauna til pess ad hakka eda leekka eftir edli efnahagsveiflunar hverju sinni.
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Vegna harra medallauna umfram taxta méa hagraeda i rekstri fyrirteekja med pvi ad draga ur
yfirvinnustundum eda almennum vinnustundum, leekka bonusa eda hagraeda i rekstri an pess
ad faekka starfsfolki.

Rannsokn SA leiddi jafnframt i ljos ad laun séu sveigjanlegri & medal smeerri fyrirteekja en
beirra steerri (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson 2002). Meiri skilnings kann ad geeta &
medal starfsmanna smerri fyrirteekja vegna pess ad peir eru tengdari rekstrinum sjalfum. pess
méa einnig geta ad eftir efnahagshrunio 2008 hafa beinar launalekkanir att sér stad &
opinberum vinnustédum. Almennar launalakkanir virdast vera algengari & Islandi en i 68rum
Io6ndum. Ekki er loku frd pvi skotid ad hugarfarsleg breyting hafi ordid & islenskum
vinnumarkadi eftir efnahagshrunid par sem vidmidin yfir pad hvad sé asettanlegt gagnvart
launalekkunum hafi breikkad (Morgunbladid 2009). Sveigjanleiki nafnlauna er pvi nokkur &
Islandi.

Vikjum pa ad hreyfanleika vinnuaflsins. EKki parf ad lita langt yfir skammt til pess ad sja
hversu hreyfanlegt islenskt vinnuafl getur verid. Menntastig & Islandi er almennt talid hatt,
sem er til marks um adlogunarhaefni folks til ad flytja sig yfir i onnur storf.
Storidjuframkvemdir hafa leitt til fjolgunar & erlendum starfskréftum, sem annad hvort setjast
ad eda fara heim aftur ad verkefni loknu. I nidurstédu SA rannséknar er bent & pennan pétt
vardandi hreyfanleika & islenskum vinnumarkadi (Asgeir Jonsson og Sigurdur Johannesson
2002). Vid pad ma svo beta ad vid efnahagshrunid 2008 skapadist mjog erfitt atvinnuastand
sem leiddi til umtalsverdra buferlaflutninga félks fra landi. Pegar arferdid skanar & ny ma gera
rad fyrir pvi ad petta félk snai heim aftur.

Samkveemt pessu virdist margt benda til pess ad eitthvad hafi breyst i samfélagsgerdinni fra
bvi sem &dur var og ad islenskt vinnuafl leiti meira Gt fyrir landsteinanna. Eins flytjast
erlendir rikisborgar meira til og fra

Mynd 3.12
Iandinu en éaur_ Ef Vi6 Skoéum Drc’)unhagvaxtar‘miéaévié VLF og
buferlaflutninga a Islandi 1995 til 2009
nylegri tolur fr4& Hagstofu Islands
(2010) a mynd 3.12 yfir proun

hagvaxtar, midad vid verga

landsframleidslu, og berum saman

~——Préun hagvaxtar m.v. VLF a
Islandi 1995 til 2009

Buferlaflutningar & Islandi
1995 til 2009

vid buferlaflutninga til og fra Islandi
a arunum 1995 til 2009 ma
glogglega sja ad aukning hefur att
sér stad eftir 2004. Vikmadrk & milli

| Heimild: Hagstofa {slands 2010 og eigin ttreikningur
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haesta og laegsta gildis maelist 3,27%, sem er u.p.b. prefalt meiri hreyfing & mannafla en & fyrra
timabili fra 1980 til 1994. Ef efnahagshrunid 2008 er undanskilid malast vikmorkin 2,28%,
sem er um tvofalt meiri hreyfing yfir sama timabil. | pessu samhengi ma heldur ekki gleyma
bvi ad hreyfanleiki vinnuaflsins er hvad mikilvaegastur pegar stor efnahagsafoll eiga sér stad.
En vaxandi fjolgun adfluttra til landsins ma sja alveg fram ad efnahagshruninu 2008 pegar
algjor vidsnuningur verdur. Eflaust mé leita skyringarinnar ad hluta til i akveedum EES
samningsins, sem kvedur & um frjalsan flutning fdélks innan evrépska efnahagssvadisins
(Utanrikisraduneytio 2010). Af pessu ma hins vegar ljost vera ad badi nafnlaun eru ad
einhverju leiti sveigjanleg & Islandi og vinnuafl er nokkud hreyfanlegt. Tvo af premur

skilyrdum Mundells (1961) ettu pvi ad vera i hofn en adeins eitt nagir.

3.4 Sjalfstaedi peiningamalastjérnar og Sedlabanka, og hlutverk rikisfjarmala

Framt til pessa hefur verid fjallad um kenningar hagkvemra gjaldmidlasveeda og
sveigjanleika & vinnumarkadi til pess ad meta hafni Islands og annarra rikja til ad taka patt i
myntsamstarfi & sameiginlegu gjaldmidlasveedi. Adild ad ESB og myntbandalagi EMU, med
upptoku evru, snyr hins vegar ekki adeins ad gjaldmidlinum sjalfum pvi ad fleiri efnahagsleg
stjornteeki koma par vid sogu. bPa er att vid patt peningastjornar, Sedlabanka Islands og
Evropu og loks hlutverk rikisfjarmala, sem eru ekki siour mikilveeg. Hversu virk eda 6virk
stjorn peningamala og rikisfjarmala litur Gt fyrir ad vera hefur ahrif a traverdugleika peirra og
mikilveegi. Umfjollun i pessum kafla snyr ad pessum pattum asamt fyrirkomulagi

peningamala og rikisfjarmala.

3.4.1 Peningastefna og rikisfjarmal.

Naverandi stjorn peningamala & Islandi felur i sér frjalst flotgengi, frjalsan flutning fjarmagns
og sjalfstedi peningamalastjornar og sedlabanka. I stad gengistefnu, par sem reynt er ad hafa
ahrif a gengi, var valin st leid arid 2001 ad taka upp verdbolgumarkmid, sem gegnir pvi
hlutverki ad vidhalda verdstodugleika, med pvi ad styra verdbdlgu innan héflegra marka
(Sedlabankinn 2010). Markmid bankans hefur verid ad halda verdbdlgu i 2,5% med 1,5%
polmdrkum til eda fra. Horfid var fra fastgengisstefu 10. aratugarins, par sem gengi kronu var
tengt vid myntkorfu helstu vidskiptalanda, vegna pess ad frjalsir fjarmagnsflutningar asamt
fastgengi gat ekki farid saman vid sjalfsteda peningamalastjérn, eins og
maoguleikaprihyrningurinn gefur til kynna (Frankel 1999). Ad 6drum kosti hefdi purft ad hefta
fjarmagnsflutninga, sem ekki var hagt vegna adildar islands ad EES. Segja ma ad su forn hafi

32



verid dyru verdi keypt enda hefur mikill éstédugleiki verid rikjandi & gengi kronunnar &
sidan, langt ut fyrir polmork verdbdlgumarkmidsins. Af peim sokum hafa stjornvold tekid af
skari® vid métun nyrrar stefnu i peningamalum med umsokn Islands ad ESB og sidar EMU,
sem tekur mid ad valkosti 2. yfir mogulega samsetningu peiningamala (Frankel 1999). Ad
sumu leiti er pad afturhvarf til fastgengisstefnunar og verdstodugleika 10. aratugarins en ad
pessu sinni med fullum myntsamrunna og alpjodlegu samstarfi um peningamalastjorn.

Myntsamstarf innan EMU med upptoku evru merkir hins vegar ekki endilega ad fastgengi
hafi verid tekid upp. Astedan er st ad peningastefna Sedlabanka Evropu byggir & frjalsu
flotgengi evrunnar gagnvart 6drum gjaldmidlum, frjalsum flutningum fjarmagns og eigin
peningamalastjorn. Stefna Sedlabanka Evropu i peingamalum er pess vegna med sama heetti
og hja Sedlabanka Islands, sem felur i sér verdbolgumarkmid. En adalmarkmid Sedlabanka
Evropu i peningamalastjéorn er ad vidhalda langtima verdstodugleika med 2%
verdbolgumarkmidi (Sedlabanki Evrépu 2010). bess vegna getur ekki verid um eiginlega
stefnubreytingu ad reeda i peningamalastjorn vid adild islands ad ESB og EMU heldur adeins
tilflutning.

Ljost er ad eftir adild islands ad myntbandalagi Evropu EMU verdur meginhlutverk
Sedlabanka Islands, sem nG er ad halda Gti stjorn peningamala, flutt yfir til Sedlabanka
Evropu ECB. Sedlabanki island verdur afram til i nyju hlutverki sem huti af Sedlabankakerfi
Evrépu ESCB. Allir sedlabankar myntbandalagsrikja eiga adild ad pessu kerfi og mota stefnu
Sedlabanka Evrépu i stjorn peningamala a samstarfsvettvangi sem nefnist Evrukerfid eda
,.Eurosystem* (Eirikur Bergmann Einarsson. og Jon por Sturluson. 2008). island mun pa
afram eiga adild a0 moétun stefnu peningamala, sem er mjog pydingamikil asteda pess ad
velja fyrst adild ad ESB adur en radist er i upptdku evrunnar. Enhlida og tvihlida tenging vid
evru eda upptaka evru hefur pess vegna ekki komid til greina sem vaenlegur kostur (Buiter
2000).

Hvort petta fyrirkomulag sé gott eda sleemt veltur & pvi hversu triverdug og mattug sjalfstaed
peningastefnan er heima fyrir og hvort hugtakid ,,sjalfsted peningastjorn merki ad hin eigi
ad vera i hondum einstakra rikja eda hvort han eigi ad vera i hdondum alpjodlegrar stofnunar
par sem ad hnattreen préun hefur hvatt til vaxandi samstarfs & svidi vidskipta og gjaldmidla
med nidurfellingu hvers kyns hafta, eins og t.d. flokts & gengi. En hvernig sem & pad er litid
pa verdur peningastjornin afram sjalfsteed eda m.6.0 6had politiskum ihlutunum, eins og rétt
skilgreining & hugtakinu gefur til kynna, sem er af mérgum talid skipta h6fud mali svo ad

sedlabankar geti beitt stjornteekjum sinum med markvissum heetti og vidhaldid traverdugleika
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sinum (Mafi-Kreft og Sobel 2006). En eins og gefur ad skilja hefur traverdugleikinn mikil
ahrif & hreyfingar fjarmalamarkada.

Hver eru pessi stjorntaeki sedlabanka? Sedlabankar framkveaema stjérn peningamala i gegnum
svokallad midlunarkerfi (Sedlabanki islands 2010). Hlutverk pess er ad hafa hemil &
fjarmagni i umferd og eftirspurn i hagkerfinu til ad vidhalda stodugleika. Helstu taekin til
pessa eru vextir, sem skilgreinast i raun sem ,,leigugjald & fjarmagni*. Bankinn getur pannig
styrt eftirspurn eftir fijarmagni i umferd med pvi ad haekka eda leekka styrivexti. pPeir hafa bein
ahrif a endurhverf vidskipti sedalbanka og vidskiptabanka & skammtimafjarmagni, sem
vidskiptabankarnir nota til ad fjarmagna sig til skamms tima. Ahrif styrivaxta koma pannig
strax fram i hakkun eda lekkun & verdi fjarmagnsins sem vidskiptabankarnir lana at, pa
einkum i breytilegum voxtum. bannig hafa styrivextir ahrif & eftirspurnarhlid fjarstreymisins
6had raunverulegu frambodi & fjarmagni en ahugi fjarmagnseigenda, p.e. bankanna sjélfra, til
ad lana fé hefur svo ahrif & frambodshlidina, sem vissulega reedst af vaxtakjorum (Jéhann
Runar Bjorgvinsson 1999 og 2008).

Ekki er pessi midlunaradferd styrivaxta pé gallalaus pvi ad han bitur litid eda seint & fasta
vexti og verdtryggdar fjarskuldbindingar med fostum raunvoxtum. pattur verdbdtanna flyst
einfaldlega aftan 4 hofudstdl skuldabréfa (eda lanasamninga) & medan hlutfall vaxta af
greiddum hofudstdl helst obreytt. Eins hafa vidskiptabankar fjarmagnad sig & alpjodlegum
morkudum, framhja sedlabanka, med hagstaedari millibankavoxtum, sem sedlabankinn heima
fyrir bitur ekki & Markmid styrivaxta er engu ad sidur pad, ad draga ur eda auka ahuga
einstaklinga og fyrirteekja & lantékum og vidskiptabankanna & ad lana ut fé. ba er mikilvaegt
ad hafa i huga ad lanastofnanir og vioskiptabankar hagnast einkum & vaxtamunarvidskiptum
med pvi ad greida laegri vexti & innlan heldur en Gtlan eda med pvi ad fjarmagna utlan sin &
millibankamarkadi med laegri vaxtakjorum en sem nemur kjorunum af utlanum peirra sjalfra.
Ahugi vidskiptabanka & pvi ad lana fé Gt eykst pess vegna i réttu hlutfalli vid pann vaxtamun
sem rikir & mérkudum (J6hann Runar Bjorgvinsson 1999 og 2008).

I gengum midlunarkerfi sedlabanka geta styrivextir haft ahrif & gengi gjaldmidla. Med pvi ad
hekka styrivexti hakka jafnframt vextir & verdbréfum. Ef sedlabanki haekkar styrivexti
umfram erlenda styrivexti verda vextir & innlendum verdbréfum éakjésanlegri avoxtunarleid en
erlend verdbréf. Vid pad eykst eftirspurn eftir innlendum gjaldmidli (t.d. kronu) til kaupa a
innlendum skuldabréfum, eda 6drum verdbréfum, og aukid innstreymi & erlendu fjarmagni
styrkir pannig gengid. Med pvi ad auka eda draga ur pessum vaxtamun geta sedlabankar ymist
ytt undir eda dregid Ur innstreymi fjarmagns. Vaxtaheakkanir leida pannig til haekkunar &

gengi en vaxtalekkanir til leekkunar & gengi gjaldmidla. (Sedlabankinn 2010). En vert er p6
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ad hafa i huga ad langvarandi hatt vaxtastig og verdbolga getur fellt gengid pegar fjarfestar
missa tru & pvi ad peningamalayfirvold hafi neegan styrk til pess ad vidhaldid of hau gengi. P&
skapast svokalladur ,,fjarmagnsflotti« par sem erlent fjairmagn streymir skyndilega Gt Ur landi
og eykur hettu a tvikreppu, p.e. gjaldeyris- og bankakreppu, eins og demin hafa sannad i
Mexiko 1994, Argentinu 2001 og Teelandi, Indonesiu og Sudur-Koreu 1997 (Gylfi Zoega og
Tryggvi bor Herbertsson 2005).

Styrivextir hafa bein ahrif & eignaverd hlutabréfa, skuldabréfa og fasteigna (Sedlabankinn
2010). Verd hlutabréfa og skuldabréf reedst af avoxtunarkréfu hverju sinni. Heerri styrivextir
leekka verd a hlutabréfum vegna pess ad veromati peirra er afvaxtad med harri voxtum en
aour. Veginn medalkostnadur af fjarsmagnsskuldbindingum fyrirteekja (WACC) haekkar
einnig sem gerir verd & hvern hlut eiginfjar leegri. Haerra vaxtastig eykur pa eftirspurn eftir
skuldabréfum & kostnad hlutabréfanna vegna pess ad pratt fyrir haerri avoxtunarkréfu eru
vaxtagreidslur skuldabrefanna herri, sem vegur upp & moti allri afvoxtun i verdmati
skuldabréfanna (Damodaran 2002). Haekkun styrivaxta eykur lika fjarmagnskostnad husnadis
sem dregur Ur eftirpsurn og prystir pannig verdi nidur.

Onnur stjérntaeki eru bindiskylda fjarmagns og inngrip a skuldabréfa- og gjaldeyrismarkadi.
Sedlabanki getur krafid vidskiptabankana um ad halda eftir akvednum hluta innlana til ad
meeta lausafjarskuldbindingum. begar bindiskylda er heaekkud dregur hun ur getu
lanastofnanna til pess ad lana Ut sparifé innanlands. Kaup og sala eigin myntar (krénu) a
frjalsum gjaldeyrismarkadi hefur bein ahrif & stodu frambods og eftirspurnar, og pannig ahrif
a proun gengis. Ad lokum getur bankinn styrt frambodi fjarmagns i umferd med kaupum eda

sOlu & rikisskuldabréfum.

Rikisfjarmal hafa verid minna i umraedunni pegar kemur ad midlun peningaméala. Engu ad
sidur hefur stefna i rikisfjarmalum mikil ahrif & eftirspurnarhlid hagkerfisins (Mankiw 2006:
711). Landsframleidsla eykst pegar rikisutgjold eru aukin en dregst saman pegar pau eru
minnkud. Ad sama skapi getur verdbodlga aukist samhlida auknum rikisatgjéldum og minnkad
begar dregid er ur peim. Haekkun skatta hefur lamandi ahrif & hagkerfid en pad dregur ar
framleidslu, skilar tekjuafgangi a rikissjédi til ad byrja med, en dregur svo Ur skatttekjum
sidar meir. Leekkun skatta mynd pvi edlilega auka framleidsluna i hagkerfinu og par med
skatttekjur rikisins. begar utgjoldum rikissins er beitt a pennan hatt kallast pad sveiflujéfnun
hagkerfisins (Gylfi Zoega og Tryggvi POr Herbertsson 2005: 146). En sjalfvirkir
sveiflujafnarar leika stort hlutverk i adlogun hagkerfa. pegar dregur saman i framleidslu og

atvinnuleysi eykst fara fjarutlat rikissjods vaxandi m.a. vegna greidslu atvinnuleysisbéta og

35



minnkandi tekna af skattheimtu. Rikid byrjar pa sjalfkrafa ad auka umsvif sin i samdratti en
minnka pau i penslu. A pennan hatt getur rikid beitt jéfnunarsjodum (Gudmundur Magndsson
og bor Einarsson 1985) til ad draga Gr ahrifum efnahagsnhnykkja, med pvi ad flytja
fjarmagnid til innan hagkerfisins, eda & milli rikja i tilvikum Evropusambandsins.

Rikisutgjold eru oftar en ekki notud til ad fjarmagna ymiss verkefni eda til samneyslu. Pegar
atgjoldin eru latin vaxa margfaldast ahrifin Ut i eftirspurnarhlid hagkerfisins (Mankiw 2006:
711). Fjarmagnid byr til ny verkefni og ny storf sem auka radstofunartekjur einstaklinga og
fyrirteekja. Neysla peirra eykst af peim sokum og fjarmagnid skiptir mérgum sinnum um
hendur. | daglegu tali eru petta nefnd rudningsahrif en gott demi um slik ahrif eru
storigjuframkveemdir. ESli malsins samkveemt er afar brynt ad rikisttgjold séu ekki aukin &
penslutimum eda dregin saman & samdrattartimum. Skattahaekkanir eiga pess vegna illa vid i
efnahagssamdreetti en vel vid i efnahagspenslu. Gott er ad radast i opinber verkefni i leegdum
en fordast pau i uppsveiflum. Ad 6drum kosti er hett vid verdbolgu, sem leggst a
fjarskuldbindingar almennings, eda einskonar verdbolguskattur. Adhald og Utsjonarsemi i
stefnu rikisfjarmala er pess vegna mikilveegt hvort heldur sem notast er vid eigin gjaldmidil

eda i myntsamstarfi vid adrar pjoadir.

3.4.2 Rannsokn Sobel og Mafi-Kreft um samband hagsveiflu og virkni Sedlabanka.

Hvers vegna er adalmarkmid Sedlabanka Evrépu i peningamalastjorn ad vidhalda langtima
verdstddugleika? Eru sérteekar skammtima adgerdir einstakra rikja og inngrip & markadi ef til
ekki ad skila arangri? Nyleg rannsékn & sambandi hagsveiflu og virkni sedlabanka hefur leitt i
1j6s merkilega nidursédu, sem synir jakveeda fylgni & milli adgerda sedlabanka og dypt
hagsveiflunnar (Mafi-Kreft og Sobel 2006). Agreiningur hefur verid um pad hversu ahrifarik
stjorn peiningamala og rikisfjarmala sé a adldgunaferli hagkerfanna. Fylgismenn peirrar
hagfraedi sem byggir a peingastefnu héfou ahyggjur af pvi ad pau 16nd ESB rikja, sem pekkt
hofou verid fyrir djupar efnahagssveiflur i hagkerfum sinum, geetu illa stadist patttoku i
myntsamstarfi EMU par sem pau hefdu ekki lengur yfir ad rada eigin sedlabanka og
peningastefnu til pess ad hafa ahrif 4 adldgun hagkerfisins. Otta manna matti rekja til pess ad
hagsveiflur veeru mjog 6samhverfar og sérteekar & milli pessara rikja. Pa voknudu einnig
spurningar um pad hvert raunverulegt hlutverk og markmid sedlabanka etti ad vera i pvi ad
vidhalda stddugleika. Eiga adgerdir hans ad studla ad skammtimastodugleika eda
langtimastddugleika?
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Til pess ad sannreyna tilgatu peningastefnumanna gerdu Mafi-Kreft og Sobel (2006)
samanburd & hagsveiflum byskalands, Austurrikis, Belgiu, Frakklands, Italiu og Spanar fyrir
og eftir adild ad myntbandalagi EMU med evru og Sedlabanka Evropu. I 1jés kom ad pau riki

sem hoféu baid vid tidari og dypri
Mynd 3.13
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tidari og dypri eftir pvi sem sedlabankarnir | ] I I
voru virkari. Adgerdir peirra beinlinis e

byskaland Austurriki  Belgia  Frakkland ftalia Spann

Mafi-Kreft og Sobel (2006)

studludu ad meiri og dypri sveiflum. Vitad

er ad ahrif inngripa eda adgerda sedlabanka koma ekki fram fyrir en 16ngu sidar. Pessar tafir
valda pvi ad ahrifin geta komid fram of seint og pa nidur & réngum stédum, sem dypkar
sveiflurnar enn frekar. Pegar pessi somu riki gerdust adilar ad myntbandalagi Evrépu EMU
vard stodugleikinn meiri undir stjorn Sedlabanka Evropu, sem fram til pessa hefur vidhaldid
litilli virkni eins og sja ma a myndinni. Fyrrverandi Sedlabanki pyskalands var heldur ekki
mjog virkur sem syndi sig i grunnum og faum sveiflum. Nidurstédur rannsoknarinnar leiddi
bess vegna i 1j6s ad eftir pvi sem virkni sedlabanka er minni peim mun meiri er stédugleikinn.
Pess vegna eru sérteekar skammtima adgerdir, snidnar ad einstaka rikjum, ekki gott veganesti
til ad hafa hemil & hagsveiflum. Af peim sokum reynir Sedlabanki Evrépu heldur ad vidhalda
langtimajafnvaegi og verdstddugleika i stad pess ad beita sér til skamms tima (Sedlabanki
Evrépu 2010). Adgerdir bankans taka pa mid af medaltalsverobdlgu & evrusvedinu.

Samberileg rannsdkn Pdrarins G. Péturssonar (2009) & ahrifum verdbdlgumarkmids &
gengisflokt stydur pessa hegdun ad einhverju leiti. Eftir ad hafa skodad orsakir gengisflokts
hja 44 16ndum syndu meginnidurstodur fram & ad verobdlgumarkmid i sjalfu sér hefur ekki
ahrif & gengisflokt. Hins vegar studla sveiflur & gengi ad meiri sveiflum, hafi paer verid miklar
fyrir. Gengissveiflurnar verda pannig ad einskonar hvata sem leida af sér enn meiri
ostodugleika. Sveigjanleiki gengissins dregur pess vegna ekki adeins ar sveiflum heldur
beinlinis studlar frekar ad peim. Loks kom fram ad eftir adild ad myntbandalagi EMU drog
verulega ar pessu gengisflokti i viokomandi rikjum. Myntsamstarf hafdi pannig jakveed ahrif a
stodugleikann.

Nyutkomin skyrsla Sedlabanka islands um orsok og afleidingar fjarmalaéverdursins sem

geysadi i efnahagshruninu 2008 dregur einnig merkilegar stadreyndir fram (Porvaldur Tjorvi
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Olafsson og Porarinn G. Pétursson 2009). Meiri sveigjanleiki i gengi gjaldmidla leiddi til pess
ad efnahagssamdrattur vard hvorutveggja minni og styttri. Lond med fljétandi gengisstefnu og
verdbolgumarkmid komu almennt betur Gt ar kreppunni samanborid vid 16nd med
fastgengisstefnu. En pau komu sértaklega illa Gt ar kreppunni par sem samdratturinn vard
dypri og lengri. EAli malsins samkveemt parf petta ekki ad koma & dvart par sem
sveigjanleikinn er talinn flyta fyrir eindureisn hagkerfanna. Hins vegar kom lika fram ad
sveigjanleikinn hafi aukid likur & tvikreppu, p.e. gjaldeyris- og bankakreppu. Merkilegast i
pessari skyrslu er ad pau 16nd sem voru i myntbandalagi EMU syndu enga sambarilega
nidurstédu og pau 16nd sem fylgdu fastgengisstefnu. Af pessu ma draga pa alyktun ad parna
hafi kostir myntbandalagsins EMU endurspeglast i pvi ad evran sameinar hvorutveggja
eiginleika flotgengis og fastgengis. Verdlag er st6dugt eda fast innan myntsvadisins en
gjaldmidillinn er latinn fjota frjalst gagnvart 6arum.

Af ofangreindu ma etla ad hepplegra sé fyrir stjérn peningamala ad virkni sedlabanka sé litil
og ad meginmarkmid peirra sé ad tryggja langtima verdstodugleika. Myntsamstarf undir
stjorn Sedlabanka Evrépu virdist studla ad minni sveiflum & gengi og verdlagi asamt pvi ad
yta undir samhverfar hagsveiflur. Alitaméal kann pvi ad vera hvort naudsynlegt sé fyrir

iskenska rikio ad starfraekja eigin sedlabanka i niverandi mynd.

3.4.3 Traverdugleiki Sedlabanka, peningastefnunnar og stefnu rikisfjarmala.

Ostddugt gengi kronu og verdbolga & lidnum fyrsta aratug 21. aldar hefur ekki verid til pess
fallid ad auka traust og traverdugleika & sjalfsteeda islenska peningamalastjorn og stefnu. Ofan
a pad beetast vid alvarleg hagstjornarmistok baedi af halfu hins opinbera og sedlabankans. Ef
vid byrjum & pvi ad skoda pétt peningastefnunnar virdist sem skort hafi & skilning manna &
ahrifum styrivaxta sem stjorntaekis i litlu opnu hagkerfi. pegar flutningar fjarmagns eru
almennt frjalsir og gengi krénunar er latid fljota er vart haegt ad etlast til mikils stddugleika
samkvaemt valkostum mdoguleikaprihyrningsins (Frankel 1999). Samhlida pvi er styrkur
midlunarkerfisins i litlu hagkerfi of veikburda (Stigliz 2002) til ad takast & vid ahrif
fjarmagnshreyfinga sem geetir badi innanlands og erlendis fra. P4 ber ad skoda vandlega
hvort astedur atlanapenslu eigi retur ad rekja til eftirspurnarhlidar hagkerfisins eda
frambodshlidar (J6hann Ranar Bjorgvinsson 1999 og 2008). begar aukid fjarstreymi i umferd
er rakid til mikillar eftirpurnar innanlands, til heimila og fyrirteekja, er rétt ad haekka styrivexti
til ad sporna vid vaxandi verdbolgu og penslu. En pegar of mikid frambod & fjarmagni i

umferd & reetur ad rekja til frambodshlidar, p.e. bankanna sjalfra og hvata peirra til pess ad
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lana meira, er &steeduna ad rekja til of mikils vaxtamunar & milli islands og annarra rikja. |
pannig arferdi pydir ekkert ad haekka styrivexti pvi ad pa vilja bankarnir lana enn meira og
erlendir fjarfestar f4& aukinn &huga & pvi ad fjarfesta i islenskum skuldabréfum, p.e.
Joklabréfum, til ad hagnast & vaxtamunarvidskiptum. Erlent fjarmagn streymir pa til landsins i
miklum meli og erlendar skuldir heimila og fyrirteekja vaxa hratt enda kjor a erlendum lanum
leegri en & peim islensku.

Alitamal er hvort ekki hefdi verid edlilegra ad leekka styrivexti vid pessar adstaeedur & Islandi
til ad draga Ur vaxtamun og sporna pannig vid innstreymi erlenda fjarmagnsins. A sama tima
hefdi matt hakka bindiskyldu fjarmagns til pess ad draga ar Gtlanagetu bankanna &
innanlandsmarkadi (Jéhann Runar Bjérgvinsson 1999 og 2008). Yfirvold peingamala gerdu
hid gagnsteda, haeekkudu styrivexti og leekkudu bindiskyldu, og attudu sig greinilega ekki &
heettunni sem af pvi stafadi fyrr en of seint pegar i éefni var komid og ekki stett a pvi ad
leekka vexti af 6tta vio mikid gengisfall og verdbolgu. Innstreymi fjarmangsins styrkti gengi
krénunnar éedlilega mikid og hair styrivextir héldu pvi of sterku. Spdkaupmenn gatu séd i
gengum vandann sem hamladi leekkun styrivaxta og héldu afram ad lana islendingum odyrt fé
til ad avaxta pundid sitt i havaxtamynt (Gylfi Zoega og Jon Danielsson 2009). En hair vextir
studludu lika ad meiri verdbolgu eins og vid matti buast vegna fisherlogmalsins um samflot
vaxta og verdbolgu (Mankiw 2006). Mikil eignaverdbolga skall & og gengi kronunnar styrktist
6edlilega mikid par til han féll i miklum fjarmagnsfldtta i Oktdber 2008. Ad leikslokum purfti
vist ekki ad spyrja; hvorutveggja banka- og gjaldeyriskreppa skall a ofan & skuldakreppu lika.

Ef vid vikjum ad peetti hins opinbera i stefnu rikisfjarmala & lidnum aratug er ekki annad ad
sja en ad svart hafi baest ofan & gratt. A miklu pensluskeidi fra 2004 til 2007 var radist i
storigjuframkveemdir, vid Kérahnjlka, auk skattaleekanna sem margféldudu ahrif eftirspurnar

i hagkerfinu. A sama tima voru

) Mynd 3.14
hamarkslan ibudalanasjods bréoun kaupmattar launa og visitolu neysluverds
aukin Gr 70% i 90% (Gyffi a Islandi fra 1989 til 2001
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hofudstoll tuttugu milljona krona verdtryggora husnadislana hafi haekkad um eina milljon
kréna & innan vid tolf manudum og um sex milljonir & fimm &rum. Fjarskuldbindingar heimila
og fyrirteekja haekkudu pannig um 30% til 40% & mjog skémmum tima. A mynd 3.14 ma4 sja
hvernig bilid & milli kaupmattar launa og visitélu neysluverds breikkadi ort eftir ad ny stefna i
peningamalum var tekin upp i jantar 2001 og fram ad hruni 2008. bessi proun gat ekki leitt til
g0as eins og raun bar vitni.

Af pessu ma greina ad Sedlabanki Islands og islensk peningamalastjorn sé of veikburda til
bess ad standa & eigin fotum vid naverandi fyrirkomulag gengisméala og peningastefnu. Til
bess er hagkerfid of litid og opid. Of mikid af alvarlegum mistokum badi hafa og geta att ser
stad badi af halfu Sedlabanka Islands og i stjorn rikisfjarmala. Efnahags- og myntsamstarf
mun ad Ollum likindum draga ar likum & hagstjérnarmistokum i stefnu rikisfjarméala vegna
pess ad pa er meiri krafa gerd um adhald. Meiri stodugleika er auk pess ad veaenta undir stjérn

Sedlabanka Evrépu med 6flugri kjolfestumynt og steerra hagkerfi.

4. Verdbolga, hagsveiflur, gengismal og vextir & Islandi

I pessum kafla verdur farid yfir ségu verdbdlgu, _
A

hagsveiflu, gengis og vaxta a lslandi. Timabil Gengisstefna og helstu einkenni.
hlidarlinunni  ma sja samantekid  Vfirlit 1g873-1914  Norrant myntsamstarf med krénu
sem styost vid gullfét.

} . . . 1914 -1922  Gullféturinn var afnuminn 1914,
hvers timabils fra 1873 til 2010 og helstu islenska kronan vard jafngild

dénsku krénunni.
1922-1925 Gengi krénu var fellt um 22% arid

hagsogunnar i t6flu 4.1. Par er rakin gengisstefna

efnahagslegu einkenni. | upphafi 20. aldar var

island patttakandi i norreenu myntsamstarfi par 1922. Krénan var svo sett 4 flot og
. . tengd vid breskt pund. Hun féll
sem kronur Nordurlanda voru tengdar vid aftlr 1924 en hzekkad svo afiLr.

gullfét. begar horft er yfir ostddugleikann i 1925-1939  Langt 14. ara timabil gengis-
stddugleika. betta voru

hagsdgu lidinnar aldar vaknar 6neitanlega upp su gullaldararin pegar krénur
. , . . . , nordulanda voru tengdar breska
spurning hvort ad i upphafi hefdi endinn att ad oundinu, En pundia?,ar sV tekid

af gullfetinum. Gjaldeyrishoft og

skoda en svo virdist sem ad 100 éara tilraun med kgl
verndarstefna var rikjandi eins og

sjalfstaeda kronu hafi mistekist. hja 68rum pjodum.
1939-1945 Gengi krénu var fellt um 18%.
Byrjad verdur & pvi ad lita a proun verdbolgu, Han var svo tengd vid bandarikja-
. ) , < ., ; dal. Ofpensla leiddi til verdbolgu
hagsveiflu og gegnisstefnu a Islandi asamt pvi ad og verdlag innanlands

. P Lt . . . tvofaldadist.
bera préun verdbdlgu a Islandi saman vid préun

verdbolgu innan ESB og EMU landa eftir 2001.
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I framhaldi af pvi berum vid saman préun
samreemdrar visitolu neysluverds & milli Islands,
ESB og

verdlagsproun og verdstddugleika. P4 skodum

evrusvadisins til  ad greina
vid samanburd & raun vergri landsframleidslu
islands og Evrépu fra 1990 til 2010 til ad sja
hversu samhverfar hagsveiflurnar kunna ad hafa
verid. Pvi nast verdur gerdur samanburdur a
gengisflokti kronu, evru og dollar og endad a pvi
islands og

a0 skoda vaxtamun annarra

Evrépurikja.

4.1 Verdbolga, gengisstefna og hagsveiflur

Framan af 20. 6ldinni var Island frekar lokad
hagkerfi og bundid af hafta- og verndarstefnu.
Fjarmagnsflutningar voru ekki frjalsir og pvi var
i raun hegt ad notast vid flestar gerdir af
gengisstefnu. P4 var ymist notast vid
sveigjanlega fastgengisstefnu, tengingu vid adra
gjaldmidla, helstu

myntkorfu vidskipta-

gjaldmidla eda flotgengi, styrt eda frjalst.
(J6hannes Nordal og Olafur Témasson 1985).
Fjarméalakerfid var heldur frumsteett framan af
og fyrstu bankarnir litu dagsins 1jés upp ar
aldamétunum 1900 pegar Vidlagasjodur var
stofnadur 1871 og Landsbankinn 1886 (Gylfi
Por Herbertsson 2005).

Sedlabankastarfsemi hofst pa i Landsbankanum

Zoega og Tryggvi

i sérstakri deild arid 1927 en fluttist svo fyrir til

Sedlabanka Islands vid stofnun hans rid 1961.
A medan framleidslugreinar & islandi voru

fabreyttar og byggdust einkum & sjavaratvegi og

landblinadi skipti miklu mali fyrir islenskan

1946-1949

1950-1959

1960-1970

1970-1973

1974-1989

Island &tti mjog storan
gjaldeyrisvarasjod og hagstaed ytri
skilyrdi drogu ar dhrifum vaxandi
ytra 6jafnveegis fyrstu 5 arin eftir
seinna strid. En eftir pad tok vid
vaxandi haftarstefna &
fjarmagnflutninga og verndar-
stefna. Gengid pundsins féll um
30% gangvart US dollar og pa var
akvedid ad krénan skyldi fylgja
pundinu vegna pess hve pad vo
pungt i utanrikisvidskiptum.

island gerdist stofnadili ad
Alpjodagjaldeyrissjéonum 1947,
Bretton Woods fastgengisstefna
var tekin upp til ad studla ad
sjalfbaerum ytri jofnudi i frjalsum
millirikjavidskiptum. Adlogun
gjaldmidla leiddi til pess ad gengi
krénu var fellt um 42,6%. bessi
alpjdédlega tilraun mistokst vegna
Ohagstaedra ytri skilyrda. A Islandi
toku vid kerfi fjlgengis og
vidtaekir Gtflutningsstyrkir.

Tilraun var gero til pess ad koma
ytri j6fnudi pj6darbusins a
sjalfbaeran grundvoll. Gengi
krénunnar var fellt um 30%-57%.
Raungengi krénunnar laekkadi
nidur & svipad stig og & &runum
1914 og 1939, og vard mun laegra
en &rid 1950. Verulega var dregid
Ur vidskiptahindrunum.
Sveigjanleiki gengis var aukinn.
Sedlabankinn gat nu breytt gengi
krénunnar an lagabreytingar.
Gengi krénunnar var fellt
nokkrum sinnum a 7. aratugnum.

Bretton Woods fastgengisskerfio
leid undir lok. Gengi bandarikja-
dals var fellt og kronan fylgdi
bandarikjadal i gréfum drattum.
A timabilinu var gengi krénunnar
fellt einu sinni 1972 og haekkad
tvisvar 1973, gagnvart
bandarikjadal, uns krénan var i
raun sett & flot i desember arid
1973.

Sveigjanleg gengisstefna til arsins
1983 par til kronan nalgadist styrt
flot. Um midjan niunda aratuginn
vard gengisstefnan aftur adhald-
s6m. Arin 1974-1989 var kronan
felld 25 sinnum, og leekkadi i
smaum skrefum (an formlegra
gengisfellinga) fra mars 1975 til
januar 1978. Gengi kronu leekkadi
1986 og 1987 pegar gengiskorfu
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pjodarbldskap ad stilla gengi kréunnar eftir

aflabrogdum  (Mar  Guomundsson  1994).
Frambodshnykkir eda aflabrestir voru péa
meginorsok samdrattar i hagkerfinu.

Frambodshlidin rédi meiru en eftirspurnarhlidin
um afkomu landsframleidslunar og hagvaxtar en
ytri
einhverjum

skilyrdi gatu lika verid Ohagsted i

tilvikum. Tidar gengisfellingar
einkenndu helst hagséguna med tilheyrandi
verdbdlgu og o6stddugleika. Efnahagshnykkirnir
voru hins vegar lengri og dypri vegna fastgengis
en flotgengis pvi ad pa rétti hagkerfid sig af mun
heegar samanborid vid flotgengid sem adlagadist
i smaum skrefum. Ostodugleiki og verdbdlga
var engu ad sidur meira vandamal & timum
flotgengis.

Stora grafio @ mynd 4.1 lysir miklum sveiflum
i verdbolgu allt petta timabil fyrir utan tvo skeid,

Gullaldarérin 1925 til 1939 og stodugleikaarin

1990-1995

1995-2001

2001-2010

fastgengisstefnunar var breytt.
Yfir stutt timabil var gengi
krénunnar haldid fostu, fyrst
gagnvart dollar en sidar gagnvart
vidskiptaveginni gengisvisitolu.

pédarsattarsamningar og timabil
stodugleika hofst.
Fastgengisstefnu fylgt med
myntkorfu vid helstu
vioskiptagjaldmidla og verdbdlgu
var nad nidur. Gengid var fellt
tvisvar 1992 og 1993 vegna ytri
Ohagstaedra skilyrda. Oll hoft &
fjarmagnsflutninga voru afnuminn
i kjélfar EES samningsins.

Sveigjanleiki i gengisstefnu var
aukinn sma saman par til horfid
var fra fastgengisstefnu 1. jandar
arid 2001 og Sedlabanki Island
fekk fullt sjalfstedi til ad dkvarda
peningastefhuna.

Sjélfsteed peningamalastjérn gat
ekki farid saman vid frjalsan
flutning fjarmagns og fastgengi.
Pess vegna hafdi verid horfid fra
fastgengisstefnu og tekin upp
flotgengisstefna og verdbolgu-
markmid. | hénd for timabil
6stédugleika, verobolgu og
skuldaséfnunar.

Heimild: Fjarmalatidindi (2001)

A gullaldararunum voru allar kronur tengdar vid breska pundid, sem vé pungt i

utanrikisverslun fslands, en & sama tima var vidskipta- og gjaldeyrishoft vid 1ydi eftir ad

heimskreppan skall & 1929 og gullféturinn hafdi einnig verid tekinn af breska pundinu 1931

(J6hannes Nordal og Olafur Témasson 1985). Vid paer adstedur gatu stjornvold styrt baedi

fjarmagnsstreyminu og genginu.

Mynd 4.1
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Hid sama var ekki uppi a teningnum Mynd 4.2
; ; ; , Verdbélga a islandi fra 1980 til 2001
a tiunda aratugnum. bPa var |
85,0%
fjarmagnsflutningur ordinn frjals eftir | %o i
3 7(5):0% I \
adild Islands ad evropska efnahags- |am /||
_ o _ IR \
svaedinu en pjodarsattarsamningar og | o {
40,0% \
35,0%
sveigjanlegt fastgengi hélt verdbolgu i | 2 N\
skefjum. A mynd 4.2 ma betur sja | 2 -
. , ., Z'g: ‘ w/“
hvernig verdbodlga snarleekkadi i ok | ™ &2 2 22 2 s 2 228e8sccazseseses
nl’unda ératugarins Og |' byrjun pess Heimild: Hagstofa fslands 2010 og eigin Gtreikningur

tiunda. En gengi kronunnar var pa tengt vid gjaldmidla helstu vidskiptalanda med myntkorfu
(Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson 2005: 23).

pegar horfid var fra fastgengisstefnu og myntkorfu i janGar 2001 urdu straumkvorf i
gengismalum og verdbdlgu. Timabil d6stédugleika tok vid, sem einkenndist af verdbolgu,
benslu og gengisflokti, m.a. vegna mikilla hreyfinga & fjarmagns- og gjaldeyrismarkadi.
Krénan styrktist langt umfram pad sem edlilegt gat talist og visitala neysluverds heaekkadi
téluvert umfram kaupmatt eins og getid var um i kafla 3.4.4. EkKki sa fyrir endan a pessu fyrr
en gengid hrioféll i oktober 2008 og gjaldeyrishoft var komid &, enda 6gerningur ad hafa
hemil & fjarmagnsflutningum vid per adstedur.

Ef pessi proun er borin saman vid Iénd ESB og evrusveadid hallar & island og krénuna sem
gjaldmidil. A sama tima og visitala neysluverds hakkadi mikid & islandi fra arinu 2001 hélst
han stodugri & 6llu evrusvaedinu og i ESB rikjunum. Grafid a mynd 4.3 ber pess glégg merki
en par er borin saman préun samraemdrar visitdlu neysluverds a milli islands, ESB og
evrurikja fra 1996 til 2006. Verdstodugleiki er rikjandi & evrusvaedinu og & Islandi fram til

aldaméta. A timabilinu 2001 til 2006 heldur si préun afram & evrusvadinu par sem ad

samreemda visitalan hakkadi
Mynd 4.3

adeins um 12,2 stig, eda Uur Breytingar & samreemdri visit6lu neysluverds
a Islandi, innan ESB og evrurikja fra 1996 til 2006
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Sedlabanka Evropu (Sedlabanki Evropu 2010). A sama timabili haeekkadi samramda visitalan

um 19,3 stig & islandi, eda Gr 111,9 stigum upp i 131,2 stig, sem gerir 17,2% haekkun yfir

sama timabil og 2,9% verdbolgu ad medaltali. Markmid Sedlabanka Islands var 2,5% og pessi
medalhakkun er pa yfir markmidi bankans (Sedlabanki islands 2010). Ef ekki er midad vid

samreemda visitélu neysluverds melist verdbolga & Islandi hins vegar um 4.17% & umraddu

timabili (Landsbankinn 2010a).

Pott pessar medaltalstolur syni
u.p.b. helmingi harri verdbdlgu a
islandi heldur en & evrusvadinu yfir
ofangreint timabil p4 gefa paer ekki
eins glégga mynd af proun
verdbolgu og stodugleika eins og
reiknad stadalfravik og grofin &
Reiknad
medalverdbolgu

myndum 4.4 og 4.5.
stadalfravik  fra

meelist 0,26% fyrir evrusveedid en
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2008 ad hreyfingin vard téluvert meiri. Verdbdlgan steig haest upp i 4% en féll svo skommu
sidar nidur i -0,5%. | Evropu pykir pessi sveifla i lokin vera mjog tilkomumikil en & Islandi
veeri svona nidurstodu fagnad mjog enda sjaldgeef sjon ad verdbdlga haldist lengi undir 4% ef
marka ma4 alla islensku hagséguna & mynd 4.1.

Ef pessi proun a verdbolgu innan myntsvaedis evrunnar er skodud i réttu samhengi vid proun
verdbolgu & Islandi, & stéra grafinu & mynd 4.5, ma sja ad sveiflurnar fra 2,5%
verdbolgumarkidi Sedlabanka Islands hafa verid mun dypri og ofgakenndari. Atla ma ad
efnahagskreppan hafi ekki haft eins afdrifarik ahrif i rikjum ESB og a evrusvedinu
samanborid vid Island, eins og nyleg skyrsla Sedlabanka islands um fjarmaladvedrid gaf til
kynna (Porvaldur Tjorvi Olafsson og borarinn G. Pétursson 2009). Gerist Island adili ad ESB
0g myntsveedi Evropu med upptoku evrunnar mé pvi venta pess ad verdstodugleiki komist &
og likur a gjaldeyris- og bankakreppu minnki verulega.

Adur hefur komid fram i kafla 3.3 og & mynd 3.9 ad hagsveiflur & milli islands og rikja ESB
vaeru 6samhverfar. Eftir ad Island opnadi fyrir gattir fjarmagnsmarkada og gerdist adili ad
evropska efnahagssveedinu hafa pessar Osamhverfur breyst, sem atla mad ad séu bein
samlegoarahrif (Frankel og Rose 1998) af auknu efnahagssamstarfi Evrépurikja og vaxandi
utanrikisvidskiptum. begar litid er a préun hagvaxtar og hagsveiflu midad vid raun verga
landsframleidslu fra arinu 1996 til 2010, @ mynd 4.6, ma greinilega sja pess merki ad
hagsveiflur islands og 27 rikja ESB asamt 16 rikjum evrusvedisins eru mun samhverfari en
4dur. Sveiflurnar & Islandi eru samt krappari samanborid vid evru- og ESB rikin en

samfylgnin er apekk.

Mynd 4.6
Hlutfallsleg breyting a raun vergrilandsframleidslu fra fyrra ari.
Samanburdur hagvaxtar og hagsveiflu 1996 til 2010
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4.2 Samanbudur & gengisflokti krénu, evru og bandarikjadal.

Pegar leggja skal mat & verdstodugleika parf ad taka mid af gengisflokti til lengri eda skemmri
tima. Mikid flokt & gengi gjaldmidla eykur &haettu i vidskiptum & milli landa. Pa haekkar
aheettudlag fjarmagns, vegna O&vissu sem rikir um endanlega afkomu vidskiptanna.
Vaxtamunur eykst eda minnkar i réttu hlutfalli vid pa ahattupdknun sem gengisfloktid leidir
af sér. Orar breytingar & verdgildi greidslumidils kunna pannig ad breyta ardsemi fjarfestinga,
afkomu fyrirteekja og verdi & inn- og utflutningsvérum ar jdkveedum horfum yfir i neikveedar.
Skammtimaflokt & gengi getur haft ahrif & vidskipti med neysluvorur, utflutningsafurdir og
fjarmalafurdir um leid og langtimaflokt hefur ahrif & ardsemi erlendra fjarfestinga og afkomu
fyrirteekja. Aukid flokt leidir til pess ad dyrara verdur ad verja sig gangvart gengisovissu, t.d.
med kaupum & framvirkum gjaldmidlasamningum eda 6drum afleidu- og valréttarsamningum.
Peim mun meira sem gengi gjaldmidlanna floktir pvi meira verkar pad sem hindrun &
millirikjavidskipti. Smeerri fyrirteeki sem jafnan halda sig & innanlandsmarkadi hafa t.d. ekki
fjarhagslega burdi til ad reyna fyrir sér & erlendum morkudum vegna peirrar ahettu og
kostnadar sem pvi fylgir. patttaka i myntbandalagi med evru keemi hins vegar til med ad eyda
Ollu gengisflokti & hinum samevropska markadi og opna pannig leid fyrir smeerri islensk
fyrirtaeki til ad vaxa meira asamt pvi ad tryggja afkomu steerri fyrirtekja.

Af pessu mé sja ad mikid flokt dregur ar vidskiptum en litid flokt eda jafnvel ekkert hvetur
til meiri utanrikisverslunar. A nastu premur gréfum, & mynd 4.7, 4.8 og 4.9, ma annars vegar
sja hvernig gengi evrunnar hefur styrkst gangvart dollar og hins vegar hvernig kronan hefur
sveiflast gagnvart evru og bandarikjadal. A mynd 4.7 ma sja dreifingu & gengisflokti

evru/dollar. Alveg fra pvi ad evran kom & markad hefur hun haldid sterkri stéou gagnvart

bandarikjadal, eins og grafid
Mynd 4.7

gefur til kynna, pratt fyrir litla EURO/USD Midgengi

1,70
1,608

dyfu i byrjun. Fra arinu 2001 og

fram til 2009 hefur evran styrkst if‘g:
um 51,4% gagnvart dollar, og izgz
farid legst ar 0,82%/€ upp i i;g:
1,6%/€ hast, sem gerir midgildi 0903

0,80$
hennar um 1,2$/€ (Landsbankinn Lo

0,60$
2010b). Reiknad stadalfravik

evru gagnvart dollar yfir sama

Heimild: Landsbankinn 2010 og eigin utreikningur

timabil reyndist vera 0,19 stig
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sem gefur til kynna mjog litla dheettu & fjarmalamdérkudum. Ef ahrif efnahagshrunsins, 2008 til
2009, eru undanskilin lekkar stadalfravikid nidur i 0,18 stig. Aukningin vegna hrunsins er
ekki mikil sem merkir ad evran hefur stadist pad nokkud vel.

Pessi breyting & evru hefur po adeins ahrif & pau vidskipti sem fara fram & milli
evrusvadisins og annarra myntsveeda. Styrking evru pyddi pa ad verd a innfluttum vérum
padan lekkar en verd til utflutnings haekkar. Hvorutveggja er abatasamt vegna ad pess ad
leegra innflutningsverd laekkar verd & neysluvérum innanlands og harra atflutningsverd eykur
afkomu fyrirteekja, svo fremi sem ad verdteygni eftirspurnar er innan vidunandi marka pvi ad
6drum kosti geeti innflutningur ordid meiri en utflutningur og pannig skapad vidskiptahalla.
En fari svo ekki atti nettdstada voruvidskipta eda voruskiptajofnudur ad leida til meiri
landsframleidslu og auka hagvoxt.

pydingamest af pessu 6llu er ad flokt evrunnar gagnvart bandarikjadal, fra 2001 til 2009,
hefur adeins maelst 10,28% (Landsbankinn 2010b), sem er nokkud minna en flokt kronunnar
gagnvart 63rum gjaldmidlum. A sama timabili, 2001 til 2009, var flokt krénu gagnvart evru
um 17,41% og gangvart dollar 18,99%. bess vegna ma etla ad vidskipti islands geetu aukist
vid riki utan myntsvaedisins, med pvi ad nota evru, um leid og pau yréu enn meiri innan pess

par sem ad 6llu flokti veeri pa eytt.

A myndum 4.8 og 4.9 sést
Mynd 4.8

hvernig kronan hefur sveifladist EURO/ISK Midgengi i krénum

gagnvart evru og dollar fra 2001 | 20

180kr.

til 2009. Breyting kronu gagnvart e
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130kr.
timabili par sem evran for laegst 120k
110kr.
vidur i 71,45kr/€ og steig haest | "sop
80kr. -

upp i 187kr/€ (Landsbankinn 70kr.

60kr.

2010b). Reiknad stadalfravik | *°%

0@ N S
NV w Y
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St'g Og munar pé. t(.jluveréu V|6 Heimild: Landsbankinn 2010 og eigin utreikningar

0,19 stig evrunnar gagnvart dollar. Ef ahrif efnahagshrunsins, 2008 og 2009, er skilid fra
leekkar stadalfravik kronu gagnvart evru nidur i 15,18 stig, sem er helmingi leegra. En pratt
fyrir pad er stadalfravikid enn mjog hatt og gefur til kynna mikla &hsettu fyrir vidskipti i
kronum. betta mikla flékt & gengi krénu gagnvart evru vegur pungt & vogarskalarnar i
utanrikisverslun Islands, voruskiptajofnudi og landsframleidslu par sem ad mikill hluti

atflutnings og innflutnings er vid riki innan ESB og myntsvadis evrunnar.
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petta er tOluvert meira i Mynd 4.9

samanburdi vid breytingar & gengi _ USD/ISK Midgengi i kronum

islensku krénunar gagnvart

bandarikjadal a sama timabili, 2001
til 2009. pa for verdgildi dalsins
legt nidur i 58,49 kr/$ og hast upp i
148,05 kr/$ (Landsbankinn 2010b).
pad gerir 48,46% breytingu a gengi

kronu gagnvart dollar. Reiknad

Heimild: Landsbankinn 2010 og eigin utreikningar

stadalfravik krénu gagnvart dollar
meelist 20,6 stig med efnahagshruni en 14,8 stig an hruns, sem er 10 stigum leegra en gagnvart
evru ad medtdldu hruni en svipad an hruns.

Af pessum samanburdi ma @tla ad mun hagstsedara veeri fyrir island ad taka upp evru en
dollar pvi ad sveiflur i gengi og flokti @ milli krénu og evru eru mun meiri heldur en & milli
kronu og dollar. Eins hefur dollarinn verid veikari en evran gagnvart voruskiptajéfnudi, pegar
hagsmunir Islands eru hafdir i huga. Vid pessar adstedur verdur jafnframt ad horfa til
fjarmalakreppunar arid 2008 sem a einhvern patt i 6llu pessu gengisflokti en p6 adeins til
skamms tima, fra 2008 til 2009. Evran hélt gédu floti gagnvart dollar allan aratuginn pratt

fyrir kreppuna og mun meiri verdstodugleika. EkKi er haegt ad segja hid sama um krénuna.

4.3 Vaxtamunur Islands og ESB landa

[slenska kronan hefur fram til pessa verid alitin havaxtamynt vegna pess mikla vaxtamunar
sem rikjandi hefur verid i vidskiptum med skuldabréf i kronum samanborid vid erlend
skuldabréf. Aukid flokt & gengi kronunnar haekkar aheettupoknun vaxta & vidskipti med
krénubréf. Hvort pessi vaxtamunur sé af hinu géda edur ei veltur audvitad & pvi hvort eigi ad
spara fé eda taka ad lani. Af peim sokum er stadan tvibendin pvi ad lifeyrissjodir og
sparifjareigendur avaxta fé sitt meira med hakkandi voxtum & medan lantakendur purfa ad
axla pyngri vaxtabyrdar. En pott hlutverk sparnadar umfram fjarfestingu, p.e. jakveedur
greidslu- og vidskiptajofnudur, (Mankiw 2006) sé mikilveegt i pjodarbiskapnum, til pess ad
hagkerfin geti meett aféllum, pa er pung skulda- og vaxtabyrdi enn alvarlegra vandamal i
djupri efnahagsleegd eins og raun bar vitni i fjarmalakreppunni 2008. Har vaxtakostnadur
einstaklinga og fyrirtekja leida til herri vanskila og afskrifta af fjarmagni. Af peim s6kum
getur eignasafn fjarmagnseigenda, og par med lifeyrissjoda, i skuldabréfum ryrnad toluvert
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vegna lakari endurheimtu. Adild Islands ad ESB og myntsvadi evrunnar, par sem meiri verd-
og gengisstodugleiki rikir, getur fert islenska vexti og avoxtunarkrofu neer pvi sem almennt
pekkist & meginlandi Evropu. P4 skal pad haft i huga, ad nafnvextir almennra ibidalana geta
verid mjog breytilegir vegna ahrifa af verdbdlgu innan landa myntsvaedisins og vegna pess ad
evropskum bonkum er alveg i sjalfsvald sett hversu mikid vaxaalag peir leggja ofan & sin
millibankakjor. Pess vegna er samanburdur nafnvaxta & ibadarlanum ekki alltaf heppilegur
kostur til ad atta sig a vaxtamun landanna.

En hversu mikill er pessi vaxtamunur & milli islands og annarra Evropurikja? Til pess ad
greina pennan mun er rétt ad bera saman raunvexti, langtimavexti ibddarlana, avoxtun
langtima rikisskuldabréfa og millibankavexti. Astzeda pess er einkum st ad raunvextir eru sa
hluti a&voxtunar sem fjarmagnseigendur fa i sinn vasa eftir ad ahrif verobolgunnar hafa verid
skilin frd (Mankiw 2006). Pannig ma varpa skyrara ljosi a vexti eins og peir eru i raun 6had
sveiflum verdbolgunnar. Raunvextir mynda pa akvedid vaxtagolf sem lysa legstu kjorum
samanborid vid adra vexti. A Islandi eru ahrif verdbolgu & nafnvexti hins vegar mun meira
vandamal en annarstadar i rikjum ESB og evrunnar, sem gerir breytilega vexti & Islandi
almennt heerri, ad o6gleymdum hinum visitélutryggdu verdbotum. Langtimavextir af
ibudalanum i Evropu ettu pess vegna ad vera mjog lagir i samanburdi vid hina islensku.

begar borin eru saman vaxtakjor af langtimaibudalanum & Islandi og i Evropu ma glogglega
s& pennan mun. A mynd 4.10 ma sja feril raunvaxta af islenskum ibGdalanum fra 2003 til

2010. Pbessir raunvextir mynda Mynd 4.10

akveoid golf i samanburdi vio Langtimavextir ibadaldna 2003 til 2010
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faist & Islandi til lengri tima &n verdtryggingar.

Ef vid litum & feril leegstu langtimavaxta af dverdtryggdum ibudalanum & islandi, & mynd
4.10, og berum saman vid langtimavexti af ibudalanum i rikjum evrusveedisins ma sja mjoég
marktaekan vaxtamun og athyglisverda Gtkomu. I fyrsta lagi eru breytilegir og dverdtryggdir

nafnvextir & Islandi margfalt haerri sem rekja ma til pess ad medaltal timabilsins fra 2003 til

49



2010 hefur verid um 12,43%. En medaltal langtimanafnvaxta af ibudalanum a evrusveedinu
hefur adeins verid um 4,55%, & sama timabili, sem er vid vaxtagdlf islensku raunvaxtanna
begar peir voru hvad lagstir. P4 ber ad hafa i huga ad evrépsku langtimavextirnir eru
nafnvextir, sem leidir okkur ad pvi ad raunvaxtagolf peirra lana hafi verid mun legra en
5,28% medaltal islensku raunvaxtanna. Ef vid gerum rad fyrir pvi ad verdbdlga & evrusveedinu
hafi verid 1,9% eins og adur sagdi m& lauslega azetla ad medaltal langtimaraunvaxta af
evropsku ibudaldnunum hafi verid 2,65% (= 4,55% - 1,9%). Pad gefur okkur vaxtamun af
raunvoxtum, sem er & bilinu 1,5% midad leegstu kjor & Islandi til 2,63% ef midad er vid
islenska medaltalio (4,15 - 2,65 = 1,5% og 5,28% - 2,65% = 2,63%). Stadalfravik evropsku
langtimavaxtanna melist i kringum 0,58% til og fra medalvoxtum & sama tima og stadalfravik
islensku langtimavaxtanna meelist 3,91% til og fra medalvoxtum. Islensku raunvextirnir
sveiflast svo i kringum 0,82% fra medaltali. Munur a flokti vaxta er pess vegha mjég mikill a
[slandi samanborid vid evrusvaedid, sem rekja ma til mikillar verdbolgu og 6stddugleika
islenska hagkerfisins.

A mynd 411 ma sja dreifingu
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Vio skulum pa vikja ad avoxtun
langtimarikisskuldabréfa. bau eru gjarnan
notud sem melikvardi ahettulausrar
avoxtunar, eda oruggrar avoxtunar. Hun
er an peirrar asettupoknunar sem 16go er
ofan & avoxtunarkrofu skuldabréfa
(Damodaran  2002: 60). Tekid var
samandregid medaltal af eins til tolf

manada avoxtun rikisskuldabréfa, sem

Mynd 4.13

Langtimaavoxtun 10. ara rikisskuldabréfa
- 12 manada medaltal 1. 6kt 2009 til 1. sept 2010

Danmork UK Evrusveedid ESB27 Malta

Heimild: Eurostat 2010 og Sedlabanki islands 2010

N

Island Irland  byskaland

hofdu tiu ara liftima. Eins og sést & mynd 4.13 munar toluverdu & milli avoxtunar

rikisskuldabréfa Islands og annarra rikja innan ESB og myntbandalagsins auk Bretlands.

Athygli vekur er ad vextirnir & Méltu eru u.p.b. 3% lagri en & islandi, en ibdafjoldin par er

sambeerilegur. Malta gerdist adili ad ESB arid 2004 og tok upp evru skdmmu sidar. bess

vegna metti atla ad vextir af rikisskuldabréfum islands geti ordid svipadir og & Moltu.

AJ lokum skulum vid bera saman
millibankavexti Islands vid énnur riki.
Millibankavextir eru pau Kkjor sem
vidskiptabankar njota i lanavidskiptum
sin & milli. peir ganga jafnan undir enska
heitinu ,,Interbank Rate”, sem tekur
breytingum eftir gjaldmidlum hverju
sinni. pannig heita islenskir
millibankavextir REIBOR, evrépskir
EURIBOR og breskir LIBOR. Vextirnir
endurspegla pa aheattupdknum sem
leggst ofan & fjarmdgnun banka i dlikum
gjaldmidlum. Vaxtastigio eda alagio
redst svo af pvi hversu mikio
gjaldmidillinn floktir fra midgildi sinu
bvi ad ahaettan melist m.a. i floktinu,
eda stadalfraviki pess (Bodie, Kane,
Marcus 2008: 443).

Mynd 4.14
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Mynd 4.15

Dreifing REIBOR millibankavaxta fra 2001 til 2010
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A mynd 4.14 mé sja dreifingu eins til tolf manada evropskra EURIBOR vaxta i Oktober

2010. Peir fara legst nidur i 0,3% en haest upp i 1,4%. Til samanburdar méa sja dreifingu
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islenskra REIBOR vaxta sem hafa verid heldur hair fra 2001 til 2010, eins og merkja méa af
grafinu & mynd 4.15. peir fara laegst i u.p.b. 5% skdmmu eftir 2003 en eru 6llu jafnan i 12%.
Medaltal REIBOR vaxtanna synir hins vegar um 10,4% vexti & millibankamarkadi med
kronubréf. A mynd 4.15 sést loks ad REIBOR vextir hafa leekkad arid 2010 fra pvi sem var
ario adur.

Ef vid skodum petta svo i alpjodlegu samhengi & prividdargrafinu & mynd 4.16 sést
greinilega hversu mikid ber & milli vaxta Islands og annarra rikja. A mynd 4.16 og i t6flu 4.2
fyrir nedan sjast allir helstu millibankavextir a markadi, eins til téIf manada, midad vid
stoduna i 6kbober 2010. Greinilegt er hins vegar, ad pratt fyrir litil vidskipti med kronubréf
eda onnur islensk skuldabréf, vegna gjaldeyrishaftanna, pa haldast REIBOR vextirnir ennpa
hair, en ad éllum likindum vegna ahrifa styrivaxta Sedlabanka Islands sem hafa leekkad haegt

undanfarid. Ekki parf ad fara ofan i Mynd 4.16
Samanburdur a millibankavéxtum 2010

skotgrafirnar med pa stadreynd ad
téluverdur vaxtamunur rikir @ milli
Islands og annarra rikja innan ESB og
a4 myntsvaedi evrunnar. betta astand
hvetur ekki til mikilla vidskipta i
islenskum krénum, nema p& adeins til

vaxtamunarvidskipta, enda maelist

Heimild: Arion Banki 2010

aheettan fyrir vioskipti i kronum mjog
ha.

ON 4,75 0,23 1,10 2,22 0,10 0,55 0,67 0,09 1,05

1M 5,35 0,26 1,16 2,35 0,13 0,57 0,73 0,13 1,14 0,78 0,95
3M 5,30 0,29 1,35 2,57 0,20 0,74 0,93 0,17 1,24 0,99 1,20
6M 4,80 0,45 1,45 2,71 0,40 1,03 1,18 0,24 1,43 1,22 1,52
M 4,85 0,60 1,64 2,86 0,56 1,27 1,32 0,37 1,65 1,35 1,65
12M 4,50 0,77 1,75 2,99 0,65 1,47 1,47 0,52 1,88 1,49 1,76
Medaltal 4,93 0,43 1,41 2,62 0,34 0,94 1,05 0,25 1,40 1,16 1,42

Heimild: Arion Banki 2010
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5. Island og EES sameiginlegur evropskur markadur

Farid hefur verid yfir helstu kenningar, rannsoknir og skodanir yfir hagveem gjaldmidlasvedi,
sveigjanleika & vinnumarkadi og hlutverk rikisfjarmala, sedlabanka og sjalstedrar
peningamalastjornar. | framhaldinu var farid yfir préun verdbolgu, gengismal, hagsveiflu fyrr
0g NG og vaxtamun. En hvada pydingu hefur petta allt fyrir nGverandi stédu Islands? Hvernig
standa efnahagsmalin og stodugleikinn, voru- og fjarmalamarkadir, utanrikisverslunin og
vidskiptakostnadurinn? Ad lokum hvert liggur stefnan? Umfjéllun pessa kafla snyr ad pessum
spurningum par sem farid verdur yfir ahrifin af patttoku Islands i evropska efnahagssvaedinu
EES og sérstokum augum beint ad utanrikisverslun islands. En allt hefur petta pydingu pegar

leggja skal mat & ahrif EES samningsins & efnahagsstodugleika og horfur til framtidar.

5.1 Sampeetting fjarmalamarkada og vorumarkada

Friverslunarsamningur Islands og annarra EFTA rikja vid Evropusambandid var undirritadur
2. Mai. 1992 og gekk i gildi tveimur arum sidar, 1. jantar 1994 (Utanrikisraduneytid 2010).
petta vard upphafid af miklum straumhvérfum og efnahagsumbdtum. Hnattvedingin hafdi
rutt sér leid til islands med fullt frelsi til vidskipta i farteskinu, afnami tolla, frjalsum flutningi
vinnuafls, fjarmagns, voru og pjonustu. islenskur vérumarkadur byrjadi ad renna saman vid
adra markadi i Evropu, sem leiddi m.a. til aukinnar utanrikisverslunar, eins og glégglega méa

sja @ mynd 5.1 par sem hlutfall utanrikisverslunar af vergri landsframleidslu héf ad stiga hratt

upp arid 1994. Innflutningur vard —

nokkud meiri vegna Iaegri tolla en Hlutfall inn- og utflutnings af vergri landsframleidslu
fra 1980 til 2000

atflutningur byrjadi vaxa eitthvad | 4so%
hegar. Ef til vill ma rekja |55 -
asteedurnar til pess ad lengri tima | sso%

31,0% e | nnflutningur

hafi tekid fyrir atvinnuveginn ad | o4

s (Jtflutnignur

Voruskiptavog

adlagast breyttum skilyroum & | 2s0%
markadi eftir samdrattarskeid 1992 | " T T oo Tmmomommaaaas

A Heimildi: Hagstofa fslands 2010 og eigin ttreikningur
til 1994.

Islenskur verdbréfamarkadur hafdi ekki adur starfad & landinu uns fyrsta fyrirteekid & peim
markradi, ,,fslensk Verdbréf*, var stofnad. Pessi fjarmagnsmarkadur potti afar frumstedur &
beim tima samanborid vid Kauphdll islands og fleiri adila i byrjun 21. aldar. En eftir ad

flutningur fjarmagns var gefinn ad fullu frjals ario 1994 i Kkjolfar EES foru
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fjarmagnshreyfingar vaxandi til og fra landinu. begar krénan var svo sett & flot arid 2001
byrjudu pessar hreyfingar ad hafa mikil ahrif & gengi kronunnar og verdstodugleika.

Vaxandi utanrikisverslun og fjarmagnsmarkadur hlaut ad leida af sér breytingar & edli
islenskrar hagsveiflu, ef marka méa kenningarnar um samlegdarahrif vidskipta & samhverfur i
hagsveiflum (Frankel og Rose 1998). Eins og fram hefur komid i kafla 3.2.4 og 4.1. byrjudu
sveiflur hagkerfisins ad rétta meira ar sér 6likt pvi sem &dur var pegar hagsveiflur islands og
annarra Evrépurikja pottu heldur 6samhverfar. Af pvi ma rada ad aukin sampeetting voru- og
fjarmagnsmarkada Islands og Evropu hafi att par mikinn hlut ad mali. Vaxandi sampaetting
leiddi m.a. til pess ad samband islenskrar hagsveiflu vid aflabrogd i sjavarutvegi rofnadi.
Jafnframt drég ur ahrifum sjavarutvegs pegar hlutur hans af heildarutflutningi minnkadi
verurlega, ur 63% arid 2000 nidur i 42% &rid 2009, um leid og alframleidsla og annar idnadur

Ox Ur pvi ad vera 28% upp i ad vera Mynd 5.1
i ; L. Skipting helstu utflutningsgreina 2000 og 2009
40% af inn- og utflutningi Islands.

® Utfluttar sjavarafurdir alls ~ ® Utfluttar idnadarvérur
petta ma Vel merkja a mynd 52 Utflutt &l m Utfluttar landblnadarafurdir

B Utflutt kisiljarn Utflutt lyf og laekningataeki

Frambodshnykkir rédu pess vegna ekki 6% Gt sk og fogeéle s g

utflutnings

lengur eins miklu um préun hag- I8nadur er 28%

utflutnings 42%

34%

sveiflunnar. Samhlida pvi hafa ahrif
19%

innflutnings aukist mikid frad pvi &rid

8%
°% 2% 3% 2% 2% 4% 3% 2% 3% 3% 5%

1994. Hlutverk neyslu og efnirspurnar i

2000 2009

préun hagsveiflunnar hlaut pess vegna

Heimild: Hagstofa islands 2010 og eigin utreikningur

ad vega pyngra en adur.

En prétt fyrir ad umtalsverdoum vidskiptahindrunum hafi verid rutt ar vegi hafdi enn ekki
tekist ad eyda allri gengisovissu og vidskiptakostnadi. Otal greidslumidlar & sameiginlegum
markadi stodu enn i vegi fyrir frekari vidskiptum sem rekja ma til skiptikostnadar
gjaldmidlanna, auk ahattualags og aheettustyringar. En eins og fram kom i lysingu Mundells
(1961) virdist vera rikari tilhneiging manna ad versla innan sinna eigin vébanda par sem sama
mynt er notud. Hvers kyns mork sem dregin eru & milli folks, eins og olik mynt, hindrar
gagnsei i verdlagi og samkeppni. Afleidingin eru glotud tekiferi i alpjédavioskiptum eda
utanrikisverslun a milli landa og vidskiptakostnadur verdur afram har.

EkKi parf ad lita langt yfir skammt til pess ad sja hversu mikil hindrun petta er. begar vara er
keypt med greidslufresti eda stadgreidslu getur munad verulega & endanlegu verdi eftir pvi
hvernig gengid proast & medan. Ad sama skapi reynist erfitt ad bera saman hlutfallslegt verd a
vorum sem reiknadar eru i Olikri mynt enda pott allar voru eigi ad kosta hlutfallslega pad

sama, samkvaemt l[6gmalinu um eitt verd alls stadar (Hill 2009). Sameiginleg mynt &tti pvi ad
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ey0a pessari Ovissu asamt pvi ad auka gangseai, samkeppni, verdstoougleika og

utanrikisverslun enn frekar.

5.2 Utanrikisverslun Islands vid Evropu

Markmid pessa kafla er ad draga fram skyrari mynd af utanrikisverslun islands vid helstu
vidskiptalond og markadssvadi til pess ad leggja mat & mikilvaegi adildar islands ad ESB og
myntbandalagsins m.t.t efnahagsstodugleika og leegri vidskiptakostnadar. Eins og gefur ad
skilja pa vaxa samlegdarahrif hagkerfanna i réttu hlutfalli vid vaxandi utanrikisvidskipti, sem
hefur bein ahrif & samhverfu og stédugleika (Frankel og Rose 1998).

Ef vido byrjum & pvi ad horfa adeins til baka og skoda samsetningu voruvidskipta eftir
markadssvaedum fra 1971 til 2002 & mynd 5.3 kemur i ljés, ad utanrikisverslun Islands hefur
allan pann tima verid mest vid Evropu alla, eda & bilinu 66% ario 1972 til 72% af
heildarverslun. ESB rikin eiga par 54% til 62% hlutfall en EMU rikin adeins 30% - 39%, sem
helgast annars vegar ad pvi, ad evran var ekki komin i almenna umferd og ad adeins hluti
ESB rikjanna voru med gjaldmidla

. . . Mynd 5.3
sina tengda saman | myntkerﬂ’ Samsetning voruvidskipta islands 1971 til 2002

sem gekk undir heitinu ERM | og | 0% : - ol

70,0%

65,0% -

sidar ERM Il (Eirikur Bergmann | soox

55,0% -
50,0% -
Einarsson og Jon bér Sturluson | ias
35,0% 30%
30,0% -

2008). Ahrif evrunnar eru pess | zsox-

20,0% -
15,0% -

vegna ekki til stadar auk pess sem | 2% |

0,0%

ad vidskiptahlutfall til EMU telsti R B e

, . . . . Heimild: Breedon, Francis og bérarinn G. Pétursson (2004)
i raun til vidskipta vid ESB.

CJEMU

B Evrépubandalagid

ESB og Noregur

M Evrépa oll

begar vidskiptum vid Noreg hefur verid beett vid er smanlogd verslun islands vid ESB og
Noreg a bilinu 59% til 68%, sem gerir hlut Noregsverslunar 5% til 6%. Hafi einhver latid sér
detta i hug ad taka upp norska kronu veeri naerteekara ad hugsa til pess hversu mikil verslun er
vid freendur vora i samanburdi vid ESB. Légmalid um steerdarhagkvemni og samlegdarahrif a
a.m.k. ekki vel vid par. Loks mé sja ad bandarikjamarkadur er heldur ekki med hatt hlutfall
eda um 17% heest til 11% laegst og dnnur 16nd eitthvad svipad. Aberandi er ad verslun vid

ESB og Evrdpu alla fara vaxandi.

55



A linuritinu & mynd 5.4 sést Mynd5.4

Hlutfall inn- og utflutnings af vergri landsframleidslu

greinileg aukning i utanrikis- fr41990 til 2009
55,0%
verslun almennt, par sem hlutfall | 5%
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- - 47,0%
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. . . e ) .
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Heimild: Hagstofa [slands 2010 og eigin utreikningur

33,2% arid 1990 upp i 50,74% arido 2007 en fellur svo aftur i efnahagskreppunni arid 2008
nidur i 31,38%. Utflutningurinn vex hins vegar jafnt og pétt uns hann stigur ort i mikilli

efnhagspenslu 2006 til 2007. Voruskiptajofnudur, sem hlutfall af vergri landsframleidslu, er
neikvaedur fra 1996 og fram til 2008 pegar gengi krénunar féll. Méa par segja ad fall kronunnar
hafi sjalfkrafa rétt ar voruskiptahallanum en sd kostnadur er adeins yfirferdur & innlend
fyrirteeki og einstaklinga sem greida af pvi verdbolguskatt. Innflutningur umfram atflutning
hefur greinilega verid vidvarandi vandamal & Islandi en vaenta ma pess ad med sameiginlegri
mynt aukist polinmdd erlend fjarfesting i landinu, vegna vaxandi verd- og gengisstodugleika,
sem skapar skilyrdi fyrir meiri innlenda framleidslu og aukid hlutfall Gtflutnings.

Pegar innflutningur getur vaxid svona mikid, eins og raun bar vitni arid 2006 og 2007, eru
ahrif fjarmagnshreyfinga augljéslega mikil. En pad gefur til kynna hversu opid og vidkvemt
islenska hagkerfio er gagnvart erlendum efnahagshnykkjum. Styrivextir voru mjog hair a
pessu timabili og erlent fjarmagn streymdi inn til landsins, eins og adur var greint fra. Gloggir
sjé ao petta astand hefdi ekki skapast med evru sem stddugan 16geyri vegna pess ad styrivextir
evrukerfisins eru idulega mjog lagir auk pess sem engin skilyrdi eiga pa ad geta skapast fyrir

vaxtamunarvidskipti.

Vikjum pad ad samsetningu Mynd 5.5
. . . Utanrikisverslun eftir markadssvaedum 2010
utanrikisverslunar Islands eftir % 8

markadssveedum eins og stadan er
arid 2010. A mynd 5.5 sést ad
vidskipti vid ESB hafa vaxtid um
3% fra &rinu 2002 midad vid
voruskiptavog 2010, eda Ur 62%

¥ Innflutningur

u Utflutningur

Véruskiptavog
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Heimild: Hagstofa slands 2010 og eign ttreikningur

upp i 65%. Athygli vekur ad
atflutningur til ESB er 79% og
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innflutningur 52% af utanrikisverslun islands. Adild islands ad ESB er pess vegna mjog
raunhaefur kostur til ad tryggja afram friverslun. Eins méa sja héatt hlutfall verslunar vid riki
innan EES en p& eru medtalin flest riki ESB enda er munurinn adeins um 7% af
voruskiptajofnudi, sem fellur pa utan sambandsins en er innan EES. Vidskipti vid riki med
evruna eru ad jafnadi um 19% leagri en vid 6ll ESB riki, eda 61% flutt ut og 30% flutt inn.
Abati af vidskiptakostnadi snyr mest ad pvi hlutfalli. Von er p6 til pess ad evran verdi logeyri
allra ESB rikja i framtidinni, sem hakkar dbatann enn meir. EKki ma heldur gleyma pvi ad
skiptikostnadur vegna vidskipta i evrum er edli malsins samkvaemt mun laegri en vegna kronu
svo ad avinningur af vidskiptakostnadi etti ad verda meiri en sem nemur 60% hlutfalli
utanrikisvidskiptanna vid evrurikin.

Umfang utanrikisverslunar islands er af steerstum hluta vid adildarriki ESB og onnur riki i
Evropu. Myndir 5.6 til 5.11, hér fyrir nedan, bera pess glégg merki en par ber ad lita &
skiptingu vidskipta eftir baedi heimsalfum og markadssveedum midad vid prénga voruskipta,
vidskipta- og pjonustuskiptavogir. Arid 2009 var evrusvadid (EUR) med upp undir 60%
utflutnings fra Islandi og 30% innflutnings, m.v. voru- og vidskiptavogir, en 50% af utfluttri
bjonustu og 34% af innfluttri pjonustu. Evrépa 61l tekur til sin allt ad 80% hlutfall inn- og
atflutnings af voru, vidskipta og pjénustuverslun. pad leikur pvi enginn vafi a pvi hvada ahrif
adild a0 ESB og evru kemur til med ad pyda fyrir hvorutveggja efnahagsstodugleika og
vidskiptakostnad.

Mynd 5.6 Mynd 5.7
Préng véruskiptavog2009 bréng véruskiptavog 2009
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Mynd 5.8 Mynd5.9
brong vidskiptavog 2009 P
ng vidskiptavog bréing vidskiptavog 2009
Byggt d voru- og pjonustuvidskiptum 2008 A . A
Byggtd voru- og pjonustuvidskiptum 2008
CED 100,0
60,0
50 90,0
50,0 80,0
45,0 70,0
40,0 60,0
35,0 50,0 1 . .
300 u Gtflutni 40,0 = Utflutningsvog
=g " 30,0 M nnflutningsvog
200 i
15,0 200 Vidskiptavog
| —— i
100 A
5,0 0,0 | MM  EEENY  EeEme
) Nordur Amerika Evrépa Asia
USD GBP CAD DKK NOK SEK CHF EUR JPY CNY RUB PLN LTL AUD
Heimild: Sedlabanki fslands 2010 Heimild: Sedlabanki islands 2010
Mynd 5.10 o e
bjénustuvidskiptavog 2009 Pjénustuvidskiptavog 2009
. Byggtd ferdamennsku* 2008
Byggt d ferdamennsku* 2008 100,0
55,0 )
50,0 90,0
45,0 80,0
40,0 70,0
350 60,0
30,0 50,0 1
25,0  Utflutni 40,0 ] = Utflutningsvog
20,0 | L] 300 B |Innflutningsvog
150 Medaltal 20,0 . Medaltal
100 A
50 — 10,0
00 0,0

USD  GBP  CAD  DKK NOK  SEK  CHF  EUR  JPY  CNY Nordur Amerika Evrépa Asfa

Heimild: Sedlabanki islands 2010

Heimild: [slands 2010

6. Island og ESB sameiginlegt hagkerfi og mynt - hvad gerist eftir adildina?

s

Efnahagskerfi Islands gekk i gegnum mikla endurskipulagningu vid undirritun EES
samningsins. Upp frd peim tima hefur jardvegur vidskiptalifsins mikid breyst til batnadar
samhlida pvi ad 16g voru sett um ymsa starfshatti sem rekja ma til laga og regluverks ESB.
Hagkerfid hefur préast frd pvi ad vera eingbngu had sjavarltvegi yfir i fjolbreyttari
atvinnustarfsemi. Markadir islands og Evrépu hafa runnid saman en litid hagkerfi og
6stodugur gjaldmidill hefur matt sin litils gagnvart ahrifum alpjédlegra fjirméalamarkada og i
samkeppni vid evruna. A sama tima hafa flest peirra rikja sem adur stédu saman um stofnun
EES samningsins horfid inn i ESB. | raun hefur undanfarinn aratugur einkennst af pvi ad
verid sé ad rugga litlum bat & storu hafi, sem a endanum réoi ekki vid ahrif markadanna, og
parf pess vegna ad endurskoda stédu sina. Framtidin hlytur pvi ad sntast um ad finna
einhverja lausn i att ad varanlegri stédugleika. En hver er su lausn?

Adild islands ad ESB er talin fyrsta skrefid i pa att enda forsendan fyrir upptéku evrunnar.
En hvad gerist eftir adildina? Er haegt ad spa fyrir um meiri stédugleika med laegri vaxta- og
vidskiptakostnadi, meiri utanrikisverslun, betri stjorn peningaméala, aukid adhald i

rikisfjarmalum og jafnvel nyrri mynt? Allt vardar petta efnhagslegan stodugleika og kosti pess
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ad vera hluti af sterri efnahagsheild, eins og ESB og EMU. Til pess ad nd pessum
markmidoum fram verdur fleira ad koma til en nyr gjaldmidill. Fyrst parf pjodin ad gera upp
hug sinn um pad hvada stefnu skuli taka i peningamalum, hvada gengisstefnu & ad velja? Ef
adild ad ESB verdur ad veruleika er naesta skref ad taka patt i ERM II, myntkerfi
bandalagsins, og uppfylla skilyrdi Maastricht og stédugleikasattmala evrurikjanna. I pessum

kafla verdur farid yfir pessi atridi og helstu ahrifin dregin saman.

6.1 Val & gengisstefnu.

Margar leidir eru i bodi vardandi gengisstefnu en adeins tveer eru ferar eins og komid hefur
fram, p.e. niverandi flotgengi med krénu eda myntsamrunni vid evruna. Rétt er po ad lita yfir
bessa valkosti til ad greina betur kosti peirra og galla adur en lengra er haldid. A
gjaldeyrismarkadi er studst vid mismunandi gengisstefnur sem fela i sér Olikar gerdir
flotgengis- eda fastgengisstefnu. Gjaldmidlar hafa ymist fengio ad fljota eda verid festir vid
adra kjolfestumynt eins og dollar eda evru, eda jafnvel vid myntkdrfur. Sumir notast vid styrt
flotgengi eda styrt fastgengi, eda blondu af hvorutveggja. Auk pess er til eitthvad sem heitir
sveigjanlegt fastgengi. Engin endanleg lausn hefur hins vegar fundist & pvi hver sé besta leidin
0g pess vegna halda gjaldeyrismarkadir &fram ad vera blandadir 6likum adferdum, allt eftir
bvi hvada stefna hentar hverju riki fyrir sig og hvada hlidar méguleikaprihyrningsins koma
helst til greina (Frankell 1999). Vissar kringumstaedur og skilyrdi purfa ad vera fyrir hendi svo
ad 16nd, sem eiga i vioskiptum sin & milli, geti talist n6gu hagkveem til ad nota somu mynt
(Mundell 1961), eins og &dur sagdi. En hver er pa helsti munurinn & pessum gengisstefnum,

flotgengis eda fastgengis, kostum peirra og géllum?

6.1.1 Flotgengi

Flotgengisstefna getur ymist verid frjals eda styrd (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson
2005). Hun einkennist af sveigjanleika i gengismalum, sem jafnan er talid til helstu kosta pvi
ad audveldara getur pa reynst ad rétta hagkerfio af og tryggja jakvaedan voruskiptajofnud. En
heetta getur skapast a agaleysi og miklum gengissveiflum, sem telst vera helsti 16sturinn, og
hvad pessa stefnu varadar byr Island sjaldan vid lygnan sjo. Vidskiptakostnadur verdur meiri
og erfitt getur reynst ad tulka arsksyrslur fyrirteekja, sem eiga adsetur & mdorgum
gjaldmidlasveedum, med areidanlegum heetti. Verdbdlga, vaxtastig og fjarmagn i umferd hefur

bein ahrif & proun gengis og pegar mikid frambod af fjarmagni kemst i umferd prystir pad
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verdbolgu og vaxtastigi upp. Afleidingin verdur st ad gengid fellur pegar verd & vérum til
atflutnings er ordid of hétt og eftirspurn & innlendum gjaldeyri dregst saman.

Island byr ni vid frjalst flotgengi, eins og svo oft 4dur, en p6 med misjofnun arangri. Verdi
pessi stefna afram fyrir valinu ma budast vid pvi ad verdbdlga, gengisflokt og vaxtamunur
vidhaldi &fram hau og 6stédugu verdlagi andsteett pvi sem vidgengst i ndgrannarikjum. pPegar
ekki liggur ljost fyrir hvort innkaupsverd a vorum eda pjonustu kosti 50 kr. eda 200 kr. dag fra
degi er venjan su ad leggja meira alag & voru og pjénustu til ad tryggja pennan 6ljésa mismun.
Ahettualagio teki pa mid af pvi haa stadalfraviki sem okkur reiknadist & flokti kronu
gagnvart evru og dollar. Island parf pess vegna & ofan i & ad greida hearra verd. pessi Ovissa i
gengismalum leidir til pess ad erlend fjarfesting & nokkud erfitt uppdrattar i landi sem parf &
henni ad halda. Fjolpjéoafyrirteki sem leita eftir meiri hagreedingu og leegri kostnadi horfa pa

sidur til Islands.

6.1.2 Fastgengi

Fastgengisstefna tryggir stodugleika, dregur (r gengiséheettu og vidskiptakostnadi. Hln
vidheldur lagri verdbolgu og lagu vaxtastigi samhlida pvi ad halda hagstedu gengi fyrir
atflutningsatvinnuvegina (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson 2005). betta er einkum
bad sem telja ma til kosta fastgengisins asamt pvi ad krefjast aga i opinberum rekstri. Vid
fastgengi er naudsynlegt ad hafa hemil & frambodi fjarmagns i umferd svo ad gengid haldist
innan settra marka. Okostir fastgengis felast einkum i vidvarandi vidskiptahalla og
neikveedum voruskiptajofnudi, sem safnast upp og getur ordid Gyfirstiganlegur, og valdid
pbrystingi & ad fella gengid til pess ad rétta hallan af. Vidskiptahalli parf hins vegar ekki alltaf
ad vera vandamal, einkum pegar erlent fjarmagn er bundid og polinmétt til lengri tima.

Island byr ad langri reynslu fastgengis en pekkir pd einna best neikvadar afleiding pess
begar gengid er fellt med skyndilegum hatti. ba eykst verdbolga mun hradar og ahrifin koma
skjott fram. Oftast kostar meiri &6k og fjaratlat ad vidhalda fostu gengi med
gjaldeyrisvarasjodi uns hann prytur a endanum pegar ad stor afoll eiga sér stad. Vid pad fellur
gengid hratt eins og Sedlabanki Islands matti reyna i tilraunum sinum til ad festa gengid i
efnahagshruninu 2008. pa dugdi varasjodur bankans ekki til prautavarna. Hid sama gerdist i
Asiukreppunni 1997 og i Argentinu arido 2000 (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson
2005). pegar fjarfestar missa trd a styrk sjornar peningamala til ad vidahalda genginu fostu,
einkum vid mikinn prysting, bresta allar stodir. Fari island pessa leid er ljost ad sjalfstaed

peningastjorn asamt eigin sedlabanka & ekki vid samkveemt mdguleikaprihyrningnum
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(Frankel 1999). ba er vaenlegra ad sameinast steerri efnahagsheild ef ekki & ad endurtaka lidna
tio.

6.1.3 Myntrad

Myntrad er tegund af fastgengisstefnu par sem gjaldmidli er atid skipt ut fyrir adra mynt sem
akvedin hefur verid fyrirfram (Gylfi Zoega og Tryggvi bor Herbertsson 2005). Oftast er um
einhvern kjolfestugjaldmidil ad raeda sem studst er vid, eins og evru eda dollar. Erlendur
gjaldmidill er pannig notadur sem akkerismynt, sem eingdbngu méa nota til ad skipta Ut
innlenda gjaldmidlinum. Engin sedlabankastarfsemi fylgir myntrddi né heldur virk
peningamalastjorn. Gengi gjaldmidilsins fylgir adeins eftir gengi kjolfestumyntarinnar.
Myntrad hefur pess vegna flesta Okosti fastgengisins og einhlida tengingar. Helsti kosturinn
liggur hins vegar i storum gjaldeyrisvarasjodi, sem halda parf Gti til ad vidhalda genginu
fostu, en haar vaxtatekjur skapast vegna hans. Myntrad er oftast notad par sem innlendur
gjaldmidill eda stjornvold njota ekki lengur trausts. Ollu jafnan hefur pad ekki att vid um
Island.

6.1.4 Myntkarfa

Myntkarfa er tegund fastgengisstefnu sem telst vera sveigjanleg. Gengi gjaldmidilsins er fest
vid gengi peirra gjaldmidla sem rikin eiga i mestum vidskiptum vid og er leyft ad sveiflast til
eda fra, innan akvedinna vikmarka. Island studdist vid myntkorfu & tiunda aratugnum, sem
einkenndist af miklum stodugleika. Helsti kostur myntrads er stoédugleikinn dsamt tilteknum
sveigjanleika. betta kerfi hentadi Islandi vel & sinum tima en fer illa saman vid sjalfstzda
peningastjorn og frjalsan fjarmagnsflutning, eins og &dur kom fram.

6.1.5 Einhlida tenging og upptaka annars gjaldmidils

Einhlida tenging gjaldmidils vid adra mynt einkennist af pvi ad sedlabanki dkvedur ad festa
gengid vid annan gjaldmidil an samrads vid pad riki sem a hann og rekur. Bankinn reynir ad
verja gengid med gjaldeyriskaupum og solu (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson 2005).
Kostirnir eru Oneytanlega stodugleiki og lagur vidskiptakostnadur en pegar
fjarmagnsflutningar eru frjalsir getur reynst mjog erfitt ad halda tengingu til streitu uns
annadhvort truin & gjaldmidilinn prytur eda ad gjaldeyrisvarasjodur sedlabankans dugir ekKi

lengur til ad halda genginu fostu.
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Tenging gjaldmidla er ekki gedd kostum gagnsais eins og einhlida upptaka annars
gjaldmidils virdist vera. En hvort sem um er ad reda einhlida tengingu eda upptdku
gjaldmidils pa er helsti 6kosturinn s& ad innlend peningamalastjorn er ahrifalaus gangvart
peningastefnu pess rikis sem rekur burdargjaldmidilinn. bess vegna hefur einhlida upptaka

evru ekki verid talin vanlegur kostur fyrir island (Buiter 2000).

6.1.6 Tvihlida tenging gjaldmidla

Tvihlida tenging er 6lik einhlida tengingu ad pvi leitinu til ad tvd eda fleiri 16nd taka sig
saman um ad verja gengi gjaldmidlanna. Myntkerfi Evrépusambandsins, ERM og ERM I,
byggjast & pessu formi. Avinningurinn er aukinn traverdugleiki og stédugleiki asamt leegri
vidskiptakostnadi (Gylfi Zoega og Tryggvi Por Herbertsson 2005). Genginu er leyft ad
sveiflast innan tiltekinna vikmarka. pessi leid er undanfari myntbandalags og evru eftir ad riki
hefur gerst adili ad ESB.

6.1.7 Myntbandalag.

Fram til pessa hefur island reynt margar leidir i gengismalum med misgdédum arangri, badi
fastgengi og flotgengi. Ennpa er 6reynd su leid ad vera i hreinu myntbandalagi med sému
mynt, sem er teerasta form fastgengis (Gylfi Zoega og Tryggvi Pér Herbertsson 2005). En
prétt fyrir pad stydst evran sjalf vid frjalst flotgengi og pess vegna getur myntbandalag falid
hvorutveggja i sér kosti og Okosti fastgengis og flotgengis. Kostir myntsamstarfs hafa verid
raktir og svo virdist sem evran sé veanlegasta leidin til stddugleika, legri vaxta og
vidskiptakostnadar auk vaxandi gagnsais og utanrikisvidskipta. Jafnframt batna skilyrdi fyrir
beina eda Gbeina erlenda fjarfestingu. Samhlida pvi er um varanlega skuldbindingu ad reeda
sem hefdbundid fastgengi getur ekki tryggt. Valid stendur pess vegna um ad halda i naverandi
flotgengisstefnu eda ganga i myntbandalag og taka upp evru med fullri adild ad ESB. En til
pess parf ad uppfylla skilyrdi Maastricht sem finna méa i Stddugleikasattmala myntbandalags
Evropu.

6.2 Stodugleikasattmalinn og Masstricht skilyrdin — ERM 11 og EMU.

Adur en Iisland getur tekid upp evru sem l6geyri purfa skilyrdi Maastricht og
stddugleikasattmalans ad vera uppfyllt. Ekki naegir ad taka upp sameiginlegan gjaldmidil an
pess ad stjorn peningmala, midlunarkerfi og rikisfjarmal séu samremd. Eins og fram kom i

kenningu Mundells (1961) parf ad annadhvort ad koma & sameiginlegri stefnu allra
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sedlabanka myntsvadisins eda ad hafa einn banka. Jafnframt purfa hagkerfi rikjann ad stefna i
sOmu att og vidhalda samhverfum hagsveiflum. Af peim sokum eru rikisfjarmal sidur en svo
undanskilin enda mikill ahrifapattur i sveiflujofnun hagkerfa, sem nu parf ad taka mid af
heildarhagsmunum og vera innan tilskilinna marka. Petta er asteda pess ad riki
myntbandalagsins hafa med sér samradsvettvang um ad akveda stefnu gengismala,
peningaméla, efnahags- og rikifjArmala. Petta samrdd fellur undir svonefndan
,,Stoougleikasattmala“ myntbandalagsrikja (Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor Sturluson
2008), sem fyrst var settur fram i Maastricht samkomulaginu um efnahagslegt jafnveegi. bar er
ahersla 16gd & ad vidahalda lagri verdbolgu og draga Ur skuldum og hallarekstri rikissjods.
Markmid sattmalans er ad samreema efnahagslif og fjarmalastefnu pjédanna svo ad pad gangi
i takt vid adhaldsama peningamalastefnu. Petta er einkar mikilvaegt til ad tryggja jafnveegi og

stodugleika & myntsvaedinu. I skilyrdum sattmalans og Maastricht eru eftirfarandi atridi:

1. Verdstodugleiki: Ad verdbdlga rikjanna fari ekki meira en 1,5 % fram yfir

medaltali peirra priggja Evropusambandslanda, sem hafa leegstu verdbolguna.

2. Vaxtastdougleiki: Ad medalnafnvextir langtimarikisskuldabréfa séu yfir eitt ar
ekki meira en 2% harri en samsvarandi vextir i peim Evropusambandsrikjum

par sem verdbolga er laegst.

3. Stodugleiki rikisfjarmala: Ad riki hafi verid adili ad myntkerfi Evropu ERM |1
i ad minnsta kosti tvo ar og hafi haldid gengi gjaldmidilsins innan tiltekinna
vikmarka. P4 ma halli rikissjods ekki vera meiri en 3% af vergri
landsframleidslu og heildarskuldir hins opinbera ekki vera meiri en 60% af
vergri landsframleidslu. Séu skuldirnar harri er haegt ad veita undanpagu svo

fremi sem ad préunin stefni i rétta att.

4. Gengisstédugleiki: A medan adlégunartima ERM Il stendur skal gengi

gjaldmidilsins hafa haldist innan 15% vikmarka gagnvart evru i tvo ar.

(Hagfraedistofnun H.I. 2007, og Eirikur Bergmann Einarsson og Jon bor
Sturluson 2008)

Eins og fram kemur er undanfari evrunnar patttaka i myntkerfi Evropu, ,,European exchange

rate mechanism*®, eda ERM II. Fari island pessa leid verdur islenski gjaldmidillinn fyrst
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tengdur tvihlida vid evruna a fostu gengi med 15% leyfilegum vikmdérkum til eda fra (Eirikur
Bergmann Einarsson og Jon Por Sturluson 2008). Adild ad ESB leidir po ekki sjélfkrafa til
patttoku i ERM 11 pvi ad riki ESB sem vilja taka upp evru verda ad bera sig eftir pvi med
sérstakri umsokn. Markmid kerfisins er ad veita nyjum adildarrikjum tima og frest til
adlogunar ad evrunni. Sum riki kjosa jafnvel ad ganga ekki lengra en ERM Il eins og
Danmork sem hefur sérstaka heimild til ad vidhalda tvihlida tengingu dénsku kronunnar vid
evru med ERM 11 myntkerfinu. En prétt fyrir ad tenging vio evru veiti skjol og stédugleika
getur gangseei i verdlagningu ekki ordid fyrr en eftir upptoku evrunnar, vegna peirra ahrifa
sem stafa af pvi ad hafa ekki somu mynt.

Pegar islenska kronan hefur verid tengd tvihlida vid evru i gengum ERM Il kemur pad i hlut
Sedlabanka Evropu og Sedlabanka islands ad verja kronuna pannig ad han haldi gengi sinu
innan leyfilegra vikmarka. Sedlabanki Islands tekur pannig afram virkan patt i métun nyrrar
gengisstefnu samhlida ECB. betta adlogunarferli tekur ad lagmarki tvé ar og stundum lengur
en eftir pann tima er lagt mat a haefni rikjanna til pess ad taka upp evruna sjalfa. Vid petta mat
er einkum horft til skilyrda Stédugleikasattmalans og Maastricht.

Augljost er ad Island uppfyllir ekkert pessara skilyrda i naverandi stédu eftir efnahagshrunid
2008 en fyrsta skrefid hefur verid tekid i pa att med umsokn ad ESB og pvi naest med pvi ad
seekja um ERM 11. A medan ad adlégunartimanum stendur gefst islandi svigram til pess ad
stefna ad settum markmidum og uppfylla pau. Ad peim tima loknum ma vaenta pess ad island
gangi i myntbandalag Evropu EMU og taki upp evru. A sama tima nytur island g6ds af
styrkjakerfi ESB, sem m.a. viokemur menntamalum, landbunadarmalum og byggdapréun svo

eitthvad sé nefnt.

7. Nidurstddur og umraedur

Hagsaga Islands og islenskar rannsoknir byggdar & henni benda til pess ad hagsveiflur
islenska hagkerfisins hafi, lengi framan af 20. 6ld, stjornast af ahrifum frambodshlidar fremur
en eftirspurnarhlidar. Framleidslugreinar voru fabreyttar og byggdust einkum a sjavarutvegi.
Proun hagvaxtar og hagsveiflu atti pess vegna litid skylt vid hagsveiflur annarstadar i Evropu.
pratt fyrir pad geetti stoku sinnum ahrifa af ytri kringumsteedum. Allt fram & 10. aratuginn
syna télfreedilegar upplysingar fram & 6samhverfar hagsveiflur & milli Islands og annarra rikja
evropska myntsvaedisins og ESB. Miklar 6fgar attu sér stad i préun gengis, verdbolgu og

vaxta yfir petta timabil sem voru i hrépandi andstodu vid efnahagssveiflur helstu
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vidskiptalanda. Fyrsta skilyrdi Mundells um samhverfar hagsveiflur var ekki unnt uppfylla a
timanum fram ad midjum 10 aratugnum.

pott ekki verdi sannad ad fullu pa er talid ad vinnumarkadur & Islandi hafi verid fremur
osveigjanlegur alveg fram a midjan 10. aratuginn. Nafnlaun gatu ekki adlagast an pess ad
gengi krénu veeri sveigjanlegt. Tolfraedilegar upplysingar benda jafnframt til pess ad fylgni &
milli hagsveiflu og hreyfanleika & vinnuafli hafi verid litil. Einsleitur atvinnuvegur, byggdur &
sjavarutveqi, leiddi til pess ad skiptin & milli atvinnuleysis og verdbdlgu voru oft handstyrd
med sveigjanlegri fastgengis- eda styrdri flotgengisstefnu. | raun var reynt ad haga vindum
eftir seglum i gengismalum, aflabrogdum og atvinnumalum. Annad og pridja skilyrdi
Mundells var ekki unnt ad uppfylla fram til &rsins 1994.

Nylegar rannsoknir benda til pess ad skilyrdi Mundells séu ekki eins mikilveeg, til ad meta
heefni rikja til patttoku i myntbandalagi, og freedimenn hafa viljad halda fram. pegar pjodir
eiga toluverd utanrikisvidskipti sin & milli eda virkan sameiginlegan markad leidir pad til
aukinna samlegdarahrifa & hagkerfi rikjanna. Af peim s6kum préast hagsveiflur i att ad meiri
samhverfu sin & milli. Hnattraen ahrif eins og afnam tolla, sampatting markada og hagkerfa,
samrunni gjaldmidla og sameiginleg mynt leidir til vaxandi utanrikisvidskipta og par med
samhverfari hagsveiflu & milli rikja.

Margt bendir til pess ad eftir adild Islands ad EES hafi edli islenskrar hagsveiflu préast meira
i att ad Evropu. Umtalsverd utanrikisverslun vid riki ESB og EMU 4 sidari arum eftir 1994 til
2009 hefur leitt til pess ad meiri samhverfa malist 4 hagsveiflum milli islands og ESB rikja.
Rannsokn Samtaka Atvinnulifisns bendir einnig til pess ad vinnumarkadur & islandi sé mun
sveigjanlegri en adur. Greidd nafnlaun eru yfirleitt heerri en samningar kveda & um, sem auki
likur & sveigjanleika peirra pegar gengid er fast. Tolfreedilegar upplysingar stydja einnig vio
pa alyktun SA ad vinnuaflid sé hreyfanlegra eftir 1994 til 2009 en pad var fram ad peim tima.
Af pessu leidir ad Island @tti ad uppfylla skilyrdi Mundells, p6 ekki veeri nema eitt peirra.

Hvort island uppfylli skilyrdi Mundells um patttéku i myntbandalagi edur ei @tti edli
malsins samkamt ekki ad skipta hofud mali. Sama gildir um pad hvort Island sé opid eda
lokad hagkerfi. island geeti uppfyllt skilyrdin sidar eftir adild vegna samlegdaréahrifa af
utanrikisverlsun vid ESB og evrurikin. Margt bendir po til pess ad island sé litid opid
hagkerfi, sem sé vidkvaemt gagnvart ytri efnahagshnykkjum. Til marks um pad eru mikil ahrif
hreyfinga & fjarmalamarkadi a gengi kronunnar. Island er litid jadarhagkerfi i Evropu og atti
samkvaemt pvi ad hagnast af veru sinni i myntbandalagi og ESB.

Tolfreedilegar mealingar syna mikid flokt & kronu gagnvart evru og dollar, m.a. hatt

stadalfravik fra medaltali sinu. FI6kt a milli evru og dollar reyndist hins vegar smavegilegt.
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Melingar a préun verdbodlgu stydja jafnframt vid petta par sem verdbdlga hefur sveiflast
mikid & Islandi. Sveiflur & voxtum malast umtalsverdar i samanburdi vid 6nnur riki ESB og
evrusvadisins. Samanburdur & voxtum Islands og ESB eda evrulanda benda til pess ad
vaxtamunur sé mikill. Atburdir lidinna tima gefa jafnframt til kynna ad hér hafi
vaxtarmunarvidskipti verid abatasom til skamms tima i senn. Petta synir ad miklar sveiflur a
gengi kronu og mikill vaxtamunur leidi af sé aukna &heettu i vioskiptum med krénu og aukinn
vidskiptakostnad. Af pessum asteedum medal annars veeri evra betri kostur i vali & gengis- og
peningastefnu. En p6 ekki nema med adild ad ESB vegna pess hve patttaka Sedlabanka
[slands i Sedlabankakerfi Evropu er pydingamikil til ad haegt sé ad hafa ahrif & akvardanir
ECB og svo ad Island sé¢ medtalid i stefnumotun bankans i stjorn peningamala.

Kenningar um virkni sedlabanka benda til pess ad meiri virkni leidi til enn frekari og dypri
hagsveiflu. bess vegna ma tla ad heppilegra sé ad vidhalda minni virkni og stefna frekar ad
langtima verdstodugleika, sem er meginmarkmid ECB. Vid kringumstedur par sem aukin
utanrikisvidskipti leida af sér meiri samlegdarahrif, p.e. samhverfu & milli hagsveiflna, er
minni virkni sedalbanka og sameiginleg peningamalastjorn heppilegri en sértek. Sjalfstaedi
sedlabanka er jafnframt mjog mikilvegt.

Petta rennur stodum undir pad ad sérteekar skammtimaadgerdir Sedlabanka Islands séu ekki
vel til pess fallnar ad rétta ar islenskri hagsveiflu, heldur 6dru fremur dypka hana og lengja.
Ahrifa inngripa getir jafnan of seint eda & rongum stddum. En pratt fyrir engin inngrip er
islenska hagkerfid talid of litid, berskjaldad og viokvemt til pess ad geta varist ytri
efnahagshnykkjum. Engu skiptir pa hvernig Sedlabanki Islands bregst vid. Pess vegna getur
pad ekki talist skynsamlegt ad vidhalda nuaverandi peningastefnu, flotgengis og
verobdélgumarkmids, auk pess ad halda Gti eigin gjaldmidli, peningamalastjorn og sedlabanka.
Of miklar sveiflur og hreyfingar a frjalsum fjarmalamarkadi leida af sér enn frekari
Ostodugleika. Oviturlegar akvardanir og hetta & agaleysi i stjorn peningamala, med flotgengi
og verdbdlgumarkmidi, og agaleysi i stjorn rikisfjarmala stydja vid petta. Af pessum s6kum
feeri betur & pvi ad stjorn peningamala veeri flutt undir stjorn Sedlabanka Evropu eftir adild
[slands ad ESB og upptoku evru. Adild ad ESB og myntbandalagi dregur Gr likum &

hagstjérnarmistokum og knyr & um adhald i rikisfjarmalum og tryggir verdstodugleika.
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7.1 Svor viod spurningum.

Samandregin alyktun af efni mals hér ad ofan leidir okkur ad nidurstodu peirra spurninga sem
lagt var af stad med i upphafi. Hver geetu ordid moguleg ahrif & efnahagslegan stédugleika
islenska hagkerfisins eftir adild Islands ad ESB og myntsamstarfi Evropu med upptoku evru?

Ljost er ad adildin sjalf ad ESB og evru sidar meir kemur til med ad auka utanrikisversiun
islands vid ESB og evrusvadid enn frekar og pa er han talsverd fyrir, eins og umfjéllunin
benti til. Rétt er pd ad fara varlega i ad dkvarda hlutfallslega aukningu enda er par adeins um
spar ad reda. Ahrifin af auknum utanrikisvidskiptum og peim sem fyrir eru leida af sér
samlegdarahrif sem gera hagsveiflur Islands samhverfari hagsveiflum ESB og evrusvadisins.
Pessi ahrif sttu ad 6llum likindum ad leida af sér varanelgri verdstédugleika.

Hvada ahrif geeti adild Islands ad ESB og upptaka evru haft & vaxtamun, vidskiptakostnad,
utanrikisvidskipti, hagsveiflu og verdbdlgu & Islandi?

Samanburdur & voxtum Islands og rikja innan ESB, eda evrusvadisins, auk tolfredilegra
Utreikninga & stadalfravikum og medaltali benda til pess ad vaxtamunur sé téluverdur vegna
pbeirrar dheaettu sem fylgir pvi ad eiga vidskipti i kronum. Sveiflurnar & voxtunum ma rekja til
ostodugleika i gengi kronu og verdbdlgu. Munur & raunvoxtum maeldist fra 1,5% upp i 2,63%
& milli Islands og evrulanda. Mestu munadi p6 um sveiflurnar & véxtunum til og fra par sem
stadalfravik islensku langtimanafnvaxtanna meeldist 3,91% en adeins 0,58% & voxtum
evrusvadisins. Islenskir REIBOR vextir voru mun hearri en EURIBOR OG LIBOR, sem gat
hlaupid a bilinu 5% til 10%. Upptaka evru etti pess vegna ad leida til lsekkunnar vaxta og
draga verulega Ur &batasémum vaxtamunarvidskiptum. Ahattupoknun vegna vidskipta &
fjarmalamdérkudum verdur laegri og verdtryggadar fjarskuldbindingar munu hverfa.

Vidskiptakostnadur er lika tilkominn vegna pess ad dyrara er ad versla i kronum en evrum.
Ahzttan er meiri og poknanir haerri. Kostnadur hlyst af miklu flokti & gengi, en stadalfravik
kronu reyndist hatt eda um 14% til 15% gagnvart dollar og evru, varlega astlad.
Ahettustyring og framvirkir gjaldmidlasamningar auka enn & pennan kostnad. Tap eda
skiptikostnadur sem leggst ofan a vidskipti i kronum og hlyst af gengisflokti hennar hverfur
vid upptoku evru. Loks verda ahrif evrunnar til pess ad hagsveiflur verda samhverfari,
verdbolga laegri og utanrikisverslun fer vaxandi eins og adur hefur komid fram.

Hvada kostir eda gallar gaetu fylgt pvi, fyrir efnahagslegan stédugleika, ad island gerdist
adili ad ESB og teeki upp Evru?

Helstu kostirnir hafa pegar verid raktir ad mestu leiti en adild islands ad ESB og patttaka i

myntbandalagi med upptdku evru mun ad Ollum likindum leida af sér aukin verd- og
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gengisstodugleika, gagnsei i wverdi, legri vaxtamun og vidskiptakostnad, vaxandi
utanrikisvidskipti, meiri hagvoxt og samhverfari hagsveiflur islands og helstu vidskiptalanda
innan ESB og evropska efnahagssvadisins. Stodugur gjaldmidill og samhverfar hagsveiflur
lada erlendar fjarfestingar til Islands i mun meira meli en adur. Af pvi leidir aukin
framleidsla, hagvoxtur og atvinna. Okostirnir felast helst i skorti & sveigjanleika evrukerfisins
til ad laga sig ad nyju jafnvaegi, sem teeki eitthvad adeins lengri tima. En pegar kemur ad pvi
ad velja & milli kronu eda evru stendur valid i raun & milli pess ad bda vid naverandi
gengisstefnu og verdbolgu medfram litlu atvinnuleysi eda ad bua vid varanlegri
verdstodugleika og eitthvad natturulegt atvinnuleysi. Ljost er ad ekki er haegt ad velja

hvorutveggja sveigjanleika og stodugleika.
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8. Lokaord

Umfjéllun og nidurstddur benda til pess ad efnahagsstédugleiki geti ordid meiri og varanlegri
& Islandi eftir adild ad ESB og vid upptoku & evru. Hagkerfi islands verdur ekki lengur eins
berskjaldad gagnvart ytri efnahagsaféllum enda pa ordid hluti af mun steerri efnahagsheild.
Krafa um adhald i rikisfjarmalum og stédugt gengi evrunnar, sem floktir litid, leidir af sér
leegri vexti og stodugra verdlag. Jafnframt ma bulast vid vaxandi utanrikisverslun, meiri
hagvexti og aukinni erlendri fjarfestingu. Petta verour po & kostnad sveigjanleikans en til
skamms tima litid kann ad verda porf & sveigjanleika til ad flyta fyrir adlogun hagkerfisins. En
til pess ad vidhalda efnahagslegum stédugleika og tryggja vaxandi utanrikisvidskipti, hagvoxt
og atvinnu er naudsynlegt ad horfa til lengri tima pegar velja skal videigandi gengisstefnu.

A pvi leikur enginn vafi ad 6dyrara verdur fyrir islenskt samfélag ad vidhalda stédugu gengi,
lagri verdbolgu og einhverju nattdrulegu atvinnuleysi heldur en ad bla vid aframhaldandi
Ostodugleika og verdbolgu til pess eins ad vidhalda eigin gjaldmidli og lagu atvinnuleysi.
Reynslan hefur jafnframt synt fram & ad atvinnuleysi er avallt til stadar hvort heldur sem
gengid er sveigjanlegt eda fast. Ostodugleiki leidir & endandum til vaxandi verdbolgu, harri
vaxta og skuldabyrdi einstaklinga og fyrirteekja. byngri skuldabyrdi fyrirteekja og 6stodugt
verdlag eykur enn frekar haettuna & atvinnuleysi.

Ljést ma vera ad ekki verdur haegt ad vidhalda stodugleika um leid og krénan er latin fljéta
og fjarmagnsflutningar eru frjalsir. Annad hvort verdur hoft & fjarmagnsflutninga ad vera
vidvarandi atand, medfram fostu eda fljotandi gengi, eda ad taka verdur upp evru til pess ad
heegt verdi ad viohalda stodugleika i umhverfi sem knyr & um frjals vidskipti og frjalsan
flutning & fjarmagni. Innleiding & evru verdur hins vegar ekki méguleg nema med fullri adild
ad ESB.

pessi umfjollun snyr adeins ad efnahagslegum stddugleika og tekur pess vegna ekki tillit til
dvissupatta eins og sjavarditvegsmala, landbinadarmala og politiskrar samstddu innan ESB.
Helsti veikleiki Evropusambandsins er einkum a hinum pdlitiska vettvangi og hversu vel
adildarikin geta stadid vid sattmalann um adhald i rikisfjarmalum. Par verdur hvert adildariki i
raun ad geeta sinna hagsmuna.

Frekari rannsdkna er porf a efnahagslegum ahrifum adildar og & pvi hversu samhverfar
hagsveiflur Islands og helstu vidskiptalanda i Evropu eru i raun. Benda ma & nylega islenska
rannsokn og doktorsritgerd Magnusar Bjarnassonar ,,The Political Economy of Joining the

European Union®, sem er mjog gagnleg i pvi ljosi og stydur margt af pvi sem hér hefur komid
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fram. Pbessi umfjollun hefur hins vegar dregid fram helstu efnahagslegu forsendur fyrir

varanelgum stodugleika.
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