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FORMALI

A sidustu misserum hefur umraeda um fyrirkomulag peningaméla & islandi farid hratt vaxandi.
Malefni sem adur var preetuepli hagfreedinga, embattismanna og orfarra stjornmalamanna er
nu eitt helsta hitamal samfélagsins. islenska krénan er ordin vinsaell skotspdnn i fréttaflutningi og
fyrirségnum, par sem timi hennar er sagdur lidinn og tilvistarréttur fallinn.

Ljost er ad slikar umraedur spretta ekki upp af sjalfu sér. Vidvarandi verdbdlga, hatt vaxtastig, hatt
raungengi og ofyrirsjaanlegar gengissveiflur eru allt paettir sem par hafa ahrif. Alpjédavaeding
islensks hagkerfis hefur aukid mikilvaegi fyrirkomulags peningamala til muna. islenska krénan er
ormynt a alpjédlegan meelikvarda og mikill voxtur fyrirtaekja 4 erlendri grundu hefur leitt til pess ad
fyrir morg fyrirtaeki hefur hin reynst fjotur um fét.

Enginn vafi er @ pvi ad rekstur sjalfsteeds gjaldmidils fyrir 300 pusund manna pjéd hefur ymsa
vankanta i for med sér. Vaxandi alpjédaveaeding gerir Sedlabanka islands enn erfidara um vik
og bvi full asteeda til ad kanna til hlytar pa moguleika sem fsland hefur i pessum malum med
fordomalausum heetti.

Vidskiptarad hefur verid leidandi i umraedunni um fyrirkomulag peningamala og leitast vid ad draga
fram sjénarmid élikra hopa i pessu mali. bar ber helst ad nefna utgafu skyrslu Vidskiptarads, Kronan
og atvinnulifid, par sem fjallad var um framkvaemd peningastefnunnar undanfarin ar, asteedur og
afleidingar hdas raungengis og tengsl peningamalastjérnar og rikisfjarmala. Engu ad sidur virdist
sem heildraena stefnumdtun skorti hvad peningamal & islandi vardar. bvi er mikilvaegt ad pessi mal
séu reedd opinskatt og vel igrundadar akvardanir teknar.

Af pessum sokum var Vidskiptapingi 2008 valin spurningin hvort islenska kronan veeri byrdi
eda bloraboggull. Ad vanda leitar Vidskiptarad alits og adstodar hja breidum hopi félaga ftil
undirbunings Vidskiptapings. bakkir fa peir sem patt toku i undirbiningsfundum sem haldnir
voru i addraganda pingsins, en pa satu Adalsteinn Leifsson, Haskdlanum i Reykjavik, Bjorn R.
Gudmundsson, Landsbanka, Erna Bjarnadéttir, Beendasamtékum fslands, Fridrik J. Arngrimsson,
LiU, Fririk Mar Baldursson, Haskdlanum i Reykjavik, Fridrik Sophusson, Landsvirkjun, Jéhanna
Waagfjord, Hégum, Jén Elvar Gudmundsson, LOGOS Logmannspjonustu, Jon S. Helgason, KPMG,
Knatur G. Hauksson, Heklu, Martin Eyjélfsson, utanrikisrdduneytinu og bdrarinn G. Pétursson,
Sedlabanka fslands. Einnig vill Vidskiptarad koma & framfeeri sérstokum pokkum til peirra sem
16gdu hond a plog vid gagnavinnslu, ritun skyrslunnar og yfirlestur. bpau eru Fridrik Mar Baldursson
og Kirstin b. Flygenring, Haskdlanum i Reykjavik, Birgir Tjorvi Pétursson, RSE, Gisli Mar Gislason,
Halldér Benjamin borbergsson, Milestone, Hogni S. Kristjansson, utanrikisraduneytinu, Ingdlfur
Bender, Glitni, Ludvik Eliasson, Landsbanka, Martin Eyjolfsson, utanrikisrdduneytinu og bérarinn G.
Pétursson, Sedlabanka [slands.

Med skyrslu pessari leitast Vidskiptarad vid ad leggja fram pa moguleika sem island stendur frammi
fyrir i gjaldeyrismalum, vidhorf vidskiptalifsins til malsins og upplegg ad peim adgerdum sem

naudsynlegar eru 6had pvi hvert endanlegt stefnumark verdur.

Adalhofundur skyrslunnar er Frosti Olafsson, hagfraedingur Vidskiptarads islands.
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INNGANGUR

i mars 2001 var horfid fra stefnu stédugs gengis islensku krénunnar og pess i stad tekid upp
verdbdlgumarkmid sem grundvéll peningamalastjérnar Sedlabanka islands. Midad var vid ad
verdbdlga yrdi til frambudar sem naest 2,5%. Samhlida pessu var fest i 16g ad Sedlabankinn fengi
fullt svigrum til ad beita teekjum sinum til ad na pessu markmidi. bannig beettist island i 6rt vaxandi
hép landa sem hafa verdbdlgumarkmid ad kjolfestu peningastefnu sinnar.

Arangur sidustu ara gefur fullt tilefni til umraedna um endurskodun pessarar akvérdunar. i grunninn
er sjalfsteedri peningastefnu aetlad ad draga ur sveiflum i pjédarbuskapnum, p.e. sporna gegn
Ojafnvaegi. Ef horft er til sidustu dra er ljost ad ekki hefur tekist vel til. Frd pvi ad verdbdlgumarkmidid
var tekid upp hefurislenskur pjédarbuskapur gengid i gegnum skeid skammvinns samdrattar og sidan
ofpenslu. A pessu timabili hefur verdbdlgan ad medaltali verid vel yfir 2,5% verdbdlgumarkmidinu,
eda 4,7%, og afar breytileg. bétt arangurinn sé ivid betri ef einungis er midad vid timabilid eftir ad
verdbdlgumarkmidinu var ndd arid 2003 er hann langt fra pvi ad geta talist dsaettanlegur.

Nidurstada skodanakdnnunar Vidskiptarads @ medal forsvarsmanna adildarfélaga synir 4n nokkurs
vafa ad islensk fyrirtaeki geta illa unad vid dbreytt dstand. bratt fyrir ad forsvarsmenn fyrirtaekjanna
séu almennt 4 pvi ad hagstjorn Sedlabankans hafi frekar studlad ad auknu efnahagsjafnvaegi en
dregid ur pvi, pa er meirihluti peirra ésattur vid fyrirkomulag gjaldeyris- og peningamala hérlendis.
Ennfremur telja forsvarsmenn ad fyrirtaeki verdi fyrir vidbotarkostnadi vegna islensku kronunnar
umfram pad sem vaeri med annarri mynt. Pannig eru prisvar sinnum fleiri fylgjandi en andvigir
bvi ad islendingar taki upp annan lgeyri en islensku krénuna. Mest afgerandi eru pé nidurstédur
um fjarmalastjérn hins opinbera, en verulegur meirihluti telur hana hafa dregid Gr efnahagslegu
jafnvaegi.

Fyrir margra hluta sakir hafa adstaedur undanfarinna ara verid afar évenjulegar og pvi telja margir
ad erfitt sé ad meta drangur peningastefnunnar 4 réttmaetan hatt. Pad ma pé allt eins snda peirri
staGhaefingu vid og segja ad sidustu ar hafi raunverulega reynt a hvers sjalfstaed peningastefna er
megnug. | pessu samhengi hafa verid dregin fram i dagsljésid fjolmdrg vandamal sem sedlabanki
smadrikis med fljotandi gengi og verdbdlgumarkmid getur stadid andspaenis.

Mikid af peim vandamalum sem fylgja penslu sidustu dra hafa verid rakin til islensku krénunnar.
Ymsir telja ad sterkt gengi sidustu dra og éfyrirsjaanlegar gengissveiflur krénunnar hafi i raun verid
uppspretta éjafnvaegis og hlutverk hennar sem sveiflujafnandi verkfaeri pvi ekki skilad arangri. pad
er pvi astaeda til ad spyrja hvort islenska kronan sé byrdi eda bléraboggull i islensku hagkerfi.

Skyrsla pessi er { tveimur hlutum. | peim fyrri er leitast vid ad greina pann vanda sem sjalfsteed
peningamalastefna hefur skapad & islandi undanfarin &r. Til einféldunar er umfjéllun pessa hluta
skipt i prennt. [ fyrsta lagi lagi er farid yfir adgerdir og akvardanir sem hafa unnid gegn peningastefnu
Sedlabankans med beinum haetti fra pvi ad verdbdlgumarkmid var tekid upp. | 6dru lagi er greint
frd peim pattum i islensku hagkerfi sem hafa dregid ur dhrifamaetti peningastefnu Sedlabankans. |
pbridja lagi er stiklad 4 stéru um pann almenna kostnad sem fylgir sjdlfstaedri peningamdlastefnu.
i kjolfar hvers kafla eru lagdar fram tillégur sem allar mida ad pvi ad baeta drangur peningastefnu
Sedlabanka {slands og draga Ur kostnadi sjélfsteedrar peningamalastefnu. Ef stefnt er ad pvi ad halda
islensku krénunni og efla triverdugleika Sedlabanka islands eru petta umbaetur sem naudsynlegt
er ad radast i af fullum punga sem allra fyrst.
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Sidari hluti skyrslunnar midar ad pvi ad svara spurningunni hvort hagkvaemt vaeri fyrir islendinga
ad taka upp annan gjaldmidil. Af hagraenum asteedum er sjonum einkum beint ad upptdku evru
enda er meirihluti utanrikisvidskipta islands vid 16nd & evrusvaedinu. Margt virdist benda til pess
ad hagraenn avinningur myndi fylgja upptoku evru. betta a fyrst og fremst vid ef um inngbngu i
Efnahags- og myntbandalag Evrépu (EMU) veeri ad raeda, en patttoku fylgja einnig skilyrdi sem ovist
er ad pyki fysileg. bar er fyrst og fremst att vid adild ad Evropusambandinu.

Svo virdist sem skyra stefnumaotun skorti i pessu mikilveega mali. Pannig hafa stjérnvold litid framhja
peim vandamalum sem dhjakveemilega tengjast sjalfstaedri peningamalastefnu & einn eda annan
hatt. Til ad rekstrarskilyrdi fyrirtaekja og samkeppnisstada hagkerfisins verdi sem akjésanlegust er
mikilvaegt ad mota stefnu og taka vel igrundadar dkvardanir med langtimahagsmuni i huga.

i skyrslunni eru reifadir peir méguleikar sem island stendur frammi fyrir { gjaldeyrismalum, vidhorf
vidskiptalifsins til malsins og upplegg ad peim adgerdum sem naudsynlegar eru 6had pvi hvert
endanlegt stefnumark verdur.
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KAFLI 1

PATTIR SEM HAFA UNNIB GEGN
PENINGASTEFNUNNI

G606 efnahagsstjorn felur i sér ad framleidslugeta hagkerfis er nytt eins vel og mogulegt er, med sem
minnstum sveiflum. betta er ekki einfalt verkefni enda hagkerfi flokid og margslungid fyrirbaeri par
sem préunin raedst af daglegum akvordunum allra pétttakenda pess. Omogulegt er ad samhaefa
akvardanir allra pegna samfélagsins (og i raun daeskileg ef pvi vaeri ad skipta) og pvi fellur dbyrgd a
jafnvaegi ad mestu leyti a tvo adila. Annars vegar hid opinbera, sem styrir stdrum hluta af eftirspurn
hagkerfisins, og hins vegar Sedlabankann sem er aetlad ad draga ur sveiflum i umsvifum hagkerfisins
i gegnum peningamalastefnu sina.

islensk stjornvéld hafa kosid ad setja verdstodugleika sem héfudmarkmid peningamalastefnu
Sedlabanka islands. bar sem mikil fylgni er & milli verdbdlgu og framleidslu aetti framfylgd
verdbolgumarkmids ad studla ad jofnun raunhagkerfisins. Nai Sedlabankinn tridverdugleika i
markmidum sinum skapa pau akkeri fyrir stjérnun peningamala og binda verdbdlguvaentingar sem
leidir til meiri stodugleika. Ein mikilveegasta forsenda pess ad markmid um verdbdlgu naist er ad hid
opinbera stydji vid markmid Sedlabankans med fjarmalastjorn sinni. Hér er rétt ad arétta ad med
hinu opinbera er ekki eingdngu att vid rikissjod enda hefur aukin hagstjérnarleg abyrgd feerst yfir a
sveitarfélog i seinni tid med auknum umsvifum peirra.

Erfitt verkefni Sedlabanka islands

Ohzett er ad segja ad hlutverk Sedlabankans i pessu samstarfi hafi verid afar krefjandi sidustu ar.
bratt fyrir ad stada rikissjods sé sterk og mikill hluti skulda hans hafi verid greiddur upp a sidustu
arum hefur stefnumoérkun og fjarmalastjérn hins opinbera ekki verid til pess fallin stydja vid
verdbolgumarkmid Sedlabankans. Ad sama skapi er mikilvaegt ad horfa til peirra upphafsskilyréa i
hagkerfinu sem bankinn purfti ad glima vid.

begar krénan var sett & flot &rid 2001 var island & barmi gjaldeyriskreppu. Pannig hafdi Sedlabankinn
varid storum hluta gjaldeyrisfordans i ad verja gengi krénunnar, sem atti verulega undir hogg
ad sakja i ljosi mikils vidskiptahalla & peim tima. Verdbdlga var yfir markmidum i upphafi, eda
nalaegt 4%, og um leid og krénan var sett a flot laekkadi gengi hennar hrodum skrefum. Fyrir vikid
feerdist verdbdlgan i aukana og nadi hdmarki i arsbyrjun 2002 pegar hin maeldist 9,4%. bratt fyrir
petta tokst ad na verdbdlgumarkmidinu sidar petta ar, ekki sist fyrir tilstilli samdrattar i innlendri
eftirspurn og haekkandi gengis kronunnar. Pad ma pvi ad miklu leyti skyra vandamal a fyrstu arum
verdbolgumarkmids med peim adsteedum sem voru fyrir hendi pegar skipt var um fyrirkomulag
peningamala (Arndr Sighvatsson, 2007).

bratt fyrir ad verdbolgumarkmidinu hafi verid nad timabundid var pad skammvinn szla. Fra pvi
i november 2002, pegar verdbdlgumarkmidinu var fyrst nad, hefur verébdlga verid ad medaltali
3,7% og sveiflast frd 1,6% upp i 8,6%. Fra pvi i agust 2005 hefur 12 manada medalverdbdlgu
einungis einu sinni verid fyrir nedan 4%, en pad var i juli og agust arid 2007. bar vegur pungt laekkun
neysluskatta i mars 2007 og pvi 6liklegt ad verdbdlga hefdi farid nidur fyrir 4% ef ekki hefdi komid til
peirra adgerda. Pad ma pvi gera rad fyrir ad undirliggjandi verdbdlga a peim timapunkti hafi verid
haerri. Verdbdlga hefur pvi nanast stédugt verid yfir efri polmérkum Sedlabankans undanfarin tvo
og halft ar.
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Sedlabanki islands hefur pé sannarlega ekki stadid & hlidarlinunni og fylgst med adgerdalaus. bad
ma mogulega faera fyrir pvi rok ad bankinn hafi a tidum haekkad vexti of seint og of |itid, en engu ad
sidur hafa styrivextir haekkad ur 5,2% vorid 2004 i 13,75% i dag.
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Heimild: Sedlabanki [slands

Meginorsok verdbdlgunnar er ekkiskortur a adhaldiSedlabanka fslands heldur eftirspurnarsprenging
i kjolfar gridarlegra haekkana a eignamorkudum, aukins adgengis ad lansfjarmagni, breytinga a
husnaedislanamarkadi, kaupmattaraukningar og fjadrmunamyndunar sem a sér ekki hlidsteedu i
islenskri hagsogu. bessa proun ma ad miklu leyti rekja til akvardana stjornvalda og vegur pattur
ibidalanasjéds pungt @ metunum. A sama tima hafa umsvif hins opinbera fylgt 6rum vexti

hagkerfisins og fjarmalastjorn pvi ekki skilad sveiflujafnandi ahrifum eins og peim er atlad.

Margt hefur lagst a eitt

Arid 2003 lauk einkavaedingu islensku rikisbankanna, Landsbankans og Bunadarbankans. Fyrir
pann tima hafdi Fjarfestingabanki atvinnulifsins verid einkavaeddur og sidar runnid inni Glitni (pa
{slandsbanka). | kjolfar einkavaedingarinnar fylgdi mikil Gtlanabylgja likt og algengt hefur verid
i 68rum londum pegar fjarmalakerfid hefur verid einkavaett. Bankarnir hafa feert sér i nyt mikil
onytt séknarfaeri og vaxid gridarlega hratt, badi innanlands sem utan. betta hefur ekki adeins leitt
til aukinna umsvifa i hagkerfinu heldur hefur virdisauki & hlutabréfum bankanna leitt til mikillar
eignaaukningar a efnahagsreikningi landsmanna. Pannig hafa skrad hlutabréf margfaldast i verdi a
undanférnum arum og par vega bankarnir pyngst.!

1 { kaflanum er m.a. studst vid grein Arndrs Sigvatssonar, Ad rda i hafstraumum alpjédlegs fjarmagns — Reynsla
islands af framkveemd peningastefnu i litlu opnu hagkerfi i hnattveeddum heimi (2007).
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Heimild: OMX Kauphdll islands og Fasteignamat rikisins.

Strax i kjolfar einkavaedingarinnar var radist i staerstu rikisframkvaemd islandsségunnar, uppbyggingu
storidju & Austurlandi. A sama tima &tti sér stad frekari uppbygging dlversins & Grundartanga par sem
framleidslugeta var preféldud @ nokkrum drum. Framkveemdum vid alverin tvo, sem og tilheyrandi
virkjunum, er nu svo gott sem lokid. Heildarfjarfesting nemur ndlaegt pridjungi landsframleidslu
arsins 2003, og atti sér ad megninu til stad arin 2005 og 2006.> Pannig 6x heildarfjarfesting i
fastafjarmunum um 25% arlega fra 2004-2006, mestmegnis vegna storidju en einnig vegna
breytinga @ husnaedislanamarkadi.

i kjolfar kosninga arid 2003 kyntu stjérnvéld enn frekar undir uppsveifluna pegar verulegar breytingar
voru gerdar & Gtldnastefnu ibudalanasjéds. Hamarkslan voru haekkud og vedmaérk rymkud i skrefum
ur 60% af kaupverdi i 90% af kaupverdi arid 2004. Fyrir pennan tima hofou vidskiptabankarnir
veitt husnaediseigendum vidbodtaribudaldn en vid breytinguna var ljést ad peir myndu missa storan
spon ur aski sinum. Pessu svorudu bankarnir med pvi ad maeta samkeppninni og budu ibudalan 4
sambaerilegum eda betri kjiorum og ibtidalanasjédur, prétt fyrir ad sjédurinn nyti fyrirgreidslu i formi
rikisdbyrgdar. bessi préun var studd af hagsteedum skilyrdum 3 alpjédlegum fjarmalamorkudum
par sem laekkandi vextir leiddu til enn frekari lekkunar raunvaxta hérlendis.

Hluti af breytingunum var ad einstaklingum baudst nu ibudalan an kvada um undirliggjandi
fasteignavidskipti. petta skapadi moguleika 4@ endurfjdrmégnun ohagstedra utistandandi
husnaedisskulda. [ flestum tilfellum fél endurfjirmégnun i sér verulega lengingu lanstima og fyrir
vikid leekkadi hlutfallsleg greidslubyrdi lana, pratt fyrir mikla aukningu a skuldum heimilanna.
Verd huseigna haekkadi hratt a timabilinu og vedrymi eigna samfara pvi. Mikil eignamyndun gerdi
einstaklingum kleift ad ganga 4 vidbotarved sem voru fyrir hendi sem skapadi mikid lausafjarsvigrum.
Audsahrif®* verdhaekkana & husnaedi voru pvi mikil og ekki ad undra ad einkaneysla hafi faerst
hratt i voxt & timabilinu. bannig voru ahrif breytinganna a verdbdlgu tvipaett. Annars vegar hafdi
husnadisverdbdlgan bein ahrif 4 maelda verdbdlgu i gegnum husnzedislid neysluverdsvisitélunnar
og hins vegar jok hun eftirspurn til muna af framangreindum astadum.

i lj6si mikilla umsvifa i hagkerfinu og mikillar eftirspurnar var pvi afar éheppileg timasetning fyrir
skattalaekkanir @ pessum drum nema ad haldid hefdi verid verulega pétt um taumana i opinberum
utgjoldum. Med lekkun a tekjuskatti einstaklinga var ekki einungis verid ad auka kaupmatt peirra
viokomandi ar heldur ma gera rad fyrir pvi ad flestir hafi horft til pess ad breytingarnar veeru til
2 Til samanburdar mé nefna ad heildarkostnadur Eyrarsundsbrdarinnar milli Malmoé og Danmérkur, sem potti
gridarlega stor framkveemd i dénsku hagkerfi, nam um 1% af landsframleidslu Danmerkur. Stéridjuframkveemdir & islandi
maetti pvi bera saman vid ad prjatiu slikar bryr veeru byggdar & rimum tveimur arum (og mun fleiri ef Sviar teekju patt).

3 Audsahrif visa til pess ad pegar eigid fé einstaklinga eykst, p.e. eignir ad fradregnum skuldum, pa aukist neysla
peirra. Rokin fyrir pessu er ad einstaklingar vilji jafna neyslu sina yfir lifstimann og ef peim finnst peir skyndilega vera ordnir
audugri en adur, pa munu peir auka neysluna.



VIBSKIPTARING 2008

MYND 4 0,
FJARMUNAMYNDUN 35%

(HLUTFALL AF VERGRI
LANDSFRAMLEIDSLU)
30%

U [

20% -

15%

lo% T T T T T T T T T
1980 1983 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007

Heimild: Sedlabanki fslands

frambudar. bratt fyrir ad hafa pegar brennt sig a illa timasettum skattaleekkunum akvadu stjérnvold
ad gera breytingar 4 fyrirkomulagi neysluskatta vorid 2007. Skynsamlegra hefdi verid ad bida med
slikar breytingar par til jafnvaegi hefdi nadst i hagkerfinu, nema hid opinbera hefdi maett adgerdinni
med samsvarandi nidurskurdi i rikisutgjoldum.

bad ma alls ekki skilja upptalninguna sem svo ad framangreindar adgerdir lysi 6aeskilegri préun
eda hafi ekki studlad ad aukinni hagsaeld fyrir island. Einkavaeding bankanna er eitt steersta
framfaraskref sem stjornvold hafa nokkurn tima stigid og hefur gjorbreytt edli hagkerfisins til hins
betra. Vidskiptarad hefur avallt stutt einféldun skattkerfisins og laekkun skatta. Engu ad sidur er
Oaeskilegt ad slik kaupmattartilfeersla raski jafnvaegi hagkerfisins og vinni gegn verdbdlgumarkmidi
Sedlabanka Islands. A3 sama skapi er uppbygging atvinnuvega eins og stéridju mikilvaeg til ad efla
utflutningstekjur og auka hagvoxt. Pad veaeri po heppilegra ad orkudflun til stéridju leegi i hondum
einkaadila fremur en hins opinbera, t.d. veeri mun liklegra ad timasetning framkveemda veeri
akvordud ad teknu tilliti til almenns vaxtastigs og adstaedna a vinnumarkadi.

bannig ma gera rdd fyrir ad einkavaeding bankanna, skattaleekkanir og uppbygging stoéridju skili
aukinni hagsaeld til lengri tima. Engu ad sidur er ekki nokkur vafi & pvi ad betra hefdi verid ad dreifa
adgerdunum yfir lengri tima.

Almenn umsyvif hins opinbera fara vaxandi

Ef horft er til tekjuafgangs rikissjods og minnkandi skulda hins opinbera gaeti vid fyrstu syn virdst
sem stjornvold hafi gripid til naudsynlegra radstafana a sidustu arum. betta segir pd einungis
halfa séguna pvi pad sem raunverulega skiptir mali i pessu samhengi er préun utgjalda hins
opinbera. begar rynt er i paer télur kemur i ljés ad mikid hefur vantad upp 4 til ad haegt sé ad
tala um adhald i rikisfjarmalum. Pannig hafa heildarutgjold sem hlutfall af landsframleidslu fremur
aukist en minnkad fra pvi verdbdlgumarkmid var tekid upp. Pau hafa verid um 43,5% fra pvi
verdbolgumarkmid var tekid upp. Hamarki nadu utgjoldin arid 2003, sama ar og einkavaedingu
bankanna lauk, framkvaemdir hofust vid Karahnjukavirkjun, tilkynnt var um skattaleekkanir a
tekjuskatti einstaklinga og breytingar a fyrirkomulagi ibidalanasjéds komu til framkveemda. pad
ar ndmu utgjoldin 45,5% af landsframleidslu. Med pessu eru umsvif hins opinbera ad vaxa hradar
en hagkerfid sjalft. Tekjuafgang hins opinbera ma pvi mun fremur rekja til aukinna tekna rikissjéds,
sem hafa numid um 45,6% af landsframleidslu ad medaltali pau sex ar sem lidin eru fra pvi ad
verdbolgumarkmid var tekid upp, samanborid vid 41,4% sidustu sex ar par a undan. bannig virdist
fiarmalastjorn frekar hafa ytt undir hagsveiflur en dregid Gr peim. i pessu samhengi er vert ad
leggja aherslu @ a0 morg sveitarfélogin hafa lagt til efnivid i pad djafnvaegi sem hefur magnast a
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undanférnum misserum. Med auknum verkefnum og hlutfallslegri steerd hefur efnahagsleg pyding
peirra vaxid an pess ad peim peetti hafi verid gefinn naegur gaumur vid hagstjorn i landinu.
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Heimild: Figrmalaraduneytio

Utgjaldapréun hins opinbera sidustu tvo aratugi hefur verid 4 skjon vid préun annarra innan OECD.
bpannig hafa utgjoldin sem hlutfall af landsframleidslu heldur dregist saman hja 68rum I6ndum &
sama tima og pau hafa vaxid hér. Akvedin riki, t.d. Belgia, Finnland, irland og Holland, hafa lagst
i markvissa uppstokkun stofnanaumgjardar med pad ad leidarljési ad fjadrmalastjérn studli frekar
ad efnahagslegu jafnvaegi. Helsta réksemdin fyrir pessum breytingum, sem flestar mida ad pvi ad
draga ur valkvaedi i utgjaldaramma hins opinbera, er ad lydraedislega kosnir fulltrdar virdast hafa
kerfisbundna tilhneigingu til ad studla ad auknum hagsveiflum med fjarmalastjérn sinni. betta
hefur skilad viokomandi ld6ndum miklum arangri og hafa utgjéld hins opinbera dregist hratt saman
hlutfallslega.
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Heimild: OECD

A islandi hefur leitni Ggjalda sem hlutfall af landsframleidslu verid stédug upp & vid og vegur par
pyngst launakostnadur hins opinbera. Pannig var launakostnadur hins opinbera, sem hlutfall af
landsframleidslu, haerri en hja nokkru Evrépusambandsrikjanna arid 2005, ad Danmorku og Svipjod
undanskildum. Fyrir tveimur og halfum aratug sidan var island & medal peirra sem héfdu leegsta
hlutfallid i sama hdp. Ekki liggja fyrir nakvaemar télur um fjélda opinberra starfsmanna en hagt er
ad aeaetla fjdlgun peirra med pvi ad skoda pa flokka i vinnumarkadstélum Hagstofunnar par sem
starfsmenn eru ad megninu til & launaskra hja hinu opinbera.*

4 Flestir opinberir starfsmenn, en pd ekki allir, tilheyra flokkunum opinber stjérnsysla, fraedslustarfsemi og
heilbrigdis- og félagspjonusta. AJ sjalfsogdu ruma pessir flokkar marga sem ekki eru opinberir starfsmenn, s.s. starfsmenn
einkarekinna skéla og heilbrigdisstofnana. Engu ad sidur aettu pessir flokkar ad gefa mjog géda mynd af pvi hver préunin
hefur verid.
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A sidustu 10 drum hefur starfsfolki i bessum flokkum fjélgad um 35% a sama tima og heildarvinnuafl
hefur aukist um 25%. Sérstaka athygli vekur ad fjoldi starfsmanna i opinberri stjdrnsyslu hefur vaxid
um teeplega 50% 4 umraeddu timabili. betta pydir ad hid opinbera hefur hlutfallslega steekkad i
samanburdi vid einkageirann sem er verulegt dhyggjuefni, enda hefur reynslan synt ad einkageirinn
er sa hluti atvinnulifsins par sem ad framleidniaukning er mest. [ Ijési pess ad framleidniaukning
er grundvollur langtima hagvaxtar er afar mikilveegt ad pessari préun verdi snuid vid sem fyrst.
Ennfremur er ljost ad hatt hlutfall opinberra starfsmanna dregur tvimaelalaust Ur sveigjanleika
vinnumarkadar, sem hefur pott einn helsti styrkur islensks hagkerfis.
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bar sem tekjur hins opinbera hafa vaxid hradar en utgjoldin hefur pad gert stjérnvoldum kleift
ad skyla sér @ bak vid tekjuafgang af starfsemi hins opinbera. Samsetning tekjugrunnsins leidir
almennt til pess ad tekjur hins opinbera vaxa hlutfallslega hradar en hagkerfid sjalft i godeeri.
bannig eru innbyggdir sveiflujafnarar i uppbyggingu skattkerfisins sem er mikilveegt ad nyta sem
slika. Stjérnvold hafa tilhneigingu til ad lita a petta sem taekifeeri til frekari utgjalda sem leidir til
enn frekari penslu i hagkerfinu. Rannsdknir Alpjédagjaldeyrissjédsins (IMF) a islenska hagkerfinu
benda til pess ad tekjur hins opinbera, og sér i lagi utgjoldin, sveiflist mjog mikid med hagsveiflum i
alpjédlegum samanburdi. betta a sérstaklega vid um launakostnad (Annet, 2007).

Rannsdknir IMF benda einnig til pess ad miklar sveiflur i einkaneyslu yti undir pennan eiginleika
islenska hagkerfisins. Ennfremur benda nidurstédurnar til ad breidur pingmeirihluti stjérnvalda
med jofnum hlutféllum pingmanna 3 milli stjérnarflokka leidi frekar til aukinna rikisutgjalda i
uppsveiflum. Med pad i huga aetti ndverandi rikisstjérn ad vera enn liklegri til ad yta undir hagsveiflur
en forveri hennar. Ad lokum er vert ad minnast 4 skyr tengsl sem eru fyrir hendi & milli tima fram
ad kosningum og vaxtar rikisutgjalda. Tafla 1 synir nidurstddu rannsdknar um hagvoxt, atvinnuleysi
og rikisutgjold i tengslum vid kosningar @ arunum 1945-1998 (Klemenzdottir, 2007). Eins og taflan
gefur til kynna hefur stjdérnmalaménnum reynst mjog erfitt ad halda um pyngjuna 4 kosningavetri.

Reynslan hefur na synt okkur ad fjarveitingarvaldid getur med akvordum sinum og adgerdum
yfirgnaeft adgerdir peningamalayfirvalda og skapad pau oaeskilegu skilyrdi ad verdbdlga
fari yfir markmid. Undir slikum kringumstaedum tapar Sedlabankinn truverdugleika sinum,
verdbdlgumarkmidid verdur marklaust og verdbdlga kemst & flug. betta er stada sem island virdist
vera komid hzettulega naerri. Skodanakdnnun Vidskiptarads skytur stodum undir pennan grun, par
sem forsvarsmenn 65% adildarfélaga Vidskiptarads telja fjadrmalastjérn hins opinbera hafa dregid
ur efnahagslegu jafnvaegi. bad er pvi full dstaeda til ad gripa fast i taumana og vinna markvisst ad
adgerdum sem auka samraemi peninga- og fjarmalastjornar.
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TAFLA 1: YFIRLIT UM HAGVOXT, ATVINNULEYSI OG RIiKISUTGJOLD

Hagvoxtur | Atvinnuleysi | Voxtur rikisutgjalda
Medaltal ari fyrir kosningaar 5.0% 1.4% 4.6%
Medaltal & kosningaari 4.7% 0.7% 11.0%
Medaltal ari eftir kosningaar 3.3% 0.9% 5.1%
Medaltal tveimur darum eftir kosningadr 3.8% 1.0% 2.9%
Medaltal 1945-1998 4.1% 1.0% 5.5%

Heimild: Pérunn Klemenzdéttir (2000)
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HvAaB PARF AB GERA TIL AD HALDA KRONUNNI?

Aukinn efnahagslegur stédugleiki er grundvallarforsenda pess ad haegt sé ad halda kréonunni. Fra
upptoku verdbodlgumarkmids ma ad mestu rekja éjafnvaegid sem rikt hefur i hagkerfinu til akvardana
og umsvifa hins opinbera. A sama tima og radist hefur verid i fjslmorg hagvaxtarhvetjandi verkefni
hefur hid opinbera ekki dregid seglin saman sem skildi. Pad ma pvi segja ad vandamalid sé tvipaett.
Annars vegar skortir stjérnvold skilning eda vilja til ad timasetja hagvaxtarhvetjandi verkefni med
skynsamlegum hzetti. Hins vegar hafa almenn umsvif hins opinbera frekar verid sveifluhvetjandi en
jafnandi.

Starfsemi hins opinbera stydji betur vid

peningastefnu Sedlabankans

Adur en lengra er haldid er gagnlegt ad fara yfir stofnanaumgjord og verkferla i tengslum vid
fjarlagagerd og utgjaldadaetlanir hins opinbera. Pannig hafa stjornvold sett sér reglur og umgjord
sem er xtlad ad studla ad raddeild og sjalfbaerni i fjarmalastjorn, svokollud rammafjarlog.

i grunninn byggir tilhégunin & pvi ad rikisstjornin akvedur heildarutgjold rikissjéds og
utgjaldaramma fyrir hvert raduneyti og fjarveitingum er sidan Uthlutad til einstakra stofnana og
verkefna af hlutadeigandi raduneyti. Pegar kemur ad framkvaemd fjarlaganna er raduneytum og
forst6dumonnum stofnana sidan zetlad ad sja til pess ad utgjold haldist innan settra fjarheimilda.

Markmid rammafjarlagagerdar er ad dkvarda framvindu rikisfijarmalanna fyrirfram. | 16gum um
fjarreidur rikisins er kvedid a um gerd langtimadaetlunar um rikisfjarmal sem 16gd skuli fram med
fjdrlagafrumvarpi. | dzetluninni & ad koma fram spa um préun tekna, gjalda og skuldsetningu
rikissjods. Henni er setlad mynda umgjord um adra peetti fjarlagaferlisins. bannig er gert rad fyrir
pvi ad horft sé til pess hvort rikisfjarmalin fylgi markmidum samkvaemt langtimaaaetlun vid setningu
ramma fyrir raduneytin.

{ upphafi fidrlagagerdar fyrir komandifjarlagaar leggja raduneytin fyrir fiarmalaradunevyti tillégur par
sem kynnt eru tilefni til breytinga a rammanum ef porf pykir a. Eins og buast ma vid er ekki algengt ad
tillégurnar midi ad pvi ad prengja ramma vidkomandi raduneytis. bratt fyrir ad fjarmalaraduneytio
haldi yfirlit fyrir rikisstjérnina um stodu utgjaldaramma & hverjum tima er fyrirkomulaginu atlad
ad feera aukna fjarhagsabyrgd til handa fagraduneyta. bannig er pad a abyrgd hvers raduneytis ad
framkvaemd fjarlaganna samrymist sampykktum utgjaldaramma.

Vid setningu fjarlaga eru gerdar sérstakar radstafanir til pess ad maeta ymsum éreglubundnum og
ofyrirsédum atgjoldum. Steersti patturinn midar ad pvi ad auka utgjaldasvigrum ef hakkanir vegna
kjarasamninga og verdlagsbreytingar eru umfram pad sem gert hafdi verid rad fyrir i fjarlogum. bvi
til vidbotar gefst rdduneytum og stofnunum faeri 4 ad afla aukinna fjarheimilda med fjaraukalogum.
Samkvaemt fyrirkomulaginu eiga fjaraukalog ad heyra til undantekningar og utgjaldatilefnin talin
prongt afmorkud af 16ggjafanum (Fjarmalaraduneytid, e.d.).
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TAFLA 2: FJARLAGAFERLID

Januar Horfur i efnahagsmalum og rikisfjarmalum endurmetnar af fjdrmalardduneytinu.

Februar Fagraduneytin meta horfur um atgjold, kalla eftir upplysingum fra stofnunum og
mota tillogur.

Mars Fjarmalardduneytid yfirfer tillégurnar og endurskodar stefnu i rikisfjarmalum i ljosi
nyjustu upplysinga. Aherslur dkvednar og fjdrlagarammar raduneyta undirbdnir.

April Rikisstjornin stadfestir stefnu og akvedur fjarlagaramma. Raduneyti yfirfara tillogur
sinar med tilliti til rammans, skipta fjarveitingum og undirbla adgerdir til ad fylgja
stefnu eftir.

Mai Raduneytin afla nanari upplysinga fra stofnunum. Fjarmalaraduneytid fylgist med
vinnu raduneyta og veitir leidbeiningar.

Juni Raduneytin skila tillégum um skiptingu a fjarlagaramma sinum.

Juli Raduneytin halda afram ad undirbua adgerdir til ad fylgja stefnu eftir.

Agust Fjarmalardaduneytid yfirfer og endurmetur forsendur og leggur lokahond a

teeknilegan fragang.

September | Rikisstjornin og pingflokkarnir sampykkja ad leggja frumvarpid fram. Greinargerd
samin i fjarmalardduneytinu med adstoda fagraduneyta

Oktéber Fjarlagafrumvarpid lagt fram a Alpingi til 1. umraedu og frumvarpi sidan visad til
fidrlaganefndar. Frumvarpid jafnframt kynnt opinberlega.

November | Fjarlaganefnd fer yfir frumvarpid, leitar eftir nanari upplysingum fra raduneytum,
hagsmunaadilum og fagnefndum pingsins.

Desember | Fjarlagafrumvarpid tekid til 2. og 3. umraedu a Alpingi, fjarlagafrumvarp verdur ad
I6gum vid lokaafgreidslu pingsins.

Hingad til hefur petta regluverk ekki gefid géda raun. Utgjold fara undantekningarlitid fram ar
daetlunum, baedi hja riki og sveitarfélogum. Algengt er ad baett sé vid utgjaldalidum medan fjarlogin
eru til drvinnslu hja Alpingi og framdrkeyrsla i fjarlogum er einfaldlega leyst med fjaraukalégum.
Regluverkid er einnig veikbyggt pegar horft er til lengri tima. bannig er langtimadatlun ekki bindandi
a nokkurn hatt og vid fjarlagagerd er litid tekid tillit til fyrri dzetlana.

Af peim annmorkum sem fyrir hendi eru i naverandi fyrirkomulagi eru prir sérstaklega alvarlegir.
i fyrsta lagi er gert rad fyrir sjalfkrafa haekkun fjarlaga komi til 6fyrirsédra verdlagsbreytinga og
launahaekkana. i 68ru lagi eru fjdraukalog regla fremur en undantekning, 6fugt vid pad sem lagt er
upp med. | pridja lagi eru afleidingar pess ad fara fram Ur fjarlégum naer engar i framkvaemd, pratt
fyrir ad verid sé ad brjota l6g.

bad er einfold asteeda fyrir pvi ad haekkanir a fjarlogum vegna &fyrirsédra verdlagsbreytinga og
launahaekkana eru déaeskilegar. Med pvi er innbyggdum sveifluhvata komid fyrir i uppbyggingu
fjarlaga. Komi til launaskrids og verdbdlguprystings er einmitt mest porf fyrir aukid adhald af halfu
hins opinbera. Taki hid opinbera patt i prouninni af fullum punga er verié ad hella oliu a eldinn.
bannig er pad algjorlega andsteett sveiflujafnandi hlutverki fjadrmalastjérnar ad auka svigrim ftil
rikisutgjalda vegna penslu og aukins verdbdlguprystings.

bad er ljost ad ekki dugar ad setja sér reglur nema eftir peim sé farid. A pvi hefur verid mikill
misbrestur. Ef arin 2002-2006 eru tekin sem deemi pa féru utgjold 12% framyfir fjarlog arid 2002,
8% arid 2003, 9% arid 2004, 4% arid 2005 og 12% arid 2006. betta er raunin jafnvel po stjérnvold
gefa sér svigram til medalutgjaldaaukningar um 2% ad raungildi & hverju ari.
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bratt fyrir ad l6ggjafinn akvardi umfang opinberrar pjénustu med fjarlégum hvert ar hafa fjélmargir
forstoédumenn rikisstofnana tekid sér sjalfsvald til ad auka umfang almannapjénustu umfram pad
sem loggjafinn hefur maelt fyrir um og dkvardad er med fjarveitingum til stofnananna. Samkvaemt
I6gum ber forstodumonnum rikisstofnana skilyrdislaust ad reka stofnanir sinar innan fjarheimilda
og leitast vid ad tryggja ad svo sé. Brot & peim starfsskyldum pyda [6gum samkvaemt dminning eda
lausn fra storfum (Rikisendurskodun, 2007). bvi midur virdast pessi 16g adeins gilda i ordi en ekki
a bordi. bad heyrir til algjorra undantekninga ad raduneyti beiti slikum vidurldgum sem er alvarleg
brotalom a verklagi vid framkveemd fjarlaga.

A endanum felst vandamalid i agaleysi allra adila, baedi forstédumanna sem hlut eiga ad mali
og stjérnenda peirra raduneyta sem forstédumennirnir heyra undir. Pad er dévidunandi ad ekki
sé tekid med festu @ pessum malum og ad enginn szeti dbyrgd. Slikt fyrirkomulag grefur undan
triverdugleika stjérnvalda, fiarmalastjérnar og um leid adhaldsadgerdum Sedlabanka islands. Pad
er forgangsatridi ad raduneyti sem hlut eiga ad mali bregdist vid pessum vanda og radi sem fyrst
bot 4 honum. P4 er ekki sidur mikilvaegt ad fjarlaganefnd Alpingis hafi frumkvaedi ad pvi ad pessum
malum verdi komid i rétt horf.

Ad lokum er vert ad benda @ ad vid sdomu vandamal er ad glima hja sveitarfélégum. Hlutfall
sveitarfélaga i pjonustuframbodi hins opinbera hefur farid vaxandi sidustu arin og pvi er mikilvaegt
ad gefa peim frekari gaum en adur.

Stjornvold axli abyrgd

Til ad stefna i rikisfjarmalum veiti métvaegi vid breytileika i eftirspurn einkaadila er naudsynlegt ad
draga markvisst Ur valkvaedi og svigrumi til endurskodunar a ttgjaldahlid hins opinbera. islendingar
2ttu 6drum fremur ad geta métad sér reglur um fjarmalastjérn par sem hagkerfid er mjog litid
i alpjédlegum samanburdi og sveigjanleiki pess mikill. i grunninn zettu eftirfarandi adgerdir, sem
eru ad mestu leyti byggdar a tillogum Alpjodagjaldeyrissjddsins (Annet 2007) ad leida til pess ad
fjdrmal hins opinbera vinni kerfisbundid gegn sveiflum og styrki sameiginlega abyrgd Sedlabankans
og stjornvalda a verébdlgumarkmidinu.

v bréun utgjaldaramma hins opinbera midist vid nafnvoxt i stad raunvaxtar

Eins og adur hefur komid fram skapa verdlagsleidréttingar @ fjarlogum einskonar innbyggdan
sveifluhvata. bad er einmitt vid adstaedur launaprystings og mikillar verdbdlgu ad hid opinbera atti
ad losa um eftirspurnarspennu med samdraetti i Utgjoldum. Med pvi ad setja sér utgjaldaramma
midad vid nafnvoxt pyrftu stjornvold ad draga seglin saman verdi verdbdlga umfram spar
peirra.> Raunvoxtur dtgjalda yrdi pvi minni pau ar par sem verdbdlga veaeri umfram sett markmid
en meiri pegar verdbdlga veeri innan marka. Edlilegt veeri ad mida raunvoxt rikisutgjalda vid
langtimaframleidniaukningu hagkerfisins og bzaeta ofan 4 pa télu verdbdlgumarkmidi Sedlabanka
islands.® Ef slikt hefdi verid uppi a teningnum undanfarin prju ar hefdi raunvéxtur Gtgjalda numid
1% (m.v. ad langtimaframleidniaukning vaeri metin 2,5%) arid 2005, arid 2006 hefdu raunutgjold
dregist saman um 1,8% og arid 2007 hefdu raunutgjold stadid i stad. Slikt fyrirkomulag hefdi an
vafa verid mikilvaegur studningur vid adhaldsstefnu Sedlabankans.

5 Raunvoxtur er nafnvoxtur ad fradreginni verdbdlgu.

6 Pannig veeri midad vid ad utgjold myndu aldrei vaxa meira en 5% ad nafnvexti. Ef verdbdlga er t.d. 5% pydir
petta i raun ad utgjold myndu standa i stad eftir ad leidrétt veeri fyrir verdbreytingum. betta myndi pyda litinn raunvoxt i
rikisutgjoldum pau ar sem verdbalga veaeri ha og mikinn raunvoxt pau ar sem verdbdlga veeri lag.
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v Samhaefing i efnahagsstjorn verdi baett med skipulogdum heetti

Eitt helsta vandamal sidustu dra hefur verid skortur @ samhaefingu fjarmalastjornar rikisins,
fjarmalastjornar sveitarfélaga og peningastjornar Sedlabankans. bad er grundvallaratridi gédrar
efnahagsstjornar ad pessar grunnstodir hagkerfisins séu samstiga i adgerdum sinum. bannig eetti
rad skipad fulltrGum fra fjarmalardduneytinu, sveitarféldgunum og Sedlabanka islands ad starfa
fyrir opnum tjdldum ad pessu markmidi.” [ 1jési vaxandi steerdar sveitarfélaga og aukins hlutfalls
peirra af pjonustuframbodi hins opinbera myndi afdrattarlaust samkomulag um utgjaldamarkmid
a milli rikis og sveitarfélaga einnig hjalpa mikid. Radid myndi vinna ad aukinni samhafingu 4
Ollum prepum efnahagsstjornar og gefa Ut opinber alit og radleggingar a svidi fjarmalastjornar. Ad
sjalfsogdu eaetti slikt rdad ad vinna i ndnu samstarfi vid hagsmunaadila atvinnulifsins. Pannig veeri
haegt ad auka gegnsaei efnahagsstjornar og erfidara myndi reynast ad skella skuldinni & adra.

v Traverdugleiki utgjaldaramma verdi aukinn

Stjornvold eettu ad gera samkomulag um fjarlég naestu ara, samkvaemt vidmidi um nafnvoxt
utgjalda. A sama tima aetti ad fordast pad i lengstu 16g vikka Gtgjaldaramma eftir ad rikisstjérn
hefur akvedid fjarhaed peirra. betta 4 baedi vid um breytingar eftir ad fjarlég hafa verid 16gd fram
a Alpingi sem og fjaraukalég. SOmu vidmid aettu ad vera til stadar hja sveitarfélogum. Framfylgni
fjarlaga med bindandi reglum er sérstaklega mikilvaeg fyrir land eins og island par sem tekjur hins
opinbera fylgja hagsveiflum i miklum meaeli. Samkvaemt |[6gum ber forstodumonnum rikisstofnana
skilyrdislaust ad reka stofnanir sinar innan fjarheimilda. Brot & peim starfsskyldum pyda I6gum
samkvaemt dminningu eda lausn fra storfum. Stjornvold aettu undantekningarlaust ad framfylgja
pessum I6gum.

Akvardanir stjornvalda stydji vid hagstjéorn

Ofangreind tilmaeli mida ad pviad almenn starfsemi hins opinbera studli ad sem mestu efnahagslegu
jafnvaegi. Reynsla sidustu ara synir ad pad er ekki sidur mikilvaegt ad sérteekar dkvardanir taki mid
af efnahagsastandi hverju sinni. Pannig zetti hid opinbera ad timasetji skattalaekkanir og steerri
fjarfestingar alfarid at fra efnahagsadstaedum hverju sinni. Ef pensla rikir i hagkerfinu pa attu
stjornvold ad fresta stérum framkveemdum par til jafnvaegi hefur verid ndd. Besta leidin til ad leysa
pbad verkefni er ad koma steerstu fjarfestingarverkefnunum ur héndum hins opinbera.

v Hid opinbera komi stérum atvinnuverkefnum i hendur einkaadila

Eitt af pvi sem forsvarsmenn fyrirtaeekja hafa kvartad saran undan er hatt raungengi krénunnar.
Raungengi krénunnar endurspeglar hlutfallslega préun verdlags eda launakostnadar & milli islands
og vidskiptalanda pess, maeld i sama gjaldmidli. Pannig felur haekkun raungengis islensku krénunnar
i sér ad verdlag eda kauplag innlendra fyrirtaekja hafi haekkad umfram erlenda samkeppnisadila
peirra ad teknu tilliti til gengisbreytinga a gjaldeyrismarkadi. Hatt raungengi kronunnar endurspeglar
pvi versnandi samkeppnishzefi islenskra fyrirtaekja gagnvart erlendum samkeppnisadilum, par sem
innlend fyrirtaeki purfa ad velja @ milli pess ad haekka verd og eiga 4 haettu ad tapa markadshlutdeild
eda saetta sig vid laegri framlegd.

7 Framlag Sedlabankans veeri fyrst og fremst folgid i efnahagslegum radleggingum, gagnryni og tilmaelum
til opinberra adila. Geeta parf pess ad slik samvinna skadi ekki truverdugleika sjalfsteedis Sedlabankans gagnvart
stjornvoldum.
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Raungengi pjonar mikilveegum tilgangi i midlun peningastefnunnar. bannig er hdu raungengi
®tlad ad beina eftirspurn Ut ar hagkerfinu og draga ur framleidsluspennu.t bad er aftur & moti
mikid dhyggjuefni hérlendis ad hatt raungengi er ekki sist til komid vegna stéridjuframkvaemda
af halfu hins opinbera. Pad er afar dzeskilegt ad starfsemi rikisfyrirtaekis verdi pess valdandi ad
hindra uppgang og voxt einkafyrirteekja vegna framleidsluspennu, hds vaxtastigs, hds raungengis
og sveiflna i gjaldmidli. Starfsemi sem einkaadilar geta sinnt jafn vel eda betur en rikid, a heima i
héndum einkaadila. Fjarhagslegt bolmagn rikisins er slikt ad einkaadilar mega sin litils i samanburdi
og pvi er pad stjérnvalda ad styra adgerdum sinum med abyrgum haetti.

Rudningsahrif® virkjanaframkvaemda undanfarin ar eru 6tviraed og pvi eru rikisfyrirtaeki ad vaxa
a kostnad einkafyrirtaekja. Hinsvegar er arangur af einkavaedingar sidustu ara jafnvel enn ljésari
og synir fram a krafta og hagkveemni einkaframtaks. bvi er edlilegt naesta skref ad huga ad
tilfeerslu verkefna sem eiga betur heima i hdndum einkaadila fra hinu opinbera. Verkefni a svidum
orkugeirans og samdngumannvirkja eru parna augljés kostur.

v Stjornvéld framkvaemi skattalaekkanir med hlidsjon af efnahagsahrifum

bad er mjog aeskilegtad hid opinberasétilbuid ad faera kaupmatt ureiginhondumtileinstaklinga. Hafa
ber tvo peetti i huga vid framkvaemd skattalaekkana. Annars vegar er naudsynlegt ad timasetningar
skattalaekkana taki mid af almennum efnahagsadsteedum hverju sinni. | pessu samhengi er vert
ad hafa i huga ad tilkynning um skattaleekkanir getur haft kroftug eftirspurnarahrif, jafnvel pd
skattalaekkunin komi ekki til framkvaemda fyrr en sidar. Astaedan er st ad med pvi ad upplysa um
fyrirhugada skattalaekkun er pegar buid ad innleida veentingar um aukinn kaupmatt i neysluhegdun
folks. bad er po i raun ekkert sem kemur i veg fyrir ad skattalaeekkanir komi til framkvaemda hvenaer
sem er. b3 parf hid opinbera aftur 8 méti ad draga dr utgjoldum samhlida skattalaekkunum til ad
vega upp @ moti peim eftirspurnarprystingi sem auknum kaupmeetti fylgir.

8 Nanar verdur vikid ad aukaverkunum has raungengis i islenska hagkerfinu sidar.
9 Med rudningsahrifum er att vid ad umsvif hins opinbera rydji burt fjarfestingum einkaadila. betta gerist ébeint,
par sem aukin rikisumsvif haekka vaxtastig og leida pannig til ad ardbaerum fjarfestingum einkaadila faekkar.
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KAFLI 2

PATTIR SEM DRAGA UR MZAETTI
PENINGASTEFNUNNAR

i grunninn ma segja ad peningastefna sedlabanka a verdbdlgumarkmidi byggi 4 almennu sambandi
vaxta og umsvifa i hagkerfinu. Sedlabanki islands reynir pvi ad hafa ahrif 4 verdbdlgustig i gegnum
verdbolguvaentingar og heildareftirspurn. Bankinn framfylgir peningastefnunni einkum med pvi ad
styra voxtum & peningamarkadi, fyrst og fremst med dkvordun nafnvaxta vedlana til lanastofnana.
Vextir & lengri skuldbindingum aettu einnig ad verda fyrir ahrifum, en pau eru almennt mildari og
koma fram sidar. Vaxtabreytingar eiga pannig ad hafa ahrif 4 kjor innlana og utlana og par med a
adgerdir fyrirtaekja og almennings.

Heerri vextir leida til haerri férnarkostnadar fjdrmagns og er ztlad ad draga ur penslu i hagkerfinu
og |étta & verdlagsprystingi med minnkandi eftirspurn eftir vérum og vinnuafli. A sama hatt draga
vaxtalaekkanir ur férnarkostnadi fjdrmagns sem ztti almennt ad hvetja til aukinna umsvifa i
hagkerfinu. Eins og adur hefur verid reett midar peningastefnan ad pvi ad halda verdlagi stodugu og
2tti ekki ad vera beitt til pess ad na 6rum markmidum, s.s. j6fnudi i vidskiptum vid utlond eda hau
atvinnustigi, nema ad pvi marki sem slikt samrymist verdbdlgumarkmidi bankans.

bratt fyrir ad Sedlabankinn hafi ekkert opinbert gengismarkmid er ljost ad vextir @ peningamarkadi
hafa sterk ahrif & gjaldeyrisstrauma. Pannig er peningastefnu bankans ad hluta til midlad i gegnum
gengisfarveg islensku krénunnar. i almennu samhengi ettu vaxtahaekkanir ad stydja vid gengi
gjaldmidla til skamms tima og leida til innstreymis fjarmagns. [ |jési pessa aettu gengissveiflur ad
veita peningastefnunna studning undir edlilegum kringumstaedum. Hatt gengi leidir til pess ad
utlendar vorur verda hlutfallslega édyrari og samkeppnisstada innlendra fyrirtaekja versnar. Pannig
beinist eftirspurn Ut dr hagkerfinu sem léttir a framleidsluspennu og verdbdlguprystingi. Vid pessar
adsteedur myndast timabundinn halli 4 ytri j6fnudi pjédarbusins, p.e. vidskiptahalli, sem leidir til
umframeftirspurnar eftir erlendum gjaldeyri. bad atti ad veikja gengi innlenda gjaldmidilsins sem
aftur orvar utflutning og letur innflutning par til jafnvaegi er nad. bannig er gert rad fyrir ad gengid
stilli jafnvaegi i pjédarbuskapnum og tryggi sem fyllstu nytingu framleidslupatta. Sama gangverk
tti ad leidrétta éjafnvaegi ef vidskiptahalli myndast vegna ytri afalla, s.s. ryrnum vidskiptakjara.

Hvort sem horft er til vaxtaahrifa eda gengisahrifa snyst arangur peningastefnu fyrst og fremst
um truverdugleika hennar. bPar sem verkefni bankans gengur Ut & ad styra veentingum, verdur
verk hans audveldara eftir pvi sem ord hans eru tekin meira trdanleg. Hafi almenningur trd & getu
Sedlabankans til ad halda verdbdlgu i skefjum, munu skammtima verdlagsbreytingar ekki breyta

vaentingum um verdbdlgu i framtidinni. petta hefur Sedlabankanum ekki tekist naegjanlega vel.

Bitlaus verkfaeri Sedlabanka islands

i byrjun ars 2008 standa styrivextir Sedlabanka islands i 13,75% og hafa hakkad Gr 5,2% sidan
vorid 2004. bratt fyrir ad styrivextir hafi haekkad hratt og mikid hefur pad ekki dugad til i barattunni
vid verdbdlguna. HUn hefur verid yfir markmidinu sidan nuverandi vaxtahakkanir héfust og for
verdbolga upp fyrir 8% sumarid 2006 en stendur nl naerri 6%. Gera ma rad fyrir ad undirliggjandi
verdbodlga sé enn haerri par sem neysluskattar voru leekkadir vorid 2007.
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Hér d undan var gerd grein fyrir ymsum pattum sem unnu med beinum hzetti gegn peningastefnunni
og synir su umfjollun ad vidfangsefni Sedlabankans hefur sannarlega verid erfitt sidustu ar. bad er
bvi dstaeda til meta langvarandi fravik fra verdbdlgumarkmidi bankans med hlidsjon af pvi. A méti
kemur ad flestir eftirspurnarskellirnir voru fyrirsédir og pvi hefdi att ad vera audveldara ad gera
videigandi radstafanir. AG sama skapi ma benda a ad megintilgangur sjalfsteedrar peningastefnu
er ad glima vid 6samhverfa skelli, likt og pa sem hafa att sér stad & undanférnum arum, og leida
pannig til snarpari adlogunar i att til jafnvaegis en ella veeri.

Af pessu ma rada ad annad hvort hafi Sedlabankinn valid rangan vaxtaferil eda ad peningastefna
bankans hafi einfaldlega ekki pann ahrifamatt sem henni er aetlad. Faera ma goéd rok fyrir pvi ad um
hvoru tveggja sé ad reeda. Ad pvi gefnu ad til sé ferill vaxta sem naegir til pess ad halda verdbdlgu
nalaegt markmidinu maetti dlykta ad styrivextir hefdu att ad vera mun haerri og haekka fyrr. Mikil
Ovissa um midlun peningastefnunnar leidir po til pess ad afar erfitt hefdi verid ad velja réttan feril.
Ad sama skapi hafa pau haggdgn sem Sedlabankinn hefur nytt vid dkvardanir sinar, t.d. fra Hagstofu
islands, verid mjog 6areidanlegar og eiga vafalaust sinn patt i pvi ad ekki hefur tekist betur til (Arndr
Sighvatsson, 2007).

Margt virdist standa i vegi fyrir pvi ad peningastefna Sedlabankans hafi, og geti, virkad sem skildi.
Fyrir pad fyrsta hefur midlun vaxta verid afar 6skilvirk. | flestum hagkerfum myndu raunvextir i
kringum 10% duga til ad sla hratt & efnahagspenslu. pratt fyrir ad raunstyrivextir hafi nanast verid
komnir i hamark i arslok 2006 haekkudu raunvextir a langtimalanum ekki fyrr en sidla ars 2007.
bpar sem vextir @ husnaedisldanum (sem eru i flestum tilfellum til langs tima) hafa mikid ad segja
um eftirspurn i hagkerfinu er mikilveegt ad na langtimavoxtum nidur. Vaxtahaekkanir reyndust pvi
tiltdlulega bitlausar lengi framan af.

MYND 8

14% STYRIVEXTIR, VEXTIR
iBUDABREFA OG MEBDALVEXTIR
H VERBTRYGGBRA UTLANA
12%
(]

Styrivextir

- h"__‘\-:\‘“*\-,_‘_'_‘ N
8% Nr Verdtryggd Utldn
“'\L ldnastofnana
6% 5 F |

Stutt bréf LS
4% il (HFF150914)

2%

Long bréf iLS
0% : : : : : : (HFF150644)
Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan. Jan.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Heimild: Sedlabanki fslands

betta hefur breyst undanfarna manudi og hafa langtimaraunvextir haekkad talsvert. Liklega ma
rekja storan hluta haekkana til breyttra adsteedna a alpjodlegum fjarmalamoérkudum. Einnig hefur
breytt adferdarfraedi Sedlabankans talsvert ad segja, en fra og med fyrstu Peningamalum arsins
2007 hof bankinn ad birta eigin spa um styrivaxtaferil. Honum er aetlad ad endurspegla pad
vaxtastig sem bankinn telur pérf & ad vidhalda til ad na verdbdlgu inn fyrir bolmérk. A medal helstu
asteedna bitleysis styrivaxtanna ma nefna breytt fyrirkomulag hisnaedislanamarkadarins, aukna
alpjodavaedingu hagkerfisins og lausafjargnogt a erlendum fjarmalamorkudum.
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Vextir bita a stuttum lanum en ekki Iongum

betta leidir til pess ad peningastefnan hefur fyrst og fremst dugad til pess ad auka kostnad vid
veltufjdrmognun og par med stéraukid rekstrarkostnad fyrirteekja og vexti a yfirdrattarlanum, i stad
pess ad megna ad lyfta lengri voxtum og draga pannig ur fjarfestingum og langtimaaformum um
framkveaemdir. Helstu férnarlomb harra vaxta eru pvi skuldsettir einstaklingar og fyrirtaeki sem ekki
eiga annars kost en ad nyta skammtimafjarmégnun.

Sambaerileg préun hefur att sér stad med sparnad landsmanna. Vextir 8 dbundnum reikningum,
svonefndum peningamarkadssjodum, liggja naerri styrivoxtum Sedlabankans. Frambod a slikum
sparnadi hefur verid mikid og farid vaxandi par sem styrivextir eru ordnir mjog hdir. pad leidir
til pess ad erfitt er fyrir fyrirteeki ad na i fjadrmagn 6druvisi en til skamms tima og @ mjég haum
voxtum. betta kemur fram i pvi ad par til fyrir um tveimur arum var innlend skuldabréfautgafa
islenskra fyrirtaekja jafnan til 5 til 7 ara og a verdtryggdum kjorum. Eftir pvi sem styrivextir hafa
haekkad undanfarid og frambod sparifjar & peningamarkadsreikningum aukist, hafa fyrirtaekin
neydst til ad gefa Ut skammtimaskuldabréf 4 breytilegum nafnvoxtum, p.e. bréf sem henta sem eign
peningamarkadssjédanna. betta kemur hardast nidur @ minni og medalstérum fyrirtaekjum sem
eiga sidur kost a pvi ad fjarmagna sig eftir 5drum leidum, t.d. i erlendri mynt eda langtimaldanum.

Vaegi gengisfarvegsins hefur aukist

bad tok langan tima fyrir vexti Sedlabankans ad hafa ahrif & langtimaraunvexti. Hvort hefur radid
meiru i nylegum haekkunum, adstaedur 4 alpjédlegum fjarmalamoérkudum eda birting eigin spar
bankans um styrivexti, er erfitt ad segja. Skammtimavextir hafa pé edlilega haekkad mikid samfara
hakkun styrivaxta. Peningastefnan hefur pvi haekkad kostnad vid skammtimafjarmognun og er pvi
ekki haegt ad segja ad hun hafi verid algjorlega bitlaus. bPessi mikla haekkun & skammtimavoxtum
hefur pé haft akvednar hlidarverkanir.

Aukin alpjédaveaeding islenska hagkerfisins hefur gert Sedlabankanum erfidara um vik. Til ad koma
sér undan haum skammtimavoxtum hefur erlend lantaka (baedi heimila og fyrirtaekja) stéraukist.
Ennfremur hafa vaxtamunarvidskipti af 6dru tagi blomstrad i skjoli harra styrivaxta Sedlabankans.
Lagt vaxtastig 4@ alpjédlegum fjarmalamorkudum undanfarin ar hefur vafalitid stutt pessa
préun. Alpjédavaedingin hefur almennt ordid til pess ad auka vaegi gengisfarvegarins a kostnad
vaxtafarvegarins i midlun peningastefnunnar. Gengishreyfingar kronunnar hafa verid tiltélulega
tilviljunarkenndar og tengsl peirra vid islenska hagkerfid verda sifellt dljésari. Pad ma pvi segja ad
edli og smad islenska hagkerfisins hafi leitt til pess ad gengissveiflur magna hagsveiflur fremur en
ad mykja peer. betta hefur skilad sér i mun éskilvirkari peningastefnu.

Hvad felur hugtaki® midlunarferli
peningastefnunnar i sér?

Med peningastefnu Sedlabanka islands er leitast vid ad beita voxtum bankans i vidskiptum
vid adrar fjarmalastofnanir @ peningamarkadi til ad hafa ahrif & atferli einstaklinga og
fyrirtaekja pannig ad eftirspurnarstig hagkerfisins samrymist vaxtargetu pess og ad
vaentingar um verdbolgu falliad markmidi bankans i peim efnum. Ferlid sem lysir pvi hvernig
vaxtaakvardanir sedlabanka hafa ahrif a eftirspurn i hagkerfinu, verdbodlguvaentingar og
verdbolgu er almennt kallad midlunarferli peningastefnunnar. bessu ferli verdur ekki lyst
med einfoldum heetti og geta ahrif vaxtabreytinga sedlabanka verid breytileg fra einum
tima til annars.
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Helsta stjornteeki Sedlabanka fislands til ad ad hafa ahrif & vaxtamyndun a
fjdrmalamarkadifelstiad breytavaxtakjorum (styrivoxtum)isvonefndumendurhverfum
vidskiptum vid fjarmdalastofnanir. Hér reedir um vidskipti par sem bankinn og adrar
fjdarmalastofnanir skiptast a8 verdbréfum og lausu fé med pvi skilyrdi ad vidskiptin gangi
til baka eftir sjo daga. Akvardanir Sedlabankans um vexti i pessum vidskiptum hafa
ahrif &8 skammtima- og langtimavexti, laust fé i fjarmalakerfinu, peningamagn i umferd
og bankautlan, gengi krénunnar, verd annarra peningalegra eigna og sidast en ekki
sist vaentingar markadsadila um framtidarpréun allra pessara patta. Allt petta hefur
sidan ahrif & neyslu- og fjarfestingadakvardanir einstaklinga og fyrirtaekja og par med a
heildareftirspurn og 8 endanum & verdbdlgu.

Fyrsti hluti midlunarferlisins liggur um fjarmalakerfid. bar koma ahrif peningastefnunnar
fyrst fram i breytingum a skammtima- og langtimavoxtum, eignaverdi, lausu fé i
umferd og gengi kronunnar. Breyting & styrivoxtum sedlabanka hefur strax ahrif a
peningamarkadi par sem vidskipti med skammtimaverdbréf fara fram (p.e. verébréf
med liftima allt ad einu ari). Haeekkun styrivaxta veldur pvi yfirleitt ad millibanka- og
rikisvixlavextir haekka jafnskjott og styrivextir en ekki er vist ad peir haekki allir jafnmikid.
Vextir 8 skammtimavidskiptum vidskiptabanka haekka yfirleitt einnig tiltélulega fljotlega
enda fjarmagna bankarnir pau ad meginstefnu til & peningamarkadi. Ahrif breytinga
styrivaxta 4 langtimanafnvexti eru sidur ljos en ahrifin @ skammtimavexti. Pannig
getur haekkun styrivaxta hvort sem er orsakad haekkun eda leekkun langtimavaxta.
Fara ahrifin & langtimavexti eftir pvi hvada ahrif hakkun styrivaxta hefur & veentingar
markadsadila um framtidarpréun skammtimavaxta og pa sérstaklega vaentingar
peirra um framtidarproun verdbodlgu. Veenti markadsadilar pess ad skammtimavextir
i framtidinni komi til med ad lekka toéluvert geta langtimavextir jafnvel laekkad i
kjolfar haekkunar styrivaxta. Slikar vaentingar geetu t.d. endurspeglad trd & pvi ad
vaxtahakkunin sé naegileg til ad verdbodlga leekki téluvert i framtidinni. Telji peir hins
vegar ad haekkun styrivaxta sé einungis hin fyrsta af mérgum hakkunum bankans
geetu langtimavextir haekkad meira en sem nemur haekkun styrivaxta.

Breyting a styrivoxtum Sedlabankans hefur einnig ahrif a gengi krénunnar. Um ahrifin
verdur ad hafa pann fyrirvara ad pau rddast jafnan af veentingum um innlenda og
erlenda efnahagsframvindu, p.m.t. af veentingum um innlenda og erlenda vaxta- og
verdbolgupréun. Ad gefnum markadsveentingum aetti pd ofyrirséd vaxtahaekkun, sem
yki vaxtamun gagnvart sambeerilegum erlendum voxtum ad 6dru jofnu ad hafa pau
ahrif ad kréonan styrkist. Spurn eftir innlendum gjaldeyri eykst og leidir af sér haekkun
a verdi hans gagnvart erlendum myntum og framkallast pannig haekkun a gengi
gjaldmidilsins. Pessi gengishaekkun zetti ad vera svo mikil ad eftir hana telduinnlendir og
erlendir fjarfestar sig jafnsetta 6had pvi hvort peir fjarfesta i innlendum eda erlendum
verdbréfum enda geefist annars kostur a taekifaerum til hagnadar. Munurinn milli vaxta
4 sambezerilegum innlendum og erlendum verdbréfa samsvarar pvi @ hverjum tima
peirri breytingu a gengi innlends gjaldmidils sem fjarfestar telja sig geta buist vid yfir
liftima fjarfestingarinnar, auk ahaettupdknunar (sem hér a landi geeti t.d. endurspeglad
reynslu af stodugleika krénunnar, vidhorf til traverdugleika Sedlabankans, smaed
markadarins og seljanleika innlendra verdbréfa)(Pétursson, 2001). *°

10 Kaflinn er tekinn ordréttur ur skyrslu Vidskiptarads, Krénan og atvinnulifid (2006).
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Stjornvold hafa sett boltann i eigi® net

begar hugad er ad pattum sem draga Ur maetti peningastefnunnar verdur ekki hja pvi komist
ad minnast & husnadislanamarkadinn. beir vextir sem skipta einstaklinga mestu mali eru vextir
3 husnaedisldnum. Tilgangurinn med hakkun styrivaxta er pvi medal annars ad haekka vexti 4
hdsnaedisldnum og sporna med peim hzetti gegn penslu.

Breytt fyrirkomulag ibidalanasjéds var 4 medal pess sem nefnt var i sidasta kafla. Pannig hafa
breytingarnar ekki eingéngu unnid beint gegn verdbdlgumarkmidi Sedlabanka islands, heldur
hafa paer markvisst dregid Ur vidnamsproétti peningastefnu hans. Stjérnvold hafa pannig sett
Sedlabankanum verdbdlgumarkmid sem honum er ztlad ad na, en samtimis unnid markvisst
gegn eigin markmidi med breytingum 4 ibudalanasjédi. Ennfremur er ljést ad Sedlabankinn varadi
stjornvold vid ahrifum fyrirhugadra breytinga i skyrslu sem unnin var fyrir félagsmalaraduneytid.
par kom fram ad breytingin veeri til pess fallin ad auka penslu i pjédarbuskapnum sem vzeri sérlega
Oheppilegt i 1jési peirrar efnahagspenslu sem fyrir rikti. Pannig veeri fyrirséd ad Sedlabankinn pyrfti
ad bregdast vid med heerri styrivoxtum en ella (Sedlabankinn, 2004).

Arid 2004 var gerd veruleg breyting & reglum um fjarmognun ibidalédnasjéds. Breytingarnar voru
lidur i ad uppfylla akvaedi i stefnumotun rikisstjornarinnar frd 23. mai 2003 um ad haekka ibudalan
i afongum i allt ad 90% af verdgildi eigna. Talid var naudsynlegt i tengslum vid pessa breytingu ad
breyta fyrirkomulagi 4 skuldabréfattgafu ibidaldnasjéds til pess ad baeta verdmyndun skuldabréfa
sj6dsins @ markadi. Markmidid var ad tryggja landsmoénnum hagkvaemari ibudaldan i gegnum
ibudalanasjod. Utgafu husbréfa og fasteignavedbréfa var haett en i stad pess gefin Gt ibudabréf og
iLS- verdbréf. | kjdlfarid voru hamarkslan haekkud og vedmork rymkud i nokkrum skrefum i 90% af
verdgildi eigna (J6hannes Sigurdsson, 2005).

TAFLA 3: BREYTINGAR A FYRIRKOMULAGI IBUBALANASJOBDS

Januar 2004 Hamarkslan a nyju husnaedi haekkad ur 9,0 m.kr. i 9,7 m.kr.
Hamarkslan & notudu husnaedi haekkad ur 8,0 m.kr. i 9,2 m.kr.

Sumar 2004 Vextir & husnaedislanum laekka um 1% vegna breytinga a fyrirkomulagi
fijarmognunar ibtdaldnasjéds.

Oktéber 2004 Hamarkslan a nyju og notudu hisnaedi haekkad i 11,5 m.kr.
Vedhlutfall haekkad ur 85% af brunabdtamati i 100%.

Desember 2004 Hamarkslan a nyju og notudu hisnaedi haekkad i 14,9 m.kr.
Almennt vedhlutfall (p.m.t. & jordum) haekkad i 90%.

April 2006 Hamarkslan a nyju og notudu hisnaedi haekkad i 18 m.kr.

Juli 2006 Almennt vedhlutfall timabundid leekkad i 80%.
Hamarkslan timabundid leekkud i 17 m.kr.

Mars 2007 Almennt vedhlutfall haekkad aftur i 90%

Hamarkslan haekkud aftur i 18 m.kr.

Heimild: Alpjédagjaldeyrissj6durinn
Arangurinn, ef svo méd ad ordi komast, 1ét ekki & sér standa. Vextir & ibudaldanum laekkudu
umtalsvert og adgengi ad lansfjarmagni fyrir heimilin jokst til muna. Par sem bankarnir hoféu veitt
husnaediseigendum vidbotarlan fyrir breytinguna sau bankarnir sig kndna til ad maeta samkeppninni
og budu ibtidaldn & sambaerilegum eda betri kjorum og ibidalanasjédur, pratt fyrir ad sjédurinn nyti
fyrirgreidslu i formi rikisdbyrgdar. Hluti af breytingunum var ad einstaklingum baudst ibtidalan an
kvada um undirliggjandi fasteignavidskipti sem skapadi moguleika a8 endurfjarmognun éhagstaedra
Utistandandi husnaedisskulda. | flestum tilfellum fél endurfjdrmognun i sér verulega lengingu
lanstima og fyrir vikid laekkadi hlutfallsleg greidslubyrdi lana, pratt fyrir mikla aukningu & skuldum
heimilanna.
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bad er ljést ad pessi proun vann harkalega gegn ahrifamaetti vaxtahakkana Sedlabankans sem
hofust um petta leyti. Pannig leekkudu langtimavextir hratt & medan styrivextir haekkudu. petta
hefur vafalitid hvatt folk enn frekar til ad baeta lausafjarstédu sina par sem skammtimalan urdu
dyrari. bannig endurfjarmoégnudu margir hdsnaedislan sin og notudu donytt vedrymi til ad losa um
fjarmagn.

Neikvaed ahrif @ midlun peningastefnunnar eru sérstaklega dheppileg i 1josi pess ad upphaflega
var breytingunum zetlad ad studla ad aukinni skilvirkni hennar. bar sem yfirgnaefandi meirihluti
utlana sjodsins eru l6ng, verdtryggd husnaedislan a fostum voxtum og verdbaetur dreifast jafnt yfir
lanstimann verdur ad teljast mjog Oliklegt ad styrivextir geti haft sambaerileg ahrif og i I6ndum par
sem husnadislan eru gefin Ut med nafnvoxtum og til mun styttri tima.

MYND S

65% 777777777777777777777777777777777777777 )IE’REITFl’YGGEIF_! VEXT!H ~
IEUB,ALANA (GOGN NA FRAM I
OKTOBER 2007)
e
= Kaupping hf.
5.5% - —————————— e
e Glitnir
Landsbanki [slands hf.
L /* Pl ibudalanasjodur
A5% 4§ %
— ;’;
4.0% g
g
2

Sep '04 Mar '05 Sep'05 Mar '06 Sep '06 Mar '07 Sep '07

ibudalanasjédur fiarmagnar utlan sin med langtima verdtryggdum bréfum sem njéta fyrirgreidslu
i formi rikisdbyrgdar. betta hefur gert sjédnum kleift ad halda voxtum afar lagum og virdist
avoxtunarkrafa a bréf sjodsins ad mestu hafa radist af skilyrdum alpjédlegum fjarmalamorkudum.
Bankarnir fjarmagna utlan sin aftur @ moti ad mestu med styttri [dnum, m.a. svokélludum
joklabréfum, par sem vaxtastigid raedst mun frekar af styrivoxtum Sedlabankans. bad er pvi augljést
ad bankarnir standa halloka i samkeppni sinni vid ibidalanasjéd. Husnaedislanavextir bankanna
foru laegst i 4,15% haustid 2004 og héldust i lagmarki fram & sidari hluta arsins 2005. Arid 2006 féru
vextir peirra haekkandi en toku svo stokk upp a vid sumarid 2007 og voru i arslok 4 bilinu 6,3%-6,5%.
A sama tima hafa vextir ibidalanasjods litid haekkad og eru enn lzegri en fyrir breytingarnar, pratt
fyrir ad styrivextir hafi haekkad um riflega 8%. | dag eru vextir & fasteignaldnum ibidalanasjéds
5,5% sem er talsvert laegra en hja bénkunum.
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Heimild: Sedlabanki islands
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Til ad verja markadshlutdeild sina 4 ibudalanamarkadi hafa bankarnir i auknum meeli bodid upp
a lan i erlendri mynt i stad verdtryggdra lana i islenskum krénum. betta dregur enn frekar ur
ahrifum peningastefnu Sedlabankans og getur i raun unnid @ méti henni. A8 sama skapi er mjog
sérkennilegt ad lanasjodur i eigu rikisins skuli dbeint pvinga vidskiptabankana til ad bjoda heimilum
i auknum maeli upp 3 Ian i erlendri mynt. Auk pess ad draga ur bitkrafti vaxtahaekkana getur slik
préun beinlinis 6gnad fjarmalastédugleika i landinu ndi han mikilli fotfestu. Betur verdur fjallad um
petta sidar i skyrslunni.

Fra pvi breytingar héfust a fyrirkomulagi sjodsins arid 2004 hefur hisnaedisverd haekkad arlega um
nzerri 20%. Rannsoknir stadfesta ad pessar verdhakkanir megi rekja med beinum haetti til peirra
breytinga sem attu sér stad a husnadislanamarkadi (Ludvik Eliasson og bérarinn G. Pétursson,
2008). bratt fyrir ad verdhaekkanir hafi dregist talsvert saman sidustu arin vegur hidsnadislidurinn
enn pungt pegar litid er til verdbdlgunnar. Eins og 4dur hefur komid fram eru bein ahrif haekkana
a husnaedisverdi tvipaett. Annars vegar hefur husnadisverdbdlgan bein ahrif 4 maelda verdbdlgu
i gegnum husnaedislid neysluverdsvisitdlunnar og hins vegar hvetur han til aukinnar eftirspurnar
vegna audsahrifa. Eftirspurn eftir husnaedi hefur dregist afar haegt saman pratt fyrir ver6haekkanir
og mikid frambod af nyju hisnaedi.

Af pessu er ljést ad (budalanasjédur hefur unnid gegn verdbolgumarkmidi Sedlabankans 4 mérgum
svidum og samtimis rekid fleyg i midlunarferli styrivaxta hans. Skammtimavextir eru pvi mun haerri
en peir hefdu ella purft ad vera.

Verdtrygging dregur Ur virkni peningastefnunnar

bad eru fleiri paettir en baratta rikisins fyrir markadsst6du a ibudalanamarkadi sem spilla fyrir virkni
peningastefnunnar & mikilvaegustu markadsvextina. Til ad mynda er dvenjulegt hve mikill hluti
lanasamninga og skuldabréfa i krénum er verdtryggdur. | 53rum myntum er pad jafnan minnihlutinn
sem er tengdur proun verdlags en hér er mun rikari hefd fyrir verdtryggingu en gengur og gerist
vidast erlendis.

Verdtrygging var upphaflega kynnt til ségunnar 4 islandi til ad draga Ur neikvaedum afleidingum
verdbdlgu a sparnad og adrar fjarmalaafurdir.* Arfleifd mikillar og breytilegrar verdbdlgu veldur pvi
ad lan i innlendum gjaldmidli eru nanast 6faanleg til langs tima an verdlags- eda gengistryggingar,
jafnvel ekki med breytilegum voxtum. bar spilar ibtidalanasjédur dneitanlega stért hlutverk enda
eru Oll utlan sjédsins verdtryggd.

Verdtryggd lan eruiflestum tilfellum med fostum voxtum og til mjog langs tima. Par sem verdtrygging
ytir undir fasta vexti ma pvi segja ad hun studli ad pvi ad draga ur dhrifamaetti styrivaxta. [ stad pess
ad hafa ahrif 4 greidslubyrdi af storum hluta skuldastofnsins, eins og i londum par sem (éverdtryggd)
Ian med breytilegum nafnvéxtum eru rikjandi, hafa peir adeins ahrif & greidslubyrdi af nyjum [dnum.
Vegna pess ad verdtryggd lan eru jafnan veitt til mjog langs tima og spanna pvi vaentanlega nokkrar
hagsveiflur, ma pvi reikna med ad styrivaxtabreytingar hafi minni ahrif 4 pessa vexti.

Hvar eru skuldabréf rikissjéds?

Til ad beeta grau ofan a svart hefur innlendur skuldabréfamarkadur verid mjog grunnur sokum
takmarkadrar skuldabréfautgafu rikissjdds. betta hefur gert Sedlabankanum enn erfidara um vik ad

11 i raun hefdi ekki purft & verdtryggingu ef vextir hefdu i stad pess verid gefnir frjalsir. P4 hefdu nafnvextir einfaldlega
dkvardast pannig ad raunvextir yrdu i samraemi vid undirliggjandi efnahagsadsteedur og vid pa hefdi baest verdbodlgualag.
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hafa ahrif & verdtryggda vaxtaferilinn. Til pess ad markadsvextir préist med edlilegum haetti parf ad
vera virkur og djupur markadur med rikisskuldabréf pannig ad ahaettulausir vextir liggi fyrir.*?

Skuldabréfautgafa rikisins hefur pvi tvipaett hlutverk. Annars vegar ad afla lansfjar fyrir rikid og
hins vegar ad styrkja skuldabréfamarkad med pvi ad leggja til ahaettulausan vaxtaferil. G6d stada
islenska rikisins um pessar mundir hefur komid i veg fyrir ad rikid hafi purft ad stofna til skulda og
sidustu ar hefur pad fremur einbett sér ad pvi ad greida nidur skuldir. bratt fyrir ad vissulega sé gott
ad vel gangi vid ad grynnka a skuldum rikissjods eru hlidarverkanir pess sla&emar. Skortur a utgafu
rikisskuldabréfa leidir til pess ad skuldabréfamarkadir eru grunnir og dskilvirkir.

bessi géda stada islenska rikisins er ekkert einsdaemi. Rikisstjérnir margra landa hafa haldié uti
reglulegum og naegjanlega storum flokkum skuldabréfa til pess ad gegna pvi hlutverki ad auka
skilvirkni skuldabréfamarkadarins pratt fyrir ad purfa ekki & l1ansfé ad halda. Ma par nefna baedi
I6nd med verdbolgumarkmid, likt og Noregur, og |6nd par sem genginu er styrt, eins og Singapur.

Sedlabankinn birtir nu eigin vaxtaspa

Einn af peim pattum sem hefur vafalaust skapad hindrun i midlunarferlinu er 6gagnsai eigin mats
bankans a horfum i verdlags- og vaxtamalum. bannig var framsetning bankans ekki naegjanlega
skyr par til hann héf ad birta pann styrivaxtaferil sem bankinn metur ad nzegi til ad verdbodlga naist
inn fyrir polmork innan dsaettanlegs tima. Eftir ad bankinn ték ad setja fram eigin vaxtaspa med
pessum heetti, i mars 2007, hafa skyr merki um ahrifamatt peningastefnunnar komid fram. Hafa
ber pann fyrirvara a8 ad aheaettudlag 4 erlendum skuldabréfamarkadi haekkadi mjog hratt &4 sama
tima og geeti pvi erfitt ad meta hvort vegur pyngra. Gera ma rad fyrir ad badir paettir hafi stutt vid
préunina en erfitt verdur ad deema med nakveemni um slikt fyrr en lengri reynsla verdur komin a
nytt fyrirkomulag Sedlabankans.

Alpjédavaeding og vaxtamunarvidskipti

Sidastlidin ar hafa verid ar alpjédavaedingar a islandi. A nénast 6llum svisum hefur sampaetting
hagkerfisins vid erlenda markadi aukist til muna. Sékn islensku bankanna ut fyrir landsteinana hefur
tengt fjarmalakerfid sterkum bondum vid alpjodlega fjadrmagnsmarkadi. Samhlida bonkunum hafa
islensk fyrirtaeki faert hratt Gt kviarnar og erlendar fjarfestingar hafa vaxid med égnarhrada. A sama
tima hefur erlent lansfé streymt inn til landsins. Utgafa erlendra skuldbréfa i islenskum krénum,
svokalladra joklabréfa, hofst sidla ars 2005. Gridarleg eftirspurn eftir lansfé sokum vidvarandi
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12 A steerri markadssveedum hafa skiptavextir tekid vid hlutverki grunnvaxta i kerfinu og eru nyttir til verdlagningar

annarra skuldbindinga. | jafnsmau kerfi og hér er vantar téluvert upp & ad skiptivaxtamarkadur sé naegjanlega djupur til pess
ad gegna pessu hlutverki.
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vidskiptahalla og storfelldrar Utldnaaukningar sidustu ar hefur stutt vid pa utgafu. Eins og sja ma a
mynd 11 hafa erlendar eignir pjédarbusins hafa pvi vaxid hratt og erlendar skuldir enn hradar.

bad eru ekki bara fjarmagnshreyfingar sem hafa aukist heldur hefur ordid mikil aukning a erlendu
vinnuafli 4 islandi. bannig hefur fjéldi erlendra rikisborgara tvéfaldast & drfaum arum. Vidskipti vid
utlénd fara einnig vaxandi. Sidustu ar hefur innflutningur aukist hratt sem hlutfall af landsframleidslu
en utflutningur heldur dregist saman. P4 ma gera rad fyrir ad su préun snuist ad einhverju leyti
vid & komandi arum med auknum alutflutningi. Pad ma pvi segja ad alpjédavaeding hafi aukist
3 6llum svidum og landid sé opnara en nokkru sinni adur fyrir utanrikisvidskiptum, alpjédlegum
fjarmagnsstraumum og erlendu vinnuafl (Arndr Sighvatsson, 2007).
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Fylgifiskur aukinnar sampaettingar fjdrmalamarkada er ad peir verda hadari hver 6drum. bannig er
ljést ad proun a erlendum fjarmalamorkudum hefur haft mikid ad segja um midlun peningastefnu
Sedlabanka islands i seinni tid. Ohjdkvaemileg afleiding mikils peningalegs adhalds & sama tima og
vextir { heiminum voru i ségulegu ldgmarki er mikill vaxtamunur & milli slands og vidskiptalandanna.
Afleidingar pessa ésamramis i peningastefnu innan og utan landssteinanna samfara stéraukinni
alpjodavaedingu hafa verid margvislegar.

Hvad eru vaxtamunarvidskipti?

Vaxtamunarvidskipti fela i grunninn i sér ad fjarfesting i havaxtagjaldmidli (sem koéllud er
gnogtstada/medstada), i t.d. islensku kronunni eda nysjalenska dollaranum, er fjarmognud
med lantoku i lagvaxtamynt (sem er kollud skortstada/neikveed stada), t.a.m. japanska
jeninu eda svissneska frankanum. bannig vonast fjarfestar til ad njéta haerri avoxtunar
vidkomandi hagkerfis an pess ad til komi samsvarandi veikingar a gjaldmidlinum. Hagnadur
fidrfestanna er pvi félginn i mismuninn 4 lagum fjdrmégnunarkostnadi og harri dvoxtun
fjdrfestingarinnar ad teknu ftilliti til peirra gengisbreytinga sem verda a timabilinu. Svo
framarlega ad gengi havaxtagjaldmidilsins veikist ekki meira en sem nemur vaxtamuni
hagkerfanna tveggja myndast umframhagnadur af vidskiptunum.

Vaxtamunarvidskipti geta tekid ymis form. Algengast er ad teknar séu stdédur i gegnum
svokallada framvirka gjaldeyrissamninga eda afleidur. betta felur dbeintisérad lan er tekid i
lagvaxtamynt, gjaldeyrinum skipt i hdvaxtamyntina og upphaedin 16gd inn til avoxtunar yfir
dkvedid timabil. Pessi gjorningur skapar framvirkt sélugengi 4 erlenda gjaldmidlinum sem
er haerra en nugengi. Eins og adur hefur komid fram myndast hagnadur ef gengi kronunnar
helst sterkt. Gjaldeyrisafleidur eru i raun floknara form sambezerilegra samninga.
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Annad algengt afbrigdi vaxtamunarvidskipta, sem hefur verid talsvert til umfjéllunar i
fjolmidlum, er Utgafa erlendra skuldabréfa i innlendri mynt. Pessi bréf hafa almennt verid
kollud joklabréf (Pjédverjar hafa reyndar kosid ad kalla pau porskabréf). Skuldabréfin eru
i flestum ftilfellum gefin Ut af erlendum adila med gott lanshaefismat. bessir adilar eru
undantekningarlitid millilidir i vidskiptunum enda selja peiriraun gjaldeyrisahaettuna dfram
til endafjarfesta sem eru pa peir sem bera ahaettu og avoxt af vaxtamunavidskiptunum.

Vaxtamunarvidskipti eru einnig stundud ébeint. Ma par helst nefna évardar erlendar
lantokur heimila og fyrirtaekja. Har fjarmdgnunarkostnadur innanlands hefur leitt til pess
ad fyrirtaeki og einstaklingar sakja i auknum mzeli i erlent lansfé. Pannig namu erlend
Ian islenskra heimila i lok sidasta ars um 138 milljérdum kréna, sem nemur um 16% af
heildarskuldum heimila vid bankakerfid og er pad ségulegt hamark. Ein helsta astaeda
pessa mikla vaxtar er veik samkeppnistada bankanna a hidsnadislanamarkadi. beir hafa
ekki tok & pvi ad keppa vid ibudaldnasjéd um kjor & innlendu lansfjarmagni og eru pvi
tilneyddir til ad bjoda frekar fram erlent lansfjarmagn sem islendingar hafa tekid vid fegins
hendi. Ofan a petta baetist ad bilafloti landsins hefur meira og minna verid fjarmagnadur
med erlendum lanum & undanférnum arum, i pad minnsta pegar kaupin eru fjarmognud
med lansfé.

Vaxtamunarvidskipti geta pvi tekid a sig margar myndir. Pannig hefur umfang
vaxtamunarvidskipta farid hratt vaxandi. Eins og nefnt var hér ad ofan pa standa erlend
lan heimilanna i um 138 milljérdum. Fjarhaed utistandandi joklabréfa nemur um 400
milljordum. bvi til vidbotar endurspeglar framvirk gjaldeyrisstada ad einhverju leyti
umfang vaxtamunarvidskipta, en hun var riflega 900 milljardar i lok névember. bPad er
pvi ljost ad hvernig sem a malin er litid er umfang pessara vidskipta gridarlegt, enda ma i
grofum drattum azetla ad heildarstada vaxtamunarvidskipta nemi vergri landsframleidslu
sidasta ars. bPad er pvi ekki ad undra ad vaxtamunarvidskipti skuli vera ordinn radandi
pattur i gengisproun islensku kronunnar.

Gengi kronunnar haekkadi jafnt og pétt fra sidari hluta arsins 2001 par til i november 2005. begar
pad stéd haest var raungengi hid haesta fra arinu 1988 og hafdi pa haekkad um naerri 50% fra pvi
ad gengi kronunnar nddi lagmarki fjorum arum fyrr. Gengispréunin studdi vid verdbdlgumarkmid
Sedlabankans a pessu timabili og leiddi til pess ad voruverd laeekkadi. Verdbadlga vard pvi minnienella,
en jokst eigi ad sidur umtalsvert, einkum vegna hakkandi ibudaverds og mikils launaprystings.

Hatt gengi krdnunnar dsamt ort vaxandi eftirspurn, baedi fjarfestingu og einkaneyslu, studladi ad
miklum vidskiptahalla. Aframhaldandi styrkur krénunnar hefur pvi ordid sifellt hadari vilja erlendra
fijdrfesta til pess ad fjarmagna vidskiptahallann, m.a. i formi vaxtamunarvidskipta. Snemma
ars 2006 barust fyrst skilabod um ad pessi vilji veeri ekki étakmarkadur. | kjolfar pess ad erlend
lanshaefismatsfyrirtaeki lystu yfir ahyggjum af islensku efnahagslifi og fjarmalafyrirtaeekjum laekkadi
gengi krénunnar hratt og stéd lagt fram eftir sumri. A faum vikum laekkadi krénan um naerri 30%
fra haesta gildi sinu. Med auknu upplysingastreymi um stodu fjarmalakerfisins hérlendis dré ur
ahyggjum erlendra fjarfesta og kréonan sotti fljétlega i sig vedrid.
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Fra pessum tima hefur kronan tvivegis veikst tiltdlulega hratt i kjolfar 6réa a erlendum
fjarmalamorkudum. Fyrstijuli arid 2007 pegar ahyggjur af bandariska undirmalslanamarkadnum (e.
sub-prime loans) leiddu til mikillar aukningar & ahaettufzelni a 6llum fjarmalamorkudum. b3 veiktist
krénan um teeplega 15% a premur vikum. Naestu manudi a eftir styrktist krédnan svo aftur. Samhlida
miklum leekkunum & hlutabréfamérkudum hefur krénan sidan gefid eftir @ siGustu manudum
arsins og i upphafi ars 2008 og hefur veikst um rimlega 13% 3a taeplega premur manudum. bessi
gengishegdun er i takt vid pad mynstur sem hdavaxtamyntir fylgja gjarnan, par sem talad er um ad
gengid fari “upp stigann en nidur med lyftunni”. bratt fyrir pessar &fyrirsjdanlegu sveiflur hefur
flokt i islensku kronunni ekki verid umfram flokt { 6drum havaxtamyntum, s.s. astralska dollaranum.
bessi préun gefur mjog sterkar visbendingar um ad vaxtamunarvidskipti séu ordin mun sterkari
ahrifavaldur gengispréunar en innlendir paettir. Sterk jakveed fylgni islensku kréonunnar vié adrar
havaxtamyntir, s.s. nysjalenska dollarann og tyrknesku liruna, rennir frekari stodum undir pann
grun. A sama tima hefur neikvaed fylgni & milli islensku krénunnar og peirra mynta sem helst hafa
verid nyttar til ad fjarmagna vaxtamunarvidskipti aukist.
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Heimild: Sedlabanki fslands

Med pessu er ekki att vid ad gengi kronunnar sé fullkomlega 6naemt fyrir innlendum pattum.
Vextir Sedlabanka fslands og veentingar um framtidarpréun peirra hafa vissulega mikid ad segja um
gengispréunina enda meiri dvinningur i bodi eftir pvi sem vaxtamunurinn eykst. Aftur 8 moti virdist
innlend hagpréun hafa sifellt minna med gengid ad gera sem syndi sig dgeetilega pegar porsk kvoéti
var skorinn nidur um pridjung an pess ad pad hefdi veruleg ahrif 4 gengi krénunnar.



[SLENSKA KRONAN: BYRBI EDA BLORABOGGULL?

Hair vextir lada ad fjarmagn

Umfang vaxtamunarvidskipta hefur einnig haft sterk ahrif & innlenda vaxtapréun a timabilinu.
Eitt form peirra er utgafa ddurnefndra joklabréfa. Tilkoma bréfanna hefur vafalaust unnid gegn
virkni peningastefnunnar undanfarin ar. bar sem utgafan skapadi nyja eftirspurn eftir innlendum
skuldabréfum (sem voru notud til ad verjast vaxtaahaettu i skiptasamningum) laekkudu markadsvextir
fyrst um sinn eftir ad utgafa joklabréfanna hofst. Pad ma einnig leida ad pvi likum ad utgafa
joklabréfanna hafi fullnaegt fjarmoégnunarporf islenskra fjarmalafyrirtaekja. AG 68rum kosti hefdi
pessi porf verid leyst med utgafu innlendra skuldabréfa sem ad 6dru ébreyttu hefdi ytt voxtum upp
a vid. Fjarmognun bankakerfisins erlendis og skiptasamingar vid utgefendur joklabréfanna leiddu
pannig til leegri fjarmognunarkostnadar en ella og hafa pvi unnid gegn ahrifum vaxtahakkana
Sedlabankans & skuldabréfamarkadi. pessi ahrif eru p6 einungis timabundin par sem um einskonar
kerfisbreytingu er ad raeda. begar nytt jafnvaegi kemst 3, p.e. joklabréfin eru ordin hluti af almennum
markadi, settu ahrifin ekki ad vera eins sterk. Til lengri tima litid aettu joklabréfin pvi ad leida til laegri
vaxtakostnadar med pvi ad dypka markad med skuldabréf i krénum.

100 — — — — MYND 15
UTGAFUR OG GJALDDAGAR
JOKLABREFA

80
0+
0o+

zﬂhﬂ ..-u? hlh,l,IuJ”lHH,“........ L

/73 J A R e N

7 -y
8

0w

Heimild: Sedlabanki islands
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Mikil spurn eftir skuldabréfum i havaxtagjaldmidlum hélt pvi nidri dhaettualagi, sem jafnan skilur
a milli innlendrar og alpjodlegrar vaxtaprounar og veitir sjalfstaedri peningastefnu naudsynlegt
svigrim. A sama tima hefur innlendur skuldabréfamarkadur verid afar grunnur vegna litillar
skuldabréfautgafu rikissjods. Hefur petta vafalaust leitt til pess ad styrivaxtabreytingar Sedlabankans
hafa skilad sér verr og seinna en ella Gt i dverdtryggda vaxtardfid. Adur hefur verid minnst & hvernig
breytingar & husnaedislanamarkadi og lausafjargnogt a erlendum lansfijarmoérkudum hafa dregid
ur ahrifum bankans a verdtryggda vaxtaferilinn og leitt til vaxandi erlendrar lantoku fyrirtaekja og
heimila.

Préoun a erlendum moérkudum ordin radandi pattur

AJ lokum ma sja ad akvordun styrivaxta hérlendis, ekki eingdngu midlun peirra, reedst i vaxandi
meeli af proun erlendis. Almennt fylgir aukinni dhaettufaelni erlendra fjarfesta haekkun a voxtum
erlendra rikisskuldabréfa. beir snia sér pd fra dhaettusOmum eignum, s.s. skuldabréfum
i hdvaxtagjaldmidlum, og gengi vidkomandi gjaldmidla laekkar. bessi gengisleekkun leidir i
morgum tilfellum til styrivaxtahaekkunar, sér i lagi par sem gengi hefur mikil ahrif a8 verdlag og
verdbolguvantingar. Pannig maetti segja ad peningastefnan sé bundin i badar faetur.

begar horft er til pess hversu miklu breytingar @ erlendum fjarmalaskilyréum rada um innlenda
vaxta- og gengispréun (og par med midlun peningastefnunnar) er edlilegt ad spyrja hvort sjalfstaed
peningastefna pjoni tilgangi sinum lengur. bvi meiri sem ahrifin eru a vaxta- og gengispréun, peim
mun erfidara er ad reka sjalfstaeeda peningastefnu sem hentar innlendum adstaedum.
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Hvort aukid neemiinnlendra vaxta fyrir alpjédlegri vaxtapréun sé varanleg afleiding alpjédavaedingar
eda timabundid einkenni peirra sérstoku adsteedna sem hafa skapast a sidustu arum er erfitt ad
segja. Liklega ma telja ad alpjédavaedingin hafi almennt leitt til aukins vaegis gengisfarvegarins a
kostnad vaxtafarvegarins og adurnefndar adstaedar i heimsbuskapnum undanfarin ar hafi magnad
pessi ahrif. Pannig hafa lagir vextir og mikid frambod lansfjidrmagns og umbylting fjarmalakerfisins
leitt til pessarar préunar.

betta er ad vissu leyti ahyggjuefni enda er almennt vidurkennt ad pvi sem naest dgerlegt er ad spa
fyrir um gengisbreytingar af einhverri vissu, a.m.k. til skamms tima. Pad ma pvi gera rad fyrir ad
miklar og ofyrirsédar gengisbreytingar leidi til pess ad almenn efnahagsframvinda og sérstaklega
midlun peningastefnunnar verdi illfyrirsjdanleg. pad eru pvi ymsar astaedur fyrir pvi ad aukid veegi
gengisfarvegarins i stad vaxta i midlun peningastefnunnar er ekki seskilegt.

Grunnur gjaldeyrismarkadur

islenska kronan er liklega minnsti sjalfsteedi fliotandi gjaldmidill heims. Préun islensks
gjaldeyrismarkadar hefur verid su sama og a flestum 6drum morkudum, par sem sifellt minna
hlutfall gjaldeyrisvidskipta tengist utanrikisvidskiptum. bess i stad tengjast vidskiptin i vaxandi maeli
gengisvoérnumannars vegar og spakaupmennsku hinsvegar. Geramarad fyrir pviad spakaupmennska
hafi aukid flokt & gjaldeyrismorkudum en a sama tima hefur su mikla velta sem peim fylgir dypkad
markadi til muna. bratt fyrir aukna patttéku spakaupmanna er markadur med islenskar krénur enn
mjog grunnur. Pannig eru t.a.m. einungis prir virkir pattakendur a millibankamarkadi sem hlytur ad
teljast algjort lagmark til ad slikur markadur virki sem skildi.

Til ad setja steerd krénunnar i hlutfallslegt samhengi er samanburdur gagnlegur. Velta @ innlendum
gjaldeyrismarkadi nam um 4.500 ma.kr. arid 2006 og fyrri hluta arsins 2007 nam veltan um 2.500
ma.kr. Til samanburdar nam azetlud heildarvelta 4 gjaldeyrismérkudum heimsins arid 2007 um
64.240.000 ma.kr. Pad ma pvi gera rad fyrir ad vidskipti med islensku krénuna séu innan vid 0,01%
af heildarveltu a gjaldeyrismérkudum heimsins.

Grunnur gjaldeyrismarkadur eykur likur @ dskilvirkri verdmyndun og daskilega miklum ahrifum
farra adila. Umhverfi dvissu er friosamur jardvegur fyrir spdkaupmennsku og pvi liklegt ad ahrif
hennar geti ordid meiri 4 gengi gjaldmidla. Almennt gildir ad pvi smaerra sem gjaldmidlasvaedi er,
bvi berskjaldadari er gjaldmidillinn fyrir 4hlaupum spakaupmanna. i [jési pess zetti ekki ad koma &
ovart ad fjoldi myntsvaeda i heiminum er ekki meiri en raunin er. Fastgengisstefna gerir gjaldmidla
vissulega berskjaldadri en ella fyrir atlogum spdkaupmanna, en |I6nd med fljétandi gengi geta einnig
purft ad glima vid daeskilega miklar og snéggar gengishreyfingar.

Hér 4 landi skipta stéru bankarnir prir & milli sin gjaldeyrismarkadinum. Vié fakeppni sem pessa getur
komid upp su stada ad porf eins adila fyrir erlendan gjaldeyri eigi sér ekki motsvorun i porf annars
fyrir krénur. Ef vaentingar pessara adila um gengisprounina tengjast nylegri gengisproun geta pessar
adstaedur leitt til mikilla gengissveiflna. Fakeppni 4 gjaldeyrismarkadi getur pé allt eins dregid ur
sveiflum & gengi. Eftir pvi sem bankarnir eru steerri og fjolbreyttari verdur millibankamarkadur med
gjaldeyri pynnri og vidskiptin sidur likleg til ad endurspegla frambod og eftirspurn vidskiptavinanna.
bannig geta bankarnir i rauninni tekid a sig hluta af sveiflum i gjaldeyrisflaedinu og dregid ur
sveiflum 4 genginu. bar sem hagsmunir bankans geetu verid umtalsverdir, t.a.m. vegna eigin stodu
eda gjaldmidladhaettu i utldnasafni bankans, kynnu peir af peim s6kum ad fordast ad setja stor
vidskipti Ut @ markadinn. Pad er p6 takmdrkunum had hversu langt bankarnir geta gengid i pessum
efnum og @ endanum gaeti ekki verid hja pvi komist ad losa um stodu & markadnum. Pannig geeti
myndast timabundinn prystingur a gengid sem vaeri peim mun meiri eftir pvi sem bankarnir hafa
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tekid 4 sig staerri umframstddu. Pannig er likleg afleiding fakeppninnar ad meiri okyrrd riki en ella
pbegar bankarnir purfa ad losa um stodur en pess a milli riki meiri kyrrd 4 gjaldeyrismoérkudum
(Arnér Sighvatsson, 2007).

i 6llu falli setti gengispréun ad hafa minna med almenn umsvif i hagkerfinu ad gera eftir pvi sem
markadir eru grynnri og verdmyndun 6&skilvirkari. Fyrir vikid ma gera rad fyrir pvi ad midlun
peningastefnunnar i gegnum gengisfarveginn verdi sidur fyrirsjaanleg og arangursrik.

Gengisbreytingar leida hratt Gt i verdlag

Eitt af peim vandamdlum sem fylgir sjalfsteedum gjaldmidli i litlu og opnu hagkerfi er su stadreynd
ad innlent verdlag hefur tilhneigingu til ad adlagast mun hradar ad breytingum i gengi gjaldmidla en
ella. brétt fyrir smaed {slands, er umfang utanrikisvidskipta ekki jafn mikid og setla maetti.
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i lj6si pess maetti draga pa alyktun ad gengiséhrif 4 innlent verdlag settu ad vera minni. Pad sem
vegur hins vegar upp a moti pessari stadreynd er hversu litil samkeppni er til stadar i stérum hluta
innflutningsgeirans. Pad atti pvi ad reynast fyrirteekjum audveldara ad velta gengisveikingu afram
Ut i verdlag. Ad sama skapi virdast islendingar af ségulegum asteedum mjog medvitadir um ad gengi
krénunnar styri hluta verdlags og kippa sér pvi ekki mikid upp vid verdhaekkanir. Afleidingin er su ad
sveiflujafnandi hlutverk gengisins, sem lyst var i inngangskafla, virkar ekki sem skildi.

begar gengi krénunnar styrkist verda innfluttar vorur hlutfallslega ddyrari en ella. betta er hluti af
adlogunarhlutverki gengisins par sem hlutfallsleg verdlaekkun innfluttrar voru styrir eftirspurninni
ut ur hagkerfinu. betta zetti ad létta a framleidsluspennu og draga ur verdbolguprystingi, baedi
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med beinum og ébeinum hzetti. Pad er aftur @ méti haett vid pvi i hagkerfum par sem varanlegar
neysluvorur eru ad mestu leyti innfluttar, likt og & islandi, ad eftirspurn eftir pessum vérum aukist
mikid. Sé gengishakkunin talin timabundin sja einstaklingar sér hag i ad nyta teekifeerid medan
kronan er sterk og fjarfesta i pessum vorum. bannig hafa rannsoknir synt ad pad er jakvaed fylgni
milli breytinga i einkaneyslu og gengis 4 islandi (Pérarinn G. Pétursson, 2007)

Miklar sveiflur i einkaneyslu benda til pess ad neysluhegdun islendinga radist meira af gengissveiflum
en almennt er & medal annarra pjéda. Ad Kéreu undanskilinni hefur einkaneysla sveiflast meira
4 islandi en i nokkru 68ru OECD-riki undanfarin ar. A sama tima sker island sig ekki ur hépnum
pegar horft er til sveiflna i landsframleidslu eda i vexti utflutnings. Liklegasta skyringin er su ad
sveiflur i gengi kronunnar hafi ytt undir sveiflur i kaupmaetti og par med aukid sveiflur i einkaneyslu
(Arndr Sighvatsson, 2004). Sveigjanleiki i gengi virdist pvi sist til pess fallinn ad draga ur sveiflum
i einkaneyslu og verdur ekki betur séd en ad ahrif séu pveréfug. Hér raedur miklu hversu pungt
gengispréun vegur i verdlagningu varanlegra neysluvara.
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Heimild: Sedlabanki fslands

Somu rok eiga vid pegar kemur til gengislaekkunar, t.a.m. ef pjédarbuskapurinn verdur fyrir ytri
aféllum. Ef gengisleekkun leidir hratt ut i verdlag verdur dvinningur hennar i besta falli skammvinnur.
Veikari krénu er zetlad ad stydja vid Gtflutningsgreinar i formi laegra raungengis. i pessu er folgid ad
utflutningsfyrirteekin fa haerra verd fyrir vorur sinar par sem erlendar tekjur peirra haekka i krénum
talid. Grundvallarforsenda fyrir pvi ad petta styrki samkeppnishaefni peirra er ad verdlag haldist
Obreytt. Ef verdbolga fylgir strax i kjolfar veikingar krénunnar kemur pad i veg fyrir ad raungengid
lekki samhlida leekkun & nafngengi krénunnar. Samkeppnisstada Utflutningsgreinanna styrkist
pvi minna en ella og jafnveegi i utanrikisvidskiptum kemst sidur a. Ad auki ma gera rad fyrir ad
Sedlabankinn pyrfti ad maeta auknum verdbdlguprystingi med vaxtahaekkun og gengisvidbrogdin
myndu pvi snua pvert a pad sem hagkerfid pyrfti 4 ad halda.

A endanum velta verdlagsahrif gengisbreytinga ad miklu leyti & triverdugleika peningastefnunnar.
Takist Sedlabankanum ad skapa trausta kjolfestu fyrir verdbdlguvaentingar ma gera rad fyrir pvi ad
verulega dragi ur ahrifunum. Rannsoéknir benda po til pess ad verdlagsahrifin verdi alltaf meiri i
littum opnum hagkerfum eins og & islandi.

A3 lokum er vert ad minnast & hvernig einhaefni og dsveigjanleiki i Utflutningssamsetningu islands
dregur enn frekar ur skilvirkni gengisins sem jafnvaegisstilli. Eins og adur hefur komid fram zetti
veikari kréna ad 6dru jofnu ad auka utflutning vegna sterkari samkeppnisstodu a alpjédamaorkudum.
Umfang utflutnings 4 islandi er hins vegar tiltdlulega stédugt par sem Gtflutningsvérur samanstanda
ad megninu til af ali og sjavarafurdum. Uflutningur sjdvaritvegs takmarkast af aflaheimildum hvers
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ars og framleidslugeta alvera er tiltdlulega fastskordud. Ef neemni utflutnings fyrir gengisbreytingum
er jafn litil og raun ber vitni parf meiri adlégun innlendrar eftirspurningar og innflutnings til ad haegt
sé ad na jafnvaegi (Arndr Sighvatsson, 2007).

Erlend lan og audsahrif

Su stadreynd ad umtalsverdur hluti skuldastofns heimila og fyrirtaekja er i erlendum gjaldmidli
(eda verdtryggdur og pvi neemur fyrir sveiflum i gengi krénunnar) setur midlun peningastefnunnar
enn frekari skordur. Erlend lan til fasteignakaupa hafa aukist hratt og ndmu i lok ars 2007 um
138 milljordum kréna, sem er um 16% af heildarskuldum heimila vid bankakerfid. bpar sem
ibudalanasjodur er med riflega 50% markadshlutdeild & fasteignaldnamarkadi ma gera rad fyrir ad
hlutfall erlendra fasteignalana til einstaklinga sé um 7-8% af heildarlanum. Ad auki er vert ad nefna
ad erlend lan til bilakaupa hafa feerst hratt i voxt @8 undanfornum arum.

Um 60% af skuldum fyrirtaekja eru gengisbundnar. | mérgum tilfellum eru fyrirtaekin med erlendar
tekjur @ moti skuldunum og pvii raun varin fyrir gengisahaettunni. Pad er engu ad sidur ljost ad vaenn
skerfur af pessari l[dntoku er évarin l[dnastada sem byggir @ pvi ad nalgast fjarmagn a hagstaedari
kjorum en bydst innanlands.

Med petta i huga er ljost ad gengissveiflur hafa mikil ahrif & efnahagsreikninga islenskra heimila og
fyrirtaekja, sem eru @ medal peirra skuldsettustu i heiminum. Pegar Ian eru tekin i erlendri mynt, an
pess ad erlendar tekjur séu til stadar til ad maeta greidslum af laninu, er um évarda gengisdhaettu
ad raeda. bad er ljost ad innlendar vaxtahaekkanir hafa ekki bein ahrif a fjarmagnskostnad pessara
lana par sem pau bera erlenda vexti. Ahrif 4 hagkvaemni slikra lana geta hins vegar verid ébein {
formi gengisbreytinga.

Aukin adhaldssemi i peningamalastefnu med tilheyrandi vaxtahaekkunum leidir i flestum tilfellum
til gengisstyrkingar. Ef einstaklingar og fyrirtaeki eru med évardar stédur i erlendum lanum laekkar
pvi hofudstdll lananna. bannig styrkist eignastada og aukid eigid fé skapar i raun vedrymi fyrir
vaxandi lantoku. [ kjolfarid geeti spurn eftir lansfé pvi aukist og adhaldssém peningastefna snyst
ad pvi leytinu upp i andhverfu sina. AG sama skapi geeti aukid eigid fé einstaklinga leitt til vaxandi
eftirspurnar vegna svokalladra audsdahrifa. Jakveed &ahrif gengisstyrkingar & efnahagsreikning
einstaklinga og fyrirtaekja vinna pvi gegn midlun peningastefnunnar um vaxtafarveginn.

Med sama heetti getur gengisveiking haft samdrattarahrif vegna ryrnandi eignastédu fyrirtaekja
og einstaklinga. Pannig getur samdrattur i hagkerfinu ordid meira en annars. Hrein skuldastada
islenska pjodarbusins er einnig haerri en nokkru sinni fyrr, sem gerir pad ad verkum ad likur 4 pvi ad
mikil gengislaekkun hafi samdrattarahrif eru peim mun meiri. bessi mikla skuldastada landsins er
pvi enn einn patturinn sem dregur verulega Ur dbata sjalfstaeds gjaldmidils.

Fylgni i gengi krénunnar og innlends hlutabréfaverds

Fylgni milli gengis islensku kréonunar og innlends hlutabréfaverds hafi farid vaxandi ad undanférnu.
bannig laekkar gengi krénu samhlida laekkunum & innlendum hlutabréfamarkadi og haekkun a gengi
krénu helst i hendur vid haekkanir & hlutabréfamarkadi. A petta var bent i skyrslu Vidskiptarads,
Internationalisation of Iceland’s Financial Sector (2007), og hefur verid sannreynt med rannsdknum
(Bryndis Asbjarnardéttir, 2007). Mjog sennileg asteeda fyrir pessum tengslum er ad innlend
hlutabréfakaup séu fjarmognud ad miklu leyti med erlendu lansfé. Hadvaxtamyntir og hlutabréf eiga
pad sameiginlegt ad ahaettusaekni @ mérkudum er stér ahrifapattur i verdpréun peirra. bannig
ma einnig leida ad pvi likur ad pessi sameiginlegi eiginleiki leidi til aukinnar fylgni & milli innlendra
hlutabréfa og islensku krénunnar.
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betta er mjog ahugavert, sérstaklega i 1jési pess ad feeri préunin eftir undirliggjandi verdmeeti
fyrirtaekjanna zetti sambandid ad vera o6fugt. Par sem brédurhluti eigna og skulda steerstu
islensku fyrirtaekjanna er i erlendri mynt leidir veiking krénunnar til pess ad ad heildarverdmeeti
fyrirtaekjanna, meelt i kronum talid, eykst. Bréfin aettu ad haekka hlutfallslega minna en laekkun
kronunnar, en meira eftir pvi sem hlutfall erlendra eigna og skulda er haerra.

Su stadreynd ad fylgni kronunnar og hlutabréfamarkadar sé med pessum heetti vinnur gegn
midlun peningastefnunnar. i stad pess ad hlutabréfaverd laekki vid vaxtahaekkanir, likt og algengast
er annars stadar, ma gera rad fyrir ad bréfin haekki i verdi. Haekkun & hlutabréfamarkadi leidir
til pess ad audur vex sem etti ad yta undir einkaneyslu og fjarfestingu einstaklinga. betta eru
sambeerileg ahrif og pau sem fylgja laekkun a hofudstdl erlendra lana. A8 sama skapi getur laekkun
a hlutabréfaverdi og gengi krénunnar haft veruleg ahrif til laekkunar a eignum. Ef fylgnina ma rekja
til pess ad hlutabréfakaup séu fjarmoégnud med erlendu lansfé getur slik préun leitt til vixlverkandi
ahrifa og eignaryrnunin pvi peim mun skarpari.

Ahrif alpjédavaedingar fjarmalafyrirtaekja a
peningamalastefnuna

Undanfarin ar hefur efnahagsreikningur bankakerfisins staekkad 6rt og pa sérstaklega erlendis.
Liklegt ma telja ad alpjédavaedingin hafi gert peim kleift ad snidganga adhald frad peningastefnunni
ad einhverju leyti & undanférnum arum. | 1jdsi pess ad bankakerfid gegnir staersta hlutverkinu i
midlun peningastefnunnar, i gegnun midlun lansfjar til heimila og fyrirtaekja & islandi, gerir slik
préun Sedlabankanum erfidara um vik.

Steersti ahrifavaldurinn i pvi samhengi hefur verid samband eiginfjarhlutfalls bankanna og gengis
kronunnar. Bonkum er skylt ad halda lagmarkseiginfjarhlutfalli sem takmarkar pannig atlanapol
peirra. Par sem meirihluti eigna og skulda islenska bankakerfisins eru i erlendri mynt og eigid
fé i islenskum krénum hafa gengishreyfingar i kronunni bein ahrif a eiginfjarhlutféll bankanna.
betta ma pod koma i veg fyrir med jakveedum gjaldeyrisjofnudi. Gengisstyrking dregur pannig ur
virdi erlendra eigna og skulda i efnahagsreikningi og orvar eiginfjarhlutfallid sem er reiknad ut i
islenskum kronum. betta leidir til pess ad Utldnasvigrim bankanna eykst ef eiginfjarstada peirra er
ekki varin med erlendum gjaldeyri. Veiking krénunnar hefur svo 6fug ahrif. bar sem sterkari kréna
er fylgifiskur adhaldssamrar peningamalastefnu ma leida ad pvi likur ad styrivaxtahaekkanir sidustu
ara hafi aukid umsvif bankakerfisins i stad pess ad draga ur peim (Jén Danielsson og Asgeir J6nsson,
2006).
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Pad er nokkud ljost ad islensku bankarnir hafa verid med tiltdlulega 6varda eiginfjdrstodu mikinn
hluta undanfarinna dara. Fyrir pessu eru einkum tveer dstaedur. Annars vegar ma gjaldeyrisstada
bankanna ekki fara yfir 30% af eigin fé nema ad fenginni undanpagu fra Sedlabanka islands. bar
sem eignir og skuldir i erlendri mynt voru mun haerra hlutfall var i raun ekki leyfilegt fyrir pa ad
verja eiginfjdrhlutfoll sin fullkomlega fyrir gengishreyfingum. Hin astaedan er st ad bankarnir hofdu
i raun engan hvata til ad verja eiginfjarstodu sina fyrir veikingu krénunnar fyrr en tiltélulega nylega.
Krénan var i styrkingarfasa fra pvi ad einkaveedingu bankanna lauk par til i byrjun ars 2006. Pannig
jok gengishaekkun krénunnar 2004-2005 eiginfjarhlutfall islenskra banka og gerdi innlend atlan
Odyrari. Pad var pvi litil asteeda fyrir bankana ad sporna gegn peirri préun med einhverjum haetti.

Eftir hrada veikingu krénunnar og mikla gagnryni 4 islenskt bankakerfi 8 vormanudum 2006 ma
segja ad vidhorfin hafi breyst. bar sem litid er a gjaldeyrisahaettu i eiginfjarhlutféllum sem almennan
veikleika i rekstri banka hafa staerstu bankarnir reynt ad verja pessa ahaettu. bannig hafa peir byggt
upp mjog stoéran jakvaedan gjaldeyrisjéfnud sem ad 60ru dbreyttu aetti ad duga til pess ad ahrif
gengis a eiginfjarhlutfoll peirra séu hverfandi. Pad ma pvi gera rad fyrir ad draga muni dr andhverfum
ahrifum vegna gengisahrifa a eiginfjarhlutfoll, en dliklegt er ad pau hverfi med 6llu. bessar varnir
koma p6 ekki ad kostnadarlausu, enda purfa bankarnir ad greida skammtimavaxtamun vid island af
gjaldeyrisstddunni og hann er mjog har um pessar mundir.
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Heimild: Sedlabanki islands

Sedlabankinn fangi eigin vaxta

Framangreind atridi endurspegla ad einhverju leyti vandann sem fylgir pvi ad gengid raedur jafn
miklu i midlun peningastefnunnar og raun ber vitni. Til ad halda verdbdlgu nidri parf Sedlabankinn ad
halda voxtum haum og kronunni sterkri.® Sterk kréna ytir undir fjarfestingu i varanlegri neysluvoru
par sem neytendur gera rad fyrir ver6hakkunum um leid og krénan veikist. Pannig ma segja ad
sterk kréna leidi til timabundinnar kaupmattaraukningu. Hun skapar einnig audsahrif par sem
hofudstoll erlendra lana lsekkar og ébein eignamyndun 4 sér stad. Einnig bendir sterk fylgni milli
innlendra hlutbréfa og islensku krénunnar til pess ad audsahrif myndist einnig & hlutabréfamarkadi.
A sama tima hefur styrking krénu aukid Gtlanasvigrim bankanna vegna ébeinnar rymkunar &
eiginfjarhlutfollum.

Audséhrifin og aukinn kaupmattur drifur pannig eftirspurn afram og eykur vidskiptahalla. bratt
fyrir ad vidskiptahallinn gefi til kynna mikla eftirspurn eftir erlendri mynt og aetti ad 6dru dbreyttu
ad leida til gengisveikingar hefur hatt vaxtastig leitt til pess ad audvelt hefur reynst ad fjarmagna
vidskiptahallann med lansfé, t.d. dtgafu joklabréfa. Sedlabankinn hefur af adurnefndum astaedum

13 betta er i raun ekki vandamal, enda hluti af edlilegu midlunarferli sedlabanka. Aftur 4 moti skapa dvenjuleg
vidbrogd vid sterkri kronu vandamal.
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purft ad haekka vexti mun meira en porf veeri a8 ef midlun vaxta veeri skilvirkari og par af leidandi
ytt undir vaxtamunarvidskipti. Vaxtamunarvidskiptin hafa stutt vid krénuna og eru i raun dbeint ad
fresta veikingu hennar. bPegar framleidsluslaki myndast i hagkerfinu og timabaert verdur ad laekka
vexti mun pad reynast erfitt 4n pess ad gengisveiking fylgi. Ef gengi gjaldmidilsins veikist meira
en efni standa til vegna fjarmagnsflétta, hefur slikt samdrattarahrif. Par sem snorp gengisveiking
kemur skjétt fram i innlendu verdlagi geetu naudsynleg vidbrogd falist i haekkun vaxta @ sama tima
og laekkun gengis ytir undir samdratt i pjodarbuskapnum. Pannig ma segja ad Sedlabankinn sé buinn
ad vera & milli steins og sleggju & timum lags erlends vaxtastigs og lausafjargnéttar. Utgénguleidin
er folgin i pvi ad gengislakkunin komi pad seint ad slaki verdi kominn & i pjédarbuiskapnum. Svo
geeti farid ad nuverandi lausafjarpurrd a erlendum mérkudum skapi pad svigrum sem bankinn parf
a ad halda.

Hversu sjalfstaedur er Sedlabanki islands?

Eins og adur hefur komid fram snyst drangur peningastefnunnar fyrst og fremst um trdverdugleika
hennar. Takist Sedlabankanum ad styra vaentingum verdur verkefni hans mun audveldara, enda
Oliklegt ad ha verdbdlga prifist til lengri tima hafi almenningur trd a getu bankans til ad halda henni
i skefjlum. Til pess ad Sedlabankinn geti byggt upp traverdugleika er afar brynt ad umbod bankans
til ad vinna verk sitt an nokkurra afskipta stjornvalda sé mjog skyrt.

Sedlabanki islands er sjélfstaed stofnun i eigu rikisins. Samkvaemt l6gum er meginmarkmid hans
ad studla ad stédugu verdlagi eins og adur hefur verid minnst 4. Ad pvi gefnu ad bankinn telji pad
ekki vinna gegn verdbdlgumarkmidi sinu & hann ad studla ad framgangi stefnu rikisstjornarinnar i
efnahagsmalum. Yfirstjérn bankans er i hondum forsaetisradherra og bankarads en stjorn bankans
er ad 60ru leyti i héndum bankastjérnar. bad er pd ljést ad stjérn bankans er ekki 6had vilja
stjornvalda. Forsaetisradherra skipar formann bankastjornar sem og adra bankastjéra. Ekki er skylt
ad auglysa pessi embaetti laus til umsdknar og engin haefnisskilyrdi eru bundin i 16g.

Af pessu er ljést ad stjornvold hafa mikid um stjorn Sedlabanka islands ad segja. Reynslan hefur
synt ad algengt er ad fyrrverandi stjiornmalamenn séu radnir i bankastjorn Sedlabanka islands. [ ljosi
pess ad Sedlabankanum hefur gengid erfidlega ad byggja upp trdverdugleika i peningastefnu sinni
undanfarin ar, er full dstzeda til ad kanna hvort porf sé a frekara sjalfstaedi bankans fra stjéornvoldum
med breyttu fyrirkomulagi i stjérnskipan hans.

Breytinga er porf

Arangur peningastefnu sem er byggd a verdbdlgumarkmidi hvilir & framsyni hennar. Ef gengispréun
er ekkifyrirsjdanleg og gengisbreytingar hafa sterk ahrif d innlent verdlag setur pad peningastefnunni
strangar skordur. Verdbdlgumarkmidi verdur erfidara ad na en ella. pad gerir peningastefnunni enn
erfidara um vik ef viobrogd markadarins vid gengisproun eru 6fug vid pad sem almennt ma buast
vid, pb.e. ef sterk krona eykur penslu i stad pess ad draga ur henni. b3 er ljést ad jafnvaegishlutverk
gengissveiflna er fallid um sjalft sig.

Einn steersti vandi litilla rikja med fljotandi gjaldmidil er félginn i peirri stadreynd ad ahrif
af gengissveiflum er mun meiri en hja steerri rikjum. Ef gengi gjaldmidils er sveiflugjarnt og
ofyrirsjdanlegt leidir af sjalfu sér ad midlun peningastefnunnar verdur einnig breytileg og
ofyrirsjdanleg og verdbodlgan einnig. Arangur framkveemdar verdbdlgumarkmids i litlu opnu
hagkerfi med fljétandi gengi veltur pvi ad toluverdu leyti & pvi ad breytingar 4 gengi gjaldmidilsins
séu hoflegar og radist af undirliggjandi innlendri efnahagspréun fremur en breytilegum skilyrdum
a alpjodlegum fjarmalamorkudum (Arnér Sighvatsson, 2007).
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Ef marka ma sogu fljétandi gengis er erfitt ad sja fyrir gengi gjaldmidla Ut fra undirliggjandi
efnahagspréun. Enn sidur er pad mogulegt vid adsteedur eins og paer sem komnar eru upp a
islandi par sem vaxtamunarvidskipti eru ordin radandi pattur i gengispréun. Auk pess ad vera
illa fyrirsjdanlegar ma gera rad fyrir enn ofgakenndari sveiflum en ella. Skilyrdi a erlendum
fjdrmalamoérkudum rada pvi miklu um gengispréoun og par med midlun peningastefnunnar.

bad er ekki haegt ad ganga Ut fra pvi ad sjalfsteed peningastefna med fljotandi gengi dragi ur sveiflum
i einkaneyslu, atvinnu, radstofunartekjum eda pjédarbuskapnum i heild. Pad eru pé margar leidir til
ad styrkja matt peningastefnu Sedlabanka slands og drangur bankans i glimunni vid verdbdlguna.
Sedlabankinn hefur pegar gripid til adgerda sem vonandi styrkja midlun um vaxtafarveginn med pvi
ad setja fram eigin vaxtaspa. Hversu ahrifarik su breyting kemur til med verda leidir framtidin i ljos.
bad er engu ad sidur ljést ad betur ma ef duga skal og breytinga er porf ef islendingar zetla ad halda
krénunni og sjalfstaedi i peningamalum.
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HvAB PARF ABD GERA TIL AD HALDA KRONUNNI?

Margt hefur studlad ad pvi ad ahrifamattur peningastefnunnar hefur ekki verid mikill fra pvi ad
verdbolgumarkmid var tekid upp. Par sem verkefnid var erid og meginpungi hagstjornar settur a
herdar Sedlabankans hefdi styrkur bankans purft ad vera mun meiri til ad sporna gegn penslu og
verdbolgu i islenska hagkerfinu. Verkefni sidustu ara hefur verid god préfraun fyrir styrk sjalfstaedrar
peningastefnu & islandi. Pad myndu fair halda pvi fram ad bankinn hafi stadist préfraunina, enda
hafa fjolmargir veikleikar i midlunarferli bankans komid i ljés. Kosturinn er sd, ad reynslu sidustu
ara er haegt ad nyta til ad styrkja Sedlabankann og gera hann betur i stakk buinn til ad maeta slikum
verkefnum i framti@inni. Eftirfarandi tillégur mida ad pessu.

v Hlutverk, stefna og fyrirkomulag ibuidalanasj6ds verdi endurskodud

Mikid hefur vantad upp a ad almenn umraeda um ibudalanasjéd sé byggd a rokstuddum grunni.
bannig virdast flestir telja innkomu bankanna & fasteignaldanamarkadinn hafa verid helstu orsok
peirrar prounar sem att hefur sér stad a hisnaedismarkadi undanfarin fjogur ar. Ad sjalfségdu olli
samkeppni bankanna vid {budalanasjéd skarpari ttldnavexti og liklega meiri verdhaekkunum en ella
hefdu ordid. Pad ber p6 ad hafa i huga ad breytingar & fyrirkomulagi ibidalanasjéd folu i sér aukna
hlutdeild hins opinbera a fasteignaldanamarkadi.

batttaka vidskiptabankanna & fasteignavedlanamarkadnum er jakvaed ef tekid er tillit til langtima
fjarmalastédugleika. Aukin markadshlutdeild i fasteignalanum a fyrsta vedrétti studlar ad aukinni
fidlbreytni i eignasafni peirra og eykur stodugleika i tekjustreymi. betta byggir po a peirri forsendu
ad pessi starfsemi skili vidvarandi ardi. Eins og stadan er i dag er samkeppnisstada bankanna
gagnvart ibudaldnasjédi verulega bjogud vegna rikisabyrgdar hans. bad er mjog liklegt ad bankarnir
hafi undanfarin ar hreinlega tapad 4 ibudalanum sinum.

Steerstan hluta almennrar eftirspurnar ma rekja til neyslu almennings og peir vextir sem skipta
einstaklinga mestu eru husnadislanavextir. Haekkun styrivaxta midar pvi m.a. ad pvi ad haekka
vexti @ hdsnadislanum og sporna pannig gegn penslu i eftirspurn. bad skytur pvi skékku vid ad hid
opinbera skuli beinlinis vinna ad pvi ad halda aftur af pessari haekkun husnaedisvaxta med pvi ad
nidurgreida almenn ibudalan i gengum iblidalanasjod. Ljdst er ad petta hefur tt stéran patt i pvi
ad spilla fyrir virkni peningastefnunnar og leitt til pess ad styrivextir hafa ordid mun haerri en ella.
Afleidingin er ad skammtimavextir eru ordnir mun haerri en peir hefdu purft ad vera.

betta kemur verulega illa nidur 4 peim hépum samfélagsins sem geta sidur varid sig gagnvart haum
skammtimavoxtum. Yfirdrattarlan og veltufjarmégnun eru deemi um lan sem bera mun haerri vexti
en porf veeri & ef ibudalanasjédur hefdi ekki unnid markvisst gegn bitkrafti peningastefnunnar. bad
er pvi naudsynlegt ad umbreyta ibudalanasjédi hid fyrsta. Starfsemi sjédsins undanfarin ar hefur
grafid undan ahrifamaetti peningastefnunnar, aukid éjafnvaegi i hagkerfi verulega ad naudsynjalausu
og 6gnad fjarmalastédugleika.

Stjérnvold verda auk pess ad taka virkan patt  ad upplysa islendinga um pessar neikvaedu afleidingar
ibidalanasjods il pess ad koma i veg fyrir ad almenningur lifi i peirri blekkingu ad sjédurinn myndi
einhvers konar vidnam vid haum voxtum bankanna. betta er umraeda sem nu hlytur hljdmgrunn
vida i samfélaginu, ekki sist af halfu forstddumanna sjédsins, og er mikilveegt ad leidrétta.
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i hagkerfi par sem fjarmalamarkadur er jafn préadur og & islandi er engin porf fyrir vidamikla
batttoku hins opinbera & husnaedislanamarkadi. Breyting ibudaldnasjéds i einkarekna
heildsélufjdrmalastofnun  myndi vardveita mikilvaega staerdarhagkvemni i fjdrmoégnun 3
husnaedislanum og tryggja ad innlendur skuldabréfamarkadur myndi haldast virkur. Pad geefi
vidskiptabonkunum enn fremur fzeri a pvi ad halda fasteignaldanum a efnahagsreikningi sinum, proa
mismunandi husnadislanaafurdir og sja um greidslumat a skuldunautum.

pad er ekki naudsynlegt ad hverfa fra félagslegum markmidum ibidaldnasjéds. Reynsla erlendis
synir ad vel er mogulegt er ad tryggja verr settum einstaklingum adgang ad husnadi med skilvirkari
og sértaekari opinberum adgerdum en nu tidkast. Pannig zetti rikid ad hverfa frd samkeppnisrekstri
a almennum husnadislanamarkadi og einbeita sér ad virkum félagslegum Urraeedum fyrir pa sem
purfa adstod vid ad koma paki yfir hofudid.

v Skuldabréfautgafu rikissjods verdi aukin

beir flokkar skuldabéfa sem ad islenska rikid heldur nd uti eru badi fair og smair. Pad eykur enn a
vandann ad rikid hefur einkum gefid ut dverdtryggd bréf 8 medan ad ibudalanin eru verdtryggd.
Rikisbréfaflokkarnir hafa einnig of stuttan liftima. i dag er adeins einn flokkur med liftima yfir tveimur
arum en sa flokkur er pé adeins til riflega fjdgurra ara. Vidast erlendis, par sem skuldabréfautgafa
riksins er talinn grunnur ad edlilegri verdmyndun a markadi, eru gefnir ut fimm ara, tiu 4ra og oftast
enn lengri skuldabréfaflokkar. Verdtryggdu markflokkarnir hér 4 landi eru gefnir Ut af ibudaldnasjédi
og er sa stysti peirra med rumlega priggja ara liftima. pad er pvi adeins einn punktur 4 verdtryggda
og overdtryggda vaxtarofinu sem skarast, en pad er ekki nog til pess ad flytja vaxtabreytingar og
verdbolgualag 4 skilvirkan hatt yfir & verdtryggda skuldabréfamarkadinn. Nyleg akvérdun um ad
gefa Ut 10 dara rikisskuldabréf baetir ad nokkru ur pessu en stefnt er ad pvi ad gefa pann flokk ut i ar
og byggja hann upp i um 35 milljarda kréna.

indgrannalondum okkur hafa rikisstjérnir auknum maeli gefid Gt verdtryggd skuldabréf undanfarin ar
ogssifellt baetast nyrikiihop peirrasem sakja hlutalansfjarsins a verdtryggda markadinn. Eftirspurnin
er mikil, sérstaklega fra lifeyrissjddum og 68rum langtimafjarfestum sem leggja dherslu a ad draga
sem mest Ur dhaettu. Stjdrnvold lita pa 4 pad sem hlutverk sitt ad bua til baedi dverdtryggdan og
verdtryggdan vaxtaferil sem mynda grunn til verdlagningar verdtryggdrar og éverdtryggdrar utgafu
fyrirteekjabréfa. Ad auki feest pannig mikilvaeg visbending um verdbdlguvaentingar a3 markadi.

pott rikid skuldi ekki mikid skuldar pad samt. bad veeri til deemis haegt ad gefa Ut nokkra myndarlega
markflokka & naestu drum og radstafa peim fjarmunum til pess ad greida nidur skuldbindingar rikisins
vid Lifeyrissjod starfsmanna rikisins. Einnig maetti bda til sveiflujafnandi reglu sem virkadi pannig ad
akvedid hlutfall fjarfestinga rikisins veeri avallt fjarmagnad a skuldabréfamarkadi. Pannig myndast
hvati fyrir stjornvold ad leggjast frekar i framkveemdir pegar vaxtastig er lagt og rudningsahrif
myndast sidur.

Til pess ad halda i kosti sjalfstaedrar peningastefnu og sveigjanlegs gengis er naudsynlegt ad baeta
virkni peningastefnunnar. Einn af mikilveegustu pattunum ad pvi markmidi er ad styrkja hlutverk
rikisins vid utgafu markflokka a skuldabréfamarkadi. Pad mzetti gera med pvi ad gefa Ut tveggja,
fimm og tiu 4ra (og hugsanlega enn lengri) dverdtryggda og verdtryggda flokka skuldabréfa, par
sem pvi fé sem pannig fengist veeri rddstafad @ pann hatt sem nefnt er hér ad ofan.
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v Sedlabankinn endurskodi 6beint gengismarkmid sitt

Adur en verdbdlgumarkmid var tekid upp arid 2001 leit Sedlabankinn & gengi islensku krénunnar
sem millimarkmid peningastefnunnar. Pannig lagdi bankinn rikari aherslu @ gengisfarveginn i midlun
peningastefnu sinnar. Sveigjanleg fastgengisstefna pess tima midadi vid ad halda gengi krénunnar
innan dkvedinna vikmarka, sem haekkudu eftir pvi sem erfidara reyndist ad verja gengid og voru
loks afnumin pegar gengid var sett 4 flot.

Eftir ad tekin var upp flotgengisstefna starfar Sedlabankinn, samkvaemt eigin lysingu, eingdngu eftir
verdbolgumarkmidi og hefur pvi ekkert opinbert gengismarkmid. Hugmyndafraedin @ bak vid pad
er su ad bankinn hefur adeins eitt stjérntaeki og pvi geti hann adeins haft eitt meginmarkmid.
Peningastefnunni @ pvi eingdngu ad vera beitt til pess ad halda verdlagi stédugu og a ekki ad nyta
til ad nd 68rum efnahagslegum markmidum. Inngripum 3a gjaldeyrismarkadi er pvi einungis beitt
telji Sedlabankinn pad naudsynlegt til pess ad studla ad verdbdlgumarkmidi sinu eda ef hann telur
ad gengissveiflur geti 6gnad stodugleika fjdrmalakerfisins. Bankinn er engu ad sidur medvitadur um
ahrif styrivaxta a gjaldeyrisstrauma og par med gengi kronunnar.

Aumfjslluninni hér d undan ma glogglega sja ad gengissveiflur hafa dhrif 4 midlun peningastefnunnar
i litlu opnu hagkerfi likt og pvi islenska. Sedlabankinn hefur kosid ad fara pa leid ad vera opinskar i
umfjollun sinni um moguleg gengisahrif og i raun buid sér til millimarkmid, eda einskonar vikmaork
gengis, i ordraedu sinni og med adgerdum. bannig hefur bankinn itrekad lyst pvi yfir ad verdi
gengispréun ohagsteedari en spar bankans geri rad fyrir muni verdbdlga verda meiri og haerri
styrivexti purfi til ad maeta peim adstaedum.* bar sem Sedlabanki islands birtir gengisferil 30
manudi fram i timann er ekki erfitt ad meta i hverju “6hagstaed” gengispréun felst.

begar gengisferill Sedlabankans er skodadur parf ekki mikla utreikninga til ad sja ad vaentur
hagnadur af vaxtamunarvidskiptum er umtalsverdur ef gengisspa bankans stenst. Par sem bankinn
hefur gefid sterklega til kynna ad veikingu kréonunnar verdi maett med vaxtahaekkunum er ekki
6skynsamlegt af markadsadilum ad tulka pad sem einskonar tryggingu fyrir fjdrfestingu sinni. betta
2etti pvi tvimaelalaust ad stydja vid og yta undir vaxtamunarvidskipti, sem hafa gert Sedlabankanum
verulega erfitt fyrir 4 margan mata. Erlend lantaka heimilanna gerir eftirspurn peirra dnaemari fyrir
vaxtabreytingum a innlendum markadi. Ennfremur er liklegt ad innlendir fjarfestar nyti teekifeerid og
fjdrmagni hlutabréfakaup sin med erlendu lansfé. bannig er Sedlabankinn i raun ad opna dkvedna
utgonguleid fra hdum voxtum bankans og grafa undan vaxtamidlun sinni. Ad lokum er liklegt ad
spakaupmenn byggi upp pbeim mun staerri stodur med islensku krénunni enda er mun éliklegra ad
skorp gengisleidrétting eigi sér stad, med tilheyrandi tapi fyrir fjarfestana.

bvi steerri sem vaxtamunarstadan verdur, peim mun erfidara mun reynast ad vinda ofan af henni.
Vegna umtalsvert meiri haettu a yfirskotum gaeti reynst erfitt fyrir Sedlabankann ad skipuleggja
undanhald Ur nuverandi stodu. Ef gengi gjaldmidilsins veikist meira en efni standa til vegna
fjdrmagnsflotta, hefur slikt samdrattarahrif. bar sem slik framvinda kemur skjott fram i innlendu
verdlagi geetu naudsynleg vidbrogd falist i haekkun vaxta @ sama tima og laekkun gengis ytir
undir samdratt i pjédarbuskapnum. betta grefur pvi undan triverdugleika peningastefnunnar og
verdbolgumarkmidsins.

Hér geeti reynst erfitt ad leggja fram tillogu sem leysir vanda Sedlabankans. bPad er pé afar mikilvaegt
ad bankinn dragi ekki ur mégulegum afleidingum pess ad taka évarda gengisahaettu. Meti fjarfestar,
einstaklingar og fyrirtaeki stoduna pannig ad Sedlabankinn tryggi pad ad gengi yfirskjoti*> ekki,
14 Astaeda er til ad benda 4 ad bankinn undanskilur gengislaekkanir sem fara saman vid aukinn slaka i hagkerfinu
(sem vinnur pa & moti verdbdlguprystingi vegna haerra verds innfluttra vara).

15 Med yfirskoti er att vid algengt fyrirbrigdi a gjaldeyrismérkudum, par sem markadsadilar bregdast vid breyttum
forsendum eda adstaeedum med 6fgafyliri haetti en langtimajafnvaegi gefur tilefni til
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meelir fatt gegn pvi ad fordast hatt vaxtastig islensku kréonunnar og leita annad. Mun meiri varferni
er porfiordraeedu bankans og i raun veeri edlilegt ad bankinn legdi rikari dherslu a upplysingamidlun
um dhaettu vaxtamunarvidskipta fyrir einstaklinga og fjarfesta. Langtimalausn a pessu vandamali er
ad sjalfsogdu folgin i pvi ad tryggja efnahagslegan stodugleika og styrkja vaxtafarveg Sedlabankans
til ad ekki purfi ad haekka skammtimavexti med pessum haetti.

v Ollum fyrirtaekjum verdi gert kleift ad gera upp i erlendri mynt

Ad meginstefnu gera islensk 16g rad fyrir pvi ad 6llum innlendum fyrirtaekjum sé heimilt, ad fengnu
sampykki drsreikningaskrar, ad feera bdkhald sitt og semja arsreikninga i erlendum gjaldmidli. Af
einhverjum asteedum hefur l6gum verid breytt & pann mata ad fjarmalafyrirtaeki [Uta sérstokum
l6gmalum hvad petta vardar og hafa verid settar frekari skordur & pau en adra. Pannig ber
arsreikningaskra ad leita umsagnar Sedlabanka islands 4dur en fjdrmalafyrirtaekjum er veitt leyfi
til ad gera upp i erlendri mynt. Rokstudningur fyrir pessum radstéfunum virdist byggdur 4 veikum
grunni.

Afstada Sedlabankans, eins og hun birtist i nylegri umsdgn um umsdkn Kauppings til ad gera upp
i evrum, virdist fremur byggja 4 andst6du gagnvart frekari alpjodavaedingu og afndmi hafta a
islensku vidskiptalifi heldur en neikvaedum ahrifum af uppgjori fjarmalafyrirtaekja a peningastefnu
bankans. Pbetta er undarlegt i ljési pess mikla dbata sem framras islenskra fyrirtaekja a erlenda
markadi hefur skilad innlendu hagkerfi & undanférnum arum. i umsdgninni, sem fjallar ad mestu
um astaedur pess af hverju Kaupping uppfylli ekki skilyrdi alpjédlegra reikningsskilastadla um evru
sem uppgjorsmynt (sem aetla meetti ad veeri i verkahring arsreikningaskrar ad meta)?, er litid sem
ekkert minnst & neikvaedar afleidingar uppgjors fjiarmalafyrirtaekja i erlendri mynt. bad kemur ekki a
ovart, enda liklegt ad uppgjor fjarmalafyrirtaekja i erlendri mynt veeri fremur til pess fallid ad styrkja
peningastefnuna en veikja.

bad er sérkennilegt ad vidmaot Sedlabanka islands gagnvart skraningu i erlendri mynt skuli vera jafn
neikvaett og raun ber vitni. bannig var birtur vidauki um hugsanleg ahrif pess ad fjarmalafyrirtaeki
geri upp reikninga sina i erlendri mynt & peningastefnu bankans i fyrstu Gtgafu Peningamala arid
2007. Nidurstadan er a pa leid ad ekki virdist liklegt ad akvordun fjarmalafyrirteekja um ad feera
bokhald sitt i erlendum gjaldmidli ein og sér dragi ur virkni peningastefnunnar. Pannig velti midlunin
mun frekar & pvi hvort kronan verdi afram fysilegur kostur i ldnavidskiptum. Bankinn tekur enn
fremur undir pa roksemdafaerslu ad vegna samspils eiginfjarreglna og peningamalastefnunnar geeti
uppgjor i erlendri mynt styrkt midlun peningastefnunnar um utlanafarveg midlunarferilsins. Best
er ad vitna ad lokum i eigin ord bankans sem birtust i sama vidauka og lysa skynsamlegri afst6du en
peirri sem er ad finna i nylegri umségn hans:

Aukna notkun erlendra gjaldmidla i islensku efnahagslifi md lita ¢ sem edlilega
afleidingu alpjodavaedingar og afndms hafta d islensku athafnalifi og fiagrmdlakerfi.
Hun er hins vegar ekki sidur afleiding ofpenslu og dstédugleika sem rikt hefur
undanfarin dr og endurspeglast i mikilli verdbdlgu, hdum véxtum og sveiflum
gengi kronunnar.

Ad hindra pessa proun med bodum og bénnum er ekki liklegt til ad skila drangri.
Efnahagslegur kostnadur hafta @ figrmagnshreyfingum er ad likindum meiri en
dbatinn. Skynsamlegasta leidin til ad studla ad pvi ad kronan verdi dfram nothaefur

16 Roksemd Sedlabankans byggir & pvi ad evra sé ekki starfraekslumynt Kauppings skv. alpjodlegum
reikningsskilastodlum. Pad er b6 undarlegt ad leita purfi alits Sedlabanka islands vid slikum alitaefnum enda meetti pé feera
rok fyrir pvi ad bankinn aetti ad gefa umsogn um oll fyrirtaeki, ekki eingéngu fiarmalafyrirtaeki. [ 1jdsi pess vaeri edlilegra ad
umsogn Sedlabankans afmarkadist vid ahrif slikra & breytinga peetti er snda ad starfsemi Sedlabankans.
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gjaldmidill ¢ islenskum fjagrmdlamarkadi er ad haga innlendri hagstjorn pannig
ad dragi ur hvata til ad nota erlenda gjaldmidla. bad verdur best gert med pvi
ad tryggja efnahagslegan stédugleika. Takist stjornvéldum ad tryggja ad umsvif i
bjédarbuskapnum séu i samraemi vid framleidslugetu verdur verdlag sté6dugra og
krénan betri midill i vidskiptum, og sem reikningseining og vidmidun i samningum
(Sedlabanki [slands, 2007, bls. 63).

Med petta ad leidarljoési aettu stjérnvold ad greida gotu peirra fyrirtaekja sem telja hag sinum betur
borgid med pvi ad gera upp i annarri mynt en islensku krénunni.

v Ollum fyrirtaekjum verdi gert kleift skra hlutabréf sin i erlendri mynt

Skraning hlutabréfa i erlendri mynt aetti einnig ad geta styrkt midlun peningastefnunnar. Fylgni milli
gengis islensku kronunar og innlends hlutabréfaverds hefur farid vaxandi 8 undanférnum misserum.
betta hefur leitt til pess ad styrking kronunnar hefur ytt undir ver6haekkanir & hlutabréfamarkadi og
pvi skapad audsahrif sem vinna gegn adhaldssamri peningamalastefnu.

Med pvi ad hlutabréf vaeru skrad i erlenda mynt yréi pessum ahrifum snuid vid. Styrking krénunnar
myndi pannig leida til verdlaekkunar & hlutabréfi skrddu i erlendri mynt. Vid petta myndu
ahrif styrivaxtabreytinga Sedlabankans & hlutabréfamarkad vera likari pvi sem gerist a steerri
morkudum, par sem midlun vaxta er skilvirkari. Munurinn veeri sa ad verdbreytingar 4 islenskum
hlutabréfamarkadi feeru i raun fram i gegnum gengisbreytingar. Pannig myndi vaxtahakkun mjog
liklega fylgja gengisstyrking og par af leidandi myndi verd hlutabréfa laekka i krénum talid. Vid laekkun
vaxta og veikingu krénunnar vaeri pessu svo 6fugt farid. Pad vaeri tvimaelalaust peningastefnunni til
tekna ef haegt veeri ad midla henna med sterkari haetti inn 4 eignamarkadi en hingad til hefur tekist.
Neikveed audsahrif & hlutabréfamarkadi myndu veita jakvaedum audsahrifum af erlendri lantéku
heimilanna gott vidnam og ahrifin geetu pannig ad hluta til jafnast dt.

v Framkvaemd verdi 6had uttekt & peningastefnu Sedlabanka islands

Senn eru sjo ar lidin fra pvi Sedlabanki islands tok formlega upp verdbdlgumarkmid og islenska
kronan var sett 4 flot. Eins og pessi skyrsla gefur til kynna hefur verkefnid verid zerid og arangurinn
06ljés. Bankinn hefur matt seeta tidri gagnryni fyrir framkvaemd peningamalastefnunnar, reyndar
misjafnlega malefnalegri. Truverdugleiki er verdmaetasta eign hvers sedlabanka, sérstaklega pegar
hann vinnur eftir verdbdlgumarkmidi. bad er pvi mikilvaegt ad bankinn njoti studnings i adgerdum
sinum og ekki sé grafid undan trdverdugleika hans med dmalefnalegri gagnryni. Ein besta leidin
ad pvi marki er ad fa erlenda, 6hada sérfraedinga til ad meta arangur og gedi peningamalastefnu
bankans.

betta er adferd sem pegar hefur verid nytt vida erlendis af sedlabonkum sem starfa eftir
verdbolgumarkmidi likt og sa islenski. Sem deemi ma nefna uttekt & geedum peningamalastefnu
Sedlabanka Nyja Sjalands (Svensson, 2001), Noregs (Svensson, Houg, Solheim og Steigum, 2002)
og Svipjodar (Giavazzi og Mishkin, 2006). Medal pess sem kannad var ma nefna hvort markmid
bankanna vaeru rétt métud, hvort verdbolgumarkmidid vaeri skynsamlegt, hversu arangursrik
peningastefnan hefdiverid, hvort spagerd og dkvardanataka ut frd henniveaeri rokrétt, hvort gagnseei
og upplysingamidlun veeri eins og best gerist, hversu skilvirk styriteeki bankanna veeri, hversu vel
peir hefdu stadid sig i alpjédlegum samanburdi og fleira.

Fiolda spurninga um malefni og stérf Sedlabanka fsland er ésvarad og skyrsla af pessu tagi veeri
parft innlegg i umraeduna. bad er dliklegt ad allar stefnumarkandi dkvardanir sem teknar voru i
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tengslum vid upptoku verdbodlgumarkmids bankans og framkveemd peningastefnu hans hafi verid
paer réttu. Ennfremur ma gera rad fyrir pvi ad slik uttekt geeti svarad til um helstu orsakir pess
ad bankinn hafi ekki ndd ad byggja upp triverdugleika sinn betur en raun ber vitni. Uppbyggileg
gagnryni er pvi gagnleg, baedi fyrir Sedlabankann og islenskt hagkerfi. Stjornvold aettu sem allra fyrst
ad leita faglegs alits utanadkomandi freedimanns, i formi dttektar a fyrirkomulagi og framkveemd
peningastefnu Sedlabanka islands.

v Maelingar a hagtélum verdi baettar til ad audvelda spagerd

bar sem verdbdlgumarkmid er grundvollur peningastefnunnar gegnir mat sedlabanka a
verdbdlguhorfum lykilhlutverki vid akvardanir i peningamalum. Spaskekkjur, sakir 6fullkominna
gagna, eru pvi til pess fallnar ad draga ur skilvirkni peningastefnunnar.

Til ad gefa deemu um hversu mikié hefur vantad upp a i peim efnum er ageett ad taka arid 2004
sem deemi. Fyrstu spar Sedlabanka islands gerdu rad fyrir um 3,5% hagvoxt 4 arinu. | mars 2005
birti Hagstofa islands bradabirgdadzetiun sem syndi 5,2% hagvoxt. Teeplega halfu ari sidar birti
Hagstofan endurskodun sem hljodadi upp a 6,2% hagvoxt og i mars 2006 var talid ad hagvoxturinn
hefdi verid 8,2%, sem sidan hefur verid endurskodad litillega til leekkunar. Endurskodanir a
pjédhagsreikningum fyrir arid 2005 préudust med svipudum haetti. Vanmat petta ma ad mestu
leiti rekja til fjarmunamyndunar, sem er reyndar sa pattur eftirspurnar sem er hvad erfidast ad spa
fyrir um.

bar sem Sedlabankinn tekur vaxtaakvardanir sinar med hlidsjon af pjédhagsreikningum er ljést ad
kerfisbundid vanmat af pessu tagi leidir til pess ad akvardanir um peningastefnunni er byggdar a
afar gélludum forsendum. betta getur leitt til pess ad framleidsluspenna er talin minni en ella og
par med verdbdlguprysingur. bad er pvi mikilveegt ad baeta maelingar 4 hagtdlum, baedi hvad vardar
nakvamni og timamark. Efling Hagstofu slands er forgangsmal i bvi samhengi.

betta 3 ekki eingdngu vid um pjédhagsreikninga par sem fjélmargir hagvisar geta nyst vid
motun peningastefnunnar. Sem deemi um adra peetti i hagkerfinu sem hafa afgerandi ahrif eru
vinnumarkadur, verdlag og fasteignamarkadur. Pad er pvi brynt ad malingar og adgengi gagna i
pessum flokkum verdi @ vid pad sem best gerist erlendis. par sem islenska hagkerfid er tiltdlulega
smatt zetti gagnasodfnun ad reynast audveldari, en ad sama skapi geta skekkjur vegid pyngra og pvi
enn frekari ahersla a gaedi porf.
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KAFLI 3

ALMENNUR KOSTNABDUR SJALFSTZAEDIS |
PENINGAMALUM

Ljést er ad ymislegt hefur stadid i vegi pess ad sjalfstaed peningastefna hafi skilad peim abata sem
henni hefur verid ztlad 4 undanférnum arum. Margt hefur unnid gegn henni med beinum haetti
en auk pess hafa kerfislaegir dhrifavaldar sem tengjast edli og smaed islenska hagkerfisins dregid
verulega Ur ahrifamaetti hennar.

bratt fyrir ad radid verdi fram Gr pessum vandamalum, t.a.m. med peim tillogum sem hér eru
lagdar fram, verdur ekki komist hja akvednum fdérnarkostnadi vid ad halda uti eigin gjaldmidli og
sjalfstaedri peningamalastefnu. islenska krénan er vidskiptahindrun, hvernig sem & pad er litid, og
pvi fylgja tvimaelalaust ékostir.

i skodanakénnun Vidskiptarads kemur fram ad meirihluti adspurdra telur fyrirtaeki sitt hafa ordid fyrir
vidbotarkostnadi umfram pad sem vaeri med annarri mynt. bar eru 6fyrirsjdanlegar gengissveiflur
nefndar sem akkilesarhzaell islensku kréonunnar. Kostnadur vegna pessara gengissveiflna getur verid
félginn i ymsum rekstrarerfidleikum, s.s. dyrum gengisvornum og sveiflum i afkomu.

Um 46% af utanrikisvidskiptum fslendinga eru vid |6nd innan EMU og 52% ef Danmérk er talin med
(danska kronan er tengd evrunni). Ennfremur syna nidurstédur skodanakénnunarinnar ad riflega
85% adildarfélaga telja ad upptaka evru, med einum eda 60rum haetti, myndi hugnast peim best
ef stjornvold akveda ad taka upp annan opinberan gjaldmidil en krénuna. begar férnarkostnadur
sjalfstaeds gjaldmidils er metinn er pvi edlilegt ad nota evruna til vidmidunar.
Onnur 16nd Bandarikin MYND 21 i
14% SKIPTING UTANRIKISVIBSKIPTA

13% SAMKVAEMT GENGISVOG
SEBDLABANKA ISLANDS

Bretland

/1%

Danmork
6%
Noregur

Evrusveedi 6%

46%

Heimild: Sedlabanki islands

\_Svibjéa
4%

Ovissa um préun gengis hefur vidtaek ahrif i vidskiptum & milli landa, hvort sem litid er til voru,

pjénustu eda fjarmagns. Med fostu gengi minnkar vidskiptakostnadur af tveimur dsteedum. Annars

vegar hverfa gengissveiflur og par med évissa af peim véldum en auk pess hverfur umsyslukostnadur
vegna gjaldeyrisvidskipta.
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Sjalfstaedur gjaldmidill dregur Gr utanrikisvidskiptum

Almennt er talid ad férnarkostnadur sjalfstaeds gjaldmidils sé meiri pvi opnara sem hagkerfid er.
Utanrikisvidskipti, sem hlutfall af landsframleidslu, eru tiltélulega litil & islandi midad vid smaed
hagkerfisins. petta hefur verid nefnt sem ein af réksemdum fyrir pvi ad landid geeti, pratt fyrir
smaedina, verid hagkveemt gjaldmidlasvaedi. Med bad i huga zetti dvinningur islands af pvi ad ganga
i EMU ad vera minni en ella. bPessi roksemd aetti po6 sidur vid ef adild ad EMU myndi leida til pess ad
utanrikisvidskipti myndu aukast.

Leegri vidskiptakostnadur og aukid gagnseei i verdlagningu myndi vafalitid yta undir meiri vidskipti
vid evrulondin, baedi hvad vardar innflutning og Utflutning. Pannig hafa verid settar fram kenningar
um ad vidskipti milli landa aukist verulega, allt ad prefaldast, vid sameiginlegan gjaldmidil
(Frankel, 2007). Rannséknir hafa gefid til kynna ad vidskipti islands vid evrulénd myndu aukast
um nalaegt 30% vid upptoku evru og um 60% ef adild ad Evrépusambandinu fylgdi (Breedon og
pérarinn G. Pétursson, 2006). Aukin utanrikisvidskipti zettu edli malsins samkveemt ad 6rva hagvoxt
i viokomandi hagkerfi. Pad er pé engan veginn fyrirséd hver nakveemur abati er og deemi eru um
rannsoknir sem syna fram a ad ahrif sjalfstaedra mynta a utanrikisvidskipti séu hverfandi (Baldwin,
2006). bad hljéta engu ad sidur ad teljast yfirgnaefandi likur & pvi ad vid upptoku evru & islandi
myndu utanrikisvidskipti aukast.

par sem sameiginlegur gjaldmidill myndi auka gagnsaei i verdlagi og greida fyrir innflutningi ma gera
rad fyrir ad verd 4 vorum sem haegt er ad flytja @ milli landa myndi laekka. Erfidara er ad segja til um
verdproun a vorum sem ekki er haegt ad flytja & milli landa, s.s. pjonustu og hisnaedi, enda raedst
verdlagning peirra frekar af vaxtastigi og kaupmaetti.

Utflutningur felur i sér minni umsvif og 4haettu med sameiginlegri mynt, ekki sist fyrir minni fyrirtaeki
sem eiga erfidara med ad verja sig gegn gengisahaettu. Af peim sokum maetti setla ad upptaka evru
audveldadi nyjum fyrirtaekum ad hefja utflutning enda byrja slik fyrirtaeki oftast smatt og geta verid
mjog vidkvaem fyrir gengissveiflum. [ ferdapjonustu yrdi sameiginleg mynt til hagsbéta par sem
fyrirtaeki i peim geira purfa ad selja pjonustu sina langt fram i timann.

Erlend fjarfesting og ahasettudreifing hagkerfisins
minni en ella

islenska krénan er einnig hindrun fyrir erlendar fjarfestingar. Fyrir alpjédleg fyrirtaeki med
hofudstodvar & islandi getur petta skapad veruleg vandamal. Erlendir fjarfestar hafa litinn ahuga
3 ad baeta gjaldeyrisahaettu vid fjarfestingar i hlutabréfum og pvi sidur i jafn litilli mynt og islensku
kronunni. Eins og fram hefur komid hafa hlutabréf haft aukna tilhneigingu til ad fylgja islensku
kronunni i verdi sem gerir pau ad enn sidri fjarfestingarkosti fyrir erlenda adila. begar fyrirtaeki eru i
Oorum vexti a alpjédlegum morkudum er mikilvaegt ad geta sott fjadrmagn a sem breidustum grunni.
Einnig ma gera rad fyrir ad pekking og vidskiptasambond erlendra fjdrfesta geti komid islensku
atvinnulifi vel. pad vaeri pvi til mikils ad vinna ef haegt vaeri ad lidka fyrir aukinni erlendri eignaradild
i islenskum fyrirteekjum.

bad er ekki eingdngu fjarfesting i islenskum hlutafélogum sem er likleg til ad vaxa heldur myndi
bein erlend fjarfesting einnig aukast i kjolfar upptoku evru. Litid hefur verid um ad erlend fyrirtaeki
hafi opnad utiba hérlendis, t.a.m. bankar og tryggingarfélég. Med sameiginlegri mynt veeri
verdsamanburdur mun audveldari auk pess sem gengisahaetta veeri horfin. begar nytt fyrirteeki
rydur sér rums @ markadi fellur til umtalsverdur dafturkreefur kostnadur, t.d. vid kynningu og
uppbyggingu starfseminnar. | pvi samhengi skiptir miklu mali ad gengissveiflur leidi ekki til pess
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ad ardsemi fjarfestingarinnar gjorbreytist. Pad er pvi liklegt ad fleiri erlend fyrirtaeki myndu horfa
hingad til lands og samkeppni pannig aukast, neytendum til hagsbéta. Smaed landsins keemi po
alltaf til med ad vera bprandur i gbtu hvad petta vardar.

Hid sama & vid um beina erlenda fijarfestingu islendinga i Gtléndum. begar gengisahaetta af erlendri
fjarfestingu er naegjanleg til ad eyda upp ardsemi vidkomandi verkefnis, er liklegra ad fyrirteeki
takmarki starfsemi sina vid innlendan markadi. i sumum tilvikum kann full steerdarhagkvaemni ekki
ad nast nema med erlendri markadssokn. Velferdartapid af voldum sveiflukennds gjaldmidils kann
bvi ad vera peim mun meira sem landid er minna (Arnér Sighvatsson, 2004).

Samhlida aukinni erlendri fjarfestingu myndi dhaetta islenska hagkerfisins dreifast betur. Samtvinnun
islensks hagkerfis vid erlenda markadi myndi leida til pess ad Utlendingar myndu bera hluta skadans
ef i hardbakkann sleer innanlands og ad sama skapi myndu islendingar njéta hluta dgédans ef vel
arar utanlands. betta er ad sjalfsogdu tvihlida og Utlendingar myndu pvi njéta hluta hagnadarins og
islendingar bera hluta skadans ef pessu veeri 6fugt farid.

Vaxtaalag kronunnar

Auk almenns kostnadar af voldum vidskiptahindrana leidir sjalfstaedur gjaldmidill til vaxtaalags ef
hagkerfi parf ad afla sér lansfjarmagns erlendis frd. island er par engin undantekning. Skuldsetning
hagkerfisins hefur aukist hratt @ undanfornum arum og pvi ma leida ad pvi likur ad pad veeri
pbjédhagslega hagkvaemt ad na raunvaxtastigi nidur. Vissulega fela vaxtagreidslur i flestum tilfellum
i sér eignatilfaerslu innan hagkerfis og i peim tilfellum skiptir vaxtastig ekki o6llu fyrir velferd
hagkerfisins. Hair raunvextir eru pé i flestum tilfellum fylgifiskur mikillar framleidni fjarmagns eda
lags sparnarstigs, en hvort tveggja kallar @ sokn i erlent lansfjdrmagn. betta stydur enn frekar pa
kenningu ad laegra vaxtastig myndi leida til aukins pjédfélagslegs abata.

beir sem afla sér fjarmagns i erlendum gjaldmidli taka 4 sig gjaldmidladahaettu, nema tekjur peirra
séu i sama gjaldmidli eda ad haegt sé ad koma vid ahaettuvornum af 60ru tagi. Sé lansfjar aflad
med Utbodi skuldabréfa i innlendum gjaldmidli taka erlendir kaupendur utgefinna skuldabréfa
jafnan gjaldmidladhaettu. Fyrir pd dhaettu krefst lanveitandinn eda kaupandi skuldabréfa pédknunar
eda alags 4 sambeerilega erlenda vexti. Land sem er hreinn lantakandi @ erlendum markadi parf
pvi jafnan ad saetta sig vid alag @ vexti i innlendum gjaldmidli, sem er pvi haerra sem landid byr
vid sveiflukenndari og pynnri gjaldeyris- og fjarmagnsmarkad. Ef fjarfestingarteekifeeri eru rik en
innlendur sparnadur litill getur sjalfstaeedur gjaldmidill pvi dregid ur fjarfestingu og hagvexti. betta
er sérlega mikilvaegt fyrir smdriki par sem fjarfestingartaekifzeri eru likleg til ad koma i bylgjum
(Arndr Sighvatsson, 2004).

Vextir eru mjog svipadir innan adildarlanda EMU og talsvert laegri en 4 islandi. Pad ma pvi gera
rad fyrir ad vextir hérlendis myndu leekka umtalsvert vid upptoku evru. Nanar er rett um ahrif
vaxtalaekkunar og hversu mikid megi buast vid pvi ad vextir laekki sidar.

Porf a sterkari lanveitanda til prautarvara

Ad lokum ervertad minnast a pa stadreynd ad gengissveiflur geta valdid fjarmalalegum éstédugleika.
betta a sérstaklega vid i islenska hagkerfinu par sem mikill vidskiptahalli undanfarin ar hefur verid
fjdrmagnadur med vaxtamunavidskiptum a sama tima og bankakerfid hefur vaxid gridarlega hratt.
Afleiding pessa hefur verid mikill voxtur i erlendum skuldum sem gerir hagkerfid berskjaldadara en
ella fyrir fjarmala- og gjaldeyrisérda.
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Undanfarin ar hefur adgangur ad erlendu lansfé verid greidur en ad sama skapi hefur pad synt sig
ad fljott skipast vedur i lofti. Vorid 2006 drégu erlendir fjarfestar snogglega ad sér hendur med
tilheyrandi veikingu kronunnar. Reynsla sidustu manuda synir einnig ad ekki er & visan ad réa um
a greidan adgang ad alpjédlegum fjarmalamorkudum & timum orda. Skuldatryggingaalag hefur
haekkad ort, baedi a skuldbindingum islenska rikisins en po sérstaklega hja islensku bénkunum. Komi
til vidvarandi lausafjarkreppu a alpjédlegum fjarmalamoérkudum gaetu innlendir bankar komist i pa
stodu ad purfa ad leita & nadir Sedlabanka islands vegna lausafjarskorts.
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bratt fyrir ad lausafjarstada bankanna sé sterk og undirliggjandi rekstur dbatasamur er ljost ad
Obreyttar adsteedur til lengri tima myndu gera peim verulega erfitt fyrir. Bankarnir bera mun
hzerra skuldatryggingaalag en lanshafi og lausafjarstada peirra segir til og ma pvi segja ad peir
beri islandsélag i fisrmégnun sinni. betta virdist gefa til kynna sterkar efasemdir um styrkleika
Sedlabanka fslands og islenska rikisins sem lanveitandi til prautarvara. Nanar verdur fjallad um
pennan patt i kaflanum um kosti og galla inngéngu i EMU.

Komi til lausafjarkreppu hja islensku bonkunum a sama tima og skammtimavaxtamunur er jafnmikill
og nu geeti pad haft alvarlegar afleidingar. Pannig myndu fjarhagsleg skilyrdi heimila og fyrirtaekja
snarversna a sama tima og gengi kronunnar myndi veikjast par sem fjarmégnun vidskiptahalla
verdur dyrari. | raun naegir ad erlendir markadsadilar myndu telja pessa préun framundan (jafnvel
ad asteedulausu), par sem dsamhverfar upplysingar geetu leitt til hjardhegdunar @ markadi og
fjdrmagnsflotta. Pannig myndi hegdun markadarins hugsanlega leida til pess ad spadéomar um
lausafjarpurrd myndu raetast. [ versta falli myndi slikt leida til gjaldeyris- og fjarmalakreppu.

Gjaldeyris- og fjarmalakreppur eru samtvinnud fyrirbzeri. Gjaldmidlakreppur hafa ymist ordid
i kjolfar fjarmalakreppna eda verid megindsteeda peirra. Eitt er vist ad fjarmalakreppur eru
afar kostnadarsamar pegar peer verda. Medalkostnadur peirra er sennilega a bilinu 15-20% af
landsframleidslu og deemi eru um kostnad umfram helming landsframleidslu (Arnér Sighvatsson,
2004). A0 sjalfsogdu er hér verid ad lysa verstu hugsanlega nidurstodunni en ekki liklegustu
framvindunni. Engu ad sidur er petta haetta sem fylgir pvi ad reka sjalfsteeda peningastefnu i
hagkerfi med hlutfallslega stéran fjarmalageira.

i grunninn fela framangreind atridi i sér fdrnarkostnad pess ad halda uppi sjalfstaedri peningastefnu.
Ovissa um gengi gjaldmidils hefur margvisleg ahrif & flaedi fjarmagns, véru og pjénustu a milli
myntsvaeda. Pannig er sjalfstaedur gjaldmidill liklegur til pess ad draga ur utanrikisvidskiptum,
hindra skilvirkni fjarmagnsstrauma og yta undir fjarmaladstédugleika.
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Eins og pegar hefur komid fram er peningastefnu tlad ad draga ur sveiflum hagkerfis vegna ytri
afalla og studla ad pvi ad framleidslugeta pess sé nytt eins vel og mogulegt er. islenska hagkerfid er
sérstakt fyrir margra hluta sakir og pvi haegt ad faera rok fyrir pvi ad hagsveiflur hér krefjist annars
vaxtastigs en hentar fyrir ndlaeg myntsveedi, t.a.m. evrusvaedid. Tenging vid annad myntsvaedi
hefdi pannig engan veginn verid til pess fallin ad koma i veg fyrir hlidarverkanir penslu sidustu ara.
Afleidingarnar hefdu aftur 8 moti brotist fram @ annan mata sem verdur gerd grein fyrir sidar.
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HvAB PARF ABD GERA TIL AD HALDA KRONUNNI?

bratt fyrir ad gengisdvissa skapi margvislegan kostnad sem ekki verdur komist hja ma ymislegt
gera til ad draga Ur honum. bad er vel mogulegt ad gera ymsar breytingar sem yta undir frekari
utanrikisvidskipti og baeta adgengi erlendra fjarfesta ad islenskum markadi. Ennfremur dregur
sterkt og virkt upplysingaflaedi Ur likum pess ad dmalefnaleg umfjollun um islenskt vidskiptalif hafi
afdrifarik ahrif. pessar tillogur eru sérstaklega mikilvaegar ef ekki er gert rad fyrir ad skipt verdi um
gjaldmidil i ndinni framtid.

v Sveigjanleiki stjornvalda gagnvart alpjédlegum fyrirteekjum verdi aukinn

pad er ljést ad 4 medan islenska krénan er til stadar mun hun alltaf skapa akvedna hindrun gagnvart
alpjodlegri starfsemi islenskra fyrirtaekja. Til pess ad lagmarka kostnadinn er lykilatridi ad auka
sveigjanleika gagnvart pessum fyrirtaekjum.

Uppgjor i erlendri mynt

Medal peirra patta sem einfalda og styrkja starfsemi alpjédlegra fyrirtaekja eru uppgjor og skraning
hlutabréfa i erlendri mynt. bréun i pessa att er edlilegur fylgifiskur aukinnar alpjédavaedingar
islenskra fyrirtaekja. bad veeri pvi dskynsamlegt af stjérnvoldum ad reyna ad sporna gegn henni og
studla pannig ad pvi ad islensk fyrirtaeki standi hollum fzeti i alpjédlegri samkeppni.

Pad eru margar asteedur fyrir pvi ad alpjodleg fyrirtaeki med hofudstodvar a islandi kjdsa ad gera
upp i erlendri mynt. Sveiflur i afkomu fyrirtaekja vegna gengisbreytinga verda minni, fjarhagslegur
samanburdur vid erlenda samkeppnisadila verdur einfaldari, erlendir fjarfestar og lanastofnanir
eiga adgang ad skilvirkari upplysingum og audveldara verdur ad stofna og reka détturfélog erlendis.
Upptalning pessi synir svart a hvitu pann avinning sem morg islensk fyrirteeki myndu hafa af faerslu
eigin fjar i erlenda mynt. bad er pvi mikilvaegt ad regluverk a pessu svidi einkennist ekki af bodum
og bonnum heldur sé opid, almennt og skilvirkt.

Ekki verdur betur séd en ad islenskum fyrirtaekjum, sérstaklega peim sem skrad eru a skipulogdum
verdbréfamarkadi, sé skylt ad framfylgja akvaedum alpjédlegra reikningsskilastadla (IFRS) um
starfraekslumynt (e. functional currency). Pad skytur pvi skokku vid ad islensk fyrirtaeki purfi ad saekja
um heimild fyrir pvi ad feera uppgjor i erlendri mynt til arsreikningaskrar, jafnvel p6 pau uppfylli
skilyrdi IFRS. Sérstaklega virdist sem ad buid sé ad koma upp hindrunum fyrir fjarmalafyrirtaeki. betta
er afar daeskileg proun og eingdngu til pess fallin ad draga ur traverdugleika og samkeppnishaefni
islensks rekstrarumhverfis.

Skraning hlutabréfa i erlendri mynt

Med ftilliti til smaedar islensks markadar er pad islenskum fyrirtaekjum sérstaklega mikilveegt
ad geta sott langtimafjarmagn a erlenda markadi. Til ad petta fjadrmagn takmarkist ekki vid
lansfjarmagn er grundvallaratridi fyrir islensk fyrirteeki ad geta skrad hlutafé i erlendri mynt. Slik
skraning myndi audvelda fyrirteekjum ad fa erlenda fjarfesta i eigendahdp sinn og breikka pannig
fjdrmognunargrunn sinn, leida til meiri dreifingar i eignaradild, og baeta verdmyndum hlutabréfa a
markadi. Ennfremur myndi pad gera erlendum adilum audveldara fyrir vid mat 8 verdmeeti islenskra
félaga og fjarfestingar islenskra fyrirtaekja erlendis yrdi greidari.

Framangreind atridi eru 6ll til pess fallin ad auka alpjodlega samkeppnishaefni islenskra fyrirtaekja og
gera peim kleift ad keppa a jafnréttisgrundvelli um fjarmagn vid sambeerileg erlend fyrirtaeki. Tafir
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a eignaskraningu og greidsluuppgjori vegna skraningar hlutafjar i erlenda mynt eru amaelisverdar.
bad eru miklir hagsmunir i hufi og pvi parft ad finna dsaettanlega og varanlega lausn sem allra
fyrst.

Rekstrarumhverfi 4 islandi parf ad vera jafngott eda betra en vida annars stadar i |jési pess
Ohagraedis sem fylgir samvistum vid kréonuna. Nutima samgongur og upplysingataekni dsamt
lagalegu svigrumi gera fyrirtaekjum audveldara med ad kjosa med fétunum en adur. Flutningur
hofudstodva alpjédlegra fyrirteekja er ordin jafn edlilegur hluti alpjédavaedingarinnar eins og
stofnun détturfyrirtaekja og Utiblua & erlendri grundu. Mérg staerstu fyrirtaeki islands starfa i opnu
og alpjodlegu hagkerfi og pvi litid annad en stadsetning hofudstodva peirra sem gerir pau islenskari
en onnur. Pad veeri pvi mikill skadi ad purfa ad sja a eftir peim leita & hagstaedari mid.

4 Allar innflutningshindranir verdi felldar nidur

Afnam allra innflutningshindrana myndi fleyta islensku vidskiptaumhverfi i fremstu r66 hvad vardar
gagnsaeiogskilvirkni. Rétt einsoggengisovissa, skapatollarogvorugjold hindruniutanrikisvidskiptum
og leida til minni vidskipta en ella. | stad pess ad bida seinvirkra alpjédlegra samningavidraedna er
heillavaenlegra ad taka frumkvaedi i tollamdalum og afnema allar ndverandi hindranir. Tollar mida i
morgum tilfellum ad pvi ad vernda innlenda framleidendur gagnvart erlendum samkeppnisadilum.
betta er gert @ kostnad neytenda enda myndu peir njota frekari samkeppni med laegra voruverdi
og betra urvali.

Véruverd & islandi er med pvi haesta i heiminum. Med pvi ad fella nidur innflutningshindranir veeri
studlad ad pvi ad verdlag myndi faerast naer pvi sem gerist i 6drum Evrépurikjum. A sjalfsogdu
skapar landfraedileg einangrun islands og smaed markadarins alltaf einhvern mun & verdlagi en
aukin samkeppni og gagnseei i verdlagi myndi tvimaelalaust baeta stodu neytenda.

Afnamtolla, vorugjalda, kvotaogannarrasértaekraadgerda mynditvimaelalaustaukapjédfélagslegan
abata. I stad pess ad haldid sé uppi vornum fyrir einstakar atvinnugreinar med tollum og hoéftum
myndu framleidslupaettir nytast & peim svidum par sem fisland getur skapad sér alpjédlegt
samkeppnisforskot. Petta myndi ldgmarka pann férnarkostnad sem sjalfstaedur gjaldmidill skapar
vegna minni utanrikisvidskipta.

4 Oll hoft 4 erlendri fjarfestingu verdi afnumin

Stjornvold settu ad beita sér fyrir afndmi allra hafta @ erlendar fjarfestingar hérlendis. Par sem
su gengisovissa sem fylgir sjalfstaedum gjaldmidli leidir til minni erlendrar fjarfestingar er enn
mikilveegara ad ekki sé baett vid paer homlur.

Erlendum fjarfestingum fylgja ymsir kostir. Pannig er pad ekki einungis fjadrmagnid sem er
eftirséknarvert heldur einnig su pekking, tengsl og dhaettudreifing sem fjarfestingarnar skapa. Ljost
er ad erlendir fjarfestar hafa i morgum tilfellum gridarlega pekkingu a dlikum fjarfestingakostum
og bua yfir upplysingum og reynslu sem nyst getur nyskdpunarfyrirtaekjum sem 68rum fyrirtaekjum
hérlendis. Med erlendri fjarfestingu i fyrirtaekjum hérlendis gefst peim frekar kostur a pvi ad
tengjast alpjodlegu vidskiptaumhverfi. Pau islensku fyrirtaeki, sem nu eru ad hluta i eigu Utlendinga,
hafa bent @ ad med tengingu vid erlenda fjarfesta hafi pau 6dlast pekkingu & kréfum peirra og
vaentingum og skapad sér erlend tengsl sem sidar hafa reynst peim dyrmaet.

Hoft a erlendri fjarfestingu draga einnig ar samkeppni og um leid skilvirkni vidkomandi markadar.
Afnam hafta er pvi ein af meginforsendum pess ad islenskt atvinnulif geti nytt teekifaeri vaxandi
alpjodavaedingar og pannig baett samkeppnisstodu sina.
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Ad sama skapi er mikilveegt ad koma i veg fyrir taeknilegar hindranir a fjarfestingum erlendra adila a
islandi, sérilagivegna misbresta og slakrar samkeppnishaefni i skattaloggjof. Mikilvaegt framfaraskref
i peim efnum vaeri afndm afdrattarskatta og par med skattlagningu a tilteknar greidslur sem fara
milli landa. fsland stendur verulega halloka hvad vardar samkeppnishaefi i afdrattarskattlagningu
a voxtum, péknunum og ardgreidslum til erlendra adila. Afdrattarskattar a fjadrmagnstekjur eru
umtalsverd hindrun i alpjédlegum vidskiptum. Afndm peirra, med einum eda 6drum heetti, er pvi
ein af lykilforsendum pess ad auka megi erlenda fjarfestingu a islandi.

v Haldid verdi uppi sterku og virku upplysingaflaedi um islenskt vidskiptalif

Aukinni sampaettingu islenska hagkerfisins vid erlenda markadi fylgja fjolmargir kostir og teekifeeri
eins og umfjéllunin hér &8 undan hefur gefid til kynna. Vaxandi synileika & erlendum morkudum
fylgir 4byrgd og skyldur sem ekki hafa pekkst a islandi a8ur. bessar kvadir felast fyrst og fremst i
auknu upplysingastreymi og dbyrgd a svidi almannatengsla. bar sem markadir stjornast ad miklu
leyti af skynbragdi og tilfinningum er forgangsmal ad koma vondudum upplysingum og gégnum ftil
erlendra hagsmunaadila. betta er verkefni sem baedi atvinnulif og stjérnvold settu ad koma ad.

Ga0i upplysinga og gagna skiptir einnig skopum. Pannig hefur t.a.m. verid bent 4 ad su adferdafraedi
sem Sedlabanki islands beitir vid mat & pattatekjum og erlendum skuldum pjédarbusins gefi
Oparflega svarta mynd af stodu mala. Af ymsum taeknilegum astaedum (sem nanar er vikié ad i
skyrslu Vidskiptarads The Internationalisation of Iceland’s Financial Sector) leidir adferdafraedin til
ofmats a vidskiptahalla og skuldastodu pjédarinnar. bar sem éjafnvaegii pjédarbuinu er verulegt fyrir
er 6heppilegt ad ytt sé enn frekar undir ahyggjur erlendra markadsadila med villandi upplysingum.
i pessu tilfelli vaeri heppilegt ad Sedlabankinn birti leidréttar télur samhlida peim sem reiknast Gt
frd stodlunum.

bad adhald sem erlendir hagsmunaadilar veita islensku vidskiptalifi getur oft verid til hagsbodta.
Sem daemi ma nefna ad su gagnryni sem islensk fjarmalafyrirtaeki maettu & vormanudum 2006
leiddi til pess ad pau standa nd mun styrkari fétum en ella. bratt fyrir ad veaest hafi um islenskt
vidskiptalif leiddi gagnrynin @ endanum til pess ad islensku bankarnir rédust i mikilveegar Urbaetur
og baettu upplysingagjof og gagnseei til muna.

Astzeda pess ad upplysingaflaedi er hér sett { samhengi vid férnarkostnad islensku krénunnar er ad
upplysingakreppa likt og su sem atti sér stad vorid 2006 getur haft mikil ahrif 4 gjaldeyrismarkadi.
bannig getur dugad ad erlendir markadsadilar telji adstaedur hérlendis stefna i defni til ad ur pvi
reetist. Adstaedur sem pessar geta reynst veruleg 6gn vid fjarmalastodugleika.

Lykilordid er jafnvaegi

bzer tillogur sem lagdar hafa verid fram syna ad margt ma gera til ad koma i veg fyrir ad unnid
sé gegn peningastefnu Sedlabanka islands eda dregid tGr maetti hennar. A sama skapi er haegt
ad lagmarka pann éumflyjanlega kostnad sem hlyst af sjalfstaedri peningamalastefnu med ymsum
haetti.

A endanum er pé farsaelasta leidin til ad studla ad pvi ad krénan verdi afram nothaefur gjaldmidill ad
haga innlendri hagstjorn skynsamlega og draga pannig ur hvata til ad nota erlenda gjaldmidla. bad
verdur best gert med pvi ad tryggja efnahagslegan stédugleika. Takist stjornvéldum ad tryggja ad
umsvif i pjddarbuskapnum séu i samraemi vid framleidslugetu verdur verdlag stédugra og kronan
traustari gjaldmidill & 6llum svidum.
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KAFLI 1

ZETT! ISLAND AD AFSALA SER SJALFSTZADI |
PENINGAMALUM?

Svo virdist sem meirihluti islenskra fyrirtaekja sé pvi hlynntur ad islendingar afsali sér sjalfstaedi i
peningamalum og taki upp annan légeyri en krénuna. i skodanakénnun Vidskiptarads voru 63%
fyrirteekja fylgjandi upptoku annars I6geyris en 23% voru andvig slikum breytingum.

Ljést er ad pvi fylgir margvislegur kostnadur ad halda uppi sjalfstaedri peningamalastefnu. Haegt
er ad draga Ur honum med ymsum hzetti, en eins og fram hefur komid eru akvednir kostnadarlidir
Ohjakvaemilegir. bad er pvi grundvallaratridi fyrir sjalfsteedi i peningamalum ad pjédhagslegur abati
pess sé meiri en sem nemur kostnadi pess ad halda eigin mynt. begar hefur verid farid yfir pa
pzetti sem hafa med beinum og dbeinum haetti unnid gegn peningastefnu Sedlabankans og dregid
ur meetti hennar. Ef horft er framhja pessum ahrifapattum, sem ad sjalfségdu vega pungt i mati a
hagkvaemni sjalfstaedrar peningamalastefnu sidustu ara, pa byggir abatinn a pvi ad peningastefna
annars myntsvaedis falli illa ad islensku hagkerfi og leidi pvi aukinna sveiflna i framleidslu.

i umraedunni um hvort taka eigi upp adra mynt, t.d. evru, er gjarnan vitnad til skrifa kanadiska
hagfraedingsins Robert Mundell (1961) um hagkveemni myntsvaeda. Eins og pegar hefur komid
fram myndi afsal 4 eigin mynt og samruni vid staerra myntsvaedi leida til akvedins hagraedis enda
minnkar baedi gengisahaetta og vidskiptakostnadur. | grein Mundell er pvi haldid fram ad pratt fyrir
petta borgi sig einungis vid sérstok skilyrdi fyrir riki ad taka upp mynt staerra sveedis. Til ad svo sé
naegir ad uppfylla eitt af eftirfarandi premur skilyrdum:

1. Samhverf hagsveifla: Ef hagsveiflur sla i takt & medal landa myntsvaedis verdur
sjalfsteed peningamalastefna 6porf.

2. Sveigjanleg laun: Laun verda ad vera naegjanlega sveigjanleg til ad geta leekkad
pegar neikveedur skellur & sér stad en haekkad vid buhnykk. bannig getur
vinnumarkadurinn adlagad sig pratt fyrir dsamhverfa hagsveiflu milli landa
myntsvaedisins an pess ad sjalfsteedri peningamalastjérn sé beitt & einstokum
svaedum.

3. Hreyfanleikivinnuafls: Ef vinnuafl er naegjanlega hreyfanlegtinnan myntsvaedisins,
b.e. ad félk flytji jafnan af svaedi par sem skortur er a atvinnu pangad sem vinnu
er ad fa, til ad atvinnuleysi verdi ekki vidvarandi.

i myntbandalagi er ekki sjalfgefid ad hagsveifla sé alltaf samhverf milli landa pétt rannséknir hafi
gefid til kynna ad hun verdi samhverfari med patttoku i sliku bandalagi (Frankel og Rose, 2002).
Gerd hagkerfa getur verid mjog d6lik og orsakad hnykki eda skelli i einu kerfi sem ekki & sér stad
4 6drum svaedum. Einstok riki innan bandalagsins geta ekki beitt peningamalaadgerdum vid paer
kringumstaedur og pvi er vidbuid ad pensla fari af stad i kjolfar jakveedra skella, en um samdratt
og raunadlogun verdi ad raeda pegar neikvadir skellir dynja @ efnahagslifinu. Svo deemi sé tekid
ba myndi aflabrestur & islandsmidum ad 68ru dbreyttu hafa i fér med sér neikvaedan raunskell
a islenskt efnahagslif. Pau &hrif eru hins vegar stadbundin vid island en hafa hverfandi ahrif &
onnur Evropuriki. Ef ekki 4@ ad koma til aukningar i atvinnuleysi myndi petta kalla @ annad tveggja,
sveigjanleg laun eda hreyfanleika vinnuafls.
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Ef |itid er & hvernig pessi skilyrdi eiga vid um [sland benda rannséknir il pess ad hagsveiflur hér a
landi fylgi hagsveiflum evrusvaedisins ekki mjog vel. P6 ma leida ad pvi likur ad sameiginleg mynt
kynni ad breyta pvi (Frankel og Rose, 1999). Einnig ber ad hafa i huga ad paer rannséknir sem
hafa verid gerdar & samraemi hagsveiflna slands vid énnur myntsvaedi eru komnar nokkud til ara
sinna (Mar Gudmundsson, Pdrarinn G. Pétursson og Arndr Sighvatsson, 2000). Minnkandi vaegi
sjdvarutvegs og voxtur greina sem eru frekar hadar alpjédlegu efnahagsastandi, sér i lagi hagproun
i Evropu, kunna ad hafa tengt hagsveiflur hér betur vid evrusvaedid. Mikill voxtur banka og annarra
fjarmalafyrirtaekja @ undanférnum arum er sérstaklega mikilvaegur i pessu sambandi. bad er til
daemis ljést ad niverandi kreppa a alpjédlegum fjarmalamérkudum segir til sin a islandi og kann ad
hafa veruleg samdrattarahrif 4 efnahagskerfid hér.

Reynslan hefur synt ad nafnlaun eru ekki sveigjanleg hér a landi, i pad minnsta ekki til leekkunar,
frekar en i 6d8rum Evrépurikjum. | samdreetti kemur frekar til uppsagna og atvinnuleysis en
launalaekkunar enda pétt raunlaun & islandi hafi margoft laekkad i kj6lfar gengisfellinga. Skemmst er
ad minnast verdbdlguaranna a attunda og niunda aratug sidustu aldar i pvi samhengi. Vid laekkun
nafnlauna med gengisveikingu er verid ad beita peningastjorntaekjum sem yrou ekki lengur tiltaek
einstékum rikjum sem gerast adilar ad myntbandalagi.

Vinnuafl hefur reynst hreyfanlegra hér en vidast hvar i Vestur Evropu. bad er po ekki eins
hreyfanlegt og i Bandarikjunum par sem sterk hefd er fyrir flutningi folks fra atvinnuleysissvaedum
bangad sem atvinna er naeg. Reynslan hefur synt ad nokkur fjoldi félks hefur flutt fra islandi &
samdrattarskeidum og snuid aftur i betra arferdi. islenskur vinnumarkadur hefur einnig pétt mjog
sveigjanlegur vardandi uppsagnir og vinnutima. Hér er vinnutimi mjég breytilegur og yfirvinna
gjarnan skorin nidur pegar ad kreppir. Akvednir hépar, t.d. ungt félk og nemar, koma og fara af
vinnumarkadi eftir arferdi. Sidustu ar hefur erlent vinnuafl, sem nd nemur um 10% af mannafla,
aukid enn frekar pennan sveigjanleika. Pannig ma gera rad fyrir ad akvedinn hluti pess myndi hverfa
af landi brott ef atvinnuleysi feeri vaxandi. island kemst liklega naest pvi ad uppfylla skilyrdid um
hreyfanleika vinnuafls.

Engu ad sidur verdur ekki séd ad hagkerfid hér fullnaegi algerlega neinu peirra skilyrda sem Mundell
setur. Af pvi meetti draga pa alyktun (sem einhverjir hafa pegar gert) ad islendingar &ettu umfram
allt ad halda i eigin gjaldmidil. | pvi sambandi hefur Mundell bent 4 ad gjaldmidlasvaedi geti ekki
ordid éendanlega morg eda sma. Gjaldeyrismarkadir mega ekki vera pad grunnir ad einn adili,
ad sedlabonkum undanskildum, geti haft afgerandi ahrif & verdlagningu pvi pa munu moguleikar
4 spakaupmennskuahrifum vega pungt gegn fljétandi gengi. | raun geta gjaldeyrismarkadir
ordid uppspretta ojafnvaegis i stad pessa ad studla ad jafnveegi i hagkerfinu, vegna ahrifa af
spakaupmennsku, og undir slikum kringumstaedum er gjaldmidlabandalag betri kostur en eigin
gjaldmidill (Mundell, 1973).

bessi rék hafa 68last meira vaegi 4 islandi eftir ad fjarmagnsflutningar urdu frjalsir fyrir um aratugi
sidan. Stadreyndin er su ad einn adili, t.d. vogunarsjédur af seemilegri staerd, getur haeglega
hreyft gengi islensku kronunnar med vidskiptum sinum. petta leidir til peirrar spurningar hvort
kronan sé of smar gjaldmidill til ad geta stadid ostudd til lengdar. Slikt gildir vissulega um fleiri
gjaldmidla. A sidustu fimmtan arum hefur heimurinn gerbreyst med frialsum fjarmagnsflutningum
og hnattvaedingu fjarmalamarkada. Lond sem ekki teljast opin @ maelikvarda utanrikisvidskipta eru
galopin pegar fjarmagnsflutningar eru annars vegar og er island & medal peirra. Pessi opnun gerir
rikin pad viokveem fyrir darasum spakaupmanna ad pau teljast ekkilengur hagkveem gjaldmidilssvaedi.
A pessum rokum hafa verid leiddar ad pvi likur ad Pélland og jafnvel Bretland séu of litil sveedi til ad
geta haft sérstakan gjaldmidil (Buiter og Sibert, 2006; Buiter, 2000). Ef petta 4 vid rok ad stydjast er
afar dliklegt ad {sland teljist hagkvaemt gjaldmidilssvaedi.
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Voxtur bankakerfisins & undanféornum arum gerir spurninguna um smad krénunnar sérstaklega
aleitna. Sagan hefur synt ad yfirleitt fara gjaldeyriskreppur og fjarmalakreppur saman og magna
hvor adra. Aras vogunarsjods & islensku kronuna eda prengsli 4 lausafjarstodu bankakerfisins geta
komid slikri heillaproun af stad med mjog alvarlegum afleidingum fyrir islenskt efnahagslif eins og
adur hefur komid fram. Slikir atburdir eru ekki liklegir en hugsanlegir. Adild islands ad EMU myndi
utryma likum a gjaldeyriskreppu og draga verulega ar likum & bankakreppu. Mikilveegi pessara
sjénarmida hefur aukist stérlega a sidustu fimm arum og kann ad vera ordid yfirgnaefandi pegar
litid er til efnahagslegra raka fyrir vali & gjaldmidli islands.

AJ lokum er vert ad kanna hver préunin hefur verid i Iondum EMU sem ekki geta lengur notad
sveiflujafnandi taeki peningastefnunnar. Breytileiki i framleidsluspennu landanna var nylega metinn
og nidurstodurnar benda til ad sveiflur i efnahagslifi allra landanna, ad byskalandi undanskildu, hafi
minnkad eftir inngdngu i EMU (Mafi-Kreft og Sobel, 2006). bessi préun er sérstaklega aberandi i
I6ndum sem fyrir inngdngu i bandalagid bjuggu vid virka peningamalastefnu, t.d. i Frakklandi, Spani
og [taliu. | pessum ldndum hefur flokt framleidsluspennu minnkad um 66-86% en minna i Ild6ndum
sem ekki raku eins sjalfstaeeda peningastefnu. bréun a flokti hagsveiflna vard hinsvegar ekki su sama
i [ondum sem kusu ad standa utan EMU eins og Bretland og Svibjdd. Eigi pessar nidurstodur vid rok
ad stydjast stangast pad & vid fullyrdingar um ad peningaleg stjorntaeki séu aeskileg og naudsynleg
til ad draga ur hagsveiflum.

i grunninn benda ofangreindar nidurstédur til pess ad hlutlaus peningastefna sé betur fallin til ad
draga ur hagsveiflum en mjog virk stefna. Hluta af orsokinni fyrir minnkandi hagsveiflum ma pvi
vafalaust rekja til peirrar stadreyndar ad Sedlabanki Evrépu hefur einmitt fylgt fremur hlutlausri
stefnu.

Med hlidsjon af ofangreindu mé huga ad pvi hvada &hrif innganga islands { EMU hefdi 4 hagsveiflur.
Hagsveiflur 4 islandi hafa i gegnum tidina oft verid sértaekar, t.d. vegna aflabrests eda annarra ytri
adstaedna sem hafa mikil ahrif hér en takmorkud i 68rum Evropuléndum. Margt bendir reyndar til
pess ad verulegur hluti pessara sveiflna séu heimatilbunar. Til ad mynda eru sveiflur i einkaneyslu
og landsframleidslu medal idn- og nymarkadsrikja paer mestu & islandi og i Tyrklandi. betta skyrist
ekki nema ad hluta af sveiflum i Gtflutningstekjum. baer eru i haerra lagi 4 islandi en engu ad sidur
er breytileiki utflutnings meiri i moérgum 6drum rikjum sem hafa jafnari framleidslu. Sveiflur i
eftirspurn hljéta pvi ad stafa ad verulegu leyti af pvi hvernig hagstjérn er hattad. Framangreind
umfjollun um paetti sem hafa dregid ur maetti peningastefnunnar renna stodum undir pennan grun.
bvi ma draga i efa ad hagsveiflur 4 islandi yrdu meiri en nu er ef island afsaladi sér stjérn peninga-
og gengismala og taeki upp evru.

MYND 23

B o SVEIFLUR |
LANDSFRAMLEIBSLU OG
o Tyrkland UTFLUTNINGI AD TEKNU TILLITI
35 TIL OPNUNAR HAGKERFISINS

Sveiflur i landsframleidslu
N

Heimild: Utreikningar hfunda

Sveiflur i atflutningi vegnar med opnun hagkerfisins
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A undanférnum arum hafa fjdlmargir paettir studlad ad penslu og éjafnvaegi i hagkerfinu. Par ma
nefna einkavaedingu bankanna, stéridjuframkvaemdir, breytingar & fyrirkomulagi ibtidaldnasjéds,
skattalaekkanir og utgjaldaaukningu hins opinbera. bPad er omogulegt ad meta hver ahrif
sambeerilegrar atburdarrasar hefdu verid ef evra hefdi verid til stadar i stad kronunnar. betta &
sérstaklega vid um breytt fyrirkomulag ibudaldnasjéds par sem sambeerilegar breytingar hefdu i
raun att sér stad, med 66rum haetti po, vid upptdku evrunnar.

Pad mé engu ad sidur gera pvi skdna ad ef islendingar hefdu afsalad sér stjérn peningamala hefdi
porf @ miklum métvaegisadgerdum i rikisfjadrmalum verid enn meiri i kjélfar margra pensluhvetjandi
adgerda. Ef ekki keemi til slikra moétadgerda myndi aukin verdbdlga laekka raunvexti i hagkerfinu sem
ytir undir frekari penslu og haekkun verdbdlgu og pannig koll af kolli. Pad vaeri pvi hzaetta a vitahring
sem myndi haekka raungengi i hagkerfinu svo um munar. Samkeppnisstada utflutningsgreina
myndi versna verulega og par sem eigin gjaldmidill veeri ekki lengur til stadar veeri ekki haegt ad
treysta a gengisveikingu til ad leysa pennan vanda. bpar sem naudsynlegt vaeri ad vinda ofan af
launahaekkunum vaeri fyrirséd ad efnahagslaegd fylgdi i kjolfarid. Pannig ma segja ad afleidingar
slakrar fjdrmalastjérnar yrdu mun gagnseerri vid afsal sjalfstaeedrar peningastefnu sem er otviraedur
kostur. Aukid gagnseei geeti ordid til pess ad aga efnahagsstefnu stjérnvalda og jafna sveiflur fremur
en auka peer.
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KAFLI 2

AFLEIBINGAR UPPTOKU ANNARRAR MYNTAR

Nidurstdédur skodanakdnnunar Vidskiptarads synir ad riflega 85% adildarfélaga telja upptoku evru,
med einum eda 6drum haetti, myndi hugnast peim best ef stjéornvold akveda ad taka upp annan
opinberan gjaldmidil en krénuna.

Ennfremur hniga sterk hagraen rok ad pvi ad evran vaeri heppilegasti kosturinn ef taka aetti upp
annan gjaldmidil. Meirihluti utanrikisvidskipta islendinga eru vid I6nd innan EMU. Ef Danmérk er
talin med neer petta hlutfall 52%.Y7 bar & eftir eru Bandarikin med 13% utanrikisvidskipta islendinga,
Bretland med teep 11% og Noregur med um 6%.

Ad sama skapi vaeri edlilegt ad [slendingar myndu velja sér stéra og stéduga mynt, par sem vaxtastigid
hefur verid lagt, verdbodlga hofleg og truverdugleiki vidkomandi Sedlabanka til stadar. Pad er kostur
ad evran er ekki mynt eins rikis, heldur myntbandalag, og par sem sjalfstaedissjonarmid hafa minni
ahrif en ella.

Hver yrdu ahrif pess ad taka upp evru?

begar hefur verid gerd grein fyrir helstu ahrifum pess ad taka upp evru i kaflanum um almennan
kostnad af sjalfstaedri peningastefnu. Engu ad sidur er gagnlegt ad ad taka pessa préun saman.
Skipa ma ahrifunum i prennt Ut fra mismunandi sjonhorni i tima: skamms, medallangs og langs.

Ahrif af upptdku evru til skamms tima:

e Gengissveiflur hverfa

e  Vidskiptakostnadur laekkar

e Ymiss einskiptiskostnadur fylgir umskiptunum
»  Verdlagsbreytingar
»  Samningar og vidskiptakerfi
»  AB8légun raungengis (sér i lagi ef pad gengi sem valid er i upphafi stendur

fjarri jafnvaegi)®®

Ahrif af upptdku evru til medallangs tima:
e Aukin utanrikisvidskipti
e Meiri erlend fjarfesting, baedi inn 4 vid og ut a vid
e  Vaxtastig laekkar (pvi fylgja ymis dhrif sem raedd eru i sérstokum kafla)

Ahrif af upptdku evru til lengri tima:
e Adlégun atvinnuvega
»  Samkeppnishafir atvinnuvegir vaxa en adrir detta Gt
»  Aukin sérhaefing og sampjoppun
e Ahaettudreifing hagkerfisins eykst

betta er ad sjalfségdu ekki teemandi listi en gefur agaetis mynd af helstu afleidingum pess ad taka
upp evru i stad islensku krénunnar (Herbertsson og Zoega, 2005).

17 betta hlutfall mun haekka pegar fleiri af nyjum adildarlondum ESB gerast adilar ad EMU.

18 Ef upphaflegt gengi veeri of hatt myndi samkeppnisstada Utflutningsfyrirteekja vera verri. Til ad standast
samkeppni pyrfti kostnadarhagraeding ad eiga sér stad, t.d. i formi uppsagna eda launalaekkana. Ef upphaflegt gengi veeri of
lagt myndi leidrétting eiga sér stad i gegnum launa- og verdhaekkanir.
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Proun vaxta vid upptéku evru og helstu afleidingar

leegra vaxtastigs?

bad er vel pekkt ad vextir & Islandi eru og hafa i gegnum tidina verid haerri en { peim vidskiptalondum
okkar sem vid viljum helst bera okkur vid. A mzelikvarda raunvaxta & rikisskuldabréfum til lengri tima
hafa vextir hér verid ad jafnadi 2,5% heerri en i Evropu og Bandarikjunum.® Er pa samdrattarskeidid
4 midjum tiunda &ratug sidustu aldar talid med, en pa nadi raunvaxtamunur & milli islands og
vidskiptalandanna lagmarki i 1-1,5%.

begar litid er til skammtimavaxta er svipad uppi @ teningnum. b6 eru sveiflurnar yktari par pvi
skammtimavextir eru naemari fyrir hagsveiflunni en vextr til lengri tima. A sidustu arum hefur
verid keyrt um pverbak pvi Sedlabanki islands hefur haekkad styrivexti nanast 6slitid fra midbiki
arsins 2004 i vidleitni sinni vid ad sla @ aukna verdbdlgu. Munurinn a styrivéxtum Sedlabanka
islands og Sedlabanka Evrépu er nu teep 10%. Verdbdlga & islandi og & Evrusveedinu er svipud,
b.e. 3-3,5% ef midad er vid samraamda visitolu neysluverds svo & pann maelikvarda er einnig um
10% munur 4 raunstyrivéxtum. Ef midad er vid visitdlu neysluverds 4 islandi pa minnkar munurinn
i um 7%, en er engu ad sidur mikill. Munur & nafnvoxtum a éverdtryggdum skuldabréfum gefur
svipada mynd pétt munurinn sé minni (& bréfum til um 10 ara er munur nafnavoxtunarkrofu nd um
5,5%). Hver raunvaxtamunurinn er fer eftir verdbdlguvaentingum til lengri tima, en pad er nokkud
ljdst ad raunvextir hér eru meira en tvofalt harri en & Evrusvaedinu. Mikinn hluta pessa mikla
raunvaxtamunar undanfarid ma rekja til mun hradari vaxtar islenska hagkerfisins en pess evrdpska.
bad er pvi edlilegt ad vaxtastigid hafi heldur teygst i sundur.
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Heimild: Sedlabanki [slands

Gjarnan er gert rad fyrir ad vid upptoku evru & islandi myndu vextir & lanum til einstaklinga og
fyrirtaekja laekka verulega og verda svipadir og gerist i vidskiptalondum okkar & Evrusvaedinu.
betta hefur pé verid dregid i efa. Rannsoknir Ragnars Arnasonar (2003) benda til pess ad munur &
raunvoxtum a lanum geeti laekkad um 0,2-1% eda Ur um 2,5% ad jafnadi i 1,5-2,3%. Hins vegar geti
vaxtaalagid jafnt haekkad sem laekkad sé litid til lengri tima. Ragnar bendir @ ad margt annad en
gengis- og verdbolguahaetta valdi vaxtaadlaginu. Par ma nefna seljanleikadlag® og dhaettupaetti sem
tengjast viokomandi lantakanda eda uppruna hans.

Vextir 4 {slandi nu eru mjdég hair i alpjédlegum samanburdi. Vextir myndu pvi 6rugglega laekka
verulega fra pvi sem peir eru na ef evran yrdi tekin upp sem légeyrir. Ef evran veeri tekin upp
einhlida, sem pydir dhjakveemilega minni triverdugleika vegna pess ad pa hefdum vid ekki bakhjarl
i stofnunum a bord vid Sedlabanka Evropu (og raunar i Evropusambandinu sjalfu) pa verdur

19 Erlendu vextirnir i pessum samanburdi eru @ éverdtryggdum skuldabréfum.
20 Med pvi er att vid vaxtaalag sem legst a bréf sem eru sidur seljanleg par sem markadur med pau er punnur.
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veentanlega alltaf dlag 4 nafnvexti 4 islandi. Taka ma Panama sem daemi, en par eru vextir um 2%
haerri en i Bandarikjunum pratt fyrir ad landid hafi lengi notad dollarann sem mynt. Hins vegar ma
reikna med ad laekkunin yrdi mun meiri ef island gerist adili a3 EMU. Pannig eru vextir i rikjum
innan evrépska myntsvaedisins mjog svipadir (sja mynd 25). betta er edlilegt, pegar sama mynt
er notud i tveimur |dndum og stofnanaumgjoérdin su sama pvi pa verda nafnvextirnir peir sému
ad teknu tilliti til dhaettudlags vegna lantakanda. Verdbdlga (og par med raunvextir) getur hins
vegar verid misjofn milli landa yfir skemmra eda lengra timabil. Pad ma gera rad fyrir ad laekkunin
myndi verda tiltdlulega hrod eftir ad stefnan hefur verid sett 4 adild. | pessu sambandi ma benda
a préunina i Sléveniu, sem ték upp evruna 1. jandar 2007, og & Mdltu og Kypur par sem Evran var
tekin upp 1. janudar 2008.

—— lsland (5 &r)
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En pad er vart raunhaeft ad taka mid af niverandi astandi vid mat 4 pvi hve mikid vextir & islenskum
skuldabréfum gzetu leekkad i présentum. Mikil vaxtamunur ndna gerir pad ad verkum ad upptaka
evru myndi valda miklu éjafnvaegi i efnahagsmalum hérlendis. Til ad upptaka evrunnar sé raunhaef
verdur pessi munur ad minnka og jafnvaegi ad rikja i hagkerfinu. Eftir stendur ad pegar litid er yfir
lengra timabil eru raunvextir @ lanum til 6ruggra lantakenda a bord vid riki og sedlabanka meira
en tvofalt haerri hér en d Evrusvaedinu. Atla ma ad petta bil myndi minnka verulega ef evran yrdi
tekin upp sem légeyrir 4 islandi. Hve mikil breyting 4 lanum til einstaklinga og fyrirtaekja yrdi fer
ad verulegu leyti eftir mati hins alpjédlega markadar & islandi og efnahagshorfum hér. Til skamms
tima var petta mat mjog jakvaett, en hefur sndist vid ad undanférnu. Ad einhverju leyti stafar pad af
prengingum a alpjédlegum fjarmalamaérkudum, en pad er einnig vegna pess éjafnvaegis sem er hér
i efnahagsmalum. Allt ber pvi ad sama brunni. Adur en haegt er ad taka evruna upp og njéta dvaxta
pess verdur efnahagslifid ad na jafnvaegi.

FYRIR EVRUSVAEDI, siBUsSTU 5
AR FYRIR ISLAND)

- m Raunvextir

~ ™ Verdbolga

%

Heimild: Sedlabanki islands og utreikingar hfunda
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Skammtimaahrif leegra vaxtastigs?

i eftirfarandi umfjollun verdur gert rad fyrir ad akvedid hafi verid ad taka upp evruna sem légeyri &
islandi med inngdéngu { EMU og kannad hver efnahagsleg ahrif yrdu af slikri breytingu.

Pessum ahrifum ma skipta i tvennt. Annars vegar breytingar sem yrdu i eitt skipti fyrir 6ll 3 eignum
og skuldum einstaklinga, fyrirtaekja og stofnana. Hins vegar ahrif 4 efnahagsprdéunina til framtidar.
Pad er mikilveegt ad huga ad hvoru tveggja.

Hvad verdur um verdtryggda fjarmalagjérninga?

Verdtryggdir samningar eru mun algengari & islandi en annars stadar en veentanlega myndi draga
ur vinsaeldum peirra med upptoku evru. Pad pyrfti hins vegar ad akveda hvernig fara skyldi med
fyrirliggjandi skuldabréf sem ekki eru greidd upp eftir upptoku evru og adra verdtryggda samninga.
bad virdist liggja beinast vid ad verdtryggingin myndi halda sér & slikum samningum par sem
verdlagsmaelingum a [slandi yrdi haldid afram og ekkert sem kemur taeknilega i veg fyrir pessa
framkveemd.?! Fast gengi yrdi @ krdnum gagnvart evrum, sem jafngildir pvi ad kronum yrdi breytt i
evrur i pessum samningum.

bess ma geta ad vidmidun i verdtryggdum samningum hefur verid breytt adur. Arin fyrir 1995
var midad vid sérstaka visitolu verdtryggingar sem var vegid medaltal visitalna neysluverds,
byggingarkostnadar og launa. £tla ma ad pessi visitala hafi haekkad meira en visitala neysluverds
a sidustu drum. begar neysluverd var tekid upp sem visitala til verdtryggingar arid 1995 folst i pvi
toluverd tilfeersla fjarmuna fra eigendum langra skuldabréfa (t.d. lifeyrissjo6dum og einstaklingum)
til utgefenda peirra (t.d. rikis og sveitarfélaga). Samt virdast ekki hafa ordié neinir eftirmalar af
pessari breytingu, liklega vegna pess ad pegar hun var gerd hafdi kaupmattur ekki aukist ad radi
um nokkurn tima og ekki voru taldar horfur a pvi ad laun haekkudu umtalsvert umfram verdlag.
Sennilega hefur enginn reiknad med peirri miklu aukningu sem sidan vard a kaupmeetti og hefdi
pytt téluvert hradari haekkun & visitélu verdtryggingar en ella.

Ahrif & eignir og skuldir i eitt skipti fyrir &ll

Ef skyndileg breyting verdur a voxtum og par med avoxtunarkrofu, pa getur pad haft vidtaek ahrif
a pad mat sem lagt er a eignir af ymsu tagi. Skuldabréf sem ber fasta vexti haekkar i verdi pegar
markadsvextir og avoxtunarkrafa laekkar. Verdbreytingin er pvi meiri sem skuldabréfid er til lengri
tima. Eigendur bréfa med féstum voxtum hagnast pvi vid haekkun vaxta, en hinir sem skulda tapa.
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21 bad virdist langséttara ad breyta verdtryggdum samningum i 6verdtryggda med valdbodi, pott audvitad komi

ekkert i veg fyrir ad samid sé um slikar breytingar.
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Til skyringar ma taka deemi af verdtryggdu skuldabréfi til 40 ara med j6fnum greidslum og 5% fostum
raunvoxtum. Mynd 27 synir hlutfallslegt verdmaeti pessa bréfs midad vid tiltekna avoxtunarkrofu.
begar krafan er 5% er bréfid a pari.?* Ef krafan laekkar um 1% og verdur 4% pa eykst verdmaeti bréfsins
um 15%; ef krafan laekkar i 2,5% pa verdur skuldabréfid 46% verdmaetara. Vid 1% avoxtunarkrofu er
bréfid naer tvisvar sinnum verdmaetara en vid 5% krofu. A myndinni eru einnig syndar nidurstédur
fyrir skuldabréf til 20 ara. Haekkun a verdmaeti sliks bréfs yrdi um helmingi minni en 4 40 ara bréfi,
en engu ad sidur umtalsverd.?

Eigendur skuldabréfa sem pessara munu augljéslega hagnast ef vextir laekka i kjolfar evruvaedingar.
Ad sama skapi munu skuldarar tapa. betta getur valdid verulegum eignabreytingum ef vextir laekka
mikid. Daemi um adila sem eru liklegir til ad hagnast 4 pessari breytingu eru lifeyrissjédirnir, sem
eiga mikid af bréfum Gtgefnum af riki og ibudalanasjédi, svo deemi sé tekid.

ibudalanasjédur mun fara illa Gt Ur laekkun vaxta, pvi hann hefur gefid ut mikid af bréfum til mjog
langs tima (allt ad 40 ara) med fostum voxtum an uppgreidsluakvaeda, en hann hefur hins vegar
keypt mikid af bréfum sem gefa lantakendum (ibudakaupendum) moguleika & ad greida lanid

upp.24

bad er vandséd hvernig atti ad leysa vandann sem ibudaldnasjédur keemist i ef vextir myndu
lekka mikid og snogglega. Kaemist sjédurinn i prot yrdi islenska rikid ad standa vid abyrgdir &
ldnum sjédsins. Eignatilfaersla i stérum stil, ekki sist af voldum stjérnvaldsakvardana @ bord vid
gjaldmidilsskipti, veldur alltaf togstreitu. beir sem tapa munu berjast fyrir pvi ad fa tap sitt beett
med einhverjum heetti. Hinir sem hagnast munu reyna ad halda i sitt.

Slik ahrif verda einnig til stadar hja 6drum lantakendum og lanveitendum. bPad er po dliklegt ad
mikid sé um svo langa samninga sem tidkast hja ibudalanasjodi og ahrifin verda pa mun minni.
Bankarnir hafa til deemis Ianad mikid til husnaediskaupa en pau lan eru jafnan med uppgreidslualagi.
Bankarnir eru pvi mun betur vardir gegn pessari dhaettu. Ad sama skapi hafa bankar fjarmagnad
ibudaldn sin til skemmri tima og pvi audveldara fyrir pa ad maeta breyttum adsteedum. beir hafa
einnig keypt téluvert af I16ngum skuldabréfum af ibidaldnasjédi sem myndu haekka i verdi.

Vaxtaleekkun myndi einnig hafa ahrif 8 68rum eignamoérkudum. bad er vel pekkt ad ahrifin af laekkun
vaxta og auknu frambodi a langtimaldnum hofdu mikil dhrif 3 hdsnaedismarkadinn. Eftirspurn jokst
til muna og verd haekkadi ad jafnadi um 20% prju ar i r6d. bPad fer eftir frambodi hdsnaedis og
almennu efnahagsastandi hve mikil slik ahrif yrdu af vaxtalaekkun, en pau yrdu 6rugglega til ad auka
eftirspurn og leida til einhverrar haekkunar. Svipad gildir um hlutabréf og virdi fyrirtaekja yfirleitt.
Verdmat & fyrirteekjum byggir oftar en ekki @ pvi ad nuviréa framtidarsjodsstreymi. Ef islenskir
vextir eru notadir i slikri navirdingu pa leidir laekkun a peim til haekkunar @ verdmati fyrirteekjanna.
Vaentanlega myndi markadsverd a fyrirtaekjum og hlutabréfum haekka i kjolfarid.

Snoggar haekkanir & verdi eigna i kjolfar mikillar vaxtalaekkunar geetu valdid hradri aukningu
eftirspurnar sem myndi leida til mikilla vandkvaeda i hagstjérn, ekki sist pegar stjérn peningamala
er komin Ur hondum islenskra stjérnvalda.

22 begar bréf er a pari, eru nafnvextir bréfsins peir sému og avoxtunarkrafa til gjalddaga

23 Sambeerilegir reikningar eiga vid um alla samninga med greidslum sem ekki breytast med vaxtastigi og ekki eru
med uppgreidsluakveedum. Til deemis verda langtimaleigusamningar sem eru med fostum verdtryggdum greidslum mun
verdmaetari en ella.

24 Mikid af ldnum sjédsins sem bdru hvad haesta raunvexti voru raunar greidd upp i kjolfar pess ad raunvextir
leekkudu pegar bankarnir héfu ad veita langtimaibddalan haustid 2004. Var pvi haldid fram um tima ad ibGdalanasjédur veeri
i reynd gjaldprota par sem misraemi skapadist milli vaxta 4 eignum hans og skuldum
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Hofleg vaxtabreyting hefur einnig ahrif sem ganga i sému att og greinir ad framan, en edli malsins
samkvaemt yrdi audveldara ad takast a vid pau. Engu ad sidur er naudsynlegt ad raunvextir verdi
komnir sem naest voxtum i Evrépu a8ur en evra yrdi tekin upp & islandi. Ella getur komid til stérfelldra
tilfeersina a eignum sem i versta falli gaetu 6gnad stodugleika fjarmalakerfisins. Haekkun a verdmeeti
husnaedis og verdbréfa geeti valdid eftirspurnarsprengju og penslu sem islensk stjérnvold hefdu
engin teeki til ad takast a vid. A endanum myndi petta leida til skipbrots hins nyja myntkerfis og veeri
pa verra af stad farid en heima setid.
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KAFLI 3

HvAabBA LEIBIR ERU FARAR?

bad eru ymsar leidir faerar til upptoku evru (eda annars gjaldmidils), baedi med beinum og ébeinum
haetti. Pegar hefur verid skyrt fra astaedum pess ad sveigjanlegt fastgengi sé ekki raunhafur kostur
a timum frjdlsra fjarmagnsstrauma. Nanar er fjallad um pad i skyrslu Vidskiptarads, Kronan og
atvinnulifid (2006). baer leidir sem hér verda raeddar eru adild {slands ad EMU, einhlida upptaka
annarrar myntar, stofnun myntrads, tvihlida tenging gjaldmidla og umbreyting i fjélmynta
samfélag.

AbiILD AD EVROAPSKA MYNTBANDALAGINU

patttaka i EMU hefur ymsa kosti i for med sér umfram adrar leidir til fasttengingar vid evruna, s.s.
einhlida upptoku eda myntrads. En patttoku fylgja einnig skilyrdi sem dvist er ad pyki fysileg.

Lanveitandi til brautavara

Sennilega er pad atridi sem hvad mestur akkur er i fyrir island med patttoku { EMU, umfram einhlida
upptoku evru, pad ad Sedlabanki islands i hlutverki lanveitanda til prautavara myndi fa bakhjarl i
Sedlabanka Evrépu. Nuverandi fyrirkomulag er pannig ad Sedlabankinn hefur heimild til ad veita
banka sem lendir i lausafjarprong lan eda abyrgdir til ad fleyta viskomandi stofnun yfir timabundna
erfidleika.?

A medan bankarnir stérfudu ad mestu 4 islandi og steerd peirra var i samraemi vid hagkerfi islands
var engin astaeda til ad atla annad en ad Sedlabankinn gaeti gegnt pessu hlutverki med prydi. pad
lysir pvi kannski best ad pad var lengi vel litil sem engin opinber umraeda um petta hlutverk bankans.
islenskir bankar hafa hins vegar vaxid mjog hratt ad undanférnu og hefur efnahagsreikningur peirra
vaxid ur pvi ad jafngilda einni landsframleidslu i naleegt tifalda landsframleidslu & 6rfaum arum.
Starfsemi peirra er ad miklu leyti i l5ndum Evrépu utan islands (og raunar vidar) og peir baedi veita
Ian og fjarmagna sig a alpjédlegum morkudum.

Sedlabanki slands getur avallt veitt lan i islenskum krénum ef porf er &, en sékum siaukinnar
erlendrar starfsemi er liklegast ad lausafjarvandi banka vid nuverandi adstaeedur myndi tengjast
skuldbindingum i erlendri mynt fremur en islenskum krénum. Skuldbindingarnar sem um rzedir geta
hlaupid @ milljéréum evra sem pyrfti ad utvega a nokkurra manada timabili. Gengi krénunnar myndi
sennilega lata hratt undan ef reynt veeri ad fjarmagna slikar greidslur i kronum (sem pyrfti ad skipta
yfir i evrur eda adra mynt) ekki sist vegna pess ad traust 4 gjaldmidlinum myndi veentanlega bresta.
Gengiskreppa myndi fylgja i kjolfarid med éfyrirsjdanlegum afleidingum fyrir efnahag fyrirtaekja og
heimila i landinu. Pad virdist pvi ekki veenlegt ad ganga Ut fra pvi ad Sedlabankinn muni takmarka
hugsanlega lausafjaradstod sina vid kronur. Til ad gegna hlutverki sinu sem lanveitandi til prautavara
nu verdur Sedlabankinn pvi ad hafa bolmagn til ad veita vidskiptabanka i lausafjarkreppu abyrgdir
eda lan i erlendri mynt.

Hid sama gildir ef krénan er tengd vid evru med myntradi. pPa missir Sedlabankinn raunar alla

25 Sedlabankinn hefur tekid sérstaklega fram ad pessum reglum sé ekki ztlad ad efla eiginfjarstédu stofnana sem
lenda i vanda (Sedlabanki {slands, 2005).
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moguleika 4 ad veita lan i krénum nema ad pvi marki sem hann a evrur 4 moéti hverri krénu sem
hann lzetur fra sér. Ef evran er tekin upp einhlida er svipad uppi 4 teningnum, p.e. timabundin Ian
til banka i lausafjdrvanda myndi takmarkast vid evruforda Sedlabankans.

Samkvaemt nylegu aliti Moody‘s hefur Sedlabankinn sjalfur eda i umbodi rikisins petta bolmagn vid
nuverandi adstaedur, p.e. gjaldeyrisfordi bankans og lanamaoguleikar rikisins eru naegjanlega miklir
til ad standast ,erlent dhlaup” @ bankana (Moody’s, 2008).%¢ bar skiptir meginmali ad rikissjédur
stendur mjog vel og hefur gott lanshzefi en gjaldeyrisfordi Sedlabankans einn og sér hrekkur hins
vegar skammt.?” Vaxi bankarnir ad radi pa virdist Ijést ad petta bolmagn prytur nema ad gripid verdi
til sérstakra radstafana, t.d. med pvi ad stérefla Sedlabankann eda med samningum vid erlendar
lanastofnanir.?®

Ef pessi geta er ekki til stadar mun adgangur bankanna ad lansfé versna en hingad til hefur pad
verid talid til styrkleika peirra ad hafa rikissjéd islands, sem er nanast skuldlaus, & bak vid sig. Eins
og Moody’s bendir a pa er petta jafnframt forsenda fyrir gédri einkunn 3a lanshaefi rikissjéds. pad
virdist pvi komid nalaegt akvednum pattaskilum par sem prir kostir eru uppi.

i fyrsta lagi getur verid ad af pessum og 68rum asteedum taki eigendur bankanna akvordun um ad
flytja hofudstodvar peirra til tlanda. Vid pad hverfur vandinnad pvier vardar bolmagn Sedlabankans
sem lanveitanda til prautavara, en petta telst vart adladandi kostur fyrir islenskt efnahagslif.

i 68ru lagi geta stjornvold tekid erlent lan og beett verulega vid eigid fé Sedlabankans pannig ad
bankinn sé betur i stakk buinn til ad maeta hlutverki sinu sem lanveitandi til prautarvara. Eins
gaeti bankinn gert samning vid erlendar lanastofnanir og pannig tryggt ad hann geti avallt komid
til adstodar i lausafjarkreppu. betta er eini raunhaefi kosturinn svo lengi sem island er ekki i
Evrépusambandinu.

i bridja lagi getur island gerst adili ad EMU. Hvad fjarmélastodugleika vardar er petta betri leid en
su sidastnefnda. Midad vid ad bankarnir vaxi 4 naestu drum pa er dliklegt ad haegt verdi ad vidhalda
naegjanlega miklum forda gjaldeyris eda [dnalinum pannig ad takist verdi ad skapa fullkomna vissu
um getu Sedlabanka {slands med rikissjéd ad bakhjarli til ad vera lanveitandi til prautavara.

Myntslattuhagnadur og hlutdeild i honum

Myntslattuhagnadur er sa ardur sem stjornvéld fa i sinn hlut af utgafu peningasedla og annarra
skuldavidurkenninga sem bera vexti undir markadsvoxtum. Almennt er midad vid ad slikar
skuldavidurkenningar séu jafngildar grunnfé Sedlabankans, sem samanstendur af uUtgefnum
sedlum og mynt, sem namu 15,7 milljordum kréna i arslok 2007, og innstaedum vidskiptabankanna
hja Sedlabankanum, sem voru um 152 milljaréar kréna i lok ars 2007. Vié nuverandi adstaedur
ma deetla ard rikisins af sedlum og mynt um 13,75% eda 2,2 milljardar a ari. Ardur af innistedum
bankanna i Sedlabankanum er mun minni, sem nemur um 0,5% a ari pvi paer innistaedur bera
13,25% vexti. Samanlagdur myntslattuhagnadur er pvi um 3 milljardar kréna & ari hverju eda um
0,2% af vergri landsframleidslu.

Vert er ad benda & ad myntslattuhagnadur er pvi hzerra hlutfall af grunnfé sem verdbdlga og vextir
eru haerri. Veeru verdbodlga og vextir svipadir hér og & Evrusvaedinu pa yrdi pessi hagnadur um

26 i skyrslu Vidskiptarads The Internationalisation of Iceland’s Financial Sector (2007) er komist ad svipadri
nidurstédu.

27 Fordinn er nd um 1,7 milljardur evra. Moody‘s metur ébeinar skuldbindingar rikisins vegna erlendra innlana
bankanna @ um 16 milljarda evra.

28 Voxtur bankanna getur raunar stofnad lansheefi islenska rikisins, sem er talinn dbeinn abyrgdaradili peirra, i
haettu ad mati Moody’s.
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helmingi minni en nu er. Engu ad sidur er stefna stjérnvalda ad verdbdlga verdi sambeerileg hér og
i Evropu. Pad er pvi e.t.v. edlilegra ad mida vid myntslattuhagnad vid paer adsteedur sem stjérnvold
telja aeskilegar til langframa i umraedu um skiptingu hans. Pad pydir ad midad er vid um 1,5 milljard
kréona eda um 0,1% af landsframleidslu.

bad er utgefandi myntar sem faer myntslattuhagnad. Ef evra er tekin einhlida upp pa haetta islensk
stjornvold ad sjalfsogdu ad gefa Gt kronur og skipta sedlum og mynt Ut fyrir evrur. islensk stjérnvold
verda pvi af tekjum af myntsléttu ef evra er tekin einhlida upp. Gerist island hins vegar adili ad EMU
pa fa stjornvold hlutdeild i myntslattuhagnadinum sem hlytur ad teljast kostur vid adild umfram
adrar leidir vid upptdku evru sem fela i sér afsal @ pessum tekjum. Pé er ljést ad fjarhaedin sem um
reedir er ekki svo stér ad hun skipti skdpum vardandi akvordun um tilhégun gjaldeyrismala, hvorki
ad pvi er vardar upptoku evru yfirleitt eda med hvada haetti evran yrdi tekin upp.

Samrunaskilyrdin

island getur tekid evru upp einhlida ad eigin vild og hvenzer sem er svo framarlega sem gjaldeyrisfordi
stjérnvalda naegir til ad skipta grunnfé Gt fyrir evrur. Adild islands ad EMU er hins vegar had pvi ad
samrunaskilyrdum Maastricht samkomulagsins (e. convergence criteria) sé fullnaegt.

Samrunaskilyrdin eru af tvennu tagi: Annars vegar atridi er varda peninga- og gengismal og hins
vegar skilyrdi vardandi stodu og afkomu hins opinbera. bau skilyrdi er varda fjarhagslega st6du hins
opinbera, p.e. ad halli @ afkomu hins opinbera sé ekki meiri en 3% af landsframleidslu og ad skuldir
séu innan vid 60% af landsframleidslu, eru uppfyllt og liklegt ad svo verdi & naestu arum.? pbessi
skilyrdi voru mikid gagnrynd ddur en evran var innleidd og raunar fullnaegdu ekki 6ll rikin sem fengu
inngéngu pegar evran var innleidd skuldaskilyrdinu.® Einnig fullnaegja sum rikin sem eru nuna i
EMU ekki peim skilyrdum sem nyjum rikjum eru sett.

Skilyrdin sem varda peninga- og gengismal eru eftirfarandi:

e Ad verdbdlga sé ekki meira en 1,5% umfram medaltal i peim premur ESB rikjum
sem hafa laegsta verdbdlgu undangengid ar.

e Ad langtimanafnvextir (4 maelikvarda skuldabréfa rikisins til 10 ara) séu ekki meira
en 2% umfram samsvarandi vexti i peim premur ESB rikjum sem hafa laegsta
verdbolgu.

e Ad gengi gjaldmidils umsodknarrikisins hafi ekki sveiflast umfram 15% vikmork i
kringum tiltekid viomidunargengi undangengin tvo ar.

bessum skilyrdum um verdlag, vexti og gengi er tlad ad tryggja pad ad adild ad EMU gangi
hnokralaust fyrir umsoknarrikid og adildarrikin, en pau geta reynst {slandi erfidari en skilyrdin um
opinber fjarmal.

e Pbad ma aetla ad til ad island naedi ad standast pau pa maetti verdbdlga ekki vera
meiri en u.p.b. 3%, en hin hefur verid & bilinu 4-6% undanfarin ar. Ad visu er
verdbodlga laegri @ maelikvarda samraemdrar neysluverdsvisitélu, eda um 3,5%,
sem er ekki svo langt fra pessu skilyrdi.

29 betta geeti reyndar breyst ef til pess kaemi ad rikid pyrfti ad hlaupa undir bagga med bénkunum.
30 ftalia, Grikkland og byskaland urdu medlimir i EMU prétt fyrir of miklar skuldir.
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e Midad vid nuverandi vexti pydir skilyrdid um langtimavexti ad nafnvextir 3
langtimalanum maettu ekki vera umfram u.p.b. 6,5%. island naer engan veginn ad
uppfylla petta skilyrdi nu, en vextir 4 rikisbréfum til um 10 ara eru yfir 9%.

e Ad lokum er pad gengisskilyrdid, en par kemur e.t.v. 8 évart ad islenska kronan
stenst petta skilyrdi ef midad er vid midgengid 86 krénur a evru. bad gildir raunar
um petta skilyrdi likt og halla- og skuldaskilyrdin ad sum upprunalegu adildarrikin
ad EMU (Finnland, italia og Grikkland) uppfylltu ekki skilyrdin en fengu samt
inngéngu.

Pad er pvi fyrst og fremst vaxtaskilyrdid sem myndi standa i vegi fyrir adild islands ad EMU ef
tekid er mid af dstandi dagsins i dag. Ef hagkerfid naer ad kdlna & naestu manudum og vaentingar
markadsadila og Sedlabankans sjalfs, um ad haegt verdi ad laekka styrivexti, ganga eftir pa ma vaenta
bess ad langtimavextir laekki i kjdlfarid og island faerist naer pvi ad fullnaegja pessu skilyrdi.

Pad er ekki rétt ad lita & pad sem Okost vid EMU leidina ad island purfi ad fullneegja
samrunaskilyrdunum. bott skilyrdin séu umdeilanleg pa eru pad adallega vaxta- og verdlagsskilyrdin
sem myndu standa i veginum vid nuverandi adstaedur og pad eru goédar og gildar astaedur fyrir pvi
ad setja pessi skilyrdi. Snogg vaxtaleekkun, sem gaeti numid 2-2,5%, myndi raska jafnvaegi i islensku
efnahagslifi. Hin myndi snarbreyta verdmaeti verdbréfa og fasteigna og geeti sett af stad mikla
eftirspurnarbylgju sem fzeri 4 endanum Ut i verdlag. Med rikisfjdrmal sem eina hagstjérnartaekid
myndu islensk stjornvold eiga mjog erfitt med ad bregdast vid. Hvort heldur stefnan er sett 4 adild
ad EMU eda evran tekin upp einhlida pa veeri naudsynlegt ad verdbodlga og vextir verdi & svipudu
stigi og i adildarlondum EMU adur en til sliks kemur.

Patttaka i EMU had inngéngu i ESB

bvi hefur verid tekid sem gefnu ad patttaka rikja i EMU sé had pvi ad pau séu adilar ad ESB. Raunar
hafa pau riki sem hafa gerst adilar ad ESB a sidustu arum ekki att annarra kosta vl en gerast adilar
ad EMU og telja ma liklegt ad hid sama myndi gilda um island. Adild ad ESB er ad sjalfsogdu mun
vidtaekara mal en spurningin um hvada gjaldmidil skuli nota a islandi. Pé island taki upp mikid
af l6gum og reglugerdum ESB i gegnum EES samninginn standa eftir morg veigamikil atridi sem
varda fullveldi pjédarinnar, yfirrdd yfir nattiruaudlindum og adra hluti sem hafa hingad til pott svo
stérvaegir ad umsokn um adild ad ESB hefur aldrei komist almennilega a dagskra.

betta endurspeglast i pvi ad stér hluti islensks vidskiptalifs virdist fremur vera andvigur en hlynntur
adild ad Evrépusambandinu. Nidurstddur skodanakdnnunar Vidskiptardds syna ad um 50%
adildarfélaga eru andvig bvi ad island saeki um adild ad Evrépusambandinu & pessu kjortimabili en
32% eru hlynnt slikri umsdkn. pad litur pvi Gt fyrir ad skilyrdi um adild ad ESB geti hindrad ad island
gerist patttakandi i EMU.

Ahrif og afleidingar adildar ad Evrépusambandinu

b6 svo meginefni pessarar skyrslu sé stada islensku kronunnar pa verdur ekki hja pvi komist
ad fjalla stuttlega um ahrif og afleidingar adildar ad Evrépusambandinu fyrir island, enda er
adild ein forsenda upptoku evrunnar i samvinnu vid evrépska sedlabankann. [ ljési efnistaka
skyrslunnar og afstodu félaga Vidskiptarads til adildar verdur hér ekki tekin afstada til pess
hvort hagsmunum okkar sé betur varid innan sambandsins eda utan. Pannig verdur einungis
fijallad um pa kafla loggjafar ESB sem island hefur ekki undirgengist med adild ad EES og
Schengen og munu koma til med ad hafa hvad mest ahrif.
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SKILYRBI ABILDAR

Samkvaemt stofnsattmala ESB, Rémarsattmalanum (43. gr.), geta o6ll Evrépuriki sott um
adild ef pau virda grundvallarhugmyndir um frelsi, lydraedi, almenn mannréttindi og
réttarriki. bvi til viobotar purfa umsoknarriki ad uppfylla tiltekin vidmid sem eru idulega
kennd vid Kaupmannaho6fn, en pau fela m.a. i sér, auk ofangreinds ad stofnanainnvidir
umsoknarrikja purfi ad vera traustir og ad um vel starfhaeft markadshagkerfi sé ad reeda.
Vegna adildar islands ad EES og Schengen samstarfinu, sem og vidamikilla breytinga a
mannréttindakafla stjérnarskrarinnar arid 1995, ma aetla ad island uppfylli nd pegar 6ll
adildarskilyrdi sambandsins.

FERLI ABDILDARVIDRADNA

[ gréfum drattum ma skipta vidreedum um adild ad Evrépusambandinu upp i prju prep.
bad fyrsta er formlegs edlis og felur i sér framlagningu adildarumséknar og medferd
hennar hja radinu annars vegar og framkvaeemdastjérninni hins vegar. Annad prepid
felur i sér undirbuning samningavidraedna og samningavidraedurnar sjalfar. Ekki er um
eiginlegar samningavidraedur ad raeda heldur er skodad hvort, hvernig og hvenaer riki
getur innleitt og komid til framkvaemda ESB-I6ggjofinni sem er skipt upp i alls 35 kafla og
spannar allt ad 90.000 bladsidur af texta. Ef riki getur ekki tekid yfir tiltekna ESB-16ggjof
er skodad hvort unnt sé ad veita viokomandi riki akvedna undapagu eda adlogun.

Lengd adildarferlisins fer ad mestu eftir pvi hvernig rikjum gengur ad uppfylla skilyrdi
adildar sem og ad innleida ESB-16ggjofina. Likur eru & pvi ad pad taki EFTA riki sem eiga
adilda ad EES og Schengen, styttri tima ad semja um adild (og ganga i ESB) par sem pau
hafa nu pegar innleitt storan hluta ESB-l6ggjafarinnar.

bridja prepid felur i sér eiginleg lok adildarvidreedna. Uppkast ad adildarsamningi er
Utbuid a grundvelli samningavidraedna og pad lagt fyrir framkvaemdastjorn ESB, radid og
Evrépupingid til sampykkis. Sampykki allir uppkastid er pad undirritad og samningurinn
stadfestur af pjodpingi adildarrikja og umsdknarrikis. Vi stadfestingu pjodpings feer
umsoknarrikid fulla adild, en pangad til nytur pad tiltekinna réttinda sem fela i sér ahrif
a proun ESB-l6ggjafar og dheyrn i stofnunum sambandsins.

UPPTAKA EVRUNNAR TEKUR LIKLEGA 4-5 AR

Embaettismenn ESB hafa margsinnis sent islenskum yfirvéldum skilabod um ad
adildarferlid fyrir islandi taki stuttan tima (6-12 manudi), sem helgast af beirri
umfangsmiklu upptdku l6ggjafar Evrépusambandsins sem att hefur sér stad med EES
og Schengen. Evrépunefnd forsaetisrdduneytisins taldi hins vegar ad pratt fyrir stutt
samningaferli taeki sampykkt adildar 2-3 ar og ték par mid af inngdéngu Finna arié 1995.
Adlogunarferlinu veeri p6 ekki lokid vid adild, pvi forsenda upptoku evrunnar er tveggja
ara adild ad gengissamstarfi ESB (ERM) sem ekki hefst fyrr en vid adild. bvi ma ztla ad
fra adildarumsodkn islands og til upptéku evrunnar hér a landi myndu liklega lida um 4-5
ar, allt eftir pvi hvernig islandi gengi ad uppfylla samrunaskilyrdin (forseetisraduneytid,
2007).
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LEIDIN AD EVRUNNI

/ \
F Samhlida foradildardaetluninni gerir 2
framkvaemdastjornin rammaskyrslu par sem
gerd er grein fyrir lagalegum, stofnanalegum
og framkveemdalegum malefnum sem porfer
4 ad lagfeera hja viokomandi riki. [ skyrslunni
fer framkveemdastjornin yfir hvern kafla
lagabalks sambandsins og metur hvort unnt
sé ad hefja samningavidreedur um einstaka
kafla eda hvort vidkomandi umsdéknarriki
burfi ad uppfylla tiltekin skilyrdi adur en pad

1. stig: Adildarumsokn
er send radherraradi ESB,
en par eiga rikisstjornir allra
adildarrikja fulltrda.

Ef framkvaemdastjérnin getur ordid.
telur riki uppfylla skilyrdi \_ Yy
adildar  parf ragid ad
sampykkja samhljéda

samningsumbod til handa
framkvaemdastjorninni.

Innganga i ESB (u.p.b. 2-3 ar)

Radherraradio Umsodknarriki leggur fram
bidur framkvaemdastjérn formlega samningsafstodu sina
sambandsins ad meta gagnvart hverjum lagakafla og
hvort umséknarriki oskir um undanpdgur og/eda
uppfylli skilyrdi adildar. adlaganir.

2 2. stig: Foradildardaetlun N
er Utbuin, sem felur annars
vegar i sér ad gerdir eru
samningar um réttindiog skyldur
umsoknarrikis og hins vegar
uppsetningu samvinnuferlis
par sem  umbdtamarkmid
umsoknarrikis eru dkvedin.

A\ /4

4 A grundvelli skyrslunnar tekur A
radio sameiginlega afstédu sambandsins
gagnvart adild og heimilar par med ad opna
formlega samningavidraedur. Adilarnir fara
yfir hvern kafla l6ggjafarinnar fyrir sig og um
leid og radid tekur upp sameiginleg afstédu
til pess kafla og umsdknarrikid sampykkir
pa afstédu er samningavidreedum um pann
kafla timabundid lokid. Um leid og farid
hefur verdi yfir alla kaflana @ pennan mata
er samningavidreedunum sjalfum lokid. J
/4

\
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Ef
radid

framkvaemdastjornin,
og Evrépupingid sampykkja

uppkastid er pad undirritad

og
af

samningurinn  stadfestur
pjédpingi  adildarrikja og

umsoknarrikis.

2 dra adild ad ad
gengissamstarfi ESB
(ERM) innan vikmarka.

Innganga i EMU (a.m.k. 2 ar)

Pegar  samningurinn
hefur verid stadfestur
i viokomandi riki tekur
hann formlega gildi og
umsoknarrikid er ordid ad
adildarriki.

3.

stig: A grundvelli

nidurstodu samningavidraeednanna
er uppkast ad adildarsamningi

Gtbuid.

7 Adildarriki parf ad uppfylla samrunaskilyrdin, N\
en pau eru:

- Halli a rikissjodi ma ekki fara yfir 3% af
landsframleidslu

- Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meira
en 60% af landsframleidslu

- Verdbolga ma ekki vera meira en 1,5% hzerri en
medaltal verdbolgu i peim premur ESB I6ndum par
sem hun er laegst

- Langtimavextir mega ekki vera meira en 2% heerri
en i peim ESB londum par sem verdlag er stodugast

\ J

Heimild: European Commission (2007)

72



73

VIBSKIPTARING 2008

SJUAVARUTVEGS- OG LANDBUNABARSTEFNA ESB

b6 vaegi sjavarutvegs i landsframleidslu hafi dregist saman ad undanfornu er sjavardtvegur
enn steersta einstaka uUtflutningsgrein islendinga, eda um 44% af heildarverdmeeti
voruttflutnings arsins 2006. Arid 2004 var island 13. mesta fiskveidipjéd heims med um
1,8% af heimsaflanum og er staerstur hluti hans fluttur @ evrépskan markad. Sjavardtvegur
er pvi ein af meginstodum islenska hagkerfisins.

Margir hafa bent @ ad hagsmunum atvinnugreinarinnar sé betur varid utan sameiginlegrar
sjdvarutvegsstefnu ESB par sem almennt er vidurkennt ad reynslan af henni sé dopur.
betta er medal annars stadfest i nylegri skyrslu sem unnin var fyrir framkvaemdastjérn
ESB par sem fram kom ad sjdvarutvegsstefnan hafi leitt til hruns fjdlmargra fiskistofna og
ad sjavarutvegur innan ESB sé einn sa dardbaerasti i heimi. betta skyrir ad einhverju leyti
andstddu forsvarsmanna islensks sjavarutvegs vid ESB.

pad er einkum prennt sem gagnrynt hefur verid vid sameiginlegu sjavarutvegsstefnuna:

e slensk stjornvold myndu missa sjalfsakvordunarrétt sinn & svidi
fiskveidistjornunar, p.m.t. réttinn til dkvordunar aflamarks.

e Meginreglan um jafnan adgang felur i sér ad heimila yrdi veidar annarra
rikja innan efnahagslogssogu islands og erlenda fjarfestingu i islenskum
sjavarutvegsfyrirtaekjum

e ESB myndi semja um veidar Ur deilistofnum og veidar & fjarleegjum
midum fyrir Islands hénd

bess ber pd ad geta ad meginreglunni um jafnan adgang eru settar nokkrar skordur og lytur
su mikilveegasta ad reglu um hlutfallslegan stodugleika. Af henni leidir ad veidiheimildum
er Uthlutad pannig ad hverju riki eru tryggdar hlutfallslega stodugar veidar, m.v. ségulega
veidireynslu peirra og parfir tiltekinna svaeda sem eru sérstaklega had fiskveidum. par sem
adrar pjodir hafa litla sem enga veidireynslu innan islensku efnahagslogségunnar gaeti petta
ordid til pessi ad veidar innan hennar yrdu takmarkadar vid islensk sjavarutvegsfyrirtaeki.

Ef til vidreedna um adild islands ad ESB kemur er |jést ad hagsmunir sjavardtvegs verda
par i forgrunni og jafnvel haegt ad ganga svo langt ad segja ad peir séu forsenda adildar.
Til ad mynda yrdi gengid hart fram i tryggja ad takmorkun vegna hlutfallslegs stodugleika
2tti vid um veidar hér til frambudar og umradaréttur yfir audlindinni yréi ad einhverju
leyti eftir & islandi. Bent hefur verid & (af Evrépunefnd forsaetisraduneytisins) ad islenska
efnahagslogsagan geti talist sérstakt stjérnunarsvaedi innan ESB undir stjorn islands, p6 svo
pvi hafiverid motmaelt af sérfreedingum framkvaemdastjérnar ESB a svidi sjavarutvegsmala.
bessu til vidboétar hefur verid bent & ad innan ESB riki samkomulag um ad ekki verdi med
meirihlutadkvordun innan radsins gengid gegn mikilveegum hagsmunum eins rikis, en
pessu samkomulagi hefur idulega verid beitt af adildarrikjum i malefnum sjavaratvegsins.

Vegna 6vissu um samningsstodu islands um ofangreind atridi er erfitt ad spa med vissu
fyrir um afleidingar adildar fyrir islenskan sjavarutveg. bad er hins vegar ljést ad islenskur
sjavarttvegur er fyrir margar sakir einstakur og 6fundsverdur og islendingum afar mikils
virdi. Fiskveidarnar eru sjalfbaerar, Utvegurinn er ardbazer og 6hadur styrkjum og stjorn
fiskveidikerfisins almennt talin skilvirk. Petta skapar islenskum sjavarutvegi forskot sem
mikilvaegt er ad standa vord um ef island gengur { ESB. bad er ljést ad slikir hagsmunir yrdu
avallt i forgrunni i adildarvidreedum og i raun ein af mikilvaegustu forsendum pess ad island
eigi erindi i ESB (Utanrikisrdduneytid, 2004).
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LANDBUNABURINN

bratt fyrir ad efnahagslegt mikilvaegi islensks landbunadarins sé ekki sambezerilegt
sjavarutvegi er ljost ad adild ad ESB myndi hafa i fér med sér gagngerar breytingar a
landbunadarkerfinu. Breytt skipan tollamala myndi par an efa hafa hvad mest ahrif.
Med adild yrdi islenskur landbunadar hluti af innri markadi ESB, sem leida myndi til
nidurfellingu tolla & Ut- og innflutningi landbunadarvara innan sambandsins, auk pess
sem opnad yrdi a erlendar fjarfestingar i islenskum landbinadi. betta myndi liklega leida
til aukins innflutnings a landbuinadarvorum fra Evropu sem hefdi i for med sér samdratt
fyrir tiltekinn hluta islensks landbunadar. Ef marka ma reynslu Finna, par sem innganga
i ESB leiddi til 10% raunlaekkar & matvoru, er liklegt ad nidurfelling tolla myndi leida til
leegra verdlags 4 landbunadarvéorum hérlendis, til hagsboéta fyrir islenska neytendur. Ad
auki keemu til talsverdar breytingar a styrkjum til landbunadarins par sem styrkjakerfi
sambandsins er ekki sambaerileg ndverandi styrkjakerfi hérlendis. bar munar mest um ad
ESB styrkir landbunadinn talsvert minna en gert er hér a landi og pvi liklegra en ella ad
adild myndi leida til samdrattar i styrkjum til islenskra banda.

Einsogisjavarutvegigetaumsdknarrikisamid umsérstok undanpagu-edaadlogunarakvaedi
i landbunadi. Sviar og Finnar hafa til ad mynda samid um heimildir til ad greida sérstaka
styrki til hardbylissvaeda og svaeda sem liggja nordan tiltekinnar breiddargradu. Mogulegt
erad island teljist hardbylt svaedi en um pad pyrfti ad semja sérstaklega i adildarvidraedum.
Afnam tolla og vérugjalda vaeri p6 tvimaelalaust til hags fyrir islenska neytendur. i ljdsi pess
veeri umhugsanarefni hvort slik undanpdga veeri skynsamlegt markmid i adildarvidraedum
(Utanrikisraduneytid, 2003).

BREYTINGAR A SKATTUMHVERFI

Adild fslands ad EES hefur ekki leitt til lagasamraemingar & svidi skatta par sem EES-
samningurinn tekur ekki til pess malaflokks. Pé eru EFTA rikin skuldbundin til ad virda
meginreglur samningsins, hvad skatta vardar, t.a.m. fjorfrelsisakveedin og bann vid hvers

konar mismunun milli rikja. bessi akvaedi samningsins setja pvi sjalfsakvérdunarrétti EFTA 74
rikjanna a svidi skattlagningar skordur. Talsverd samraeming a svidi skatta hefur hins vegar

att sér stad innan ESB og mun adild pvi hafa i for med sér pé nokkrar breytingar a islensku
skattumhverfi.

ESB hefur a grundvelli dkvaeda Romarsattmalans innleitt nokkrar tilskipanir a svidi 6beinna
skatta og vegur par pyngst samraemd alagning virdisaukaskatts. A svidi beinna skatta hefur
sambandid 4 sama hatt samraemt skattlagningu ardgreidsina milli médur og doétturfélaga,
skattlagningu samruna og skiptingu félaga milli rikja (sem eiga ad vera skattfrjals) og
skattlagningu pdknanatekna og vaxta. Fyrirtaeki sem starfa i EFTA rikjum falla ekki undir
gildissvid pessarar loggjafar, sem getur haft ahrif 8 samkeppnisstodu peirra.

Tilvidbotarfyrirframangreindartilskipanirpaeruymsarfrekaripreifingarisamramingaratt.
Par ma nefna hugmyndir um sameiginlegan skattstofn og lagmarksskatthlutfall. Enn fremur
hefur ESB tekid afst6du gegn éedlilegri skattasamkeppni, sem ad mati sambandsins getur
haft neikvaed ahrif & virkni innri markadarins. [ ljési pessa hefur sambandid tekid upp
viodmidunarreglur (e. code of conduct) sem eiga vid pegar reynt er ad lada ad erlenda
adila med hagstaedri skattlagningu, sem pegnum og fyrirteekjum i vidkomandi riki
er almennt ekki bodid. Sambandid hefur enn fremur lagt fram vidmidunarreglur um
milliverdlagningu (e. transfer pricing) sem samraema skjalaframlagningu alpjodlegra
fyrirtaekja til skattyfirvalda. Benda ma a ad skort hefur a skyrar lagareglur hérlendis a
pessu svidi.
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Ef eingdngu er horft til skattalegara afleidinga adildar fyrir island pa myndi hin ad mérgu
leyti jafna samkeppnisstddu islenskra fyrirtaekja vid evrépska samkeppnisadila. Pé verdur
ad hafa i huga ad adild er ekki forsenda eflingar skattalegrar samkeppnishaefni enda er
islenskum stjéornvoldum i |6fa lagid ad koma hér upp afar hagstaedu skattumhverfi. Pad
teekifaeri stendur stjornvéldum po einnig til boda innan ESB enda hefur skattasamraemingin
ekki komid i veg fyrir ad adildarriki, eins og irland, komi sér upp adladandi skattkerfi.
Mikilvaegt er ad betta taekifaeri verdi nytt 6had pvi hvort island standi utan eda innan ESB.

ViBskKIPTASTEFNA ESB

Innan ESB er sameiginleg vidskiptastefna gagnvart rikjum utan sambandsins sem midar ad
pvi ad na fram samraemingu 4 adgerdum i frjdlsraedisatt. Sameiginlegur tollamur gagnvart
pridju rikjum er einn hluti pessarar stefnu. Undir pessa stefnu falla einnig ymis konar
radstafanir sambandsins, t.a.m. dkvardanir um kvéta a innflutningi, en pvi til vidbotar
gera stofnanir sambandsins alla tolla- og vidskiptasamninga (t.d. friverslunarsamninga),
vid pridju riki. Pessi stefna gerir pad ad verkum ad adildarriki hafa ekki lengur rétt til ad
skuldbinda sig med pjodréttarsamningum gagnvart rikjum utan ESB @ peim svidum sem
falla undir vidskiptastefnuna.

A pessu fyrirkomulagi eru baedi kostir og gallar. Helsti gallinn felst eflaust i pvi ad innan ESB
getur island ekki gert friverslunarsamninga vid pridja riki, t.d. Kina, en eins og stadan er i
dag pa geta islendingar hagad friverslunargerd algerlega eftir efnahagslegu mikilvaegi. Kostir
vidskiptastefnunnar gaetu hins vegar m.a. falist i pvi ad sem hluti af staerra vidskiptaveldi er
samningsstadan sterkari sem leitt getur til hagstaedari friverslunarsamninga.

FULLVELDISSUGNARMIBD

island er frjdlst og fullvalda riki og hefur sem slikt dskoradan rétt til ad styra eigin
innanrikismalum og taka patt i starfi alpjédastofnana. Stjérnarskra islands byggir 4 pessu
og setur framsali valdheimilda islenskra stjérnvalda til alpjédlegra stofnanna dkvednar
skordur. Engu ad sidur eru nokkur demi um framsal rikisvalds i hendur alpjédlegra
stofnanna og er EES samningurinn eitt peirra.

i skyrslu Evrépunefndar forsaetisraduneytisins (2007) var bent & ad huga pyrfti ad pvi hvort
adild ad ESB samramdist dkveedum stjornarskrarinnar um framsal 4 fullveldi. Nefndin var
sammala um ad edli adildar ad ESB myndi kalla & stjdrnarskrarbreytingar pannig ad skyrt
veeri kvedid a um heimild til framsals rikisvalds til yfirpjédlegra stofnanna. Ték nefndin
mid af nokkrum dlitsgerdum um stjérnarskrana og EES samninginn sem lagdar voru fyrir
Alpingi vid afgreidslu hans.

b6 rok megi faera fyrir pvi ad l6ggjafinn geti skyrt og beitt stjérnarskranni i samraemi vid
almenna pjédfélagspréun og préun alpjédsamskipta hverju sinni pa er hér tekid undir
framangreinda nidurstodu Evréopunefndarinnar. Mikilvaegt er ad allri lagalegri évissu um
framsal valdheimilda rikisins verdi eytt adur en akvordun um umsoékn er tekin. Jafnvel parf
ad huga ad breytingum a stjérnarskranni 6had adild ad ESB, en pad er vidtaekt alit 16gfrédra
manna ad 6rt vaxandi alpjédlegar skuldbindingar islands krefjist slikra breytinga.
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EINHLIBA UPPTAKA ANNARRAR MYNTAR

Einhlida upptaka annarrar myntar sem logeyris hér a landi faeli pad i sér ad islenska rikid yrdi ad
kaupa upp islenskt myntframbod og setja viokomandi mynt i umferd i stadinn. betta felur ad 6llum
likindum i sér ad skipta yrdi ut sedlum i umferd auk grunnfjar Sedlabankans. Teeknilega séd faelist
adgerdin i pviad kaupa Ut hina raunverulega sedlaprentun rikisins en lausafé innldnsstofnana myndi
sjalfkrafa skipta um verdmeeli. Einhlida upptaka annarrar myntar er ekki einskordud vid evru, enda
ekkert pvi til fyrirstodu ad taka upp adra mynt med sama haetti. En eins og adur hefur komid fram
er evran edlilegasti kosturinn vegna efnahagslegra tengsla.

Almennt sparifé almennings i bonkum og sparisjodum i islenskum kronum sem er ébundid og
laust til uttektar liggur neaerri 200-300 milljéroum kréona og heildarinnstaedur til skemmri tima
en tveggja ara i krénum eru um 1.000 milljardar. Pessum peningum aetti ekki ad purfa ad skipta
yfir i hina nyju mynt heldur myndu peir med tid og tima umbreytast vid uttekt ur bénkum og
pa midast vid pa maelieiningu sem gefin yrdi nyju myntinni. Ef einhlida upptaka evrunnar
heppnast vel, munu pvi gjaldmidilsskipti i vidari skilgreiningum & peningamagni eiga sér stad med
peningamargfaldarafeerslum a milli vidskiptabankanna, en ekki beinum kaupum.

Kostir einhlida upptdku evru er flestir peir sému eins og ef um inngdéngu i EMU veeri ad raeda. bPad
eru b6 einkum prir veigamiklir paettir sem greina & milli. [ fyrsta lagi er liklegt ad vextir myndu
sidur renna saman vid vexti @ evrusvaedingu, i 6dru lagi veeri ekki ljést hvernig tryggja maetti
fjdrmalastodugleika og ad lokum felst beinn fjarhagslegur kostnadur i pvi ad missa myntslattuhagnad
til Sedlabanka Evrépu.

Vextir haerri og fjarmalastédugleiki sidur tryggdur

Reynsla smeerri rikja sem tekid hafa upp erlenda mynt med einhlida heetti (t.d. i Mid Ameriku) gefur
til kynna ad talsvert standi eftir af vaxtaalagi pratt fyrir ad gengis- og verdbdlguahaettu sé eytt ad
fullu. Pad er pvi ekki fyrirséd ad jafn storum hluta vaxtaalagsins yrdi eytt med einhlida upptoku
evru, samanborid vid inngdngu i EMU.

Naudsynlegt veeri ad tryggja lausafjarstodu innlends fjarmalakerfisins ef kerfisbundin
lausafjarvandamal myndu skapast & nyja myntsveedinu og hefdbundinn adgangur ad lausafé. Ef
horft er til evrunnar liggur fyrir ad einhlida upptaka veitir ekki adgang ad stofnunum EMU og pvi
hvila engar slikar skyldur & Evropska sedlabankanum (sem fer med sedlaprentunarvald & evrépska
myntsvaedinu) ad gerast lanveitandi til prautarvara. betta er tvimaelalaust helsti dkostur einhlida
upptoku samanborid vid adild ad EMU.

i 1josi pess vaeri seskilegt ad einhver innlendur adili taeki ad sér ad tryggja lanveitingar til prautavara.
bad geeti gerst med pvi ad islenska rikid myndi vidhalda evruvarasjodi, tryggdi sér lanalinur i
erlendum sedlabonkum, veitti ved i lausafjarvidskiptum vidskiptabanka vié erlenda sedlabanka
eda gerdi beinan samning vid Evrépska sedlabankann um ad bankinn veitti pessa pjénustu. Med
aframhaldandi utras islenskra fjarmalafyrirtaekja verdur sifellt steerri hluti rekstrar peirra tengdur
erlendri mynt og pd sérstaklega evru. betta atti ad leida til pess ad einhlida upptaka evrunnar
verdur audveldari. S6kn a erlenda markadi etti ad greida adgang ad erlendum lausafjdrmorkudum
og i einhverjum tilfellum mogulega lanveitingu til prautavara hja erlendum sedlabdnkum.

Ymsir telja p6 ad slikt fyrirkomulag hafi ekki sama triverdugleika og bein tilvist ldnveitanda til
prautavara med sedlaprentunarvald, sem geeti pvi ordid til pess ad lanshaefi fjarmalafyrirtaekja
yrdi metid laegra en nd er. A méti ma segja ad hatt skuldatryggingaalag & islensku bankana
samanborid vid rikid gefi til kynna ad fijarfestar telji Sedlabanka islands ekki i stakk buinn til ad
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maeta raunverulegri lausafjarpurrd hja islensku bonkunum ef til pess kaemi. Pad er engu ad sidur
ljost ad mikilvaegi steerstu bankanna fyrir islenskt hagkerfi hefur verid talinn einn helsti styrkleiki
peirra vid mat 4 lanshaefismati. bad verda pvi ad teljast meiri likur en minni ad lanshaefismat peirra
yrdi endurskodad til leekkunar.

Einhlida upptaka gjaldmidils hefur pa kosti fram yfir myntrdd eda fastgengisstefnu ad ahlaup
spakaupmanna 4 gjaldmidilinn verda ekki lengur méguleg. Ahzetta tengd gjaldmidlinum myndi pvi
hverfa sem hefdi ahrif til laekkunar vaxta innanlands.

Talsverdur beinn kostnadur

Beinn kostnadur vid evruvaedingu er einnig nokkur. [ fyrsta lagi pyrfti ad nyta gjaldeyrisvarasjédinn
til ad fjdrmagna pa mynt sem yrdi sett i umferd. betta er dlikt pvi sem aetti sér stad vid inngéngu i
EMU par sem segja meetti ad islendingar fengju sému evrurnar , 6keypis* Ljost er ad pessi upphaed
nemur tugum milljarda. Ad sama skapi myndi myntslattuhagnadar falla til handa Sedlabanka Evrépu.
Afar ¢liklegt verdur ad teljast ad haegt vaeri ad semja vid Sedlabanka Evrépu um endurgreidslu hluta
myntslattuhagnadarins.

AJ sama skapi er einhlida upptaka evru draunhaefur kostur ef litid er til skamms tima. bad er ljost
ad breyting fra naverandi styrivoxtum upp a 13,75% yfir i styrivexti & evrusvaedinu upp a 4% myndi
valda gridarlegum efnahagslegum 6stodugleika med 6hjakvaemilegum hlidarverkunum. Eins og
fram hefur komid voru samrunaskilyrdi EMU ekki sett ad asteedulausu og i ljosi pess veeri edlilegt
ad setja einhverskonar stédugleikaskilyrdi sem naudsynlegt vaeri ad uppfylla 4dur en ny mynt veeri
tekin upp.

Jafnvaegi er skilyrdi

Ljést er ad ef ekki er stadid ad framkveemdinni med skipulégdum og trdverdugum heetti yroi
adgerdin vafalaust alitin flotti fra mislukkadri peningastefnu. Til ad einhlida upptaka evru geeti talist
fysilegur kostur parf efnahagsdstand hérlendis ad na jafnvaegi og styrivextir ad laekka umtalsvert.
Ef skrefid til evruvaedingar yrdi tekid til fulls med einhlida upptéku ma gera rad fyrir ad erfitt yroi
ad hverfa aftur til fyrra fyrirkomulags par sem trdverdugleika sjalfstaedrar peningastefnu pyrfti ad
byggja upp fra grunni.

Hafa verdur i huga ad erfitt geeti reynst ad taka upp evru einhlida i andsté8u vid ESB. [ fyrsta lagi
veeri erfitt ad faera hagraen rok fyrir adgerd sem faeli i sér 4gn vid EES-samning [slendinga og adgengi
beirra ad innri markadi ESB. [ 68ru lagi er mun meiri heetta & ad einhlida upptaka gerd i 6pokk
vidkomandi stjérnvalda nai ekki fullum traverdugleika.

A endanum er efnahagslegur munur & einhlida upptéku evru og upptdku hennar i gegnum EMU
fyrst og fremst folginn i minni fjarmalastédugleika. Til vidbotar baetist beinn kostnadur af pvi ad
missa myntslattuhagnad sem island fengi hlutdeild i sem fullgildur adili ad myntbandalaginu. |
stjornmalalegu samhengi er munurinn pé mun meiri og hefur mikla pydingu pegar kostnadur og
abati pessara moguleika eru vegnir saman.

MvyYNTRAD

Stofnun myntrads er ad flestu leyti sambaerileg einhlida upptéku annarrar myntar. | stad pess ad
nyr gjaldmidill sé tekinn upp i hagkerfinu er sa eldri tryggdur med 6drum gjaldmidli. bPetta pydir
einfaldlega ad allir eiga 16gbundinn rétt a pvi ad skipta innlendum gjaldmidli (islensku krénunni) i
erlendan gjaldmidil (t.d. evru eda einhvers konar myntkorfu) & féstu gengi hvenaer sem peim synist.
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Myntrdd faeri pannig med utgafuvald a sedlum og mynt vidkomandi hagkerfis, en veeri algjorlega
bundid af peningastefnu peirrar myntar sem valin yrdi sem akkerismynt. Utistandandi sedlar og
mynt i umferd veeru ad fullu tryggd med gjaldeyrisvaraforda i akkerismyntinni. bannig yrdi innlenda
myntin einskonar skuggamynt. A sama tima veeri peningastefna vidkomandi hagkerfis, og um
leid sa truverdugleiki sem henni fylgir, flutt inn med dbeinum haetti. AlImennt er vidmidunarmynt
valin utfra vidskiptalegum forsendum sem og truverdugleika og stodugleika peningamalastefnu
myntsvaedisins.

Sem gjaldeyrisforda heldur myntrdd 3aheettulitltum vaxtaberandi skuldabréfum eda 68rum
sambaerilegum eignum i peirri erlendu mynt sem notud er sem vidmidun. Gjaldeyrisfordi myntrads
pyrfti ad vera jafn eda hzerri en grunnpeningamagn i umferd. Skynsamlegt er ad fordinn sé um
5-10% haerri en grunnfé, til ad tryggja myntradid fyrir virdisryrnun a bréfunum. bpar sem peningar
eru vaxtalaust lan fra eigendum peninganna til Utgefandans skapast jakvaedur vaxtamunur a milli
gjaldeyrisfordans og utistandandi skuldbindinga. Munurinn milli vaxtatekna & gjaldeyrisfordanum
og kostnadi pess ad vidhalda sedlum og mynt i umferd kemur pannig i stad myntslattuhagnadar.
bessar tekjur renna til hins opinbera. Myntrad eatti pvi ad leida til pess ad brddurhluti pess
myntslattuhagnadar sem myndast vid sjalfstaeda peningastefnu helst innan hagkerfisins.

P6 svo ad hefdbundid myntrdd skipti adeins sedlum og mynt, en ekki innlendum innldanum, yfir i
akkerismyntina geta bankar bodid upp a slikt gegn vaegu gjaldi. Myntradi ber pannig engin skylda til
ad tryggja skiptanleika innlana i bonkum, heldur er pad a abyrgd bankanna. bratt fyrir ad myntrad
ttiad halda gjaldeyrisvarasjod sem nemur a.m.k. jafnharri upphad og utistandandi skuldbindingar,
pa eru bankar ekki skyldugir til hins sama. Likt og hja bénkum i sedlabankakerfi ma gera rad fyrir ad
varasjodur peirra, umfram loggilt [agmark, vaeri adeins litill hluti af innlanum peirra.

Mikilvaagt ad afsal peningastjornar sé truverdugt

Myntrad tekur ekki heldurvid innlanum fra fjarmalastofnunum og reynir ekki ad hafa ahrif 4 vaxtastig.
Stjornvold myndu, eins og 4dur sagdi, afsala sér stjorn peningamala likt og um upptoku annars
gjaldmidils veeri ad raeda. Ef stjérnvold halda eftir moguleika & ad breyta hlutfalli sedlatryggingar,
eda gripa til annarra peningamalaadgerda til ad bregdast vid skellum i hagkerfinu myndi pad ryja
kerfid trdverdugleika og heetta & ahlaupi spakaupmanna 4 gjaldmidilinn veeri mun meiri.

Ef myntrdd er borid saman vid einhlida upptoku gjaldmidils hafa badar leidir akvedna kosti umfram
hina. Hluti pess abata sem sost er eftir med upptdku annars gjaldmidils, t.a.m. evrunnar, er ad eyda
peim vidskiptahindrunum sem sjalfstaedur gjaldmidill skapar. Med einhlida upptdku evru er pessum
hindrunum, t.d. vidskiptakostnadi, 6gagnseei i verdlagi, minni samkeppni og gengisahaettu, rutt ur
vegi. Pad er ekki liklegt ad myntrad myndi skila sama arangri par sem innlendur gjaldmidill verdur
enn til stadar. Ad sama skapi er traverdugleiki einhlida upptoku meiri en myntrads par sem mun
erfidara veeri ad snua fyrirkomulaginu til baka. Badar leidir glima vid vandamal tengd fjarhagslegum
stodugleika og skorti & lanveitanda til prautarvara. Kostur myntrdds umfram einhlida upptdku evru
felst i pvi ad brédurhluti myntslattuhagnadar helst innan hagkerfisins. A6 sama skapi vaeri sidur
gengid a fullveldissjénarmid par sem sjalfstaedur gjaldmidill veeri enn til stadar, pratt fyrir ad hann
veeri i raun skuggamynt annars steerri gjaldmidils.

AJ lokum er po rétt ad benda 4 ad myntrad geeti einfaldlega leitt til einhlida upptdku evrunnar.
Erfitt er ad sja hvada hag islendingar hefdu af pvi ad halda sinum vidskiptum i islenskum krénum
vid slikar adstaedur. bar sem fjarmalakerfid er afar opid ma buast vid hradri préoun i att til aukinnar
evruvaedingar par sem einstaklingar og fyrirtaeki myndu lita 4 krénuna sem tilgangslaust fyrirbaeri.
Eftirspurn eftir krénum myndi pvi mjog liklega dragast saman og myntradid ad lokum leggjast af.
Likur a slikri atburdarras er pé ad sjalfsogdu ekki haegt ad segja til um med fullri vissu.
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TVIHLIDBA TENGING GJALDMIBLA

Tvihlida tenging gjaldmidla felur i sér ad gengi tveggja gjaldmidla er fest vid akvedid gengi og
peningamalayfirvéld landanna sameina krafta sina vid ad verja pessa tengingu gjaldmidlanna.
Teeknilega séd er mogulegt ad tengjast gengi hvada erlendu myntar sem er, ad gefnum samningi
vid sedlabanka viokomandi lands. b6 vaeri hentugast ad tengjast mynt einhvers peirra landa sem
island & i mestum vidskiptum vid.

Tvihlida upptaka evrunnar veeri eflaust fyrsti valkosturinn ef slikt fyrirkomulag veeri talid alitlegt.
bar sem tvihlida upptdku evru myndi fylgja skuldbinding af halfu evrépska sedlabankans til ad verja
gengid ma gera rad fyrir ad triverdugleiki slikrar stefnu vaeri nanast til jafns vid fulla adild ad EMU.
pannig er liklegt ad tvihlida tengingu myndi fylgja minni vaxtamunur en einhlida upptaka hefdi i for
med sér, en vaxtamunur vaeri b6 liklegast haerri en med upptoku evru i gegnum EMU. | raun myndi
petta fela i sér adild ad ERM, fyrirkomulagi sem Danir hafa tilheyrt sidan 1999. Hja Dénum er midad
vid 2,25% vikmork @ nafngengi en hja nyjum adildarrikjunum er midad vid 15% vikmork. petta er
midad ut fra midgildi sem adilar komast ad samkomulagi um.

Liklega éraunhaefur kostur

bad er hins vegar erfitt ad meta hversu raunhaefur pessi kostur er fyrir islendinga. [ fyrsta lagi tekur
EES-samningurinn ekki med beinum haetti 4 peninga- og gengismalum, pratt fyrir ad par sé gert rad
fyrir ad skipst sé & upplysingum og skodunum um pessi mal. Pad er p6 an nokkurra skuldbindinga
af beggja halfu. EMU er engu ad sidur heimilt ad gera tvihlida samninga, en pad er énnur saga
hvort peir yrdu taldir pvi til framdrattar (Gudmundur Magnusson og Stefan Mar Stefansson, 2007,
2007a, 2007b). Slikt geeti skapad prysting um sams konar fyrirgreidslu frd 68rum I6ndum sem sja
hag i pvi ad tengja peningamalastefnu sina med beinum haetti vid evropska sedlabankann. Hagraen
rok gegn tvihlida gengisstefnu virdast pé ekki vera sterk, enda meetti segja ad vilji annarra rikja til
ad fasttengja sig evrunni atti ad styrkja truverdugleika evrunnar sem gjaldmidils. A6 sama skapi
stangast su stadreynd, ad adildarriki innri markadar Evrépusambandsins (i gegnum EES-saminginn)
skuli geta haft sveigjanlega gengisstefnu gagnvart evrusvaedinu, 4 vid pa roksemdafaerslu fyrir
innleidingu evrunnar ad myntbandalag sé mikilveeg vidbot vid innri markadinn.

Eftir sem adur gefur Maastricht-samningurinn til kynna ad leidin inn i ERM sé afar torsétt fyrir riki
sem standa utan ESB. bar kemur fram ad pad er & dbyrgd radherraradsins, ad fenginni umsogn
fra evrépska sedlabankanum og framkvaemdastjorn ESB, og i samradi vid sedlabankann og
Evropupingid, ad gera slika samninga. betta fyrirkomulag gerir hugsanlega samning islands um
tvihlida tengingu krénunnar vid evruna nokkud flokinn, poétt hann sé ekki utilokadur. Pannig hafa
stjornmalalegir hagsmunir veentanlega meira vaegi en hagraen rok.

Med petta i huga ma velta fyrir sér hvort tvihlida samkomulag vid annan sedlabanka en pann
evrépska vaeri raunhaefur kostur. Af peim rikjum sem islendingar eiga mest vidskipti vid ma feera
fyrir pvi rok ad einungis Bretland, Bandarikin og Noregur vaeru raunhaefir kostir. A endanum yrdi
slikt fyrirkomulag audvitad ad vera badum adilum til hagsbdta. bPad er erfitt ad sja hvada hag
onnur riki hefdu af pvi ad taka upp tvihlida mynttengingu vid islensku krénuna og pvi ekki liklegt
ad umreett fyrirkomulag keemi til dlita. bvi veeri tvihlida upptaka evru i raun liklegri moguleiki,
pratt fyrir framangreind vandkvaedi, i 1jési pess ad fyrirfram er um afar fjolpaett stjiérnmalalegt og
efnahagslegt samstarf ad raeda.
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FUOlLMYNTA SAMFELAG

Fjolmynta samfélag felur i sér nokkurs konar samkeppni gjaldmidla eda valfrelsi i gjaldeyrismalum,
bar sem fleiri en ein mynt hefdu stédu l6geyris & Islandi. i sliku kerfi hefdu einstaklingar og l6gadilar
frjalst val um hvada mynt peir notudu.

i grunninn getur valfrelsi i gjaldeyrismalum verid til stadar 6had pvi hvort islenska rikid gefur Gt
kronur eda ekki. Med pessu maoti veeri i raun innleidd samkeppni i utgafu peninga. Framkvaemdin
veeri tiltélulega einfold. Loggjafinn myndi lysa pvi yfir ad myntir, sem eru framseljanlegar &
alpjodlegum morkudum, hefdu stédu l6geyris hér 4 landi. bzer pyrftu pa ad njéta sému réttarlegu
stodu og islenska kronan hefur nu, t.a.m. veeri islenskum skattgreidendum pa frjdlst ad standa vid
skatta- og lifeyrisskuldbindingar sinar i peirri mynt sem peir kysu sjalfir og hentadi peim best.

Fra sjonarhdli einstaklinga og fyrirteekja geeti fyrirkomulag sem petta haft hagraedi i for med sér.
bannig geetu fyrirteeki faert uppgjor og arsreikninga, skrad hlutabréf, gert upp skuldbindingar vid
stjornvold og greitt laun og annan kostnad i peirri mynt sem hentar hverju og einu peirra best. betta
2tti ad 60ru ébreyttu ad draga Ur gengisahattu og vidskiptakostnadi i starfsemi peirra. Einstaklingar
sem starfa hja fyrirtaekinu gaetu byggt upp fjarmal heimilisins i kringum myntina og geetu pannig
greitt skuldbindingar sinar i sému mynt og peir fa tekjur i. Gjaldmidlar yréu i meiri maeli eins og
hverjar adrar vorur @ markadi. betta myndi krefjast pess ad almenningur 6dladist meiri pekkingu a
peningamalum, enda meiri dbyrgd a einstaklingum hvad pa hluti vardar (Wood, 2007).

Ymsir vankantar

bessi utfaersla er pd ekkianvandkvaeda. Ein forsenda hugmyndarinnar er ad adgengi fjarmalakerfisins
ad lanum til prautavara i hverri mynt vaeru til stadar hja peim sedlabanka sem gefur Ut videigandi
mynt. SOmu adstaedur eru fyrir hendi og pegar mynt er tekin upp einhlida, p.e. engar eiginlegar
skyldur hvila @ viokomandi sedlabonkum ad pjona pessu hlutverki. Likt og med einhlida upptoku
veeri pvi aeskilegt ad einhver innlendur adili myndi tryggja lanveitingar til prautarvara. pad geeti gerst
a sama hatt og vid einhlida upptoku. EAli malsins samkvaemt veeri petta floknara ef margar myntir
yrdu nyttar i stad einnar. A pad hefur verid bent ad a alpjédlegum fiarmalamérkudum ndtimans er
pad i pagu hagsmuna hvers sedlabanka a tilteknu gjaldmidilssveedi ad adstoda banka i vanda sem
nota videigandi mynt, hvar svo sem bankarnir kunna ad vera stadsettir. betta byggir a pvi ad ella
muni vandinn koma fram i heimalandi sedlabankans og geta pvi varla talist haldbaer rok hvad island
vardar i ljési smaedar hagkerfisins.

Liklegt er ad slik samkeppni gjaldmidla vaeri einungis millistig i proun til einhlida upptdku einhverrar
myntar. Hlutverki peninga hefur oft verid skipt upp i prja paetti; peir eru greidslumidill i vidskiptum,
peir eru malieining a verdmaeti og b4 ma nota til ad geyma verdmaeti. bad er ljost ad tveir fyrri
paettirnir byggja ad miklu leyti 4 steerdarhagkvaemni. bvi fleiri sem nota sama greidslumidill og par
med maelieiningu & verdmaeti pvi betra. betta er ein af grundvallarastaedum pess ad myntsvaedi i
heiminum eru ekki fleiri.

bad hversu taekniveaett islenskt fjarmalakerfi er, greidslukerfi rafraent og apreifanlegir peningar litid
notadir, myndi po audvelda notkun fleiri en eins gjaldmidils i ymsum stundarvidskiptum eins og
verslun. Engu ad sidur ma gera rad fyrir ad ymsir adrir vankantar myndu leida til pess ad steerstur
hluti hagkerfisins myndi leita i sdmu mynt. Vidskiptakostnadur veeri mikill, 6gagnsaei téluvert og
taeknilegir vankantar po nokkrir. bad vaeri ad sama skapi mérgum spurning dsvarad sem hafa med
edli hagkerfisins ad gera, t.d. hvada mynt hid opinbera myndi nyta og hvort of mikil gengisdhaetta
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félli @ rekstur pess, hvort flaekjustig kjarasamninga yrdi of mikid, hvort almenn skattskil yrdu
oskilvirkari, hver ahrif 3 lifeyrissjodakerfid yrdu, hvort verdbodlgumaelikvardar yrdu of margir og
fléknir og margt fleiri. Gera ma rad fyrir ad pé nokkur kostnadur hlytist af 8 medan pessir paettir
naedu jafnvaegi.

A endanum eru vankantarnir flestir peir sému og vid einhlida upptdku evru. Myntslattuhagnadur
hverfur, fjarmalastodugleiki er ekki samur og 6vist er hver vaxtapréun i samfélaginu yrdi. Liklegt
er ad sliku fyrirkomulagi myndi fylgja mikill vidskiptakostnadur auk pess sem aukid flaekjustig
veeri fyrirsjaanlegt 4 ymsum svidum efnahagskerfisins. Pad ma pvi draga pad verulega i efa ad su
hagraeding sem sliku kerfi myndi fylgja geeti réttlaett kostnadinn sem pvi fylgdi.

OFORMLEG EVRUV/ZEDING

Ef ekki reynist unnt ad byggja upp triverdugleika peningastefnu Sedlabanka islands er haett vid pviad
adilar markadarins faeri sig haegt og bitandi fra notkun islensku krénunnar. préun sidustu ara bendir
til pess ad einstaklingar og fyrirtaeki telji hag sinum betur borgid med notkun annars gjaldmidils og
hefur pvi verid bent a ad evran geeti 8 endanum verid tekin upp med éformlegum haetti. bad er afar
Oaeskileg ad slik proun eigi sér stad med éskipuldgdum haetti, enda getur mikid misraeemi i eignum
og skuldbindingum i erlendri mynt skapad umtalsverda heettu 4 fjadrmaladstédugleika.

bratt fyrir ad stor hluti Gtlana bankakerfisins sé i erlendri mynt & pad sér edlilegar skyringar. [ fyrsta
lagi er skynsamlegt fyrir fyrirtaeki sem eru med meirihluta tekna i erlendri mynt ad fjarmagna
sig i sOmu mynt. bannig skapa lanin gengisvorn og breytingar a sjédstreymi fyrirtaekjanna og
afborgunum lana fylgjast betur ad. Engu ad sidur eru morg islensk fyrirtaeki med stort hlutfall
lana sinna i erlendri mynt pratt fyrir ad tekjur peirra séu ad mestu i islenskum krénum. | mérgum
tilfellum reynist fyrirtaekjum tiltélulega audvelt ad velta fjadrmagnskostnadi vegna gengisbreytinga
ut i verdlag i skjoli markadsradandi stodu sinnar. bad ma pvi segja ad pau fyrirtaeki séu ébeint varin
fyrir gengisbreytingum. Hafi fyrirtaekin hvorki markadsradandi st6du né tekjur i erlendri mynt geta
miklar gengishreyfingar haft afgerandi ahrif a afkomu peirra og fjarhagslegan styrk.

A0 sama skapi er ljost ad vaxandi erlend lantaka heimilana er ekki seskileg. Mjog fair einstaklingar
eru med tekjur i erlendri mynt og faestir eiga eignir i erlendri mynt til ad veita breytingum & slikum
[anum motstddu. Eins og adur hefur verid minnst & ma ad miklu leyti rekja aukna erlenda lantéku
heimilanna til skertrar samkeppnisstédu islensku bankanna gagnvart ibtidalanasjédi. bar sem peim
hefur reynst audveldara ad bjéda samkeppnishaf kjor a erlendum lanum hefur markadssetning
peirra i vaxandi maeli beinst ad pessum tegundum huisnaedislana. Komi til samdrattar i hagkerfinu
par sem husnadisverd fer laekkandi og gengi krénunnar veikist samtimis geta erlend lan valdid
miklum greidsluerfidleikum hja einstaklingum sem ekki hafa fjarhagslegt bolmagn til ad taka a sig
slikar sveiflur.?

Oformlegri myntvaedingu hefur oft verid skipt i prju stig:

e  Erlend mynt geymir verdmeeti fyrir pegna landsins.
e Erlend mynt er notud sem gjaldmidill i vidskiptum milli pegna landsins.
e  Erlend mynt er verdmeelir fyrir pegna landsins.

bar sem erlend lantaka hefur tidkast hér um arabil ma segja ad fyrsta stiginu sé pegar nad. Uppgjor
fyrirtaekja og skraning hlutabréfa fellur undir sama hatt og myndi pvi litlu breyta i préuninni, nema
helst fyrir taknraenar sakir. Oformleg evruvaeding er pvi tiltdlulega skammt & veg komin hérlendis

31 Raunar bendir margt til pess ad pessi préun komi til med ad eiga sér stad & naestunni. islenska krénan hefur
veikst 4 undanférnum manudum og velta @ huisnaedismarkadi hefur dregist hratt saman. Hvort komi til verdlaekkana a
husnaedi er ekki haegt ad segja til um med fullri vissu.



[SLENSKA KRONAN: BYRBI EDA BLORABOGGULL?

og ekkert sjalfgefid ad hun gangi lengra. Eins og adur hefur verid fjallad um eru fjdlmargar edlilegar
asteedur fyrir pvi ad fyrirteeki vilja geta sott fjdrmagn & erlenda markadi og pvi dskynsamlegt ad
reyna ad sporna vid peirri proun. Ennfremur bendir flest til pess ad uppgjor og skraning hlutabréfa
i erlendri mynt geti fremur ordid til pess ad stydja vid peningastefnu Sedlabanka islands og pvi enn
rikari asteeda til ad greikka gotu peirra fyrirtaekja sem kjdsa ad feta pa leid.

bad sem geeti ordid til pess ad hagkerfid faerdist a naesta stig i 6formlegri evruvaedingu vaeri ad
launagreidslur i evrum yrdu algengari. NU pegar hafa att sér stad preifingar hja nokkrum fyrirtaekjum
um moguleika pess ad greida starfsmonnum hluta launa peirra i evrum.** A3 sama skapi hafa
hugmyndir af pessu tagi reifadar af verkalydsforystunni i addraganda yfirstandandi kjarasamninga.
Komi til pess ad stér hluti almennings fai hluta launa sinna greiddan i evrum myndi pad gera
peningastefnu Sedlabankans verulega skraveifu auk pess sem pad myndi grafa enn frekar undan
islensku kronunni sem sjalfstaedum gjaldmidli. Ekki er dliklegt ad slikri préun myndu fylgja aukin
bein vidskipti i evrum samhlida islensku krénunni og vaeri pa 68ru skrefi i 6formlegri myntvaedingu
nad (Asgeir Jonsson, 2007).

bar sem pridja stigid felur i sér gagngera hugarfarsbreytingu @ medal pjédarinnar er ekki fyrirséd
hvort og hvenaer slik breyting eetti sér stad. A medan launpegar og atvinnurekendur purfa ad
standa skil @ opinberum gjoldum og framlogum i lifeyrissjodi i islenskum krénum er dliklegt ad
verdmaetaskyn feerist alfarid i evrur. Engu ad sidur ma gera rad fyrir ad a einhverjum timapunkti
skapist aukinn prystingur a stjérnvold ad leyfa greidslur opinberra gjalda og annarra skuldbindinga
i evrum og veeri pa 6formlegri upptoku myntarinnar lokid.

betta er préun sem stjornvold zettu ad fordast i lengstu 16g. Auknar skuldbindingar innlendrar
efnahagsstarfsemi i erlendri mynt geetu reynst mikil 6gn vid fjarmalalegan stédugleika i hagkerfinu.
Ekki er liklegt ad afleidingar yrdu paer somu og i minna préudum hagkerfum, par sem &éformleg
myntvaeding leidir til aukinna skattsvika og skorts & stofnanalegu eftirliti par sem i raun er um tvo
hagkerfi er ad raeda. Grundvollur pess ad svo verdi er ad vidskipti med erlendu myntina fari ad
miklu leyti fram med reidufé. Engu ad sidur er ljost ad hér myndi skapast tvofalt hagkerfi. bad ma
gera rad fyrir ad gagnseei sliks hagkerfis, t.a.m. hvad vardar skattgreidslur, sé langt fra pvi ad vera
jafn gott og vid naverandi kerfi. Ad sama skapi skapast umtalsverd gengisahatta medal launpega ef
til pess kaemi ad stor hluti peirra fengi laun sin greidd i evrum.

Stjornvold styri atburdarasinni

Til ad koma i veg fyrir frekari proun i att ad éformlegri evruvaedingu er naudsynlegt ad byggja upp
triverdugleika og notagildi islensku krénunnar. Astaedur pess ad fyrirtaeki og einstaklingar eru i
siauknum meeli farin ad lita til evrunnar eru hair vextir, vidvarandi verdbdlga og ofyrirsjaanlegar
gengissveiflur krénunnar. | pessari skyrslu hefur verid bent 4 fjslmargar adgerdir sem aettu ad studla
ad auknu efnahagslegu jafnvaegi, skilvirkari og markvissari framkveemd peningastefnunnar og baettu
rekstrarumhverfi fyrir alpjodleg fyrirtaeki i sambud vid islensku krénuna. Hvort sem stjérnvéld hafa
hug 4 ad halda sjalfsteedum gjaldmidli til frambudar eda ekki, er stodugleiki grundvallarforsenda
pess ad rekstrarumhverfi fyrirteekja og efnahagsleg skilyrdi einstaklinga verdi eins og best verdur
a kosid.

Akvedi stjornvold ad islenska hagkerfinu sé betur fyrirkomud med upptoku annars gjaldmidils parf
ad vega og meta pd kosti sem i bodi eru. Ad pvi gefnu ad tvihlida samkomulag vid Sedlabanka

Evropu sé ekki raunhaefur moguleiki af stjornmalalegum astaedum, stendur valid i raun & milli pess

32 Marel hefur stigid skrefid til fulls og starfsmenn geta nu fengid 10% til 40% launa sinna i evrum.
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ad hér verdi evra tekin upp einhlida eda med inngdngu i myntbandalag Evrépu. Adrar leidir sem
kynntar hafa verid eru ad 6llum likindum millistig ad 6dru hvoru markinu.

Enginn vafi leikur & pvi ad hagraenn avinningur af patttoku i myntbandalagi Evrépu er umtalsvert
meiri en vid einhlida upptdku evru. Med pvi fengi fjarmalakerfid trdverdugan og burdugan
lanveitanda til prautarvara og maetti pvi buast vid ad islandsalag peirra feeri pverrandi. A3 sama
skapi ma gera rad fyrir ad vaxtastig yrdi laegra heldur en med einhlida upptoku evru. Ad lokum veeri
beinn fjarhagslegur avinningur af patttéku i EMU par sem Sedlabanki Evropu myndi kaupa upp
beer islensku krénur sem nu eru i umferd og auk pess veita islandi hlutdeild i myntslattuhagnadi.
betta staedi ekki til boda ef evra veeri tekin upp einhlida. Pad sem gaeti vegid gegn inngdngu i
myntbandalagid er skilyrdi pess efnis ad island pyrfti ad gerast medlimur Evrépusambandsins. Ekki
er gott ad segja til um med nakveemum haetti hver efnahagsleg ahrif pess yrdu fyrir island ad gerast
adili ad Evrépusambandinu. betta er naudsynlegt ad kanna nanar til ad haegt sé ad meta hvort um
kostnad eda dvinning vaeri ad raeda. Til ad einhlida upptaka evru veeri fysilegri kostur en adild ad
myntbandalaginu pyrfti férnarkostnadur pess ad gerast medlimur i Evrépusambandinu ad vega
pyngra en hagfraedilegir annmarkar utfaerslunnar.

Hvert sem markmidid verdur er skyr stefnumorkun alltaf skynsamlegur kostur. Sitji stjornvold med
hendur i kjoltu er haett vid pvi ad naestu skref til 6formlegrar evruvaedingar verdi tekin. Par med veeri
taekifzeri stjérnvalda til ad styra atburdarrasinni glatad og pau geetu neydst til ad fylgja prouninni
eftir i stad pess ad leida hana.
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NIPURSTABDA OG LOKAORBD

Vidfangsefni pessarar skyrslu er fyrst og fremst ad varpa ljési @ stodu og arangur peningamala og
hagstjornar i islensku hagkerfi. | grunninn ma segja ad vandamal peirrar peningamalastefnu sem
hefur verid vid lidi fra 2001 skiptist i prennt:

e | fyrsta lagi hafa ymsir peettir 6hadir akvérdunum Sedlabanka islands unnid
gegn framkvaemd peningastefnunnar. Stjérnvold skortir sarlega skilning a
mikilvaegi sampeaettingar fjarmalastjérnar og hagstjornar fyrir trdverdugleika
peningamalastjérnar. | grundvallaratridum verdur hagkerfi ekki drifid afram
umfram pad sem raunvaxtargeta pess leyfir og pvi fyrirséd ad ekki er skynsamlegt
ad radast i margar pensluhvetjandi adgerdir samtimis.

e [ 66ru lagi hefur peningastefna Sedlabankans ekki haft pann bitkraft sem purft
hefdi til ad halda verdbodlgu i skefjum. Pad ma ad mestu rekja til edlis og smaedar
islenska hagkerfisins og krénunnar. Pannig hefur mikil sampaetting islensks
hagkerfis vid alpjodamarkadi leitt til pess ad midlun peningastefnunnar er
fléknari og torséttari en ella og pvi vid ramman reip ad draga ad na fram settum
markmidum. Préun og eiginleikar hagkerfisins hafa pvi leitt til pess ad ymsir
peettir draga Ur meetti peningastefnunnar.

e | pridja lagi er sjalfsteed peningastefna ekki kostnadarlaus, 6had pvi um hvada
hagkerfi raedir. islenska krénan er hindrun i vidskiptum og getur auk pess
aukid hezettu a fjarmaladstodugleika. Alpjodavaeding hagkerfisins atti einnig,
ad 60ru jofnu, ad leida til pess ad kostnadur pess ad halda uppi sjalfstaedri
peningamalastefnu aukist. Pad ma pvi flokka hluta af peim vandamalum sem
vid er ad glima undir almennan férnarkostnad pess ad halda uppi sjalfstaedri
peningastefnu.

islenska krénan hefur an vafa ad reynst hagkerfinu byrdi, sér i lagi med aukinni alpjédavaedingu, en
a sama tima hefur hin einnig verid bléraboggull fyrir akvardanir i efnahagsstjorn sidustu ara. Til ad
forsendur séu fyrir aframhaldandi sjalfstaedi i peningamalum er mikilvaegt ad radast i umtalsverdar
umbaetur sem mida ad pvi ad auka triverdugleika Sedlabanka islands og baeta midlun peningastefnu
hans. Eftirfarandi adgerdir mida ad pessu:

bréun utgjaldaramma hins opinbera midist vid nafnvoxt i stad raunvaxtar
Samhaefing i efnahagsstjorn verdi baett med skipulogdum haetti
Traverdugleiki utgjaldaramma rikisins verdi aukinn

Hid opinbera komi stérum atvinnuverkefnum i hendur einkaadila
Stjornvold framkvaemi skattalaekkanir med hlidsjon af efnahagsahrifum
Hlutverk, stefna og fyrirkomulag ibidalanasjéds verdi endurskodud
Skuldabréfautgafa rikissjods verdi aukin

Sedlabankinn endurskodi 6beint gengismarkmid sitt

Ollum fyrirtaekjum verdi gert kleift ad gera upp i erlendri mynt

Ollum fyrirtaekjum verdi gert kleift skra hlutabréf sin i erlendri mynt
Framkvaemd verdi 6had uttekt 4 peningastefnu Sedlabanka islands
Mzelingar a hagtolum verdi battar til ad audvelda spagerd

N N NN



[SLENSKA KRONAN: BYRBI EDA BLORABOGGULL?

4 Sveigjanleiki stjérnvalda gagnvart alpjodlegum fyrirtaekjum verdi aukinn
4 Allar innflutningshindranir verdi felldar nidur

4 Oll héft & erlendri fjarfestingu verdi afnumin

v Haldid verdi uppi sterku og virku upplysingaflaedi um islenskt vidskiptalif

Til ad bad borgi sig fyrir islendinga ad halda eigin mynt verdur dvinningur sjélfstaedrar peningastefnu
ad vega pyngra en férnarkostnadur hennar. Arangur peningastefnunnar, og um leid avinningur
hennar, raedst fyrst og fremst af trdverdugleika. Verkefni Sedlabankans er ad styra veentingum
en skilvirkni peirrar styringar er undir pvi komin ad almenningur og fyrirtaeki hafi tria @ ordum
og gjordum bankans og getu hans til ad halda verdbdlgu i skefjum. Pannig munu skammtima
verdlagsbreytingar ekki breyta veentingum um verdbdlgu i framtidinni. betta hefur Sedlabankanum
ekki tekist naegjanlega vel.

Ef ekki reynist unnt ad byggja upp triverdugleika peningastefnu Sedlabanka islands er liklegt ad dbati
af sjalfstaedri peningastefnu sé hverfandi. Undir peim kringumstaedum er hagkveemara ad afsala
sér sjalfstaedi i peningamalum og taka upp adra mynt. [ ljési pess ad meirihluti utanrikisvidskipta
islendinga eru vid 16nd innan evrépska myntbandalagsins vaeri evran heppilegasti kosturinn.

Afsal 3 eigin mynt og samruni vid steerra myntsveedi leidir til hagreedis enda minnkar baedi
gengisahaetta og vidskiptakostnadur. A6 sama skapi myndi upptaka evru leekka vaxtastig, auka
utanrikisvidskipti og dreifa dhaettu hagkerfisins med meiri erlendri fjarfestingu. Ennfremur hefur
mikill voxtur islenska bankakerfisins leitt til pess ad stada Sedlabanka islands sem lanveitandi til
prautarvara er ekki eins traust og adur. Med pad i huga veeri mikill akkur fyrir islenskt fjarmalakerfi
ef Sedlabankinn fengi bakhjarl i evropska sedlabankanum. Til lengri tima litid geeti petta reynst
ein helsta forsenda pess ad hagkveemt veeri ad taka upp evru & islandi. Auk pess hefur sjalfstaedur
gjaldmidill i ymsum tilfellum verid uppspretta 6jafnvaegis og sveiflna i pjodarbuskapnum. pad
bendir pvi margt til pess ad upptaka evru geti verid fysilegur kostur fyrir islendinga.

Af peim leidum sem eru feerar er adild ad myntbandalagi Evréopu tvimaelalaust hagkvaemasti
kosturinn. Ekki liggur fyrir hvort adgengiad evrépska sedlabankanum sem lanveitanda til prautarvara
veeri til stadar med nokkru 68ru moti. AG sama skapi veeri beinn kostnadur annarra leida, t.a.m.
vegna myntslattuhagnadar og upphaflegra myntskipta pé nokkur. A8 lokum ma gera rad fyrir ad
nafnvextir & islandi yrdu haerri en & evrusvaedinu ef notast yrdi vid myntrad eda einhlida upptoku
evrunnar. bad er hinsvegar ljost ad megin skilyrdid fyrir patttoku i myntbandalagi Evropu er adild ad
Evrépusambandinu. [ jési pess er mikilvaegt ad kanna til hlytar hagraenar afleidingar pess ef island
myndi ganga i Evrépusambandid.

Ad lokum er vert ad minnast d ad vandamal tengd penslu sidustu ara hefdu ekki verid leyst pd evra
hefdi verid tekin upp sem logeyrir & islandi. An sjalfstaedrar peningamélastjérnar hefdi naudsyn
motvaegisadgerda i rikisfjarmalum verid brynni en ella, pvi an peirra hefdi aukin verdbdlga leitt til
lekkandi raunvaxta i hagkerfinu. betta geeti leitt til vitahrings sem @ endanum hefdi i fér med sér
efnahagslaegd par sem naudsynlegt veeri ad vinda ofan af launahakkunum. P4 veeri 6tvirsedur kostur
vid slika framvindu ad afleidingar slakrar fjarmalastjérnar yrdu mun gegnsaerri en adur, sem krefst
meiri aga i efnahagsstefnu rikisstjornarinnar til ad haegt sé ad jafna sveiflur sem 6hjakvaemilega
eiga sér stad i litlu hagkerfi.

Ohad pvi hver gjaldmidill islands verdur til framtidar gengur bad framar 6llu ad tryggja efnahagslegan
stodugleika og triverdugleika Sedlabanka islands. Takist stjérnvoldum ad studla ad pvi ad umsvif i
pjédarbuskapnum séu i samraemi vid framleidslugetu verdur verdlag stodugra og vaxtastig hoflegra.
Hvort tveggja er til pess fallid ad baeta rekstrarskilyrdi fyrirteekja og pannig samkeppnishzefni
islenska hagkerfisins.
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