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Forsaga

Nefnd um préun Evropuméla 6skadi eftir pvi ad Hagfraedistofnun Haskola islands taeki saman
greinargerd um ahrif naverandi alpj6dlegrar fjarmalakreppu a Evrépusambandid almennt og &
Evropska myntbandalagid sérstaklega. Sérstaklega var dskad eftir ad i greinargerdinni vagi lysing
apvi,

e hvernig Evrépusambandid starfar vid slikar adstasdur og

¢ hvort og pa hvernig evran hefur ahrif & adstéou peirra rikja sem hafatekid hana upp.

e Ennfremur vaai asskilegt ad fa mat a pvi hvada breytingar kunni ad verda a pessum
starfshattum pegar til lengri timaer litid, p.e. hvort liklegt er ad ESB muni taka upp
samraamdari skattastefnu eda adra petti i &tt til aukinnar midstyringar sem lid i
sameiginlegri gjaldmidilsstefnu.

e Pbaskuli hugad ad Maastricht-skilyrdunum og hvernig og hvernig skuli farid ef 16nd a
evrusvasdinu uppfylla pau ekki.

e Einnig 6skadi nefndin eftir pvi ad Hagfrasdistofnun fjalladi um ahrif pess fyrir island ad
taka pétt i ERM Il og evrusvaadinu undir pessum kringumstasdum.

e | pvi sambandi pyrfti ad skyraferlid ad ERM 11, hvers sé krafist og hversu fljott pad gadi

gerst.

Greinargerdin er skrifud af Gylfa Zoega, professor i hagfraedi vid Haskola islands.



Inngangur

| pessari greinargerd er fjallad um stodu [slands og Evropu i alpjodlegu fjarmal akreppunni.
Greinargerdin er byggd upp apann hatt ad fyrst er lysing a kreppunni sjdfri og sidan er fjallad
um hrif hennar i Evrépu. | pvi samhengi er |iti® sérstaklegatil pess hvada dhrif sameiginleg
mynt i Evropu hefur & birtingarmynd kreppunnar & evrusvasdinu og hvada kosti og galla
sameiginleg mynt evran hefur i pvi samhengi fyrir paar pj0dir sem hana nota. Sidan verdur fjallad
um Maastricht-skilyrdin og hlutverk pau leika i pessu efnahagslega 6lduréti. Pa er hugad ad
hugsanlegri inngdngu islands i myntsamstarf Evropupj6da og mogulegri samraamingu
skattam& um og rikisfjarmaum & evrusvasdinu. | lokin er samantekt um helstu atridi

greinargerdarinnar.

Fyrirkomulag gengismala

Hagfradingar hafalengi fjallad um kosti fasts og sveigjanlegs gengis. Kerfi fljétandi gengisfelst
i pvi ad gengi &kvardast & gjaldeyrismarkadi og engin inngrip sedlabanka eru naudsynleg og ekki
er naudsynlegt ad safna gjaldeyrisfordatil pess ad verjagengi gialdmidilsins. Kerfid hefur pann
kost ad gengisbreytingar geta hjalpad hagkerfinu ad najafnvagyi i kjolfar &falla og unnt er ad hafa
g fstaeda peningamélastefnu sem felst i breytingum innlendra styrivaxta. Mikil innlend
eftirspurn kallar a vaxtahaskkun sem hefur i for med sér gengishagkkun sem paveldur pvi ad
hagur Utflutningsgreinanna versnar og innflutningur eykst, hvorutveggja verdur til pess ad
minnka spurn eftir innlendri framleidslu. Litil eftirspurn kallar & vaxtalackkun sem hefur i fér med

ser gengislakkun, minni innflutning og Utflutningur eflist, hvorutveggja eykur spurn eftir



innlendri framleidslu. Lengst af hefur verid talid ad pessir kostir réttlagi niverandi fyrirkomulag
peningamdla hér alandi. Mikilvaegi §avaratvegs sem Utflutningsgreinar og sveiflur afla og
vidskiptakjara voru lengst af drifkraftar hagsveiflunnar hér &landi. Pa pétti rétt ad |&ta gengi
krénunnar falla pegar afli brast eda vidskiptakjor versnudu en med pvi méti var einnig unnt ad
minnka launakostnad Gtflutningsatvinnuvega og draga Ur innflutningi og halda pannig j6fnudi i
vidskiptum vid Gtlénd.

Arid 1994 gerdist island adili ad samningnum um Evropska Efnahagssvasdio (EES). ba komst
afrelsi i flutningum fjarmagns a milli islands og Evrépusambandsins. A peim &rum sem lidin eru
hefur gavarttvegur ekki verid sami ahrifavaldur hagsveiflu og ératugina & undan. bess i stad hafa
hreyfingar fjarmagnstil og fra landinu skapad hagsveifluna. SU hagsveifla sem nu er ad renna sitt
skeid & enda hofst med miklum lantdkum islenskra banka erlendis og aukningu Utlana peirra
innan lands. Utlanaaukningin olli haskkun hlutabréfaverda og fasteignaverds og haara
fasteignaverd hafdi i for med sér haskkun neysluverdvisitolunnar sem sidan kallad a haari
styrivexti sedlabankans. Haari styrivextir framkolludu svokollud vaxtamunarvidskipti (e. carry
trade) sem folst i flaadi erlends fjarmagn inn i islensku vidskiptabankanna pegar erlendir fjarfestar
vildu notfaara sér vaxtamuninn amilli islands lagvaxtarikjanna, t.d. Japans og Sviss, til ad
hagnast prétt fyrir augljosa gengisahadtur. bPafengu bankarnir enn meirafé til Gtlana, og
Utlanabdlan blés enn frekar Ut sem aftur kalladi & enn haari styrivexti. Hair vextir innan lands og
vamtingar um ad peir myndu haldast hair vard sidan til pess ad fyrirtaeki og einhverjir
einstaklingar téku lan i erlendri mynt sem ber laggri vexti, prétt fyrir auglsa gengisahaettu. bvi
meiri sem pessi gengistryggda skuldsetning vard, peim mun erfidara vard fyrir Sedlabankann ad

laskka vexti vegna pess ad vaxtalaekkun hefdi haft 1askkun gengis krénunnar i for med sér sem
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hefdi gert morg fyrirtaeki gjaldprota pegar skuldir peirrai krénum aukast skyndilegai kjolfario.
Pessi préun hélt afram pangad til erlendir bankar vildu ekki 1ana islenskum vidskiptabonkum
frekar og erlendir sparifjareigendur treystu peim ekki lengur og toéku ad taka Ut innistasdur sinar.
Pa komust prir starstu vidskiptabankar okkar i prot, markadur fyrir kronur hrundi, gengi
kréonunnar laskkadi og par med skuldabyrdi innlendra fyrirtagkja sem urdu i unnvdrpum tasknilega
gjadprota. Hlutabréfamarkadur og fasteignamarkadur hrundi. Hagkerfid beid skipbrot.

En mé skyra skipbrot hagkerfisins med peim einstoku adstaedum sem skapast hafa i hagkerfi
heimsins? Audvelt adgengi ad 6dyru lansfé magnadi |ansfjarbdluna & sidustu fimm til sex arum,
einkavaading bankanna og 6dyrt lansfé erlendis var rét uppsveiflu hagkerfisins & sidustu arum og
torvelt adgengi sidustu tvo arin er orsok kreppunnar. En gafstagd peningamal astefna hér alandi
gerdi uppsveifluna erfidari og kreppuna ad hruni eins og nanar verdur lyst hér 4 eftir. Og veikleiki
pess ad hafa g fstasda fljotandi mynt og frjd sa fjarmagnsflutninga hafdi pegar komid fram &dur
en pessi uppsveiflabyrjadi. Sidasta hagsveifla par aundan var i edli sinu svipud. ba hofou
bankarnir ekki verid einkavaeddir og adgengi ad erlendu lansfé var ekki jafngott og sidar vard en
fridsir fjarmagnsflutningar innan EES svaadisins gerdu vidskiptabdnkunum kleift ad auka utlan
sina og valdabdlu & eignamérkudum a &runum i kringum aldamatin. Pa myndadist mikill
vidskiptahalli, haskkun eignaverda, aukning skuldsetningar og hadta a fjarmalakreppu. Litlu matti
muna um vorid 2001 ad ekki fai illa. En edli peirrar uppsveiflu og kreppunnar sem fylgdi i
kjolfarid var hid sama og peirrar uppsveiflu sem ni hefur endad med 6skdpum. Skuldsetning i
erlendri mynt, bélukennd eignaverd og vidskiptahalli eru hagttumerki vegna pess ad hagkkun
vaxta erlendis eda torveldara adgengi ad fjarmagni hefur i for med sér gengisveikingu, laskkun

eignaverda og par med ad efnahagsreikningar fyrirtakja, heimila og banka breytast pannig ad
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eigio félakkar og getur ordid neikvadt og hrina gjaldprota og bankavandamdéa getur fylgt i
kjolfarid. island er pannig tvisvar buid ad brenna sig & pvi ad hafa sjéfstaeda mynt og frjédsan
flutning fjarmagns a milli lands. Sveigjanleiki gengisins virdist of dyru verdi keyptur.

Skipbrot islenska hagkerfisins er birtingarmynd pess ad sjafstasdar, fljtandi ormyntir eru
einungis lifvaanlegar i gbdaai pegar fjarmagn flaadir greidlegaamilli landa. Hagkerfid er pa
opnad fyrir ahrifum mikilla fjarstrauma sem innlendar stofnanir i smarikjum rada oft litid vid.
Reynsla Evrépurikjanna er a somu vegu. Danir sem hafa haft eigin gjaldmidil og fast gengi um
aratugaskeid og hafa sidustu tiu arin bundid hann vid evruna med adstod Sedlabanka Evrépu
innan svokallads ERM 11 kerfis Evropusambandsins eru nu ad ihuga ad taka um evrunai stad
donsku kronunnar. Baltnesku [6ndin, Eistland, Lettland og Lithaen, sem einnig hafa fast gengi
innan ERM |1 sakjast eftir upptoku evru adur en pau uppfylla Maastricht skilyrdin. Polland sem
er adili ad ESB en ekki enn i ERM 11 vill na hefjapad ferli sem fyrst til pess ad getatekid upp
evru fyrr en sidar. Sameiginleg mynt Evrépusambandsins, evra, er pannig skjol i peirri
heimskreppu sem na gengur yfir. Han kemur i veg fyrir gjaldeyriskreppu — ad gengi falli pegar
fjarmagn leitar Ur landi — og einnig pad ad skuldir fyrirtagkja vaxi umfram eignir vegna laskkunar
gengisins. begar stjornvold purfa ekki ad hafa éhyggjur af gjaldeyrismarkadinum og
efnahagsreikningum fyrirtagkjanna pa geta pau leyft ser ad laskka vexti til pess ad mada samdradt
i hagkerfinu. bPannig eru vextir a evrusvadinu mjog lagir, nu eru styrivextir 1.5% og Utlanavextir
3-4%. Med pvi ad komai veg fyrir gjaldeyriskreppu og gjadprot fyrirtaekja vegna
gengisbreytinga pa getajafnvel riki sem hafa mikil innanlandsvandamadl, t.d. Grikkland og italia,

setid af sér storminn.



Ef island hefdi tekid upp evru & einhverju undangenginna &ra pa pad ekki lent i
gjadeyriskreppu na i oktober vegna pess ad enginn markadur vaai pa fyrir innlenda mynt, hin
vagi st sem vid notudum i alpjédavidskiptum. Utanrikisvidskipti hefdu pa haldid &ram og engin
porf hefdi verid a gja deyrishéftum. Skuldir fyrirtagkja og heimila heféu verid i somu mynt og
notud er hér innan lands og pvi hefdou pau ekki ordid fyrir somu skakkaféllum og €lla, pau heféu
ekki ordid tasknilega gjaldprota vegna gengisfalls innlends gjaldmidils. Gengi evrunnar hefoi
somuleidis ekki breyst vegna efnahagslegra hrakninga okkar. Heimili og fyrirtaki hefou
somuleidis haft adgang ad lansfé fyrir ca. 3-4% vexti fyrir og eftir hrun. En hefdi hrunid gerst
engu ad sidur? bad er ekki vist. Sedlabanki islands hefdi haft mikid magn af evrum til pess ad
veitaislensku bonkunum lausafjarstudning ef naggileg ved hefdu verid fyrir hendi.
Lausafjarvandamd hefou pannig ekki getad grandad islensku bénkunum. Hins vegar hefdi mikid
Utlanatap getad haft i for med sér gjaldprot pegar eigid fé prytur og hefdi patjonid lent &islenska
rikinu. Pad hefdi pvi ekki verid skynsamlegt ad hafa svo stort bankakerfi i landinu & evrusvasdinu.
Hver pj6d ber byrgd & sinum bénkum og island gat engan veginn borid abyrgd & pvi bankakefi
sem hér hafdi ordid til . Hins vegar hefdi adild ad Evrépusambandinu veitt [slandi adgang ad
odyru lansfé fraESB (sbr. lan til Ungverjalands i oktober sidastlionum sem fjarmagnad var med
Gtgéafa skuldabréfa ESB) og moguleikar okkar til uppbyggingar vaau betri af pessum sdkum.*
Lanin eru veitt med 3.25% voxtum. Pannig ma segja ad innan Evrépusambandsins sé akvedin

samtrygging sem veitir rikjunum skjol pegar i hardbakkann slag.

! Hér masiaumfjollun um lan til Lettlands:
http://europa.eu/rapi d/pressRel easesA ction.do?ref erence=1P/08/2045& format=HTM L & aged=0& | anguage=EN & qui

Language=en
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Upptaka evru hefur hins vegar i for med sér einn 0kost. Missir stjorntaskja peningamalastefnu
telst ekki Okostur vegna pess ad pau hafalitil hrif pegar fjarmagnshreyfingar eru éheftar.
Okosturinn er hins vegar sa ad raungengi verdur 6sveigjanlegra. Ef vid baum vid eigin gjaldmidil
mé buast vid pvi ad pegar heimskreppunni lykur verdi audveldara fyrir island ad efla tflutning
og minnka innflutning vegna pess ad fall kronunnar hefur i for med sér ad raungengi laekkar
skyndilega; innflutningur verdur dyrari og meirafaest fyrir Gtflutning. Samkeppnishadi
atflutningsgreinanna & islandi verdur pa meira og minni hagta & ad landvarandi
atvinnuleysisvandi myndist. betta er ein orsok mikils samdrattar innflutnings hér alandi a sidustu
manudum. Onnur afleiding er st ad peir sem framleida fyrir heimamarkad purfant ekki ad 6ttast
samkeppni frainnflutningsadilum. Utflutningstekjur i kronum aukast og hagkerfid adlagar sig ad
breyttum adstasdum & skjotan hétt. A rlandi verdur hins vegar ad treysta & ad laun haskki minna
en i samkeppnisldondunum og/eda framleidni aukist hradar sem mun smam saman bagta
samkeppnishadi irlands. En pad tekur lengri tima fyrir ira ad laskka launakostnad en fyrir
islensku kronuna ad laskka i verdi. irsk fyrirtaeki standant illaad vigi i samkeppni vid bresk
fyrirtaki vegna pess ad breska pundid hefur lagkkad mikid gagnvart evrunni undanfarid. Skjétur
umsnuningur utanrikisvidskiptaa islandi i kjélfar hrunsins i oktober ber vitni um sveigjanleika
hagkerfis sem byggir afljotandi gengi. Ef islendingar akveda ad saekja um inngdngu i ESB og par
med stefna ad pvi ad taka upp evru hér alandi paverda peir samtimis ad huga ad adgerdum i pvi
skyni ad auka sveigjanleika vinnumarkadar, sem reyndar er mjog sveigjanlegur fyrir. Reyndar er
sveigjanleiki vinnumarkadar slikur hér alandi ad island vaai kjorinn pétttakandi i myntsamstarfi
Evropu, okostir evrunnar eru mun minni hér alandi en i storu rikjunum ameginlandi Evropu sem

hafa 6sveigjanlegan vinnumarkad. Launavisitolur sidustu manada, faskkun vinnustunda hja folki i
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fullu starfi og breyting i hlutastorf ber vitni um minkinn sveigjanleika vinnumarkadar. En engu ad
sidur vaai mikilvaegt ad huga ad pvi hvernig unnt vaai ad tryggja samkeppnishadi islensks
atvinnulifs ef launakostnadur hér &landi ykist meiraen i vidskiptal Ghdunum.

En ekki er p6 unnt ad fullyrda ad fljotandi gengi sé einungis blessun fyrir
atflutningsgreinarnar. Vid skilyrdi frjdlsra fjarmagnsflutninga verda sveiflur gengis krénunnar
meiri en naudsynlegt er til pess ad tryggja samkeppnishagni Utflutnings, pear verda 5jal fstedt
vandamdl. Sveiflum gengis fylgir hd og breytileg verobdlga. Hvorutveggja, sveiflur gengis og
sveiflur verdbdlgunnar, gera dadlanagerd vandkvasdum bundna og markadsstarf innan lands sem
erlendis erfitt. Gengissveiflurnar gera erlendum fyrirtakjum somuleidis erfitt um vik ad komainn
amarkad hérlendis vegna mikillar évissu um framtidargengi kronunnar sem hefur ahrif a
vamtanlegan hagnad peirra. Hin fljotandi krona gerir pannig hvorutveggja starfsemi
atflutningsfyrirtaskja erfida og verndar fakeppnisadstodu innlendra adila med pvi ad letja erlenda
keppinauta fra pvi ad komainn & markad hér &landi. A pennan hétt dregur hin fljétandi krona ar
umfangi utanrikisvidskipta sem hafa reynda litid aukist fra arinu 1994 prétt fyrir ad island hafi
adgang ad sameiginlegum vorumarkadi ESB; hun verndar fyrirtaki i fakeppni innan lands; og
hiin gerir rekstur fyrirtaekja 6hagkvaamari med pvi ad torvel da daetl anagerd. Segjaméa ad sland
hafi ekki notid samningsins um EES sem skyldi i formi aukins Utflutnings og meiri samkeppni &
innlendum moérkudum af pessum sokum.

Vid 6heftafjarmagnsflutninga amilli landa er afar erfitt eda dmogulegt fyrir sjdfstasdan
sedlabanka ad fylgja fastgengisstefnu. Einhlidafast gengi felur i sér ad sedlabanki er tilblinn ad
kaupa og selja gjaldeyri &fostu, fyrirframakvednu verdi. Slikt krefst gjaldeyrisforda ef pad er gert

einhlida. Pegar skyndilega myndast vamntingar um fall kerfisins og gengislagkkun pa geta
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fjarfestar ,,vedjad gegn” sedlabanka med framvirkum samningum og valdid hruni kerfisins.
Sedlabanki islands mun af pessari astasdu ekki geta, einn sin lids, varid fast gengi kronunnar an

gjadeyrishafta.

Alpjodlega fjarmalakreppan - lysing

SG fjarméakreppa sem nu rikir & helstu fjarma amoérkudum heimsins er mjog skasd. Erfitt er ad
bera saman kreppur & 6likum timabilum en pé ma nanast fullyrda hiin sé dypri en flestar adrar
kreppur fra pvi afjoroa dratug 20. adar. Regtur pessarar kreppu og ahrif eru pé keimlikar fyrri
kreppum. A fyrstu stigum kreppunnar koma fram vandamél & fjarméamarkadi sem sidan leida til
efnahagskreppu pegar framleidsla minnkar og atvinnuleysi eykst. Ahrif pessara
efnahagshdrmunga ma gja stad vidast hvar i hagkerfum heimsins p6é nokkud sé élikt milli landa
0g heimssvaada hve nidursveiflan er djup edalangvarandi.

Upphaf pessarar kreppu ma ad miklu leyti rekjatil sérstaedra adstaadna sem riktu i efnahagdlifi
heimsins atiunda aratug sidustu aldar og fyrstu arum 21. aldar. Vextir afjarmaamarkadi voru
lagir og frambod fjarmagns mikid. Astasdur pess voru medal annars paar ad sedl abanki
Bandarikjanna hafdi laga styrivexti. Einnig var mikid ¢jafnvaggi i heiminum sem folst i
tilflutningi framleidslu til landa par sem kostnadur vinnuafls er laegri en i rikari ionrikjum. Petta
hjapadi til vid ad halda aftur af verdlagshagkkunum pannig ad lagyra vaxtastig var mogulegt an
mikils verdbolguprystings en vard jafnframt til pess ad mikill vidskiptaafgangur myndadist i
sumum heimshlutum (Japan, Kina, Pyskaland, oliuframleidsluriki) & medan dnnur 16nd héfdu
mikinn vidskiptahalla (Bandarikin, Bretland, Spann, irland). isand var i sidari hépnum og naut
bess ad hafa adgengi ad odyru fjarmagni. [slendingar toku & arunum 2003-2008 14n i Gtléndum
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sem ndmu groflega reiknad tvo pusund krénum fra hverjum jardarblal  Lagt vaxtastig og mikid
frambod fjarmagns gerdi pad aftur ad verkum ad fjarmaafyrirtaki juku Utlan til ad auka tekjur
sinar og pa sérstaklega a hiisnasdismarkadi i Bandarikjunum en einnig i 6drum ionvaaddum
rikjum. | Bandarikjunum hafdi pessi préun i for med sér ad hlisnaadisverd hakkadi stodugt sdkum
bess ad audvelt var ad nédlgast lansfé hja bonkum og 68rum fjarmé astofnunum. A islandi gerdist
hid samaog einnig vard til ein mesta hlutabréfabdla sem sést hefur i proudu riki. bettaleiddi til
vixlverkana par sem haarra hlisnaadis- og hlutabréfaverd jok vedhadi sem aftur leiddi til enn haara
huisnasdisverds og pannig koll af kolli. Ahagta vegna hiisnasdislana i Bandarikjunum for vaxandi
en vegna 6gagnsad s flokinna fjarma agerninga og vidskipta med slika samninga var st dhadta
vanmetin. Skv. reiknilikbnum sem l4gu ad baki afleiduvidskiptunum gat fasteignaverdid einungis
haekkad! En pegar fatakar fjolskyldur i Bandarikjunum téku fasteignaldn sem solumenn
fjarméastofnana budu peim upp & sem hverri annarri pjénustu og lanin voru med peim hadti ad
vaxtabyrdi var 1&g fyrstu arin en haskkadi svo snogglega pavar pess ekki lengi ad bida ad vanskil
ykjust. Pau skuldabréf sem gefin voru Ut til pess ad fjarmagna fasteignakaup voru sett i
skuldabréfavafninga og peir sidan seldir &framt. VVafningarnir voru settir saman med kunstarinnar
reglum til pess ad draga Ur dhadtu, ad pvi er sagt var. begar bakslag kom a bandariska

huisnasdi smarkadinum seint 4 arinu 2006 kom i 1j6s ad dhadta vid fjarmdgnun hisnasdi skaupa
hafai verid storlega vanmetin. Allir helstu bankar og fjarmalastofnanir, bagdi austan hafs og
vestan og i Asiu hoéfou tekid patt i fjarmdgnuninni med einum eda 6drum hagti med pvi ad kaupa
skuldabréfavafningana og urdu ad afskrifa storan hluta af peim lanum. Pad jok mjog & vandann
ad enginn vissi hvadatjon hver banki hafdi bedid og pvi vildu bankar nl sidur lana hver 66rum

fjdrmagn vegna pess ad traust peirraamilli hvarf. Pannig vard eiginfjarkrisan — sem folst i pvi ad
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eignir bankanna ryrnudu pegar hiisnasdisvafningarnir lakkudu i verdi — ad lausafjarkrisu —
bankarnir vildu ekki lana hver 6drum — og lausafjarkrisan leiddi svo til samdréttar Gtlana og
frekari lakkun eignaverds sem gerdi lausafjarkrisuna enn erfidari vidfangs. I fyrstu voru pad
einkum smaari fj&rmalafyrirtaski sem hofou tekid mikla dhagttu med kaupum a fyrrnefndum
floknum fjarmal agerningum sem lentu i vanda. Stjérnvold gripu inn i til ad tryggja innistasdur
folks i bonkunum en brétt vard Ijést ad umfang vandans var meiraen svo ad litilshattar inngrip
hins opinbera myndu duga. | Bandarikjunum kom i 1jés ad jafnvel fjarméafyrirtaski sem talin
voru stér og 6flug ridudu til falls. Ekki baeti Gr skdk ad lausafjérpurrdin leiddi einnig til laekkunar
averdi hlutabréfa, en verd peirra hafdi haskkad mjog a sidasta einum og hélfa ératug a undan.
Pannig for saman ad bankarnir toépudu Utldnum auk pess sem eignir peirra og annarra i
skuldabréfavafningum og hlutabréfum, sem mikid voru notud sem ved fyrir 66rum lanum,
laskkudu snogglegai verdi. A staarri fjarmaafyrirtaski lentu i vandraedum og stjornvadld, t.am. i
Bandarikjunum neyddust til ad dedasifellt meiraféinn i fjarmaakerfio til ad halda pvi gangandi.
Bandarikjaping sampykkti adgerdardadiun sem gerdi rad fyrir 700 milljarda dollarainnspytingu i
hagkerfid en allt kom fyrir ekki. Segja méaad pegar Lehman Brothers bankinn for i prot par i
landi hafi ordid vatnaskil. Fjarmaakreppan var ordin avarlegri en svo ad hefobundin medul
dygdu, s.s. lakkun vaxta og innspyting & opinberu fé inn afjarmalamarkadina. Efnahagsastandid
versnadi stodugt beggja vegna Atlantshafsins og lanveitingar milli banka skruppu saman.
[slenska bankakerfid for ekki varhluta af pessum breyttu adstasdum. Véxtur peirra byggdist &
adgengi ad odyru fjarmagni & alpj édafjarmagnsmaorkudum og hrun peirra stafadi af pvi ad lokad
var fyrir pettaadgengi. Pvi midur fol voxtur peirraeinnig i sér storaukna skuldsetningu innlendra

fyrirtakja, enduruppstokkun a eignarhaldi peirra og storkostlegar fjarfestingar innan lands sem
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utan. Atvinnulifid var pvi mjog skuldsett og vidkvaamt pegar skrufad var fyrir adgengi bankanna
ad erlendu lansfé. Heildarskuldsetning landsins var gridarleg og er petta astasda pess ad sland
hefur farid mun verr Ut ar heimskreppunni en énnur 16nd hingad til. Vid fyrstu sin ma eglaad
Akkilesarhad| islensku bankanna hafi legid i pvi ad hér &landi var ekki traverdugur |anveitandi
til prautavara en dypri ragur marekjatil pess ad hér var ekki starfandi fjarmal aeftirlit sem veitti
peim adhald og Sedlabankinn reyndi litid ad hamla vexti peirra. Jafnvel ma ganga svo langt ad
segja ad stjornvold hafi hvatt til vaxtar peirra, ad hradur voxtur bankanna hér hafi gerst med
velviljastjornvalda. En hradur voxtur peirraolli bélgnu eignaverdi hér alandi og baud upp a
mikid Utlanatap. Krosseignatengsl og rekstur fjarfestingasj6da ymissa tengdra adila urdu til pess
ad skuldsetning erlendis vard enn meiri, kerfisveikleikar meiri og hrunid enn verra en ella hefdi
verid. Hér verdur ekki dvalid lengur vid astasdur islenska bankahrunsins en sjonum beint ad

ahrifum fjarmalakreppunnar a Evropusambandid og Evropska myntbandal agio.

Alpjodlega fjarmalakreppan og Evropusambandio

Evropusambandid er samband 27 lydrasdisrikja i Evropu. Samanlagdur ibuafjoldi er um 498
milljonir og flatarmal pess er ramlega 4 milljonir ferkiléometra. Sambandid byggir & efnahagslegri
og palitiskri samvinnu. Evrépusambandid sem heild er staarsta hagkerfi heimsinsen VLF
svaadisins nam tagplega 11. 000 milljérdum evra arid 2005. Bandarikin koma nasst & eftir med
rumlega 10.000 milljarda evru framleidslu pad &. Um 60% af framleidslu Evropusambandsins er
i pjonustugreinum. prétt fyrir ad Evropusambandid samanstandi af olikum [6ndum og pjédum

virdist sem innri markadur sambandsins sé virkur.
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Eitt af meginverkefnum sambandsins sidustu arin var ad koma ainnri markadi fyrir vinnuafl,
pjonustu, fjarmagn og vorur (s.k. fjorfrelsi). Vidskipti eru mikil @milli landa i sambandinu.
Medaltal hlutfalls atflutnings hvers adildarrikis af heildaritflutningi er na rétt undir 70%.
Upptaka sameiginlegrar myntar, evrunnar, &rid 1999 var hluti af adgerdadagiun sem kom a
sameiginlegum markadi fyrir vorur, pjénustu, fjarmagn og vinnuafl innan ESB. bad var ekki
adlun sambandsins ad adildarriki keemu inn & hinn sameiginlega markad an pess ad taka jafnframt
upp mynt sambandsins. En pad er einmitt petta sem islendingar, Bretar, Sviar og Nordmenn hafa

gert. En hugum na nanar ad fjarmé akreppunni & evrusvasdinu.

Evropska myntbandalagid og kreppan

Ymislegt hefur verid gert til ad aukavirkni innri markadar i Evropusambandinu. | byrjun var
adallega um ad raada nidurfellingu tolla og afndm ymissa hafta er voru vid lydi og torveldudu
vidskipti amilli landa i Evropu. Upptaka sameiginlegrar myntar var skref i pa att ad auka enn
frekar vidskipti i sambandinu og begta velferd pegnanna. Evran gaf var tekin upp sem gjaldmidaill
aapjodlegum fjarméamaorkudum pann 1. jandar 1999 og tok pavid pvi hlutverki sem evrépska
mynteiningin (ECU) hafdi haft. Sedlar og mynt i evrum voru sidan settir i umferd pann 1. jantar
2002.

Oll riki sem gerast adilar ad ESB eiga ad stefna ad upptoku evru nema sérstaklega sé um
annad samid. Upptaka evru innan ESB & sér addraganda sem lyst er i Maastricht samkomulaginu.
I byrjun er rikjum peim sem hyggjast taka pétt i myntsamstarfinu gert ad uppfylla &kvedin
skilyrdi og haga rikisfjarmalum pann veg ad flokt milli olikra gjaldmidlaverdi sem minnst. Alls
hafa 16 16nd i Evropusambandinu tekid formlega upp evruna. Oll staarstu hagkerfi sambandsins,
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nema Bretland, eru i peim hopi. Adrar pjédir hafa annad hvort akvedid ad standa utan
sameiginlega myntsvaaisins, s.s. Danmadrk og Svipj6d, medan 6nnur riki uppfylla ekki enn
skilyrdi pau sem sett eru fyrir inngdngu i myntbandalagid. Gildir pad sérstaklegaum |ond i
austanverdri afunni sem eru til pess ad gerany gengin inn i sambandid. Danir hafafest gengi
krénu sinnar vid evru og hafa heimild til pess ad verai svokdlludum ERM 11 fasatil frambudar
an pess ad taka upp evruna. Hremmingar a al pj6dafjarma amdrkudum undanfarna manudi hafa po
kallad &4 endurmat a afstodu peirra.

Evran hefur gefid peim adildarrikjum ESB sem hana nota skjdl i fjarmalakreppunni. bessi
I6nd purfa ekki ad hafa dhyggjur af gjaldeyrismérkudum — ad gjaldeyriskreppa bresti a— og pau
purfa par af leidandi ekki ad hafa hda vexti til pess ad verjagengi gjaldmidla sinna eins og
Islendingar hafa purft ad gera undanfarin &r. Einnig purfa pau ekki ad hafa ahyggjur af pvi ad
eignir og skuldir heimila, fyrirtaskja og banka séu ekki i sama gjaldmidli sem byr til hadtu aad
skyndilegar gengisbreytingar geri pessa adila gjaldprota.®

En evrulondin hafa samt ekki farid varhluta af kreppunni. | addraganda hennar var adgengi
parlendra fjarmé astofnana ad odyru fjarmagni greitt, ekki sidur en hér alandi. bPannig vard til
mikil fasteignabdla airlandi og & Spani, svo tvo daami séu teking. Launakostnadur jokst og
samkeppnishagni atvinnulifsins minnkadi. En pau vandamal sem pessi riki eigavid ad glimaeru
allt annars konar en pau sem vid héfum kynnst hér alandi. Vandinn er sa hvernig eigi ad sndavid
haskkun raungengis, hvort unnt sé ad auka framlei dni eda lakka launakostnad fyrirtaskjanna.

Petta parf ad gerai pvi skyni ad komai veg fyrir hatt og langvinnt atvinnuleysi.

2 petta er p6 ekki undantekningal aust. Pannig hafa irskir bankar 1&nad fé til hiisnasdisframkvaanda i Bretlandi og er
paeignasafn peirra ad hlutai pundum & medan skuldahlidin er ad mestu i evrum. Laskkun pundsins undanfarna
manudi veldur peim pa erfidleikum.
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Pau ESB 16nd sem ekki hafa tekid upp evruna eiga vido mun meiri vanda ad etja sem ad morgu
leyti |ikist peim vanda sem island hefur stadid frammi fyrir. Pott Eystrasaltsrikin hafi blid vid
fast gengi um arabil pa hafa pau eigin gjaldmidil sem hefur i for med sér ad hadtaer 4 pvi ad
gengi hans lakki, ad fastgengiskerfid hrynji og gengi laskki mikid. Innan ERMII er p6 hadtan a
miklu gengisfalli mun minni en var hér alandi fyrir hrunid vegna pess ad pau getareitt sig a
studning Evropska sedlabankans ef i hardbakkan slaar. Hins vegar er pad dhyggjuefni fyrir pessi
|6nd ad standa frammi fyrir hau raungengi, minni eftirspurn og vaxandi atvinnuleysi og jafnframt
mikilli skuldsetningu i evrum sem veldur pvi ad pau geta stadid frammi fyrir sama vanda og
islendingar hvad vardar skuldastédu heimila og fyrirtakja ef fastgengiskerfid brestur. island
hefur pad sidan fram yfir pessi 16nd ad hér hefur raungengi laekkad sem getur haft i for med sér
a0 okkar hagkefi ndi sér fyrr & strik vegna pess ad raungengi hefur laskkad mikid, par med
samkeppnishagni atvinnugreina. En pessi sveigjanleiki er dyru verdi keyptur: bankarnir eru
gjadprota og ekki fyrir hendi starfhadft bankakerfi; gjaldeyrishoft vid lydi; og talsverdur hluti
fyrirakjataknilega gja dprota.

Innan evrusvasdisins felast vandamalin einkum i rikisfjarmaum adildarrikjanna. irland hefur
ofvaxi® bankakerfi og irar hafa &byrgst allar innstagdur i irskum bonkum en paa nema margfal dri
pjodarframleidsiu irlands. Ef nG irska bankakerfid kemst i prot pa mun irskarikid ramba & barmi
gjaldprots. Af pessum stkum byr pad vid hétt skuldatryggingaralag um pessar mundir.
Rikisfjarmal italiu og Grikklands eru i dlestri — af sdgulegum &staedum sem hafa ad gera med
innvidi pessara landa - og rikin bla somuleidis vid hétt skuldatryggingardag. SU spurning hefur
komid upp hvad ESB muni geraef eitt adildarrikjanna stendur frammi fyrir gjaldproti rikissj6ds.

Efnahagshrellingarnar hafa hér kallad fram ymis vidbrogd. | fyrstalagi hefur ESB selt skuldabréf
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til pess ad aflalagvaxtalana fyrir adildarriki. Ungverjaland fékk pannig um eitt pasund milljarda
kréna i 1an fraESB i oktober.® Slikt adgengi ad 6dyru lansfé vaai mikill kostur fyrir isand &
nasstu &rum en fyrirsjanlegt er ad rikissj6dur slands verdur skuldugur i erlendri mynt um
okomin ar. En einnig hefur komid fram ad evruriki sem horfir fram & gjaldprot verdur bjargad
med lanveitingum, sbr. nylegar yfirlysingar fjarmalarédherra byskalands.* bannig ma buast vid
pvi ad innan ESB verdi til kerfi samtryggingar sem tryggi adildarrikin fyrir afleidingum &fallaa
fijarmal rikisins. I stofnsampykktum sambandsins er als ekki gert réd fyrir sliku fyrirkomulagi en
sameiginlegir hagsmunir i heimskreppu knyja adildarrikin til adgerda.

Ef [sland sakir um ESB adild pa erum vid jafnframt ad dkveda ad stefna ad upptoku evru hér
alandi. SAmoguleiki er ekki lengur fyrir hendi innan ESB ad adildarrikin haldi i eigin gjaldmidil
til langframa eins og Danir, Sviar og Bretar hafa gert. Strax vid inngbngu mun hagstjérn hér a
landi purfa ad setja sér pad markmid ad na svokolludum Maastricht skilyrdum fyrir upptoku evru

hér alandi.

Maastricht-skilyrdin

I svokolludum Maastricht sattméla eru sett skilyrdi fyrir heimild til ad taka pétt i pvi samstarfi.
Almennt ma setja skilyrdin pannig fram:
o Verdbolga sé ekki meiraen 1%2% haatri en i peim premur Evrépusambandsldndum sem

hafa minnsta verabdlgu.

3 g4 http://www.ft.com/cms/s/0/513dedca-a5b0-11dd-9d26-000077b07658.html.

4 & http://www.ft.com/cms/s/0/825af89a-fe02-11dd-932e-000077b07658.html.
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e AJdi eitt & séu meda nafnvextir &langtimabréfum ad hamarki 2% haari en i peim premur
[6ndum Evropusambandsins sem hafa laggsta verdbol gu.

e Ad viokomandi land hafi verid i gengissamstarfi Evropu ERMII i ad minnsta kosti tvo &
an gengisfellingar og innan vikmarka..

o Adfjarlagahalli sé ekki meiri en 3% af VLF.

e Haelldarskuldir hins opinbera mega ekki verameiri en 60% af VLF.

Ljost er ad island fullnasgir um pessar mundir einungis sidasta skilyrdinu og pad mun jafnframt
fjarleegjast eftir pvi sem lidur 4arid. Hér er verdbolga hg, vextir héir, gengi 6stddugt, mikill halli
afjarlogum og skuldir rikissjods fara ort vaxandi. Hins vegar vagi unnt ad snlia pessari préun vid
og gafsagt ad gera pad hvort sem vid ss&kjum um adild ad ESB eda ekki. Lakkandi verdobdlga,
laegri styrivextir og stodugt gengi eru sjafsdgd markmid hagstjornar og takmarkad adgengi
islenskra adila ad erlendum fjarmagnsmaorkudum naesstu arin gerir pad mogulegt ad na pessu
markmidi. Ljost er ad peningamalastjornin hefur tilaglud ahrif a eftirspurn og verobdlgu pegar
gjadeyrishoft eru og/eda pegar lanstraust pjédarinnar er naggilega litio svo innlend fyrirtagkj purfi
ad fjarmagna sig innan lands. Hins vegar verdur erfidara ad na rikishallanum og —skuldum nidur
i kjolfar hruns fjarmal akerfisins en vaxandi rikisskuldir fylgja yfirleitt i kjolfar fjarmalakreppu.
Ymislegt bendir til ad kostnadur hinna ymsu rikja i Evropu til bjargar fyrirtaekjum og heimilum
muni leidatil pess ad faraverdi Gt fyrir pann ramma sem settur er i Maastricht-skilyrdunum.
Audvitad er ekkert haggt ad fullyrda um hvada éhrif pad muni hafa & hina sameiginlegu mynt en
rétt er ad hafai huga ad likt og med vexti og verdbélgu skiptir hér mestu ad ekki skilji um of a

milli hinna dliku rikja i samstarfinu. Hér skiptir, eftir sem adur, mestu ad adgerdir séu sem mest
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samraamdar pvi pad skiptir meiraméli ad einstok 16nd skeri sig ekki Ur hvad vardar skuldastodu
0g stodu rikisfjarmala heldur en hver skuldastadan og halli rikissjods er i présentum.

Pad kreppuéstand sem hér er um pessar mundir, vaxandi atvinnuleysi og gjaldprot fyrirtakja
mun leidatil pess ad verdbdlga mun laskka mjog sndggt. Nyjustu verdbdlgumadingar syna ad
verdbolgan hefur laskkad ort a sidustu manudum og pvi ekkert pvi til fyrirstddu ad na Maastricht
skilyrdum fyrir verdbdlguna & mjog skdmmum tima. ba geta vextir lagkkad fljott. bad sem helst
myndi hamla pvi ad na vaxtadkvadi Maastricht samningsin er dhagtudag & island og pvi
mikilvaegt ad endurskipulagning fjarmalakerfisins gangi sem hradast. Veikleikinn mun felast i
rikisfjarmaunum en svo fremi sem fjarlagahallinn verdur ekki meiri — skattar haskkadir eda
kostnadur vid rekstur rikisins minnkadur — pa adti ad fast undanpaga fra &kvasdi um skuldasttéou
hins opinbera.

Ef riki naar ekki Maastricht skilyrdunum innan ESB pa heldur pad afram med sina g afstesdu

peningamdlastefnu og reynir &ram ad na markmidunum.

ERM II

Evropska myntkerfid (e. European Monetary System, EMS) og Evropska
gengisskraningarfyrirkomulagid (e. Exchange Rate Mechanism, ERM) voru einungis véréur &
leid til upptdku evrunnar sem sameiginlegs gjaldmidils. Pegar evran var tekin upp & alpjédlegum
fjarmdamaorkudum, pann 1. jandar 1999, tok vid pridja skrefid i pessu ferli sem hefur fengio
nafnid ERM 1. Innganga i ERM Il er hluti af pvi ferli sem adildarriki farai gegnum aleidinni til

upptoku evrunnar skv. Maastricht sattmalanum.
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Vidinngdngui ERM II lysir vidkomandi land yfir ad pad tengi gengi gialdmidils sinsvid
evruna a dkvednu fostu gengi. P6 er moguleiki til ad breyta pvi gengi ef samkomulag naest um
pad milli viokomandi rikis og Sedlabanka Evrépu. Pa er dkvardad fyrirfram hvad gengi
gjaldmidlanna ma sveiflast mikid og er yfirleitt midad vid +15% en pau ma prengja med
samkomulagi beggja adila. betta fyrirfram akvedna svigrim setur um leid pa dbyrgd a herdar
sedlabanka vidkomandi lands og sedlabanka Evropu ad gripainni ef gengi gjaldmidilsins
sveiflast Ut fyrir pess mork. Sé svo er viokomandi sedlabdnkum skylt ad gripainni til ad styrkja
eda veikja gengi viokomandi gjaldmidils gagnvart evru med videigandi hadti. Slik inngrip ma po
takmarka ef pau vinna gegn verdstodugleika, sem er helsta markmid sedlabanka Evrépu.

Eftir ad Grikkland tok upp evruna pann 1. jantar 2001 var Danmoérk einalandid sem eftir er i
ERM Il. Danska krénan er fest vid gengi evrunnar (7.46038 kr = 1 eur) og leyfileg vikmork eru
+2,25%. Sidan i mai 2004 hafatiu ny riki gengid i ESB, p.e. Eistland, Kypur, Tékkland,
Ungverjaland, Lettland, Lithden, Malta, Pdlland, Sl6vakia og Slovenia. Ollum pessum rikjum er
&dlad ad taka upp evruna sem gjaldmidil pegar pau hafa uppfyllt Maastricht-skilyrdin, p.e. um
stodugt verdlag, heilbrigd rikisfjarmal, gjaldeyrisstédugleika og vaxtastig. Rétt er ad benda & ad
peim 16ndum sem nu pegar hafa tekid upp evruna er einnig skylt ad uppfylla pessi sdmu skilyrdi.

Eistland, Lithden og Sloveniagengu inn i ERM 11 pann 27. juni 2004, en Kypur, Lettland og
Malta pann 29. april 2005. Eftir ad Slévenia, Kypur og Maltatoku upp evrunafallapau géfkrafa
at ar ERM 11 ferlinu. bad pydir ad na eru pad Eistland, Lettland og Lithaen sem eru formlega
patttakendur i ERM Il dsamt med Dénum.

Riki purfa ad hafatekio patt i ERM |1 i minnst tvo & &dur en pau getatekid upp evruna.

Danmork hefur po verid i pessu ferli mun lengur eda allt fra stofnun pess og ekki hefur verid
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tekin um pad &kvordun par i landi ad taka evruna upp sem gjaldmidil pratt fyrir ad landid uppfylli
sett skilyrdi.

Tékkland, Ungverjaland, Polland, Svipj6d og Bretland standa utan ERM 11 prétt fyrir ad vera
adildarlénd ad ESB. brja fyrstnefndu rikin eiga ad taka hana upp pegar pau hafa ndd ad fullnaggja
Maastricht skilyrdunum en Bretlandi er hins vegar heimilt ad taka hana ekki upp vegna sérstakra
akvada i adildarsamningum landanna. Sviar hafa hingad til komist upp med ad stefna ekki ad

upptoku evru en dliklegt er ad ny adildarriki geti gert hid sama.

batttaka islands i ERM II

Evropska gjaldmidlasamstarfid ERM |1 er ferli sem er hugsad pannig ad pad audveldi nyjum
adildarrikjum ESB ad taka upp evruna an pess ad pad raski evropska myntsamstarfinu um of. Ef
rikjum vaai hleypt inn & evrusvasdio an pess ad hafaverido i ERM |1 fasa pa vaai vid buid ad erfid
adlogun pyrfti ad eiga sér stad vegna pess ad raungengi vagi of hétt edalagt: of hatt raungengi
kalladi pa & kreppuastand pangad til samkeppnishagni atvinnulifs hefdi batnad. Markmidio er
pannig ad hagkerfi lagi sig ad kerfi fasts gengis &dur en upptaka evrunnar 4 sér stad. Pannig sé
verdbolga og vextir sambagilegir vid pad sem gerist a evrusvasdinu og gengisflokt ekki of mikid i
addragandanum. ERM I1 er hluti adlégunarferlinu ad evruupptdku innan Evropusambandsins og
ekki agtlad peim rikjum sem ekki eru oronir adilar ad ESB.

Pessi atridi er rétt ad hafa i huga pegar meta skal moguleika islands til ad taka pétt i ERM ||
samstarfinu. Su stadreynd ad island er ekki i ESB er ein og sér nasgjanleg til ad Gtiloka pétttoku
islands i ERM 1. Hins vegar er umsokn um adild ad ESB um leid dkvordun ad stefna ad

inngdngu i ERM |1 og upptoku evru pegar Maastricht skilyrdum er fullneegt. Ef island vill feta i
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fotspor Dana of gera ERM 11 ad endanlegu markmidi pa vagi pad samningsmarkmid ad fa
undanpégu fra Maastricht sasmkomulaginu.

Adildarumsokn islands til ESB fadi i sér viljayfirlysingu stjérnvalda um ad pau stefni ad pvi
ad nd markmidum um léga verdbdlgu og vexti og jafnvaggi i rikisfjarmaum. Han felur einnig i
sér ad edtlunin sé ad najafnvaai i efnahagsmalum sem naudsynlegt er til pess ad gengi geti
haldist stodugt. | kjolfar adildar ad ESB vaai sidan unnt ad gerast adili ad ERM 11 og tveimur
arum sidar taka upp evru svo fremi sem Maastricht skilyrounum er fullnaggt. Pétttakai ERM 11 er
hao pvi ad politiskar forsendur fyrir evruupptoku sé fyrir hendi en einnig ad naailegt jafnvaagi sé
i efnahagsmalum pannig ad fast gengi sé mogulegt i framtidinni. Adildarumsokn hefdi pannig
bein ahrif a vamtingar um gengi kronunnar og hagstjorn hér &landi. Aukin festa kaamist sidan &
gengi kronunnar pegar komid vaai ad ERM 11 fasanum. Liklegt er ad [sland gedi komist inn i
ERM Il mjog fljott eftir inngdngu i ESB vegna pess ad st kreppa sem landid er nG i mun hafa i
for med sér laga verdbolgu og leyfa lagt vaxtastig. Einnig mun pvi enduruppbyggingarstarfi sem
nu asér stad i bankakerfinu veralokid og hagkerfid komid i betrajafnvaagi.

Pegar sambandsriki hefur tekid upp evruna pa verdur sedlabanki pess hluti af evrukerfinu sem
er myndad af sedlabtnkum evrulandanna og Evrépska sedlabankanum sem stjornar
peningamalum innan evrusvaadisins an af skipta rikisstjorna adildarrikjanna. Afleidingin er st ad
einstok riki geta ekki reitt sig a gengisbreytingar til pess ad bregdast vid & 6llum. Gengislagkkanir
sem na ad sla ainnflutning og auka Gtflutning eru ekki lengur mogulegar. bess i stad verdur ad
bregdast vid med vinnumarkadsadgerdum | ERM |1 fasanum venjast adildarrikin pessum
adstaedum og taka einungis upp evru pegar adléguninni er lokid. Pad audveldar einnig akvordun

um endanlegt gengi gjaldmidils vid upptoku evrunnar.
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Framtio starfshatta peirra pjoda sem toku upp evru sem gjaldmidail

Reynslan af upptoku evru var god arin adur en kreppan skall & og hiin hefur einnig reynst vel i
kreppunni. Evran hefur fordad adildarrikjunum fra gjaldeyriskreppu, gengisfalli og haum voxtum.
Hins vegar hafa komid upp vandamdl a evrusvasdinu sem |Gta ad rikisfjarmalum, reglugeréum
um fjarmdéaeftirlit og samkeppnishagni atvinnuveganna.

Reglur ESB gera ekki r&d fyrir ad sambandid komi adildarrikjum til hjalpar ef pau lenda i
fjarhagskroggum. betta er gert med viljatil pess ad rikin syni ekki doyrgdarleysi i skjoli sliks
samtryggingarkerfis. En i yfirstandandi kreppu pa hefur st spurning vaknad hvernig sambandid
adti ad bregdast vid yfirvofandi gjaldproti adildarrikis. Slikt astand getur audvitad skapast baadi
vegna kreppunnar og einnig vegna hei matilblinna vandaméla. irland er daami um hid fyrra. irskir
bankar eru mjog storir i samanburdi vid verga landsframleidslu irlands. beir hafa starfragkt Gtiba
utan irland og innan ESB, t.d. i Bretlandi. irar hafalofad ad tryggjainnistasdur ad fullu i irskum
bonkum, innan lands sem utan. NG vaknar st spurning hvad gerast muni ef irskir bankar verda
gjadprota en pablasir gjaldprot irskarikisins vid. betta er meginastasda has
skuldatryggingardags & skuldum irskarikisins. Ef til gjaldprots keemi pa myndu 6énnur ESB 16nd
sem einnig hafa stért bankakerfi lenda i vanda, skuldatryggingaralag rikissj6ds peirra myndi
hakka. Gjaldprot eins adildarrikis er pannig sameiginlegt vandamé ESB rikjanna. Yfirlysing
fjarmédaradherra byskalands 17. febrdar um ad einstokum rikjum verdi komid til bjargar verdur
a0 skiljai pessu ljosi:

“Mr Steinbriick told an event in Dusseldorf on Monday night that

“the euro-region treaties don’t foresee any help for insolvent
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countries, but in reality the other states would have to rescue those
running into difficulty”.”
Pannig mun a naestu &rum verda hugad ad pvi hvernig sé unnt ad koma & samtryggingarkerfi
innan ESB an pess ad verdlauna pau 16nd sem ekki syna &byrgd i rikisfjarmalum.

Annad vandamédl Iytur ad fjarmé aeftirliti. [slendingar hafa mjog tengst umraedu um &byrgd &
innistaadum i Gtibaum banka i 6drum [6ndum. Petta tengist peirri spurningu hvernig
fjarmdaeftirlit heimalands og pess lands par sem Gtibuin eru stadsett eiga ad skipta med sér
verkum. Naverandi kreppa hefur leitt i 1jos mikla hndkra a regluverki ESB a pessu svidi og er
pegar farid ad huga ad breytingum & pvi. Liklegt er ad eftirlit med bonkum verdi gert midlasgara
en tiokast hefur & undanférnum arum.

Pridja vandamalid mun hrjaevrurikin pegar pau reyna ad rétta ir kdtnum i lok kreppunnar. ba
er raungengi hétt en parf ad lakkatil pess ad auka samkeppnishagni atvinnuveganna. betta at.d.
vid um irland, Span og italiu. Gengisbreytingar koma ekki til greina svo annad hvort verdur ad
aukaframleidni — sem getur tekid langan tima— eda lakka launakostnad. Ef na vinnumarkadur er
Osveigjanlegur, verkalydsfél6g 0sveigjanleg og ekki tilblin ad gefa eftir i kjarasamningum, paer
afleidingin st ad atvinnuleysi eykst og getur haldist hétt arum saman eda pangad til
launakostnadur fyrirtakjanna hefur laskkad og samkeppnishagni atvinnulifsins aukist.
Samkeppnishadi pjoda veltur alaunakostnadi og framleidni vinnuafls. Stjérnendur fyrirtaekja
verda pannig stodugt ad stefna ad aukinni hagkvaemni i rekstri, meiri framleidni vinnuafls, og

syna abyrgd i samningum um kaup og kjor. Verkalydsfél6g verda somuleidis ad synamikla

® §j& Financial Times, 18. febrdar 2009 (http://www.ft.com/cms/s/0/825af89a-fe02-11dd-932e-000077b07658.html).
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abyrgd vegna pess ad haskkun launa umfram framleidnivoxt kemur fram i auknu atvinnuleysi. Ef
nu hagkerfi fer i mikla uppsveiflu pa mabulast vid ad launakostnadur aukist timabundid umfram
framleioni og er pa afar mikilvaagt ad geta undid ofan af dlikri haskkun pegar uppsveiflunni er

lokid og atvinnuleysi farid ad aukast.

Kostir og gallar vid Evréopusambandsadild fyrir Island

Kronan gengur kaupum og solu & gjaldeyrismarkadi. Gengi hennar er pad verd sem jafnar
frambod og eftirspurn. Eftir upptoku evru verdur island eins og hvert annad landsvasdi innan
Evropu sem notar hina sameiginlegu mynt. Hér erdur farid yfir kosti og galla pessa

fyrirkomulags.

Kostir naverandi fyrirkomulags peningamala

Sveigjanlegt raungengi
Raungengi madir hlutfalslegt verd ainnlendri og erlendri framleidslu. Haararaungengi hefur i
for med sér ad innflutningur verdur hlutfallslega édyrari og hagur Gtflutningsgreina versnar.
Raungengid er had nafngengi kronunnar og innlendu og erlendu verdlagi.

Vio kerfi fljotandi gengis pa getur raungengi breyst mj6g skjétt. Pannig getur pad laskkad
skyndilega pegar &dll verda— t.d. minni afli eda minni adgangur ad lansfé — og pa batnar
samkeppnishagni Gtflutningsgreina og einnig heimaframle dslu. Innflutningsgreinar gefa eftir.

Petta er almennt talid veraeinn helsti kostur flotgengis ad hann gefur hagkerfinu sveigjanleika
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Pessi sveigjanleiki studlar ad l&gu atvinnuleysisstigi en getur hins vegar valdid hérri og
breytilegri verdbdlgu.

Sjélfstaed peningamalastefna

Hinn meginkostur flj6tandi gjaldmidils er sa ad hann gerir sedlabanka hvers lands kleift ad
akvarda vexti med pad fyrir augum ad minnka eda auka vid innlenda eftirspurn, p.e.a.s. hagstjorn
verdur moguleg med stjérntaekjum peningamala. Hins vegar hefur petta reynst erfitt hér alandi.

Meira um petta hér ad nedan.

Okostir navernandi fyrirkomulags peningamala

Miklar gengissveiflur

poétt sveigjanlegt raungengi geti verid kostur pa eru sveiflur gengis fljétandi gjaldmidla oft mj6g
miklar. Paer talad um yfirskot og undirskot. Sveiflurnar eiga pad ad auki oft ragur i kviklyndi
fjdrmal amarkada sem ekki tengist innlendum atvinnugreinum a neinn hatt. bessar miklu sveiflur
gera aadlanagerd fyrirtakja erfida, sérstaklega peirra sem hyggja & Utflutning en einnig peirra
sem keppa vid edaleggja stund &innflutning. Afleidingin verdur st ad fyrirtaekjastjornun felst
fremur i pvi ad bregdast vid vandamaum fra einum degi til annars fremur en ad gera
langtimadeet|anir. Einnig mun Utflutningur eiga undir hdgg ad sakja;

Gengissveiflur bitna arekstri fyrirtakja og mar kadsstarfi i utlondum.

Af pessu leidir einnig ag;

Gengissveiflur vernda fakeppnisstodu innlendra fyrirtaekja.
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Petta gerist vegna pess ad erlend fyrirtaki veigra ser vid ad leggja i kostnad vid ad komainn a
markad hér alandi vegna ovissu um framtidarproun kronunnar. Bein fjarfesting peirrai
innlendum fyrirtagkjum verdur minni.

Bein fjarfesting Gtlendinga i innlendum fyrirtaekjum er litil.

Fleiri 6kosti er unnt ad telja upp;

Mikil og breytileg ver dbolga

Erfitt getur reynst ad na verobolgumarkmidi sedlabankans, sérstaklega i mjog smaum hagkerfum
eins og okkar. betta stafar af peirri astasdu ad hagkerfi okkar er mjdg litid og had innfluttum
vorum og adfongum. Gengissveiflur hafa pa mj6g fljétt ahrif ainnlent verdlag sem verdur pa
sveiflukennt. Hér er talad um “gengisleka.” Tveir lykilpadtir skyraaf hverju verdbdlgusveiflur
eru meiri hér 4landi en annars stadar: miklar sveiflur i dhagtupoknun krénunnar, vegna pess ad

innlendur gjaldeyrismarkadur er litill, og oskilvirkur og mikill gengisleki.

Hair vextir

Vegna pess ad traverdugleiki Sedlabanka [slands og innlends hagkerfis mun seint jafnast 4 vid
traverdugleika sedlabanka staarstu vidskiptalandanna pa mé blast vid ad innlendir vextir verdi
haari en erlendir vextir um 6komna framtid. Erlend |an bagta ekki Ur skék pott pau hafi tidkast hér
alandi undanfarin ér vegna pess ad pegar vextir eru l&gir erlendis i samanburdi vid innlenda vexti
pa ma buast vid gengisfalli kronunnar sem verdur til pess ad haskka hofudstol erlendralana. Slikt
vantanlegt gengisfall felur i sér kostnad fyrir lantakendur pannig ad enginn kemst undan haum

innlendum voxtum med erlendum lanum til lengdar.
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Bitlitil peningamélastefna

Sjalfstasdur sedlabanki getur breytt styrivoxtum sinum til pess ad jafha hagsveiflu. Hagkkun
styrivaxta veldur pa adstreymi gjaldeyris, krénan styrkist og raungengi haskkar sem veldur pvi ad
innflutningur eykst og Gtflutningur dregst saman. | kreppu eru styrivextir laskkadir og pa lakkar
raungengi og samkeppnisstada batnar. Einnig adti vaxtahaskkun ad letja fjarfestingu og
vaxtalaskkun ad 6rva hana.

Reynslan hér alandi hefur hins vegar verid st ad vaxtabreytingar hafa haft takmadrkud ahrif a
eftirspurn. Haekkun styrivaxta sedlabankans hefur haft litil ahrif & vexti til langs tima en pad eru
peir sem hugsanlega gagtu haft ahrif afjarfestingu. betta stafar sumpart af pvi ad traverdugleiki
sedlabankans hefur ekki verid naggilega mikill, sumpart af pvi ad adgengi ad erlendu |ansfé hefur
verid afar mikid. Vaxtahakkanir hafa hins vegar hakkad gengi krénunnar en gengi shaskkanir
hafa sidan fyrst og fremst 6rvad innflutning og skuldastfnun erlendis fremur en ad draga Ur
innlendri eftirspurn. Ein astaada pessa er st ad takmorkud stadkvaamd er & milli heimaframleidslu
og innflutnings; vid framleidum ekki margt af pvi sem vid flytjum inn. Pannig verdur
gengishakkun til pess ad fjolskyldur flyta endurnyjun bifreida, eda kaupa sér fleiri bifreidar, svo
daami sétekid, en sidur til pess ad paa kaupi minna af innlendri framleidslu.

Hugsanlegar Urbagtur gedu falid i sér breytilega vexti averdtryggdum lanum,; traverdugri
stjérn sedlabanka; virkari patttoku rikisg6ds i hagstjorn; og hoft & fjarmagnsflutningum & milli
landa. Pad fyrirkomulag ad hafa verdtryggingu og fasta vexti veikir midlunarferli
peningamdastefnunnar. Kerfi verdtryggingar og breytilegra vaxta myndi gefavirkara
midlunarferli vegna pess ad pa hefdi haskkun styrivaxta mun meiri ahrif & vaxtabyrdi.

Traverdugri stjérn sedlabanka sem taladi ma sem fjarmalamarkadir skilja, og taladi i samraami
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vid stefnu bankans, hefdi meiri éhrif &vexti til langs tima. Sedlabankinn hefur somuleidis purft
ad bera hitann og pungan af hagstjorn undanfarinna ara. Askilegt hefdi verid ad rikisstjérnin
hefdi lagt hond & ploginn med pvi t.d. ad haskka skatta eda minnka Utgjold til pess ad spornavid
eftirspurn. Med hoftum a fjarmagnsflutninga & milli landa vaai sannanlega unnt ad auka
ahrifamétt gafstagdrar peningamal astjornar. Hins vegar myndu slik hoft hafa neikvasd ahrif &

fjarfestingar erlendra adila hér 4landi og adgang atvinnulifsins ad lansfé.

Fjarmalalegur ostédugleiki

Vaxtahakkanir verdatil pess ad kronuvextir haskka i samanburdi vid vexti i 66rum myntum.
Petta kallar a,,vaxtamunarvidskipti” pegar fjarfestar taka lan i lagvaxtamyntum og nota lanin til
pess ad festa kaup a skuldabréfum i krénum. Petta veldur gengisstyrkingu krénunnar og
audveldar innlendum vidskiptabonkum ad fjarmagnasig i kronum. Gengisstyrkingin verdur il
pess ad innflutningur eykst — vidskiptahalli eykst par med einnig — og erlendar skuldir aukast.
Aukio frambod kréna aldgum voxtum i bankakerfinu verdur til pess ad Utlan peirra aukast og par
med getur verd & eignum — fasteignum og hlutabréfum — haskkad umtal svert.

Erlend skuldsetning er hadtuleg stodugleika fjarmalakerfisins vegna pess ad gengisbreytingar
breyta h6fudstdl 1ana mj6g skjoétt. Eignaverdbdlga er einnig hagttuleg vegna pess ad laskkun
eignaverds hefur sbmuleidis pau ahrif ad efnahagsreikningar fyrirtaskja og heimila versna.
Havaxtastefna sem rekin er til pess ad hafa hemil a eftirspurn og innlendri verdbdlgu getur &
pennan hatt aukid hagtu a fjarmal akreppu. Fjarmal akreppan verdur pegar vaxtamunarvidskiptin
snlast vid, gengid lakkar og eignaverdin laskka sbmuleidis. ba minnkar eda hverfur eigio fé

fyrirtaskja og heimila, pau verda gjaldprota, og Utlanatdp bankanna setja rekstur peirrai hagtu.
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Oinnleyst kronubréf sem ni nema um 400 milljarda krona gera hagstjorn afar erfida hér &landi
um pessar mundir. Pau eru afleiding peningamal astjornar — p.e. hérra styrivaxta sedlabankans —

undanfarinna éra.

Samantekt

| kjolfar pess ad verdbolgumarkmidid var tekid upp hér &landi arid 2001 tokst ad na verdbdlgu
nidur i markmid atiltélulega skommum tima og halda henni i kringum pad pangad til lidatdk &
arid 2004. Eftir pann tima hefur verdbdlga aukist ndnast vidstédulaust og verdbolgusveiflur ordio
a&meiri og yktari. Reynslan af verobdlgumarkmidinu fra arinu 2005 hefur pvi augljéslega ekki
verid god. Vidskiptahalli hefur verid gridarlegur, oft yfir 20% af vergri landsframleidslu, og
skuldsetning pj6darbulsins erlendis mjog mikil. Betur hefur gengid erlendis pott morg pessara
landa hafi einnig purft ad pola mikinn vidskiptahalla og gengissveiflur.

Sjdfstasdur fljotandi gjaldmidill gefur sveigjanlegt raungengi sem hjépar hagkerfinu ad
bregdast vid ymis konar hnykkjum en pessi eiginleiki er of dyru verdi keyptur. La&kningin sem a
ad felast i breytilegu gengi verdur sjukdomseinkenni pegar hreyfingar fjarmagns & milli landa
fara ad valda miklum gengissveiflum an pess ad breytingar hafi ordid i starfsemi fyrirtagkja,
atvinnustigi, aflabrégdum, edainnlendri eftirspurn. Peningakerfid er pafarid ad valda sveiflum i
raunhagkerfinu i stad pess ad hjapatil i kjolfar raunskella (t.d. minni sjavarafla). pessar miklu
sveiflur valda breytilegri og of harri verdbdlgu; 6tryggu og 6fyrirsédu rekstrarumhverfi
fyrirtaskja; fékeppni innan lands; og fabreyttum atflutningi. baar eru hemill aatvinnulif. Heimili
purfa ad greida hda vexti; pau standa frammi fyrir sibreytilegu verdlagi & vérum og pjonustu; og

pau purfa ad verjatimai ad spafyrir um gengi helstu gjaldmidla. Ekki er pvi aeskilegt ad halda
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afram til lengdar med kerfi fljotandi kronu nema 6nnur §énarmid, t.d. i landbunadar- eda

gavarutvegsmaum, og sveiflujofnun vegna sveigjanlegs raungengis réttladi slikt.

Fast gengi - ERM 11

Tvihlidatenging felur i sér ad gengi tveggja gjaldmidla, t.d. krénunnar og evru, er fest af
sedlabdnkum beggja landanna sem vinna saman vid ad verja gengid. Evropusambandid bydur
upp adlikatengingu vid evru og er hun kollud ERM I1. betta er pad fyrirkomulag sem Danir hafa
valid sér. Sedlabankarnir leyfa genginu ad sveiflast innan dkvedinna marka. Otakmérkud inngrip
sedlabankanna eru leyfd svo fremi sem verdstodugleika a Evrépusvasdinu er ekki ognad.

I reynd hefur tenging litil gjaldmidils, eins og krénunnar, og mun steari gjaldmidils, t.d. evru, pad
i for med sér ad vextir i kronum purfa ad fylgja evruvéxtum og purfaeinnig yfirleitt ad vera
adeins haatri. Sveiflur a alpj6dafjarma amoérkudum og dhagtufad ni fjarfesta getur sidan haft i for
med sér ad vaxtabilid vaxi, eins og gerst hefur i Danmdrku undanfario.

Med studningi evropska sedlabankans pa er pessi kostur mogulegur en hann er haddur adild ad
Evropusambandinu og pvi ad viokomandi riki stefni ad upptdku evru. Kronan getur pannig lifad i
skjoli evropska sedlabankans og gegnt hlutverki sinu betur en pegar hin flytur ein sinslids. Hins
vegar er ekki liklegt ad islendingar geetu farid inn i ERM 11 kerfid én pess ad taka sidar upp evru.
Sa kostur stendur sennilega ekki til boda ad hafa kronuna & ram innan ESB, eins og Sviar hafa

gert, en slikt gedi po verid samningsmarkmio.
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Kostir

Oruggt fastgengiskerfi sem gefur allakosti slikrakerfai formi lagrar verdbolgu, stédugs gengis,
og lagra vaxta. Einnig finnst sumum kostur ad hafa eigin sedla og mynt sem eru takn um
gafstadi pjodar. Einnig getur petta kerfi moguleika & ad setja gengid aflot sidar meir ef

serstakar adstaadur skapast.

Okostir

Vextir &islandi yrdu vamntanlega haarri en & evrusvaedi — pétttaka i sameiginlegri mynt gedfi laggri
vexti. Daami um 16nd i ERM I11: Grikkland fra 1999 til 2001 pegar landid tok upp evru; Eistland,
Lithéen og Slovenia sidan i juni 2004; Kypur og Malta fra mai 2005 fram a petta ar pegar 16ndin
toku upp evru; Lettland fra mai 2005; og Slovakia fra névember 2005.

Samantekt

pétttaka i ERM 11 er forleikur evrunnar, ekki gjafstasdur moguleiki innan ESB. En um leid og

krénan vaai komininn i ERM Il madti blast vid mun meiri stédugleika gengisins.

Evra sem sameiginlegur gjaldmidill

Med adild ad Evropusambandinu og upptoku evru sem gjaldmidils vaai komid atraustu
fastgengiskerfi gagnvart rikjum sambandsins. Hins vegar yréu &fram gengissveiflur gagnvart

6drum myntum, svo sem pundi og dollar.
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Kostir

Minni gengisahagtta

Oll &adtlanagerd audveldari fyrir basdi innlend fyrirtaski sem hyggja & Gtflutning, notainnflutt
adfong eda keppa vid innflutning og erlend fyrirtaeki sem vilja hasla sér voll hér &landi. betta
veldur pvi ad innlend fyrirtaki njota ekki jafnmikillar verndar gegn erlendri samkeppni &
innanlandsmarkadi og pegar gengi er fljétandi. Minni gengisahadta dregur pannig Ur fakeppni

innan lands. Jafnframt verdur Gtflutningur oflugri.

Aukid traust & efnahagslifinu

Vamtingar um ad island verdi ESB riki innan farra éraog taki upp evru mun eflatraust erlendra
fjarfesta & landinu. Verd skuldabréfa mun haskka og vextir geta lakkad, adgengi islenskra
fyrirtaskja ad erlendu lansfé mun liklega batna fyrr en ella.

Laggri vextir og verdtrygging ad mestu afnumin

Oll gengisahadta er ni ar sdgunni vid kaup og solu skuldabréfainnan evrusvasdisins. bess vegna
mun verda sameining fjarma amarkada og vextir hér &landi fagrast nag voxtum & evrusvasdinu.
Eftir sem &dur mun dhatta sem tengist einstokum lantakendum hafa ahrif a vexti, t.d. getur
rikissj6dur [slands purft ad greida haari vexti en rikissj0dir margra evrulanda.

Traverdugleiki evropska sedlabankans i baréttu vid verdbolgu gerir verdtryggingu oparfa.
Aukinn stédugleiki fjarmalakerfisins

Eftir upptoku evru og adild ad Evropusambandinu pé verdur sedlabanki Evropu i raun bakhjarl
vidskiptabanka hér alandi. Minni hagta verdur pa apvi ad peir lendi i lausafjarvandraedum en

hins vegar lendir gjaldprot banka (neikvedt eigid fé) avallt a heimalandinu.
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Innlendir fjdrmdaamarkadir munu sameinast markadi Evropurikjanna og pa verdur audveldara
ad faerlenda adilatil pess ad leggjatil hlutafé i innlend fyrirtaeki. Einnig verdur sala skuldabréfa
greidari. Lifeyrisg6dir, einstaklingar og stofnanir geta nu einnig fjarfest erlendis an pess ad taka &
sig gengisahadtu.

Minni vidskiptakostnadur

Minni vidskiptakostnadur fyrir fyrirtaeki og einstaklinga vegna vidskipta, fjarmagnshreyfinga og
ferdalagainnan Evropu.

Aukin vidskipti vid evrulondin

Sameiginlegur gjaldmidill verdur til pess ad vidskipti a milli landa aukast. Pott erfitt sé ad meta
nakvaamlega hver pessi dhrif eru paer 1jést ad pau eru nokkur, jafnvel mjog mikil.

Okostir

Osveigjanlegt raungengi

Med pvi ad taka upp evru pa er ekki lengur unnt ad lata (nafn) gengisbreytingar hjé pa hagkerfinu
ad najafnvagyi. Gengislaskkanir geta ekki bagt samkeppnissttdu pegar illaérar og
gengishakkanir hafa ekki pau ahrif ad minnka eftirspurn innan lands. Petta getur skapad hagtu &
vidvarandi atvinnuleysi. Samt synir reynsla Dana, Finna og iraad svo parf alls ekki ad vera. Hétt
atvinnuleysi i byskalandi, Frakklandi og & italiu orsakast einkum af stofnunum vinnumarkadar i
pessum [6ndum og paa eiga sér ekki ragur i 16gum og reglum ESB.

Hagfrasdingurinn Robert Mundell hélt pvi fram arid 1961 ad til pess ad tvo landssvasdi taskju
upp sameiginlegan gjialdmidil pa pyrfti am.k. eitt eftirfarandi skilyrda ad vera fullnaggt: 1)

samhverf hagsveifla, 2) vinnuafl flytjanlegt a milli svesdanna, 3) laun sveigjanleg svo atvinuleysi
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skapist ekki pott skilyrdi 1) og 2) haldi ekki. Lengst af hefur hagsveifla islands og evrurikjanna
ekki verid samhverf vegna mikilvaggis gavaratvegs hér alandi. Einnig var lengi unnt ad halda pvi
fram ad vinnuafl vaai ekki naggilega hreyfanlegt & milli landa og laun ekki naggjanlega
sveigianleg. Hins vegar hefur reynsla sidustu ara synt ad samhverfa hagsveiflu er ordin meiri og
hreyfileiki vinnuafls mun meiri vegna hingad flutnings erlends vinnuafls. bess ma geta ad
Mundell safur er eindreginn fastgengismadur og hefur lagt til ad gengi krénunnar sé fest vid
gengi helstu vidskiptalanda.

Reynslan Evropupj6danna hefur einnig synt ad hagsveifla einstakra evrurikja verdur smam
saman likari, sasmeiginlegur gjaldmidill hefur pau ahrif ad vidskipti aukast &milli landa og
hagsveiflur peirraverdalikari. Pannig verdur pessi ékostur enn veigaminni med tid og tima.
Vinnumarkadur hér alandi er einstaklega sveigjanlegur og pvi vel til pessfalinn ad vid tékum
upp evru. Unnt er ad auka sveigjanleikann enn frekar i addraganda upptoku evru med pvi t.d. ad
fetai fétspor Finna og koma upp sveiflujéfnunars6di sem fadist i pvi ad launatengd (opinber)
gj6ld haekkudu i uppsveiflu og lagkkudu i nidursveiflu pannig ad launakostnadur fyrirtaekja lagkki

gafkrafai nidursveiflu til pess ad atvinnadragist siour saman.

Samantekt

pétttaka i ERM |1 og/eda upptaka evru i kjolfar adildar ad Evropusambandinu hefdi marga kosti i
for med sér og myndi baga hag fyrirtakja og auka velferd pjodarinnar. Helsti 0kostur vid slika
patttoku er hins vegar eftir sem &dur ad fornad vaai sveigjanleika raungengisins og peim jakvasdu

ahrifum sem pad hefur a sveiflujofnun i hagkerfinu. Hadta & atvinnuleysi ykist.
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