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Arnor Sighvats§0n, adstodarsedlabankastjori
Valkostir Islands i gjaldmidilsmalum

Erindi flutt & fjarméalarddstefnu sveitarfélaga 27. september 2012.

Géoir fundarmenn!

Umraeda um skipan gjaldmidilsmala & islandi hefur feerst i aukana
undanfarin misseri. Fyrir pvi eru margvislegar astedur. I fyrsta
lagi hefur reynsla islands af sveigjanlegri gengisstefnu med
verdbolgumarkmidi ekki borid pann arangur sem vonast var til. |
ooru lagi hefur fjarmala- og gjaldeyriskreppa undanfarinna éara,
sem leiddi til gjaldeyrishafta og lokadi adgengi Islands ad
erlendum lanamoérkudum, vakid upp spurningar um patt éstéougs
gjaldmidils i ad magna uppsveifluna fyrir bankahrunid og sidan
nidursveifluna i kjolfar pess. [ pridja lagi eru vidredur um
hugsanlega adild islands ad Evrépusambandinu (ESB) ni komnar
vel & veg og geetu leitt til gagngerra breytinga & tilhdgun
gjaldmidilsmala landsins, ekki adeins eftir ad evran yrdi tekin upp
heldur einnig i addraganda pess. Ad lokum hefur fjarmalakreppa
skekid evrusveaedid undanfarin misseri og vakid efasemdir hja
ymsum um sjalfbeaerni myntbandalagsins og par med abata pess ad
taka upp evru.

Hinn 17. pessa manadar gaf Sedlabankinn Ut skyrslu sem fjallar
um ymsar hlidar pessa margbrotna alitaefnis. bad er ekki hlutverk
skyrslunnar ad feera almenningi og radamoénnum sannleika malsins
a silfurfati heldur fremur ad gera adgengilegan efnivid rannsékna
0g greiningar sem gagnast geeti lesendum vid ad komast ad eigin
nidurstddu. Eg mun ekki gera efni pessarar vidamiklu Uttektar
vidhlitandi skil & pessum vettvangi, en leet duga ad draga nokkrar
alyktanir af peim efnivid sem i skyrslunni er ad finna. Rétt er ad
taka fram ad per alyktanir purfa ekki endilega ad endurspegla
afstéou Sedlabankans eda annarra yfirmanna bankans.

Teeki til adlogunar eda kjolfesta?

Sjélfstedur gjaldmidill og gengisstefnan sem fylgt er geta gegnt
tvipeettu hlutverki: annars vegar ad vera teeki til adlégunar og hins
vegar ad vera peningaleg kjolfesta. Togstreita getur verid a milli
bessara hlutverka og stundum geta pau rekist illilega 4. A Islandi
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hefur hlutverk gjaldmidilsins sem teekis til adlogunar jafnan haft
yfirhdndina og skyrir ad nokkru leyti hvers vegna kronan hefur
tapad naer 6llu upphaflegu verdgildi sinu gagnvart hinni dénsku
modurkronu. Kjolfesturokin verda almennt sterkari eftir pvi sem
I6nd eru smeerri. bvi er ekki undarlegt ad flest smariki skuli
stydjast vid einhvers konar fastgengi. <Sja mynd 1> Eigi
gengisstefnan ad vera kjolfesta efnahagsstefnu sem midar ad
stodugu verdlagi, likt og i Danmoérku og i Eystrasaltslondunum,
getur pad ekki ordid nema hlutverki gjaldmidilsins sem tekis til
adlogunar sé fornad, a.m.k. ad verulegu leyti. Spurningin sem
islenska pjodin stendur frammi fyrir er pvi tvipeatt: Hve mikils
virdi er hlutverk krénunnar sem teekis til adlégunar og hve mikils
virdi geeti kjolfesta hins endanlega fasta gengis gagnvart
upptokugjaldmidlinum ordid, t.d. evru, verdi han fyrir valinu?

Flest smariki bua vid haroa fastgengisstefnu
eda annan gjaldmidil

Gengisfyrirkomulag 78 smarikja (ibuafjoldi Gengis- og hagsveiflur eftir mismunandi

undir 2 milljénum) fyrirkomulagi gengismala
Midad vid nyjastu mazlingu gengisfyrirckomulags
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mstyrt flot Kyndin synin stadalfravik hagvastar og stadalfrdvik aesfiordungslegs
medalnalgengis. Elair tiglar sima riki med sveigianlega gengisstelnu og
raudir kassar sjma riki med dsveigjanlega gengisstetnu
Heimiidir: Nzetzhki, Reinhart og Rogoff {2009} og Imam (2010,

Heimiidir: Hagstofa lslands og Alpjodagjaldeyrissjodurinn.

Abati og kostnadur af sveigjanlegu gengi

Snaum okkur fyrst ad fyrri spurningunni. Meginrokin fyrir pvi ad
I6nd sem verda fyrir sérstokum ytri skellum, eins og island, hafi
nokkurn dabata af sveigjanlegu gengi eru pau ad med
gengisadlégun megi milda ahrif &fallanna a atvinnustig og
framleioslu i landinu. Med pvi er att vio ad pegar gengi
gjaldmidilsins  falli batni samkeppnishaefni Gtflutnings og
innlendrar  framleidslu i samkeppni vid innfluttar vorur,

atflutningur og innlend markadshlutdeild verdi pvi meiri og



innflutningur minni. Pannig geti framleidsla og atvinna haldist
meiri en ella.

Hugsanlegan avinning af mildandi ahrifum gengisadlogunar parf
svo ad vega a moti avinningi af hagkvemni sem felst i
peningalegum samruna. Avinningurinn liggur m.a. i minni
vidskiptakostnadi og &heettu i vidskiptum sem  Orvar
utanrikisvidskipti og pvi ad geta notad stddugt gengi sem kjolfestu
peningastefnu og stdédugs verdlags. bvi minni sem 16nd eru pvi
meiri atti pessi avinningur i 6llum tilvikum ad vera og rannsoknir
stadfesta ad svo sé.' ba synir reynsla islands ad mikill kostnadur
fylgir porfinni  fyrir stéran gjaldeyrisforda. Um ahrif &
utanrikisvidskipti er fjallad ytarlega i skyrslu Sedlabankans og
reedi ég pau ekki frekar hér, en vardandi kjolfesturokin vil ég nefna
eftirfarandi: begar gengi gjaldmidils fellur koma &hrifin i litlu,
opnu hagkerfi hratt fram i verdlagi, hlutfallslegum verdbreytingum
og launastigi. Sé verd- og launamyndun ésamhverf dregur pad ur
likum & pvi ad gengid styrkist a ny, p.e.a.s. nafnhakkun verdlags
og launa gengur treglega til baka pott gengi haekki a ny. Fyrir vikid
er hatt vid pvi ad gengislekkun sem varir i nokkra ménudi eda
lengur gangi ekki til baka ad fullu. Verdbdlga verdur pvi mikil og
6stddug og verdbdlguveentingar eiga erfitt med ad na kjolfestu vid
lagt verobolgumarkmid. Markmidum peningastefnunnar er pvi
erfitt ad nd i litlum opnum hagkerfum nema takist ad hemja
gengishreyfingar.

Hvers vegna magnar sveigjanlegt gengi hagsveiflur?

Rokin fyrir abata af sveigjanlegu gengi og sjalfstedum gjaldmidli
virdast skynsamleg. Vandamalid eru stadreyndirnar. Samkvaemt
kenningunni attu 16nd med sveigjanlega gengisstefnu ad bua vid
jafnari hagvoxt og minni sveiflur en 16nd sem reka hardari
gengisstefnu eda tilheyra gjaldmidilsbandalagi. Svo virdist ekki
vera og jafnvel hid gagnstaeda eiga vid pegar um smeerri I16nd er ad
reeda. Sérstaklega 4 pad vid um island. A pvi geta verid ymsar
skyringar.

[ fyrsta lagi hafa gjaldmidlar tilhneigingu til pess ad sveiflast meira
en undirliggjandi efnahagsproun gefur tilefni til. Pessi yfirskot
leida til pess ad raungengi sveiflast mikid, an pess ad pad verdi
rakid ad fullu til sveiflna i vidskiptakjorum og Gtflutningi. <Sja
mynd 2> Gengi gjaldmidla er ad 6drum praedi eignaverd, sem
reedst, eins og onnur eignaverd, af vaentingum um dvissa framtid.
Gjaldeyrismarkadir vid skilyrdi frjalsra fjarmagnshreyfinga geta

1 'Um éahrif & utanrikisvidskipti er fjallad i kafla 8 i Valkostir Islands i
gjaldmidils- og gengismalum, sérrit nr. 7, Sedlabanki Islands, september 2012.
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sveiflast 0Orskjott, eins og vid hofum séo, fra ofurtrd &
framtidartekjuskdpun landsins, til 6rveentingar og vantrausts.

Sveiflur i raungengi eru meiri en skyra ma med sveiflum
i vidskiptakjorum og utflutningi

A g _ . Sveiflur i vidskiptakjrum og Gtflutningi 1971-
Stadalfravik arlegra breytinga raungengis 2010
ymissa rikja
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Heimild: Alpjé&agreifslubankinn.

Vid akvedin skilyrdi, t.d. alvarlega fjarmalakreppu, getur ordid
ahlaup a gjaldmidil lands med hlidstedum heetti og ahlaup verdur
a innstedur banka. Pegar slik ahlaup verda lekkar gengi
vidkomandi gjaldmidils jafnan mun meira en undirliggjandi
efnahagspréun krefst til lengri tima litid. Gengishreyfingar
gjaldmidla hafa mun vidtekari ahrif & pjodarbuskapinn en adrar
eignaverdsbreytingar. Gjaldmidill vardveitir ekki adeins veromaeti
likt og ymsar eignir sem menn festa fé sitt i. Gjaldmidill er einnig
reikningseining vidskipta og ekki sist midill vidskipta. Stodugleiki
hans er forsenda pess ad haegt sé ad gera skynsamlega samninga til
langs tima. Sveiflur i gengi gjaldmidla breyta hlutfallslegum
veroum um allan pjédarbdskapinn, einkum i smaum
»dollariserudum® hagkerfum, og auka ahettu i vioskiptum.

Ofsafengnar breytingar gengis gjaldmidla kippa grundvellinum
undan fjarhagslegum samningum og skuldbindingum sem eru
forsenda frjalsra vidskipta. A hinum djlpu mérkudum storra
alpjodlegra foroagjaldmidla er hegt ad verjast pessari &hettu ad
nokkru leyti med tiltélulega hoflegum tilkostnadi. Pad a sidur vid

4



begar um er ad reeda litil gjaldmidilssveedi, par sem fair storir
adilar geta haft veruleg &hrif & veromyndun. Grunnir markadir og
fair vidskiptaadilar valda pvi ad fyrirtaeki & litlu gjaldmidilssvaedi
eiga erfitt med ad verjast gjaldmidilsdhaettu, nema e.t.v. til mjog
skamms tima. Vid vissar adsteedur getur pad jafnvel ordid 6gerlegt,
eins og stjornendur margra innlendra fyrirteekja pekkja af eigin
raun.

Gengisostodugleiki er pvi afdrifarikur fyrir fyrirteeki @ smaum
gjaldmidilssveedum sem ekki eiga pess kost ad gera samninga vid
erlenda vidskiptaadila i eigin gjaldmidli. Pad veldur &haettu sem
hefur pjodhagsleg ahrif, og pvi meiri sem gjaldmidilssveedid er
minna. Bein og Obein gjaldeyrisédheetta getur haft mikil ahrif &
hattsemi fyrirteekja og heimila, sem magnar hagsveifluna,
sérstaklega par sem skuldsetning er mikil. Mikil skuldsetning
heimila og fyrirtekja i erlendum gjaldeyri eda i formi verdtryggdra
lana ytir undir medsveiflueiginleika gengisins, p.e.a.s. Orvar
eftirspurn i uppsveiflu, pegar haekkun gengis léttir a
skuldaklafanum, en  dypkar  samdratt  eftirspurnar &
samdréttarskeidum, eins og samdrétturinn i kjolfar bankahrunsins
er deemi um.

Hin pjodhagslegu ahrif birtast i pvi ad island, sem hefur sérstédu
gagnvart 6drum rikjum vardandi smad gjaldmidilssvadisins, hefur
samsvarandi sérstodu hvad vardar sveifluhneigd einkaneyslu,
jafnvel ad teknu tilliti til steerdar. <Sja mynd 3> Ekki er hagt ad
rekja miklar sveiflur einkaneyslu og pjodaritgjalda til sveiflna i
utflutningi eda vidskiptakjorum. bar sker island sig ekki dr.
Augljost virdist pvi ad sveiflur einkaneyslu og pjédardtgjalda
tengjast einkum gengissveiflum krénunnar, eins og sést &
medfylgjandi mynd. Vart verdur pvi dregid dar sveiflum
einkaneyslu nema gengissveiflur minnki.

Af ofangreindu ma ljost vera ad pott feera megi fyrir pvi freedileg
rok ad sveigjanlegt gengi mildi hagsveiflur, bendir reynsla islands
til hins gagnsteda: ad gengissveiflur magni sveiflur fremur en
mildi. Rannsoknir benda enn fremur til pess ad hid sama eigi
almennt vid i smarikjum. Af pvi leidir ad avinningurinn af
sveigjanlegu gengi, sem veginn er & moti hagkvemni- og
kjolfestuavinningi peningalegs samruna, virdist vera minni en
enginn.

Il naudsyn?

Gengislaekkunin eftir bankahrunid 2008 hefur leitt af sér
gridarlegan eignabruna og -tilferslur, meira 0og minna
tilviljunarkenndar. Spyrja ma hvort hin ofsafengna adlogun eftir
bankahrunid hafi ekki samt verid naudsynleg til pess ad laga



pjodarutgjold ad framleidslugetu pjodarbasins. bvi  hafa
malsmetandi menn haldid fram. Pad er vissulega rétt ad
gengisfallio atti patt i pvi ad einkaneysla drost saman um u.p.b.
fj6rdung og fjarfesting um prja fjordu.” Toluverdur pattur pessarar
adlogunar var naudsynlegur og 6hjakveemilegur og hefdi att sér
stad med einhverjum hatti 6had pvi hvada fyrirkomulag gengis-
og gjaldmidilsmala er til stadar.

Sveiflur i einkaneyslu virdast drifnar af gengishreyfingum
en ekki dst6dugum atflutningi

Sveiflur i gengi kronunnar, einkaneyslu og Sveiflur i einkaneyslu og atflutningi 1971-
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——Kaup okutaekja (v. as) ) i
Heimildir: Macrobond og Sedlabanki fslands.

—— Gengi islensku krénunnar (h. as, 6fugur skali)

1. Gogn eru arstidarleidrétt og siud med Baxter-King-tidnisiu (sja kafla 10).
Heimildir: Hagstofa islands og Sedlabanki islands.

Hér parf hins vegar ad geeta ad prennu. I fyrsta lagi var 6jafnvaegid
sem kronan leidretti med falli sinu ad nokkru leyti tilkomid vegna
hennar sjalfrar; ofrisi sem er 6hjakvaemilegur fylgifiskur ofpenslu
sem atti sér stad arin fyrir hrun og peirra adsteedna sem riktu i
heimsbuskapnum.

I 68ru lagi gerdi fall kronunnar meira en ad leidrétta pad Gjafnvaegi
sem fyrir var. Eftir ad ris hennar hafdi kynt ohoflega undir
kaupmatt og atvinnugreinar sem eru sérstaklega namar fyrir

2 Midad vid breytingu arsfjordungslegra gagna fra hamarki til pess arsfjéroungs
sem samdrattur nadi botni. Samdratturinn endurspeglar audvitad ad nokkru
leyti 6sjalfbaeran voxt arin fyrir hrunid og var ad pvi leyti 6hjakvemilegur, en
gengisleekkunin leiddi til pess ad samdratturinn vard mun meiri en ella.
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kaupmattarsveiflum og ventingum um  kaupmatt, t.d.
byggingarionadinn, lagadi fall hennar pessar sému greinar nanast i
rust. Spyrja ma hvort pess hattar hrossalekningar séu ekki baedi
Oparfar og skadlegar; feli i sér sbun & verdmaetum, pegar fjarmagn,
framleidsluteki og sérhaeft vinnuafl, sem eru undirstada
langtimahagvaxtar, hverfa Gr landi. Pott hofleg gengislekkun
kunni ad audvelda efnahagsbata er hett vid ad yfirskot af pvi tagi
sem vid hofum gengid i gegnum nylega eydi ekki adeins 6jafnvaegi
sem er til stadar, heldur bdi til nytt ojafnveegi og dragi ar
framleidslugetu pjddarbuskaparins til lengri tima.

I pridja lagi ma benda & ad pessi roksemdafarsla snyr upphaflegu
rokunum fyrir sveigjanlegu gengi, p.e.a.s. ad pad mildi
hagsveiflur, & haus. Spyrja ma hvers vegna hrod adlogun etti ad
vera markmid i sjalfu sér ef han felst i pvi ad setja fjolda fyrirtekja
og heimila i prot sem fjarhagslega geetu lifad af mildari adlégun,
sem er hid ,,yfirlysta markmid“ sveigjanlegs gengis?

Ahrif gengislaekkunar & utflutning eru ordum aukin

Ymsir hafa lagt mikla &herslu & patt aukins Ctflutnings i
efnahagsbatanum eftir bankahrunid. Vissulega eru pessi ahrif til
stadar, en pau eru ad minu mati téluvert ofmetin. Framleidsla
helstu Gtflutningsgreina islands, sjavarutvegs og alidnadar, verdur
af augljosum astaedum ekki audveldlega aukin hvad sem lidur
samkeppnishaefni a svidi launa. Gengisleekkun eykur hvorki
fiskgengd, sem & sér liffreedilegar forsendur, né seljanlega orku i
fallvotnum eda idrum jardar, sem ekki verdur nytt nema ad
undangengnum timafrekum rannséknum og fjarfestingu.

Utflutningsfyrirtaeki i smarikjum eru ad miklu leyti sérhafd til
atflutnings og framleida litid fyrir innlendan markad. bau geta pvi
ekki audveldlega aukid utflutning med pvi ad beina auknum hluta
framleioslu sinnar & erlendan markad pegar innlend eftirspurn
dregst saman. Innlendur markadur er einfaldlega of smar til pess
ad hann geti verid meginpattur framleidslu innlends fyrirteekis sem
nad hefur fullri steerdarhagkvemni. Til pess ad auka utflutning
burfa atflutningsfyrirteeki pvi ad auka framleidslugetu med nyrri
fjarfestingu, sem i moérgum tilvikum krefst langs addraganda.
pegar framleidslugetan hefur ad endingu verid aukin er ekki vist
ad aukin samkeppnishafni sé lengur til stadar.

Samanburdur & Evropulondum, sem sum urdu einnig illa uti i
fjarmalakreppunni, leidir i 1jos ad utflutningur Islands hefur ekki
aukist meira en i ymsum léndum sem bjuggu vid fastgengi eda
voru innan evrusvaadisins, pott samdreetti hafi verid fordad i helstu
utflutningsgreinum. <Sja mynd 4> [ sumum fastgengis- eda



evrulondum hefur voxturinn raunar verio meiri, en almennt virdist
ekki skyrt samband & milli gengisadlogunar og vaxtar Gtflutnings.

Hér parf einnig ad hafa i huga ad utlanaproun hefur sterka
medsveiflueiginleika. Sveiflur i gengi gjaldmidla styrkja pa enn
frekar, einkum ef fyrirteeki eru skuldsett i erlendum gjaldmidlum.
Séu utflutningsfyrirteeki skuldsett i erlendum gjaldmidlum getur
mikil gengisleekkun jafnvel haft neikveed ahrif & atflutning, pvi ad
pott ahrif & tekjustreymi atflutningsfyrirtekis séu jakveed getur
gengislaekkun leitt til pess ad eigid fé verdi neikvatt. bad torveldar
endurfjarmognun og 6flun lansfjar til fjarfestingar, sem eins og
adur var getid er forsenda pess ad utflutningur i smarikjum med
sérhaefda Gtflutningsframleidslu  aukist. Gengislekkunin og
greidslujafnadar- og gjaldeyriskreppan sem hratt henni af stad var
ad nokkru leyti afleiding pess ad erlendir lansfjarmarkadir
lokudust islenskum fyrirteekjum, en atti um leid patt i pvi ad peir
lokudust sumum fyrirteekjum enn frekar.

Gengissveiflur gera raunlaun mjog sveigjanleg
en skila pé 6ljosum avinningi fyrir Gtflutning

Mynd 16.25
proun utflutnings voru og pjonustu i kjolfar
fiarmalakreppunnar? Sveigjanleiki raunlauna’
Breyting fra 2008 til 4. arsfidrdungs 2011 (%)
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1. Riki sem fylgia fastgengisfyrickomulagi eru raudlitud en riki sem byggia a 1. Studull vid fravik atvinnuleysis fra jafnvaegisatvinnuleysi { jofnu (1) i
sveigjanlegu geng eru blalitud, rammagrein 14.1. Arsﬁdrdung;leg gogn, 1997-2011
Heimild: Eurostat, Heimildir: Hagstofa islands, OECD og Se8labanki islands.

Samtrygging innan myntbandalags

I 1j6si framangreinds liggur beint vid ad spyrja hvernig Islandi
hefdi reitt af hefdi landid verid hluti gjaldmidilsbandalags. beirri

spurningu er ekki audsvarad. | koéflum 16 og 17 i skyrslu
Sedlabankans er fjallad nokkud um ymsar hlidar pess mals, sem
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erfitt er ad gera grein fyrir i stuttu mali. Eg takmarka ord min pvi
vid nokkrar athugasemdir.

Eins og rakid er i skyrslunni hafa I6nd med flestar tegundir
peningastefnu ordid fyrir alvarlegum aféllum af voldum hinnar
alpjodlegu fjarmalakreppu. Leiksvid atburda kreppunnar hefur
feerst fra einu landi til annars og pvi er varhugavert ad draga of
sterkar alyktanir um sogulok adur en leiksyningu er lokid.
Rannsoknir benda hins vegar til pess ad adrir pattir en
fyrirkomulag peninga- og gjaldmidilsmala radi meiru um ahrif
kreppunnar, ekki sist stada rikisfjarméla, sterd fjarméalakerfa og
skuldsetning einkageirans. island vard reyndar fyrir einna mestum
skakkafollum, pratt fyrir ad stada rikisfjarmala fyrir kreppuna veeri
(a.m.k. & yfirbordinu) ein hin sterkasta i Evropu. Fjarmalakerfio
var hins vegar hlutfallslega mjog stort og skuldsetning
einkageirans mikil. Eignaverdsbdla og gridarlegur vidskiptahalli,
sem sjalfsteed peningastefna n&di ekki ad hemja i addraganda
kreppunnar, gerdi island sérstaklega vidkvamt.

Aodild ad gjaldmidilsbandalagi  dtilokar  skjota  adlogun
hlutfallslegra verda og samkeppnisstodu. A moéti kemur ad hin
tryggir betur adgengi ad lausafé i peim gjaldmidlum sem
vaxtarbroddar atvinnulifsins parfnast. Nyleg préun innan
evrusvadisins synir med hvada heetti lausafé er midlad innan
evrukerfisins til svaeda sem eru undir alagi fra hinum sem talin eru
oruggari & alagstimum. | gegnum greidslumidlun evrukerfisins og
sedlabanka pess er lausafé sem lagt hefur & flétta i pad sem talid er
oryggi pyskra skuldabréfa eda bankainnsteedna kjarnarikja beint
aftur til peirra alagssveda. bessi  greidslumidlun og
lausafjarfyrirgreidsla sedlabanka kemur i wveg fyrir ad
fjarmagnsflotti leidi til enn alvarlegri lansfjartregdu en rikin, préatt
fyrir petta, glima nu vid sakir skuldakreppu hins opinbera og
veikra banka.

I evrukerfinu felst pvi akvedin samtrygging. bessi samtrygging er
audvitad ekki éumdeild. Hun er nu badi gagnrynd fyrir ad ganga
of langt, p.e.a.s. ad hun geti leitt til ofyrirsédra fjarhagslegra
tilfersina a milli adildarrikja, t.d. vegna samspils bankahruns og
skuldakreppu i einhverju peirra, og fyrir ad ganga of skammt,
pb.e.a.s. vardandi vidbunad kerfisins til pess ad adstoda riki i
timabundnum greidsluvanda.

Eldvarnir evrusvadisins

Er ég pa kominn ad kjarna pess alitaefnis sem umraedan um adild
ad ESB og Efnahags- og myntbandalaginu (EMU) hefur ad
toluverou leyti hverfst um undanfarin misseri. Burtséd fra
rokunum med og & moti adild Islands ad sterra gjaldmidilssvadi,



er evrusvaedio naegilega traustbyggt til pess ad vera eftirsoknarvert
athvarf i fallvoltum heimi? Er evrusvadid jafnvel ,,brennandi his*,
eins og sumir hafa ordad pad, sem o6ruggast er ad halda sig i
heefilegri fjarleegd fra?

I pvi sambandi er reyndar rétt ad hafa i huga ad efnahagslegar
afleidingar vanda evrurikja verda ekki endilega umflunar med pvi
ad standa utan evrusamstarfsins, nema stédugleika verdlags innan
bess sé teflt i tvisynu. Megindvinningur adildar ad
gjaldmidilsbandalagi er stédugt gengi gagnvart Gdrum
adildarrikjum, sem ad endingu tryggir samsvarandi stédugleika
verdlags og rikir & sveaedinu ollu. Ekkert bendir til pess ad
Sedlabanki Evrépu hafi misst tokin & meginmarkmidi sinu,
stddugu verdlagi.

Evrusamstarfid er ekki heldur eins og hver énnur fastgengisstefna
sem getur audveldlega lidast i sundur fyrir agang markadsafla
einna, med hina illremdu spakaupmenn i broddi fylkingar. Jafnvel
gjaldprot einstakra rikja leida ekki sjalfkrafa til pess ad ur pvi
kvarnist, hvad pa ad bandalagid lidist i sundur. Riki geetu sagt sig
fr4 pvi einhlida, en pad er flokid og vandséd ad minum démi ad
nokkurt land hafi af pvi hagsmuni. Um pad eru pé ymsir mér
Osammala.

AJ meta hvort eldvarnir i hdsi evrunnar séu nagilega traustar
verdur engu ad sidur eitt af helstu ihugunarefnum kjosenda pegar
beir vega og meta kosti ESB-adildar, pvi ad fjarmalakreppan hefur
afhjupad akvedna veikleika. Liklegt er ad pegar ad
bjodaratkveedagreidslu kemur hafi skyrst enn frekar med hvada
heetti stodir evrusamstarfsins verda styrktar & komandi arum. Nu
begar virdist 1jost ad bankasamband, p.e.a.s. samevropskt (a.m.k. &
evrusvaedinu) fjarmalaeftirlit, innstedutryggingarkerfi og liklega
ad endingu adstodar- og uppgjorskerfi fyrir fjarmalafyrirteeki i
vanda, verdi annar af tveimur hornsteinum umbota. Pessum
umbotum er tlad ad rjufa hid ,,djofullega samband*, sem sumir
hafa kallad svo, @ milli banka- og rikisfjarmalakreppu. Evropska
stodugleikakerfid (ESM) mun rydja brautina fyrir skilyrta adstod
vid riki i greidsluvanda og ekki er utilokad ad sjédurinn verdi
notadur til pess ad endurfjarmagna fjarméalafyrirteeki i vanda. Hann
greidir jafnframt fyrir peim moguleika ad Sedlabanki Evropu geti
keypt rikisskuldabréf & eftirmarkadi til pess ad greida fyrir midlun
peningastefnu & sveedinu, likt og sedlabankar Bretlands,
Bandarikjanna og Japan hafa gert i rikum meeli.

Hinn hornsteinninn felst i auknum aga & svidi opinberra fjarmala,
sem er naudsynlegur til pess ad koma i veg fyrir ad aukin
samtrygging rikjanna leidi af sér freistnivanda. begar horft er
lengra fram & wveginn er ekki Oliklegt ad sameiginleg
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skuldabreéfadtgafa evrurikjanna geti litid dagsins 1jos, sem yrdi
edlilegur farvegur fyrrnefndra adgerda a svidi peningamala.

Hvada ahrif hafa pessar nyju stodir evrusamstarfsins a abata
hugsanlegrar adildar Islands? Reynsla Islands synir hve haskaleg
alpjodleg starfsemi banka getur ordid pegar lausafjarprong sverfur
ad. Reynsla badi Islands og annarra Evropupjoda synir einnig hve
stada rikissjods getur versnad hratt pegar fjarmalakreppa skellur &.
A lslandi voru sett & gjaldeyrishoft sem komu i veg ad ,,hid
djofullega samband*, sem ég reeddi um adan, nadi nyjum og adur
Opekktum haedum. Hoftin vordu rikissjod fyrir sams konar ahlaupi
og nylega hefur skekid ymis 16nd Evropu. beim fylgir hins vegar
langtimakostnadur, sem eykst eftir pvi sem fra lidur, og pau er
erfitt ad leysa an dstddugleika nema & I6ngum tima.

Adild ad bankasambandi i tengslum vid evrusamstarfid geeti ordid
alitlegur valkostur fyrir Island, pvi ad han felur i sér lausn &
vandamalum hins hvikula sambands rikisfjarmala,
fjarméalastédugleika og fjarmagnshreyfinga, sem leikid hefur
island og einnig nokkur 16nd innan evrusvadisins svo gratt. pann
valkost parf ad skoda vandlega & méti tveimur 6drum valkostum
sem gaetu ordid hlutskipti islands, kjosi pjodin ad halda i kronuna:
annars vegar framtio i skjoli fjarmagnshafta med peim
langtimakostnadi sem pvi fylgir og hins vegar aframhaldandi
sambud med kvikum fjarmagnshreyfingum og sveigjanlegu gengi,
en p6 med strongum varGdarreglum til pess ad draga ur
ostodugleikanum sem samspil sveigjanlegs gengis og Oheftra
fjarmagnshreyfinga leidir til. Sérstaklega yrdi pa ad stemma stigu
vid ahattu er tengist bankastarfsemi i erlendum gjaldmidlum.
Aukido oOryggi mun hins vegar ohjakvemilega leida til meiri
kostnadar atvinnulifsins vegna pess ad fjarmognun i erlendum
gjaldeyri geeti ordid dyrari, einkum utflutningsgreina sem hadar
eru lansfe i erlendum gjaldeyri.

Efnahagsleg og peningaleg 6ryggisstefna Islands

Godir fundarmenn. A komandi &rum standa stjornvéld og
almenningur frammi fyrir afdrifarikum &kvoréunum um tilhégun
gjaldmidilsmala, sem varda efnahags- o0g peningalega
oryggishagsmuni landsins, hvort heldur innan eda utan
evrusamstarfsins. Yfirvegud og vondud umraeda um kosti og galla
adildar ad evrusvaedinu samanborid vid adra valkosti er bryn.
Fyrrmefndri skyrslu um gjaldmidilsmal og nokkrum édrum ritum
sem Sedlabankinn hefur gefid Ut undanfarin ar er &tlad ad studla
ad henni.

Takk fyrir.
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