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Med l6gum nr. 36 arid 2001 var Sedlabanki islanei®ar ad sjalfsteedri stofnun med pad
meginmarkmid ad studla ad stddugu verdlagi. Eimailghonum heimilt med sampykki
forseetisradherra ad lysa yfir tdlulegu markmidi wendbolgu. Pessi umgjoérd
peningamala sem felst i sjalfsteedum sedlabankaarfigi gengi og verdbolgumarkmidi
hefur ymsa kosti. Sedlabanki getur breytt voxturpdss ad draga ur sveiflum
efnahagslifsins og gengisbreytingar hjalpa hagheréid na jafnvaegi i kjolfar hnykkja &
eftirspurnar- og frambodshlid. Pannig er umgjoréipgamala hér a landi undanfarin ar
eetlad ad skapa sveigjanleika pannig ad hagkerftdlyegydist vid breytingum a

frambodi — fiskafla, vidskiptakjorum, svo deemi $ékin — og heildareftirspurn.

pessi sveigjanleiki hefur hins vegar verid auki@stdugleika a undanférnum arum.
petta timabil hefur einkennst af sveiflum & alpgadim fjarmalamoérkudum sem hafa
drifido hagsveifluna hér & landi. Miklar gengisswaifhafa gert rekstur fyrirtaekja
vandkveedum bundinn; hair vextir hafa einnig skekstrarumhverfi peirra; og mikid
innflaedi erlends fjarmagns hefur aukid a eignavéhdibog vidskiptahalla og leest
peningamalastjornina inni i vitahring harra vaki@s gengis og vaxtamunarvidskipta.
Vaxtahaekkanir hafa ekki dugad til pess ad sla wewtat & innlenda eftirspurn pétt paer
hafi haft mikil &hrif & gengi krobnunnar. bessirdatrio teeknilegir erfidleikar
peningamalastjornar vid skilyrdi frjals fleedis fidagns og einkarekinna banka i afar
smau hagkerfi; of smau til pess ad geta med goduhmafi sjalfsteeda mynt og fullt frelsi
i flutningum fijarmagns a milli landa.

Hin fljétandi kronan hefur pannig skapad vandaneah $iafa skert hag fyrirteekja og
heimila. Sa sveigjanleiki sem felst i gengisfatibiu i kreppu og gengisstyrkingu i
uppsveiflu er of dyru verdi keyptur.

Upptaka evru innan Evrépusambandsins er besti kogjaldmidilsmalum til framtidar.
Med pvi ad fara inn a evrusvaedid er unnt ad aukekesppni & vorumarkadi og draga
pannig Ur peim vanda sem stafar af innlendri faképudvelda innlendum fyrirteekjum
ao festa sig i sessi & Evropumarkadi og njota |geskalahagkveemni sem gerir pau
samkeppnishaef & heimsmarkadi; gera verdsamanbdaveldari & milli landa sem eetti ad
studla ad leekkudu voruverdi; draga Ur gengissvaifiagnvart helstu vidskiptalondum
(evrusveedid telur um helming utflutnings og inmnfliags og pessar télur munu haekka
enn frekar ef Bretland tekur upp evru & naestu asamj orvar vidskipti og fjarfestingu
erlendra adila i islenskum fyrirteekjum; og samdjaamalamarkadi hér & landi og
markadi evrulandanna. islendingar nytu pa triveléikg stofnana fjarmalamarkada i
Evropu og byggju vio stodugleika verdlags og vaxta.

pad er athyglisvert ad samningurinn um evropskatefgssvaedid (EES) hefur ekki eflt
vidskipti islands vid riki Evrépusambandid svo uramar. Vidskipti & milli evrurikjanna



hafa hins vegar aukist til muna eftir upptoku evrainarid 1999. Upptaka evru & islandi
mun ad 6llum likindum verda til pess ad vidskipd #vrépu vaxi sem mun koma
innlendum atvinnuvegum vel.

Helsta vandamalid vid pad ad taka um evru hér di enmogulegur 6sveigjanleiki
raungengis. | uppsveiflu heekkar innlent verdladaam og péa einnig raungengi sem
meelir hlutfallslegt verd & innlendri framleidslunsdefur ahrif & samkeppnishaefi
atvinnulifsins. Pegar nu uppsveiflunni lykur pa igatingengi haldist afram hatt sem
myndi gera rekstur fyrirteekja erfidan og kalla fs@gnir starfsfolks i ymsum
atvinnugreinum, einkum peim sem tengjast utflutnidd pessum sékum veaeri mikilvaegt
ad auka sveigjanleika launa sem mest i addragapptéku evru til pess ad koma i veg
fyrir ad moguleg neikvaed ahrif & vinnumarkadi. Régmer vinnumarkadur hér & landi
afar sveigjanlegur fyrir.

Upptaka evru innan Evropusambandsins mun taka makkédur en til hennar kemur

b4 mun okkur bjédast adstod evrépska sedlabankdravhalda gengi kronunnar
stédugu (ERM II). island parf ekki ad uppfylla Mésht skilyrdin til pess ad fa pennan
studning en mikilveegt er ad hagkerfio sé komidrieegi og politiskur vilji fyrir

upptdku evru liggi fyrir. Upptaka evru verdur své@guleg eftir ad landid er buid ad vera
i ERM 117 tvo ar ef Maastricht skilyrdum er fullrgge(lag verdbolga, lagir vextir, litill

halli & fjarlogum og héfleg skuldsetning rikissjpdsessi reynslutimi er einnig gagnlegur
vegna pess ad hann gefur pjodinni teekifeeri til fadskynnast fastgengiskerfi.

Umsokn um adild ad Evropusambandinu mun strax tiefiadi ahrif a fljétandi gengi
krénunnar. Veentingar um ad landid verdi adili adEs taki upp evru i framtidinni
hefdi pad i for med sér ad erlendir fjarfestar wilgteida heerra verd fyrir erlend
skuldabréf, vextir leekkudu, og adgengi fyrirteekgel@nsfe myndi fyrr batna. Adild med
upptoku ERM Il mun sidan gefa stddugleika og medtdlu evru hefst nytt timabil sem
einkennist af stddugleika gengis og verdlags ogragoxtum.

Tengsl kronu og kreppu

Su kreppa sem vid erum nu ad reyna a ekki reetlerisku krénunni heldur i greidu
adgengi ad odyru lansfé a alpjodamorkudum undanéarieinkavaedingu bankanna,
orum vexti peirra, skuldsetningu fyrirteekja og hig@ngengishaekkun kronunnar fram til
2007 vegna adstreymis erlends lansfjar og mikaikkun verds hlutabréfa og fasteigna &
arunum 2003-2007. bessi proun var alpjodleg, stafed@uknu frambodi lansfjar erlendis
0g vaxtastefnu sedlabanka Bandarikjanna, en praamthyktari hér vegna pess hversu
bankarnir voru ungir, stjornendur peirra dheettuseslqeftirlit med rekstri peirra
takmarkad. Jafnframt gerdur stjornvold peninganpala mistok ad leyfa bénkunum ad
verda of storir og gerdu ekki radstafanir til padsselja pa ar landi eftir ad hin alpjédlega
kreppa skall a um mitt &r 2007.

Sa vidsnuningur a alpjodlegum fjarmalamorkudum séfst um mitt &r 2007 tok fyrir
adgang islenskra banka og fyrirteekja ad erlendsféqorsakad mikio gengisfall
krénunnar, gridarlegt fall & verdi hlutabréfa, tiggu fasteignamarkadar og gjaldprot
stéru vidskiptabankanna priggja. Fall eignaverdswining skulda vegna



gengisleekkunar kronunnar hefur brennt upp eigi§riésekja og heimila. Stor hluti
fyrirteekja er nu teeknilega gjaldprota, eigio fékweett, og raunverulegum gjaldprotum
fiélgar. Atvinnuleysi eykst ort vegna pess ad faii eru ad minnka umsvig og sum ad
heetta starfsemi.

Odyrt lansfé orsakadi ofvoxt nokkurra atvinnugreibgggingaridnadar,
innflutningsverslunar og fjarmalageirans. Pessaingr skreppa na 6rt saman en hagur
atflutningsgreina og peirra fyrirteekja sem kepp@ ivinflutning hefur batnad. Hins vegar
hair skortur & lansfé vexti atflutningsgreinannaviAnuleysisvandinn er pannig
timabundinn & medan akvedin struktarbreyting veédatvinnulifinu og pjédin snyr sér
ad gjaldeyristflun. En pvi midur pa eru einnig mbfgeenleg fyrirteeki mjog skuldsett og
framtid peirra éviss. Jafnframt eru samskipti vi@eda banka i uppnami vegna
gridarlegs Gtlanataps peirra vegna gjaldprots bamk@riggja og adgerda stjornvalda i
kjolfar peirra. Fyrirtaeki og atvinnugreinar munui fgiga undir hégg ad seekja a naestu
arum vegna lansfjarpurrdar.

island hefur or&id ver Gti i fjarmalakreppunni vagress ad bankarnir okkar voru of
storir fyrir hagkerfid (hvorki rikid né sedlabankimgat varid pa) og vegna pess ad peir
uxu of hratt (efnahagsreikingur tifaldadist a faémam) en pad felur i sér ad stor lan voru
veitt til lanpega sem litil reynsla var af og tifrma verkefna. Einnig voru veitt stér lan
med vedi i eignum, svo sem hlutabréfum, par semaakad sjédsstreymi la ad baki.
Geedi Utlana snarlaekkar pa pegar loftid for ar erigndbolunni.

En hvad kemur petta krénunni vio? Sjalfsteedur gpeddl gerdi fallid meira af nokkrum
asteedum. I fyrsta lagi eru skuldir atvinnulifs ogrgra heimila i 68rum gjaldmidli en
flestar eignir og tekjur. Gengisbreytingar kronunhafa pa rotteek ahrif a skuldastéou
fyrirtaekja og heimila og petta gerir hagkerfi® tvattara. | 6dru lagi héfdu hinir
alpj6daveeddu bankar ekki lanveitanda til prautar\@agar a holminn var komio.
Sedlabanki islands gat aldrei haft neegilega fofdgaddeyri til pess ad verja bankakerfi i
lausafjarkroggum pegar eignir bankanna namu urdtifandsframleidslu. [ pridja lagi
beitti sedlabankinn havaxtastefnu til pess ad hafmil & verdbolgu undanfarin ar. bessir
hair vextir hofou takmaorkud ahrif & innlenda efpivsn og verdbolgu en orsékudu hins
vegar vaxtamunarvioskipti (e. carry trade) semsteldovi ad fjarfestar selja skuldabréf i
lagvaxtamynt (t.d. svissneskum frénkum eda japomsjanum) og kaupa skuldabréf i
havaxtamyntum (t.d. krénunni). P& haekkar gengi landiar og innflutningur eykst enn
frekar, pa einnig vidskiptahalli og erlend skuldasi. Erfitt ad snda pessari proun vid
vegna pess ad vaxtaleekkun veldur miklu Gtfleedi pedandir fjarfestar losa um krénur
sinar og kaupa gjaldeyri, pa leekkar gengi kronunm&id og verdbolga eykst. bess
verdur ad geta i pessu samhengi ad skattaleekkguankning rikisutgjalda gerdu
sedlabankanum erfidara ad nd markmidi sinu; eikeifi verotryggingar og fastra vaxta;
og skortur sedlabankans & truverdugleika sem énaégs konar orsakir.

En ekki purfti kreppu til ad sannfaera okkur um &inlsjalfsteedi gjaldmidill var ad auka
a efnahagsvandann. Gridarlegur vidskiptahalli &a2005-2007 sem & sér fa deemi i
heiminum, vaxandi verdbolga, steersta hlutabréfd@edi Iondum OECD og einnig

mikil fasteignaverdbolga kalladi & kreppu fyrr édas. Pad ad heimskreppa skall & gerdi
stodu okkar 6mogulega.



Nanari umfjéllun
Flotgengi og fast gengi

Gengi gjaldmidils getur ymist verid fast eda fljoth Kerfi fljotandi gengi felst i pvi ad
pad akvardast & markadi og engin inngrip sedlabankaaudsynleg. Kerfid hefur pann
kost ad gengisbreytingar geti hjalpad hagkerfinmagafnveegi i kjolfar afalla. Hins
vegar hefur pad mjég marga okosti sem pa eru fmifikostir fasts gengis: Verdbdlga
verdur breytileg, gengi sveiflast yfirleitt mikidyissa skapast um framtidarafkomu
fyrirteekja, daetlanagerd verdur erfid eda illmogufg@gmalakerfi 6stodugt og hagkerfid i
raun opnad fyrir ahrifum mikilla fijarstrauma semmliendar stofnanir i smarikjum rada
litid vio.

Vid 6hefta fjarmagnsflutninga & milli landa er aéafitt fyrir sjélfsteedan sedlabanka
aod fylgja fastgengisstefnu. Einhlida fast gengufélsér ad sedlabanki er tilbdinn ad
kaupa og selja gjaldeyri & fostu, fyrirfframakvedmudi. Slikt krefst gjaldeyrisforda ef
pbad er gert einhlida. bPegar skyndilega myndastimgantum fall kerfisins og
gengisleekkun péa geta fjarfestar “vedjad gegn” dediia med framvirkum samningum
og valdi® hruni kerfisins. Sedlabanki Islands méipessari astaedu ekki geta, einn sin
lids, varid fast gengi kronunnar an gjaldeyrishalftér verdur & eftir fjallad stuttlega um
kosti og galla fljétandi gengis og fasts gengisamfEvropusambandsins.

Sjalfstaedur gjaldmidill — flotgengi

Krénan gengur kaupum og soélu & gjaldeyrismarkadndgbhennar er pad verd sem jafnar
frambod og eftirspurn.

Kostir
Sveigjanlegt raungengi

Raungengi meelir hlutfallslegt verd a innlendri olgedri framleidslu. Heerra raungengi
hefur i for med sér ad innflutningur verdur hlugéga 6dyrari og hagur
atflutningsgreina versnar. Raungengid er had nafgigeronunnar og innlendu og
erlendu verdlagi.

Vio kerfi fljotandi gengis pé getur raungengi breygog skjott. Pannig getur pad
leekkad skyndilega pegar afoll verda — t.d. minhiesdfa minni adgangur ad lansfé — og
pa batnar samkeppnishaefni Gtflutningsgreina ogigin@maframleidsiu.
Innflutningsgreinar gefa eftir. Petta er almentibtaera einn helsti kostur flotgengis ad
hann gefur hagkerfinu sveigjanleika.

Sjélfsteed peningamalastefna

Hinn meginkostur fljétandi gjaldmidils er s& ad hagerir sedlabanka hvers lands kleift
ad akvarda vexti med pad fyrir augum ad minnkaaeda vid innlenda eftirspurn,
b.e.a.s. hagstjorn verdur moguleg med stjornteekjieningamala. Hins vegar hefur petta
reynst erfitt hér a landi. Meira um petta hér adare



Okostir
Miklar gengissveiflur

pott sveigjanlegt raungengi geti verio kostur pasveiflur gengis fljétandi gjaldmidla
oft mjog miklar. P& er talad um yfirskot og undimskSveiflurnar eiga pad ad auki oft
reetur i kviklyndi fjarmalamarkada sem ekki tengistiendum atvinnugreinum & neinn
héatt. Pessar miklu sveiflur gera asetlanagerd &iija erfida, sérstaklega peirra sem
hyggja & utflutning en einnig peirra sem keppaeda leggja stund & innflutning.
Afleidingin verdur su ad fyrirteekjastjornun felsefur i pvi ad bregdast vid
vandamalum fra einum degi til annars fremur enexd ¢angtimaaaeetlanir. Einnig mun
atflutningur eiga undir hdogg ad seekja;

» Gengissveiflur bitna a rekstri fyrirteekja og margsi@rfi i tlondum.
Af pessu leidir einnig ag;
* Gengissveiflur vernda fakeppnisstddu innlendrartsgkja.

petta gerist vegna pess ad erlend fyrirteeki vesgravio ad leggja i kostnad vid ad koma
inn & markad hér a landi vegna 6vissu um framtidairp kronunnar. Bein fjarfesting
peirra i innlendum fyrirtaekjum verdur minni.

» Bein fjarfesting Utlendinga i innlendum fyrirtaekjienlitil.
Mikil og breytileg verdbolga

Erfitt getur reynst ad na verdbolgumarkmidi sedfddams, sérstaklega i mjog smaum
hagkerfum eins og okkar. betta stafar af peirgedst ad hagkerfi okkar er mjdg litid og
h&d innfluttum vérum og adfongum. Gengissveifluiahad mjog fljott ahrif & innlent
verdlag sem verdur pa sveiflukennt. Hér er talad'gemgisleka.” Tveir lykilpeettir skyra
af hverju verdbdlgusveiflur eru meiri hér & landiannars stadar: miklar sveiflur i
ahaettupoknun krénunnar, vegna pess ad innlendidegjgsmarkadur er litill, og
oskilvirkur og mikill gengisleki.

Hair vextir

Vegna pess ad triverdugleiki Sedlabanka islandsrdgnds hagkerfis mun seint jafnast
a vid traverdugleika sedlabanka steerstu vidskiptidana pa ma blast vid ad innlendir
vextir verdi heerri en erlendir vextir um ékomnanfitéd. Erlend Ian baeta ekki ur skak
vegna pess ad pegar vextir eru lagir erlendis asdnrdi vio innlenda vexti p4 ma buast
vid gengisfalli kronunnar sem heaekkar héfudstolratta lana. Slikt veentanlegt gengisfall
felur i sér kostnad fyrir lantakendur pannig adiendgemst undan haum innlendum
voxtum med erlendum lanum til lengdar.



Bitlitil peningamalastefna

Sjélfsteedur sedlabanki getur breytt styrivoxtunusirtil pess ad jafna hagsveifiu.
Haekkun styrivaxta veldur pa adstreymi gjaldeyrignlan styrkist og raungengi haekkar
sem veldur pvi ad innflutningur eykst og Gtflutnimgiregst saman. i kreppu eru
styrivextir leekkadir og pé leekkar raungengi og seppkisstada batnar. Einnig eetti
vaxtaheekkun ad letja fjarfestingu og vaxtaleekku@d hana.

Reynslan hér a landi hefur hins vegar verid suaéabreytingar hafa haft takmérkud
ahrif 4 eftirspurn. Haekkun styrivaxta sedlabankaefsir haft litil ahrif & vexti til langs
tima en pad eru peir sem hugsanlega geetu haftéafjéiffestingu. petta stafar sumpart af
bvi ad traverdugleiki sedlabankans hefur ekki veddgilega mikill, sumpart af pvi ad
adgengi ad erlendu lansfé hefur verid afar mikidxtdhaekkanir hafa hins vegar haekkad
gengi krénunnar en gengishaekkanir hafa sidan égr$temst 6rvad innflutning og
skuldasofnun erlendis fremur en ad draga ur inmleaftrspurn. Ein asteeda pessa er su
ad takmorkud stadkveemd er a milli heimaframlei@gjunnflutnings; vid framleidum
ekki margt af pvi sem vid flytjum inn. bannig ver@engishaekkun til pess ad fjdlskyldur
flyta endurnyjun bifreida, eda kaupa sér fleirrbibar, svo daemi sé tekid, en sidur til
pbess ad paer kaupi minna af innlendri framleidslu.

Hugsanlegar Urbaetur geetu falid i sér breytilegai éexerdtryggdum lanum;
traverdugri stjorn sedlabanka; virkari patttokus#ods i hagstjérn; og hoft &
ffarmagnsflutningum & milli landa. Pad fyrirkomulad hafa verdtryggingu og fasta vexti
veikir midlunarferli peningamalastefnunnar. Keréirdtryggingar og breytilegra vaxta
myndi gefa virkara midlunarferli vegna pess ad pihhaekkun styrivaxta mun meiri
ahrif & vaxtabyrodi. Traverdugri stjérn sedlaban&egaladi mal sem fjarmalamarkadir
skilja, og taladi i samraemi vid stefnu bankansgheteiri ahrif & vexti til langs tima.
Sedlabankinn hefur sémuleidis purft ad bera hi@gfpungan af hagstjorn undanfarinna
ara. Askilegt hefdi verio ad rikisstjornin hefdytidaénd a ploginn med pvi t.d. ad haekka
skatta eda minnka atgjold til pess ad sporna wiéselurn. Med hoéftum a
fjarmagnsflutninga & milli landa veeri sannanlegata® auka ahrifamatt sjalfsteedrar
peningamalastjornar. Hins vegar myndu slik hofahredikveed ahrif a fjarfestingar
erlendra adila hér a landi og adgang atvinnulifsidi$ansfe.

Fjarmalalegur ostédugleiki

Vaxtahaekkanir verda til pess ad kronuvextir heeldamanburdi vid vexti i 6drum
myntum. Petta kallar a “vaxtamunarvidskipti” pefjarfestar taka lan i lagvaxtamyntum
og nota lanin til pess ad festa kaup a skuldabréfimnum. betta veldur
gengisstyrkingu kronunnar og audveldar innlendudskiptabénkum ad fjarmagna sig i
kronum. Gengisstyrkingin verdur til pess ad innflagur eykst — vidskiptahalli eykst par
med einnig — og erlendar skuldir aukast. Aukid foaid kréna a lagum voxtum i
bankakerfinu verdur til pess ad utlan peirra aukggbar med getur verd a eignum —
fasteignum og hlutabréfum — haekkad umtalsvert.

Erlend skuldsetning er haettuleg stodugleika fiaakedfisins vegna pess ad
gengisbreytingar breyta hofudstél lana mjog skiinaverdbdlga er einnig haettuleg
vegna pess ad leekkun eigna hefur sdmuleidis paua@hefnahagsreikninga fyrirteekja
og heimila versna.

Havaxtastefna sem rekin er til pess ad hafa hegfiii&purn og innlendri verdbdlgu
getur & pennan hatt aukid haettu a fjarmalakrepjun@lakreppan verdur pegar



vaxtamunarvidskiptin sndast vid, gengid leekkar ign@&verdin lsekka somuleidis. Pa
minnkar eda hverfur eigid fé fyrirtaekja og heimip@u verda gjaldprota, og uGtlanatop
bankanna setja rekstur peirra i haettu.

Oinnleyst kronubréf sem ni nema um 400-500 mil§atdna gera hagstjorn afar
erfida hér & landi um pessar mundir. Pau eru afigipeningamalastjornar — p.e. harra
styrivaxta sedlabankans — undanfarinna éara.

Nidurstada

[ kjolfar pess ad verdbolgumarkmidid var tekid gy & landi arid 2001 tokst ad na
verdbolgu nidur i markmid a tiltélulega skommumaiog halda henni i kringum pad
pangad til lida tok & arid 2004. Eftir pann tim&uheerdbodlga aukist nanast
vidstdoulaust og verdbdlgusveiflur ordid se meiriyigari. Reynslan af
verdobolgumarkmidinu fra arinu 2005 hefur pvi augligga ekki verido géd. Vidskiptahalli
hefur verid gridarlegur, oft yfir 20% af vergri sframleidslu, og skuldsetning
bjodarbusins erlendis mjog mikil. Betur hefur géngrlendis pott mérg pessara landa
hafi einnig purft ad pola mikinn vidskiptahalla ggngissveiflur.

Sjalfstaedur fljotandi gjaldmidill gefur sveigjankegungengi sem hjalpar hagkerfinu
ad bregdast vid ymis konar hnykkjum en pessi edgjner of dyru verdi keyptur.
Leekningin sem & ad felast i breytilegu gengi vespiikdomseinkenni pegar hreyfingar
fjarmagns & milli landa fara ad valda miklum gesgeflum an pess ad breytingar hafi
ordid i starfsemi fyrirteekja, atvinnustigi, aflaigium, eda innlendri eftirspurn.
Peningakerfid er pa farid ad valda sveiflum i raaglerfinu i stad pess ad hjalpa til i
kjolfar raunskella (t.d. minni sjavarafla). Pessaklu sveiflur valda breytilegri og of
héarri verdbolgu; otryggu og ofyrirsédu rekstrarurativfyrirteekja; fakeppni innan lands;
og fabreyttum atflutningi. Paer eru hemill & atvifihiHeimili purfa ad greida haa vexti;
pau standa frammi fyrir sibreytilegu verdlagi awdrog pjonustu; og pau purfa ad verja
tima i ad spé fyrir um gengi helstu gjaldmidla.

Ekki er pvi eeskilegt ad halda afram til lengdar rkedi fljotandi kronu. Vid skulum
nG huga ad peim fastgengiskerfum sem moguleg eéup@ttoku i ESB. Arseell Valfells
fiallar svo sérstaklega um pau fastgengiskerfi s&h krefjast patttoku i ESB i 6dru
skjali.



Fast gengi — ERMII

Tvihlida tenging felur i sér ad gengi tveggja gpaidla, t.d. krénunnar og evru, er fest af
sedlabdnkum beggja landanna sem vinna saman wiérgdgengid. Evrépusambandid
bydur upp & slika tengingu vid evru og er hun I®&HERM II. betta er pad fyrirkomulag
sem Danir hafa valid sér. Sedlabankarnir leyfa gangd sveiflast innan dkvedinna
marka. Otakmorkud inngrip sedlabankanna eru leyfdfsemi sem verdstodugleika a
Evrépusvaedinu er ekki 6gnad.

i reynd hefur tenging litil gjaldmidils, eins ogdkrunnar, og mun steerri gjaldmidils,
t.d. evru, pad i for med sér ad vextir i kronumfp@d fylgja evruvoxtum og purfa einnig
yfirleitt ad vera adeins heerri. Sveiflur & alpjgéahalamérkudéum og aheettufeelni
fiarfesta getur sidan haft i for med sér ad vaktakaxi, eins og gerst hefur i Danmérku
undanfarid.

Med studningi evropska sedlabankans péa er pestirkmégulegur en hann er hadur
adild ad Evropusambandinu og pvi ad viokomandigi&fni ad upptoku evru. Krénan
getur pannig lifad i skjoli evropska sedlabankaggegnt hlutverki sinu betur en pegar
han flytur ein sins lids.

Kostir

Oruggt fastgengiskerfi sem gefur alla kosti slikeafa i formi lagrar verdbolgu, stodugs
gengis, og lagra vaxta. Einnig finnst sumum koatuhafa sedla og mynt sem eru tdkn
um sjalfsteedi pjodar. Einnig gefur petta kerfi migéika & ad setja gengid & flot sidar
meir ef sérstakar adstaedur skapast.

Okostir

Vextir & Islandi yréu veentanlega hzerri en & evridvapatttaka i sameiginlegri mynt
geefi leegri vexti.

Daemi um 16nd i ERM II: Grikkland fra 1999 til 20@&gar landid tok upp evru; Eistland,
Lithaen og Slévenia sidan i juni 2004; Kypur og tslda mai 2005 fram a petta ar pegar
l6ndin toku upp evru; Lettland fra mai 2005; og\&lkia fra nGvember 2005.

Nidurstada

Pessi leid kaemi vel til greina fyrir island, eftid pad gerdist adili ad Evropusambandinu.
Veeri naudsynlegur forleikur fyrir evruna en geetireg falid i sér lausn til frambuadar,

sbr. Danmdorku. Hins vegar pyrfti & pad ad reynaswenikid heerri krénuvextir pyrftu

ad vera til pess ad vidhalda kerfinu.



Sameiginlegur gjaldmidill

Med adild ad Evrépusambandinu og upptdku evru gefdmidils veeri komid & traustu
fastgengiskerfi gagnvart rikjum sambandsins. Hegav yrou afram gengissveiflur
gagnvart 6drum myntum, svo sem pundi og dollar.

Kostir
Minni gengisahaetta

Minni gengisaheaetta. Oll dsetlanagerd audveldani baedi innlend fyrirtaeki sem hyggja a
atflutning, nota innflutt adfong eda keppa vid iluthing og erlend fyrirtaeki sem vilja
hasla sér voll hér & landi. betta veldur pvi adeina fyrirteeki njéta ekki jafnmikillar
verndar gegn erlendri samkeppni & innanlandsmad@Pegar gengi er fljotandi. Minni
gengisahaetta dregur pannig ur fakeppni innan laladsframt verdur utflutningur

Oflugri.

Aukid traust a efnahagslifinu

Veentingar um ad island verdi ESB riki innan famra ég taki upp evru mun efla traust
erlendra fjarfesta a landinu. Verd skuldabréfa rheekka og vextir geta laekkad, adgengi
islenskra fyrirteekja ad erlendu lansfé mun batmadwy ella.

Leegri vextir og verdtrygging ad mestu afnumin

Oll gengisahaetta er nd Gr ségunni vid kaup og skilildabréfa innan evrusvaedisins. bess
vegna mun verda sameining fjarmalamarkada og ve&tia landi feerast naer voxtum &
evrusvaedinu.
Eftir sem adur mun ahaetta sem tengist einstokutakéndum hafa ahrif a vexti, t.d.
getur rikissjodur islands purft ad greida haerritiver rikissjodir margra evrulanda.
Traverdugleiki evropska sedlabankans i barattwei@®bolgu gerir verdtryggingu
Oparfa.

Aukinn stédugleiki fjarméalakerfisins

Eftir upptoku evru og adild ad Evrépusambandinwg@ur sedlabanki Evropu bakhjarl
vidskiptabanka hér & landi. Minni heetta verdur [p&iéad peir lendi i
lausafjarvandraedum en hins vegar lendir gjaldpaokh (neikveett eigio fé) avallt &
heimalandinu.

Innlendir fjarmalamarkadir munu sameinast markadbpgurikjanna og péa verdour
audveldara ad fa erlenda adila til pess ad legdputafé i innlend fyrirtaeki. Einnig
verdur sala skuldabréfa greidari. Lifeyrissjédinstaklingar og stofnanir geta nu einnig
fiarfest erlendis an pess ad taka a sig gengisaheett



Minni vidskiptakostnadur

Minni vidskiptakostnadur fyrir fyrirteeki og einstitkga vegna vidskipta,
ffarmagnshreyfinga og ferdalaga innan Evropu.

Aukin vidskipti vid evrulondin

Sameiginlegur gjaldmidill verdur til pess ad vigskia milli landa aukast. pPott erfitt sé ad
meta ndkvaemlega hver pessi ahrif eru pa er ljopbaderu nokkur, jafnvel mjog mikil.

Okostir
Osveigjanlegt raungengi

Med pvi ad taka upp evru pé er ekki lengur unntgd (nafn) gengisbreytingar hjalpa
hagkerfinu ad n& jafnveegi. Gengislaekkanir geta bt samkeppnisstédu pegar illa
arar og gengishaekkanir hafa ekki pau ahrif ad narefkrspurn innan lands. betta getur
skapad hzettu & vidvarandi atvinnuleysi. Samt syyinsla Dana, Finna og ira ad svo parf
alls ekki ad vera. Hatt atvinnuleysi i byskalarfalgkklandi og & Italiu orsakast einkum af
stofnunum vinnumarkadar i pessum l6ndum og peersgigakki raetur i |l6gum og reglum
ESB.

Hagfreedingurinn Robert Mundell hélt pvi fram ar@61 ad til pess ad tvo
landssveaedi teekju upp sameiginlegan gjaldmidil péig.m.k. eitt eftirfarandi skilyroa
ad vera fullnaegt: 1) samhverf hagsveifla, 2) virdhiligtjanlegt & milli sveedanna, 3) laun
sveigjanleg svo atvinuleysi skapist ekki poétt stdiyl) og 2) haldi ekki. Lengst af hefur
hagsveifla islands og evrurikjanna ekki verid saerthvegna mikilvaegis sjavardtvegs
hér a landi. Einnig var lengi unnt ad halda pvifrad vinnuafl veeri ekki neegilega
hreyfanlegt a milli landa og laun ekki naegjanlegaigianleg. Hins vegar hefur reynsla
sidustu ara synt ad samhverfa hagsveiflu er or&mi g hreyfileiki vinnuafls mun meiri
vegna hingad flutnings erlends vinnuafls. Pess etd go Mundell sjélfur er eindreginn
fastgengismadur og hefur lagt til ad gengi kronursdefest vio gengi helstu
vidskiptalanda.

Reynslan Evropupjédanna hefur einnig synt ad hafig\enstakra evrurikja verour
smam saman likari, sameiginlegur gjaldmidill hdfau ahrif ad vidskipti aukast & milli
landa og hagsveiflur peirra verda likari. Pannigdue pessi 6kostur enn veigaminni med
tid og tima.

Vinnumarkadur hér a landi er einstaklega sveiggun®g pvi vel til pess fallinn ad
vid tokum upp evru. Unnt er ad auka sveigjanleikann frekar i addraganda uppttku
evru med pvi t.d. ad feta i fétspor Finna og komg sveiflujofnunarsjédi sem feelist i
bvi ad launatengd (opinber) gjold haekkudu i upghveq laekkudu i nidursveiflu pannig
ad launakostnadur fyrirteekja laekki sjalfkrafa iurgveiflu til pess ad atvinna dragist
sidur saman.

Nidurstada

patttaka i ERM Il og/eda upptaka evru i kjolfardéi ad Evropusambandinu hefdi
marga kosti i for med sér og myndi baeta hag fykidaeg auka velferd pjédarinnar.

10



