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Er Island hagkveemt myntsvaedi?

Willem H. Buiter *
Adalhagfreedingur EBRD

Agrip: Pessi grein metur pau rok sem mala med og 4 moti pvi ad Island taki upp evru sem gjaldmidil.
Nuverandi fyrirkomulag i gengismalum er borid saman vid badi einhlida upptoku evrunnar sem og
fulla adild a0 Myntbandalagi Evropu. Rekstrarhagfraedileg rok um sparnad i vidskiptakostnadi meela
med upptdku evrunnar, sama hvort formid verdur fyrir valinu. Tap myntslattuhagnadar litur ekki tut
fyrir ad vera efnahagslegur proskuldur fyrir evruvaedingu 4 islandi, jafnvel pott hun gerist einhlida.
Missir Sedlabanka fslands sem lanveitanda til prautavara er p6 mjog sterk roksemd gegn einhlida evru-
vaedingu. Rokin sem kennd eru vid hagkvaemustu myntsvaedi (og na til ahrifa varanlegs fastgengis a
pjodhagslegan stédugleika) maela einnig gegn pvi ad Islendingar taki upp evruna 4 sinum eigin vegum.
Erfidara er po ad draga akvedna alyktun ef um fulla adild ad Myntbandalagi Evropu er ad reda.
Ostodugleiki og ohoflegar sveiflur eru innbyggdar i frjalsri gengisadlogun a gjaldeyrismarkadi og
yfirgnzfa sveiflujafnandi eiginleika sveigjanlegs gengis ef fjarmalamarkadir a fslandi eru sampeettir
erlendum morkudum. begar allt er vegid saman, mala hagfreedilegar roksemdir med inngdngu i
Myntbandalag Evropu, en ekki med einhlida upptdku evrunnar. En par sem fsland 4 ekki adild ad ESB,
ganga politiskar roksemdir naer gersamlega gegn hvada tegund af myntbandalagi sem er. An adildar ad
ESB, geti framsal a fullveldi til Sedlabanka Evropu ekki talist stjornmalalega sannferdugt. Paer stofn-
anir eru ekki fyrir hendi sem gzetu tryggt abyrgd Sedlabanka Evropu gagnvart fslandi, og pess vegna er
evruvaeding ekki likleg 4 {slandi nema pa adeins sem hluti af inngéngu landsins { ESB. Evruvading 4n
inngoéngu 1 ESB er einfaldlega 6likleg til pess ad geta haldio velli til framtidar.

Lykilord: Gengisstefna fyrir Island, hagkvaemasta myntsvadi, myntslattuhagnadur, lanveitandi til
prautavara, reikningsskil sedlabanka.

JEL: E42, B44, E52, ES8, F33, F36, F41, G15, H77.

1. Inngangur

Fyrirkomulag peningamala er hvarvetna i
endurskodun. Préud idnriki huga ad breytingum
jafnt sem fyrrum kommunistariki, nymarkads-
riki og préunarlond. Pess er lika skemmst ad

*  Adalhagfredingur EBRD, fyrrum professor i alpjoda-
hagfreedi vid University of Cambridge og félagi i
Peningamalaradi Englandsbanka. Pessi grein var ritud i
tilefni radstefnu i Sedlabanka {slands, sem var haldin &
vegum Hagfredistofnunar Haskolans (studd af Sedla-
banka fslands) 28.-29. mai 1999 i Reykjavik. bau vid-
horf sem koma fram eru fra hofundi sjalfum. bau purfa
ekki endilega ad lysa vidhorfum EBRD, Englandsbanka
né fyrrverandi og niverandi medlima i Peningamalaradi
Englandsbanka. Greinin var pydd af Asgeiri Jonssyni.

minnast ad ellefu af fimmtan rikjum Evropu-
sambandsins komu & fot sameiginlegum gjald-
midli, evrunni, pann 1. janaar 1999. bessi ellefu
pjodriki hafa pvi sammalst um ad gefa eftir
sjalfsteedi i peningamalum yfir til Sedlabanka
Evropu, sem mun hafa yfirpjodlegt vald i
peningamalum & evrusvadinu. Nuverandi sedla-
bankar i pessum rikjum munu eftir petta adeins
hafa pad hlutverk ad vidhalda sedlum og mynt i
umferd a sinu svaoi, likt og tidkast medal ttibua
fra Sedlabanka Bandarikjanna sem dreifd eru
innan pess lands.!

[ 1josi pessara sdgulegu breytinga i Vestur-
Evropu er viobtid ad ymsar spurningar vakni &
medal fslendinga um hvada fyrirkomulag henti
peim best i peningaméalum. I pessari grein verd-
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ur farid yfir pa4 meginpztti sem hljota ad vera
teknir til grundvallar pegar slikar dkvardanir eru
teknar.

Umfjollunin verdur p6 adeins bundin vid tvo
valmoguleika. Sa fyrri felst i sveigjanlegu eda
fljétandi gengi par sem verdstodugleiki er adal-
markmid peningayfirvalda. Peningamalastjorn-
un 4 Islandi hefur verid ad proast i pessa att a
sidustu arum (sja grein Birgis Isl. Gunnarssonar,
1999). Log um Sedlabanka Islands fra 1961
nefna nokkur markmid i peningamalum, en pad
virdist samt vidtekin skodun ad verdstodugleiki
eigi ad sitja 1 dndvegi. Millimarkmid peninga-
malastjornarinnar hefur fram til pessa verid
gengisstoougleiki kronunnar innan settra vik-
marka (£9%). betta verklag er i raun adeins
vidurkenning 4 peirri stadreynd ad i svo opnu
hagkerfi sem hinu islenska eru ndin tengsl &
milli gengissveiflna og breytileika i verdlagi.
Auk pess er mun audveldara og skjotvirkara ad
hafa ahrif & nafngengi kronunnar fremur en
raungengi sem markast af innlendri verdproun.
A0 gefnum pessum tveim astedum virdist pad
réttletanlegt ad velja gengisstodugleika sem
millimarkmid, jafnvel pott nafngengisgildi
kréonunnar hafi litla sem enga pydingu i sjalfu
sér.

Seinni moguleikinn i peningamalastjérnun

1. Teknilega séd eru sedlabankar vidkomandi landa
hluthafar i Evrépubankanum. Maastricht- og Amster-
dam-samningarnir greina 4 milli Evropubankans (ECB)
og hins evropska sedlabankakerfis (ESCB), sem naer
yfir baedi Evropubankann og sedlabanka landanna
ellefu. [ atgafum og frettatilkynningum fra sedlabanka-
radinu er oft visad til ,evrukerfisins“ (sem hljomar
augljoslega likt og alrikismyntkerfid i Bandarikjunum).
Hver sedlabanki tilnefnir einn mann i hid stefnu-
markandi peningamalarad bankans (e. Governing
Council of the ECB) en par sitja 11 sedlabankastjorar
og 6 adrir nefndarmenn. b4 ma einnig nefna ad dkvedn-
um atridum sem tengjast midstyrdri peningamalastjorn
er hrundid i framkvemd med dreifradislegum heetti i
gegnum sedlabanka vidokomandi landa. Ekkert af pessu
dregur po ur peirri stadreynd ad ECB/ESCB er einn
sedlabanki. Peningamalum er an nokkurs vafa stjérnad
fra Frankfurt og sedlabankar innan vidkomandi landa
eru i raun og veru ordnir héradsutibi fra Sedlabanka
Evropu.

sem hér er til umfjollunar felst 1 pvi ad taka upp
evru sem gjaldmidil. fsland er ekki adili ad ESB
og pess vegna er adild ad Myntbandalagi
Evropu utilokud. En sa moguleiki stendur pd
opinn ad evran verdi tekin upp einhlida sem
gjaldmidill 4 Islandi. Eg mun hér eftir visa til
pessarar tegundar af myntsamruna sem 6sam-
hverfs myntbandalags. Vid slika ,,evruvedingu*
myndu landsmenn ekki njoéta myntslattuhagn-
adar vegna peirrar myntar sem er i umferd hér-
lendis. Islenskar fjarmélastofnanir myndu held-
ur ekki hafa sjalfvirkan adgang ad sjodum
Sedlabanka Evropu til pess ad leysa lausafjar-
vandredi sin né heldur hefdi sa banki neinar
skyldur til pess ad veita lanaurlausn pegar allt
um prytur. Islendingar gatu med engum hatti
haft ahrif 4 akvardanir Sedlabanka Evrépu og
peningamalastjéornun feri pvi fram an tillits til
adstedna i efnahagslifi hérlendis. Pessu veri
audvitad 60ruvisi farid ef Island atti fulla og
formlega adild ad myntbandalagi Evropu, sem
ég mun visa til sem samhverfs myntbandalags.?
Meo fullri adild ad Evrépusambandinu og
Myntbandalagi Evréopu myndu fslendingar fa
sinn hluta af myntslattuhagnadi og islenskar
fjarmalastofnanir hefou jafnan adgang ad milli-
bankamarkadi 4 vid systurstofnanir peirra &
meginlandi Evropu. Sedlabanki Evropu pjonadi
einnig sem lanveitandi til prautavara fyrir
fslendinga med somu skilyrdum og adrar
evrupjodir verda ad hlita. b4 myndu Islendingar
fa ad leggja sin 1600 4 vogarskalarnar vio métun
sameiginlegrar peningamalastefnu, pott aud-
vitad hafi ord Islendinga ekki mikinn punga
vegna smadar landsins.

Margir adrir moguleikar koma til greina.
Heegt veeri ad hugsa sér sveigjanlega fastgengis-

2. Formleg samhverfni pydir ad adildarlond deila med sér
peim kostnadi og abata sem hlyst af myntbandalagi i
réttu hlutfalli vid efnahagslega staerd. Ennfremur eru
ahrif einstakra landa i Peningamalaradi Sedlabanka
Evropu endurspeglun & efnahagslegu mikilveegi peirra i
bandalaginu. Pess vegna er augljost ad i formlega sam-
hverfu myntsambandi & milli pjoda sem eru mjog mis-
jafnar ad sterd, hljota hin sterri adildarriki ad hafa
yfirgnafandi ahrif.
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tengingu gagnvart evru eda valinni myntkorfu.
Ennfremur kemur myntrad til greina, par sem
gengid yroi fest nidur med 16gum og 611 innlend
sedlautgafa yroi 100% tryggd med erlendum
gjaldeyrisvarasjodum. I pridja lagi maetti thuga
sveigjanlegt myntrad, par sem fastgengid veeri
ekki tryggt ad fullu med erlendum gjaldmidlum
og bpannig gefist einhver sveigjanleiki i
peningaframbodi og aukningu utlana.

Jafnvel pott adeins sé fjallad um fljotandi
eda sveigjanlegt gengi, koma mdrg markmid og
a0 minnsta kosti tvo styriteki til alita. Sa
valmoguleiki nytur ni mikilla vinsalda ad mida
vid adeins eitt markmid af peningalegum toga,
s.s. verdbolgu- eda verdlagsmarkmid. En einnig
er algengt a0 taka fleiri markmid til greina, s.s.
verobolgumarkmid samhlida dkvednum ahersl-
um af pvi er vardar hagvoxt og atvinnuleysi.?
Forgangsr6d pessara markmida getur verid
strong, pannig ad framfylgd eins markmids sitji
i algeru fyrirrumi eins og tidkast 1 Bretlandi eda
a evrusvadinu, eda ad hvert markmid fai
akvedid vagi og pau komi o1l til alita vid
akvordun peningamalastefnu eins og gerist i
Bandarikjunum. Nénari ttfaersla 4 peningastefn-
unni getur sidan verid margbreytileg milli landa.

Ef gengid flytur standa tveir kostir til boda
vardandi val 4 peningalegum styritekjum:*
grunnfé i umferd og skammtimanafnvextir.
Breytingar 4 grunnfé koma fram a efnahags-
reikningi sedlabankans sem hreyfing gjaldeyris-
forda eda breytingar 4 kr6fum 4 lanastofnanir. Ef
fjarmagnshreyfingar vid utlond eru oheftar,
skiptir eignasamsetning efnahagsreiknings
sedlabankans ekki neinu mali. Inngrip 1 gjald-
eyrismarkadinn hafa pvi engin ahrif 4 nafn- eda
raunsterdir 1 hagkerfinu, ef pau fara fram sam-
hlida breytingum 4 innlendum eignum pannig ad
hrein eignastada haldist obreytt. En i raun og
veru er mér ekki kunnugt um neinn sedlabanka

3. Bandariki Nordur-Ameriku eru 6venjuleg ad pvi leyti
a0 hafa prji markmid: hamarksatvinnu, verdstodug-
leika og vaxtastoougleika.

4. Eg takmarka umfjollunina vid peningamalastjornun &
frjdlsum markadi. Adgerdir eins og t.d. lansfjar-
skommtun eru ekki teknar med.

sem hefur notad grunnfé sem styritaki. Astaedan
er su ad veltuhradi peningamagns i umferd er of
sveiflukenndur til pess ad grunnfé geti verid
akjosanlegt styriteeki i peningamalum. Af pess-
um sOkum hafa skammtimavextir rikisvixla
veri0 pad styritaeki sem alls stadar er studst vio.

A fslandi eru engin hoft 4 erlendum fjar-
magnsflutningum. Vid slikar adstaedur getur
sveigjanleg fastgengisstefna verid mjog vara-
som og leitt til storra afalla, ef hun er ekki full-
komlega oOhagganleg gagnvart atlogum &
gjaldeyrismarkadi.®> St stjornvaldsdkvordun ad
taka upp fastgengi (hvort sem st akvordun er
studd med myntrddi eda ekki) er adeins ein
utgafa sveigjanlegrar fastgengisstefnu, ef hiin er
ekki ad fullu traverdug. Ef traverdugleikinn er
hins vegar fullkominn er hér adeins um ad reda
kostaminni utgafu af myntbandalagi, ad o6llu
60ru leyti en pvi ad nokkur taknreen atridi sem
varda peningalegt sjalfstedi sitja eftir (sem
fjallad verdur um i pridja kafla).

Eg nalgast spurningar um kosti og galla sem
fylgja evruvaedingu 4 Islandi med pvi ad velta
pvi upp hvada mali fyrirkomulag peningamala
skipti i raun og veru. [ 63rum kafla er farid yfir
teeknileg atridi sem maela med og moti mynt-
bandalagi. [ fyrsta lagi er fjallad um pann vio-
skiptalega abata sem fylgir myntsamruna og
jafnframt pann beina kostnad sem fylgir slikri
breytingu. Pa er myntslattuhagnadur tekinn til
umfj6llunar, en pad er sa beinhardi ardur sem
stjornvold njota af prentun peningasedla sem eru
i raun vaxtalaus skuldabréf. bridja malsefnid
tengist fjarmalalegum stédugleika og hlutverki
sedlabankans sem lanadrottins til prautavara. Ad
lokum er fjallad um kostnad og abata sem fylgir
peningalegu sjalfstaedi og gengissveigjanleika,
sé0 fra sjonarholi pjodhagfradilegs stodugleika.
betta er hid mikilsvirta umfjéllunarefni peirra
freeda sem kennd eru vid hagkvemustu mynt-
sveedi. Prigdji kafli tekur sidan til rannsoknar
poitisk og stjornarskrartengd rok er varda mynt-
bandaldg, p.e. badi raunverulegt og taknraent
mikilvaegi sjalfstedrar peningamalastefnu og

5. Sja Buiter, Corsetti og Pesenti (1998).
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alitaefni er varda abyrgd peningayfirvalda gagn-
vart almenningi.

2. Hvers vegna skiptir myntfyrir-
komulag mali: Efnahagsleg rok

2.1 Rekstrarhagfreedi sameiginlegra mynt-
sveda

baod er vel kunnugt ad myntsamruni dregur Ur
vidskiptakostnadi. Peningar midla vidskiptum &
milli adila og hagredi einstakra gjaldmidla
eykst eftir pvi sem fleiri taka pa sem greidslu
(Dowd og Greenaway, 1993). Ef ekki er lengur
porf & pvi ad skipta & milli gjaldmidla, sparast
raunverulegur kostnadur. Ef skipuleggja eatti
heiminn upp 4 nytt og taka adeins tillit til
rekstrarhagfradilegrar skilvirkni, myndi adeins
einn gjaldmidill vera { umferd.

En stadan er su ad margir pjodargjaldmidlar
eru i umferd. Pess vegna verdur ad vega pann
varanlega sparnad 4 vidskiptakostnadi sem hlyst
af upptoku sameiginlegrar myntar 4 moéti peim
timabundnu utgjoldum sem slik breyting kostar.
Erfitt er ad meta med vissu hversu mikill sparn-
adur er i hufi. Ef adeins er midad vid mismun a
kaup- og solugengi 4 gjaldeyrismarkadi er mjog
liklegt ad hinn raunverulegi vidskiptakostnadur
sé vanmetinn, par sem litid er framhja hja peim
kostnadi sem adilar utan bankanna verda ad bera
vegna pessara vidskipta. Aftur 4 moti geeti pessi
matsadferd ordid til pess ad kostnadur yrodi of-
metinn, ef einokun eda fakeppni er til stadar &
gjaldeyrismorkudum.

f skyrslu sem unnin var vegum nefndar ESB
um myntsamvinnu og ber nafnid ,,Einn mark-
adur, einn gjaldmidill“ (ESB, 1990), var hinn
varanlegi sparnadur a vidskiptakostnadi metinn
um 0,5% af landsframleidslu peirra 15 rikja sem
i bandalaginu eru. Vitanlega var par gert rad
fyrir pvi ad 14 gjaldmidlar yrou lagdir nidur og
adeins einn kemi i peirra stad. Evruvading &
fslandi hefdi adeins i for med sér ad einn gjald-
midill hyrfi af sjonarsvidinu. Sparnadur a gjald-
eyrismarkadi myndi ennfremur verda meiri
vegna vidskiptakostnadar sem fylgir kaupum og
s6lu 4 verobréfum i viokomandi landsgjaldmidl-
um, en sa kostnadur fellur burt vid upptoku sam-

eiginlegrar myntar. Ef atlunin er, til ad mynda,
a0 skipta ur islenskum rikisskuldabréfum og yfir
i sams konar bréf 4 evrusvedinu, er naudsynlegt
ad selja islensku bréfin, kaupa evrur og sidan
festa bréfin i Evropu. betta eru pvi prjar ferslur,
sem hver felur 1 sér sinn eiginn kostnad. Kostn-
adur vegna beinna vidskipta 4 gjaldeyrismarkadi
er adeins eitt tilefni af premur par sem slikur
kostnadur fellur til. Halft prosent af landsfram-
leidslu (ef pad er pa rétt mat) litur ekki ut fyrir
a0 vera ha tala, en er samt tvofalt meira en peer
samanlogdu tekjur sem islenska rikid hefur af
myntslattu (sja toflu 1 hér ad nedan).

Enn erfidara er ad meta pann kostnad sem
fylgir pvi ad skipta um mynt & fslandi. beer
kostnadartdlur sem nefndar voru a evropska
myntsvaedinu voru mjog breytilegar, jatnvel svo
mjog ad hasta matid var tvofalt haerra en hid
leegsta. Sa kostnadur sem hlyst af pvi ad skipta
um gjaldmidla, felur ekki adeins i sér tekja- og
stjornunarkostnad vegna endurskilgreiningar
samninga, nyrra sjalfsala og svo framvegis. Hér
er einnig 4 ferdinni salfraedilegur kostnadur sem
fylgir pvi ad reikna Ut verd med nyrri mynt-
einingu og er til stadar vegna takmarkana &
mannlegri skynsemi.

A0 lokum ma nefna aukid verdgagnsai sem
abata vegna sameiginlegrar myntar. VerOmis-
munun og markadsadgreining eru erfidari i
framkvemd pegar kaupendur eiga audveldara
med ad bera saman verd. En eins og a0ur er hér
visad til takmarkana & mannlegri skynsemi og
mjog erfitt er ad geta sér til um mikilvaegi pessa
pattar med neinu oryggi.

2.2 Myntslattuhagnadur

Nokkrar leidir koma til greina til pess ad meta
pann ard sem rikisvaldid tekur til handargagns
med utgafu & vaxtalausum skuldavidurkenning-
um. Breytingar 4 grunnfé (sem samanstendur af
sedlum og mynt i umferd og inneignum vid-
skiptabanka hja sedlabanka) fela i sér tekjur sem
rikisvaldid nytur vegna starfsemi sedlabankans.
A Islandi bera innstaedur i sedlabanka vexti (sem
po6 eru legri en tidkast & almennum markadi), og
pess vegna verdur sa meelikvardi sem hér er not-
adur 4 myntslattuhagnad ad teljast i haerra lagi.
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Til pess a0 fa einhverja tilfinningu fyrir peim
steroum sem hér er um ad tefla, getur verid
gagnlegt ad fjalla um peer sem hlutfall af lands-
framleidslu. Ef M, er 1atid takna nafnvirdi
peningaframbods ad loknu timabili ¢ P, standa
fyrir almennt verdlag og Y, fyrir raunvirdi lands-
framleioslu, skilgreini €g myntslattuhagnad o,
sem

o =———+*4+L
(H o, P

M, -M,

Y

Onnur matsadferd sem kemur til greina
midast vid peaer vaxtatekjur sem falla nidur
vegna utgafu vaxtalausra skuldabréfa, D.e.
peningasedla. Eg takna peer sem o, Ef i, lysir
ahettulausum voxtum til skemmri tima, pa

@) @ =Y.
P

=<

Tengdur melikvardi & pessum peningalega
ardi rikisins er verdbodlguskatturinn eda su
ryrnun sem a s€r stad 4 raunvirdi peningamagns
i umferd 4 hverju ari. Eg mun visa til pess
sem vents verdbolguskatts, tdknads med 7.
Latum ennfremur 7, lysa verdbolguhradanum
(P,/P_, = (1 + m)) ba gildir ad

M

(3) 1,=m, P,H :

=~

bessir prir malikvardar eru natengdir. Ef m,
taknar hlutfall grunnfjar af landsframleidslu (m,
= M/PY) og g, vaxtarhrada raunframleidslu

Y/Y, ;=1 +g)),er
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En pad er sama vid hvada melikvarda er
studst, peningaprentun er fremur litilvaegur
tekjulidur fyrir fslendinga. Petta sést vel af toflu
1 sem synir mat & myntslattuhagnadi fyrir
fsland. Tekjur vegna aukningar peningamagns
hafa verid um 0,18% af landsframleidslu sid-
ustu 5 ar, ad medaltali. Tekjur vegna 6greiddra
vaxta hafa verid0 um 0,28% af landsframleidslu
a0 medaltali sidustu fimm ar og verdbolguskatt-
urinnn er jafnvel enn legri eda 0,07% af lands-
framleidslu sidustu 5 ar. betta endurspeglar lagt
hlutfall grunnfjar af landsframleidslu 4 Islandi,
sem hefur verid um 3,6% af arlegri landsfram-
leidslu sidustu 5 ar.

Nyklassiskar kenningar um opinber fjarmal
gefa til kynna, a0 ef fjarmalayfirvold eiga ekki
vol 4 hlutlausum skottum, verda pau ad nyta
hinn verdbrenglandi verdbolguskatt med 60rum
brenglandi skottum til pess ad reyna ad lag-
marka ohjakvemilegt tap & skilvirkni til lengri
eda skemmri tima sem fylgir fjirmognun rikis-
utgjalda. Skilvirkni skattheimtu er mismunandi
4 milli landa og pess vegna getur kjorverdbolga
einnig verid breytileg fra einu landi til annars.
En jafnvel i hinum hatimbrada heimi ny-
klassiskra rikisfjarmalalikana eru pessar rok-
semdir fjarri pvi ad vera lausar vid veilur. Pen-
ingar eru eign, jafnt sem greidslumidill, og
margar rannsoknir gefa til kynna ad eignir eigi
ekki ad vera skattlagdar, a.m.k. ekki i stoougu
jafnvaegi. Einnig er haegt ad lita 4 peninga sem
framleidslupatt i pvi ferli ad breyta hraefnum i
vorur og pjonustu til almennrar neyslu. Adrar
greinar rannsokna benda til pess ad pad sé
ozskilegt ad skattleggja slika framleidslupzetti.

Hvada pyodingu sem pessar rannsoknir hafa,
er ljost af raunverulegum télulegum upp-
lysingum ad idnvaedd riki med préud fjarmala-
kerfi nota ekki verdbolguskatta i neinum meeli.

Eg alykta pvi ad pad geti ekki talist efna-
hagslegur proskuldur fyrir inngdéngu i mynt-
bandalag pott fslendingar geti ekki lengur radid
pvi hversu mikill myntslattuhagnadurinn er
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Tafla 1. Myntslattuhagnadur 4 islandi

Hlutfall Myntslattu- o Myntslattu- 7 Verdbélgu-

grunnfjar af hagnadur! hagnadur ~ @? Ogreiddir vextir skattur

Ar landsframl. (%) (ma. krona) (% af landsframl.) (% af landsframl.) (% af landsframl.)
1994 3,7 0,25 0,06 0,27 0,06
1995 34 -0,73 -0,16 0,27 0,06
1996 3,9 3,64 0,75 0,31 0,09
1997 3,7 0,60 0,11 0,26 0,07
1998 3,5 0,89 0,15 0,27 0,06
Medaltal 3,6 0,93 0,18 0,28 0,07

1. Arsbreyting 4 grunnfé. 2. Vextir eins ars rikisskuldabréfa. 3. Verdbolga er reiknud sem breyting 4 visitolu neysluverds.

hverju sinni, jafnvel po6tt um einhlida evruvad-
ingu vari ad rada. bott Islendingar gerdust full-
gildur adilar ad Myntbandalagi Evropu sem
adildarriki ESB tapast myntslattuhagnadurinn
ekki, pvi ad séd yroi til pess ad landsmenn
fengju sanngjarnan hluta af myntslattuhagnaoi
evrusveadisins i sinn hlut.

Stjorn verdbdlguhradans skiptir mun meira
mali fra sjonarholi almennra verdbolguskatta.
Hér er ekki adeins um ad rada ryrnun a vero-
meati eda kaupmeetti grunnfjar i umferd (hinn
veenti verobolguskattur), heldur einnig ryrnun a
verdmeti overdtryggora rikisskulda, par med
talid peirra sem bera vexti (hinn 6venti verd-
bolguskattur). Hegt er ad imynda sér peer ad-
stedur pegar Ovaent verdbolga sem sérstakur
skattur & eigendur rikisskuldabréfa (sérstaklega
4 langtimaskuldabréf) getur talist mikilveegt
hagstjornarteeki. En par sem staerstur hluti af
rikisskuldabréfum 4 fslandi er verdtryggdur,
hafa slik rok litid gildi.

2.3 Fjarmalastdodugleiki: Lanveitandi til
prautavara

Rikisvaldid hefur sérstaka skyldu til pess ad
bregdast vid fjarmaladstodugleika. Astadan er
einfaldlega st ad rikid raedur yfir sterri sjodum
en nokkur annar innlendur adili, og hefur enn-
fremur einkaleyfi a 16glegri valdbeitingu. betta
vald kemur fram i getu rikisins til pess ad
leggja & skatta, ad festa akvedna tegund af
skuldabréfum sem loglegan gjaldmidil og ad

setja 10g og reglur. Sedlabankinn er su rikis-
stofnun sem redur yfir mestu skammtima-
fjarmagni vegna sedlautgafu sinnar. En ef fjar-
malavandredin felast ekki i lausafjarpurrd sem
gengur yfir 4 skommum tima, heldur lysa sér
med Utlanatépum og langtima greidsluerfio-
leikum hja stérum hluta fjarmalageirans, verda
varanlegar greidslur fra rikissjodi ad koma til
vidbotar pvi skammtimafjarmagni sem sedla-
bankinn getur veitt Ut { lanakerfid med sedlatt-
gafu sinni. Sa sedlabanki er reyndi ad endurfjar-
magna stéran hluta af skuldum gjaldprota
lanakerfis stefnir sinni eigin greidslugetu i voda.
bar sem sedlabankinn hefur ekki sjalfur vald til
pess ad skattleggja er greidslugeta hans adeins
tryggd med sedlattgafu, sem hlytur ad teljast
mjog verdbdlguhvetjandi. Endurfjarmégnun
lanakerfis i greidsluerfidleikum krefst abkomu
rikisstofnunar sem hefur adgang ad langtima-
sjodum, pad er fjarmalaraduneytis sem hefur
vald til pess ad skattleggja.

Adeins er ad litlu leyti hagt ad einkavada
skyldur lanveitanda til prautavara med innlana-
tryggingum, samsvorun akvedinna skuldalida
og alika adgerdum. Fyrir kerfisbundin fjarmala-
vandradi er petta hins vegar ekki fullneegjandi.

Ef {sland tzki einhlida upp gjaldmidil annars
lands, s.s. evru, er engin trygging fyrir pvi ad
sedlabanki pess lands veeri viljugur til pess ad
sinna hlutverki lanveitanda til prautavara fyrir
lanastofnanir hérlendis. Einhlida evruvading af
pvi tagi geeti pvi falid i sér umtalsverdan kostn-
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Tafla 2. Verdbolga, hagvoxtur og atvinnuleysi 4 fslandi, 1991-1998

% 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Verdbolga....... . 68 3,7 4,1 1,5 1,7 2,3 1,8 1,7
Hagvoxtur .32 -4,2 -0,9 2,7 1,9 4,8 6,2 6,9
Atvinnuleysi ........ccecenene. 1,5 3,0 4.4 4.8 5,0 43 3,9 2,8

Heimildir: Sedlabanki Islands og OECD.

a0, par sem millibankalan sedlabankans myndu
hverfa og enginn lanveitandi til prautavara yroi
til stadar.

2.4 Pjodhagfredilegur stodugleiki: Kenn-
ingar um hagkvemustu gjaldmidlasvaedi
teknar til endurskodunar

Eg mun i fyrsta lagi gera pad ad tilgatu minni i
peirri umfjéllun sem hér fer & eftir, ad fyrir-
komulag peningamala & fslandi (verdbélgu-
markmid og gengisstoougleiki sem millimark-
mid) geti i brad og lengd skilad lagri og stoougri
verdbolgu sem stenst sanngjarnar krofur um
verdstodugleika. Saga sidustu 10 ara stydur
pessa alyktun og kemur fram i t6flu 2. bar sést
einnig ad verdstodugleiki virdist hafa fengist an
pess ad langtima hagvexti hafi verid férnad eda
atvinnuleysi 1éti verulega 4 sér krzla.®

Ef pad er pannig gefid ad nuverandi fyrir-
komulag sem og adild ad evrusvadinu geta skil-
a0 verOstodugleika, veltur spurningin um pjoo-
hagslegan stodugleika adeins & pvi hvort gengis-
fyrirkomulagio er betur til pess fallid ad legja
6ldurnar i raunhagkerfinu, p.e. hvort fyrirkomu-
lagid er liklegra til pess ad draga ur sveiflum i
atvinnuleysi fra pvi stigi sem telst nattirulegt og
hindra fravik fra raunverulegri framleidslugetu
hagkerfisins.

[ 60ru lagi er pad tilgata min ad val 4 gengis-
fyrirkomulagi muni ekki hafa nein merkjanleg
ahrif & langtima hagvaxtarpréun og natturulegt
stig atvinnuleysis. Pannig er gert rad fyrir pvi ad
langtima Phillipsferillinn sé fullkomlega 160-

6. Efmarkid er sett 4 of laga verdbolgu eykst heettan & pvi
ad hagkerfid lendi i lausafjargildru. Til pess ad sja
nanari umfjollun um petta atridi, sja Buiter og
Panigirtzoglou (1999).

réttur. Timabundnir raunskellir hafa adeins
skammtima raunahrif. Nafnverdsskellir, hvort
sem beir vara i lengri eda skemmri tima, eru
skammtima raunskellir ad minu 4liti. Eg vidur-
kenni ad peningaskellir, ad svo miklu marki sem
peir hafa ahrif & fjarfestingarakvardanir eda
nidurstodu tregbreytilega nafnverdssamninga,
geta haft raunveruleg ahrif sem vara lengur en
nafnverdstregdan sem veldur pvi ad peir hafa
einhver slik ahrif yfir hofud. Eg mun hins vegar
gera rad fyrir pvi ad breytingar i peningamagni
hafi engin ahrif pegar til lengri tima er litid.
Langur timi i pessum skilningi er hér talinn vera
tvo ar. Kenningin um hagkvemustu myntsvaeoi
leitar svara vid tveimur mikilvaegum spurning-
um: Hverju verdur su pjood ad forna er gefur fra
sér sjalfstedi i peningamalum med inngdngu i
myntbandalag og getur pess vegna ekki lengur
vardveitt pjodhagslegan stodugleika med
peningamalastefnu? Hvad faer hun i stadinn fyrir
pau peningalegu hagstjornarteeki sem hun leetur
af hendi?

Kenningin um hagkvemustu myntsvaoi
(Mundell, 1961, McKinnon, 1963, Ingram,
1969, Kenen, 1969, og Masson og Taylor, 1992)
er ein litilsverdasta viobotin vid peningahag-
freedina eftir seinna strid. Helsti galli pessarar
kenningar er pralatur ruglingur a4 milli skamm-
tima nafnverdstregdu og varanlegrar rauntregdu.
Nidurstodur hennar fela jafnframt i sér mikid
ofmat & getu peningamalastjornunar til pess ad
hafa ahrif a4 framgang raunhagkerfisins, hvort
sem pau ahrif eru til hins betra eda verra.

bau greinarskrif sem hafa sprottid af kenn-
ingunni um hagkvemustu myntsveedi leita svara
vid peirri spurningu hvada gefin efnahagssvadi,
sem hvert hefur sina eigin mynt, myndu hagnast
af pvi a0 festa gengi gjaldmidla sinna innbyrdis
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4 varanlegan mata. Eftirfarandi einkenni hafa
verid talin mela med pvi fyrir einstakar pjodir
eda rikjasamsteypur ad vidhalda gjaldmioli
sinum og svigrimi sinu fyrir sveigjanlegt nafn-
gengi:

1. Osveigjanleiki i innlendu verdlagi og kostn-
adi.

2. Tiltolulega mikil opnun gagnvart utanrikis-
vidskiptum.

3. Osamhverf (landsbundin) af6ll eru mun
algengari en samhverf og sameiginleg afoll
og/eda Olik uppbygging vidkomandi hag-
kerfa og mismunandi midlunarferla innan
peirra gerir pad ad verkum ad jafnvel sam-
eiginlegir skellir hafa mjog o6samhverfar
afleidingar.

4. Sérhazfing i framleidslu og eftirspurn.

5. Litill hreyfanleiki framleidslupatta (og pa
sérstaklega vinnuafls) 4 milli landameera.

6. Ekkert alpjodlegt (né yfirpjodlegt) milli-
feerslukerfi 1 rikisfjarmalum sem flytur fjar-
magn 4 milli landa til pess ad meta afollum.

2.4.1 Hversu mikill er tregbreytileiki i kostnadi
og verdlagi d Islandi?

Ef engin veruleg nafnverds- og kostnadartregda
er til stadar, skiptir fyrirkomulag gengismala
engu pjoédhagslegu mali. Adeins vidskipta-
feerslur og kostnadur samfara pvi ad taka upp
adra mynt koma pa til alita. Vidkomandi land
getur att i hinu mesta basli med adlégun raun-
steerda og synt omurlega frammistoou af pvi er
vardar hagvoxt. En ef ekki er hegt ad bregdast
vi0 pessari rauntregdu med nafngengis-
hlidrunum, verdur frammistadan audvitad jafn-
slem hvort sem vidkomandi land er i mynt-
bandalagi vid adrar pjodir, med sinn eiginn sér-
staka landsgjaldmidil og fljotandi gengi eda
bjargast af med fjolhlida voruskiptakerfi.

Af pessum astedum verda umfang og lang-
virkni nafnverdstregdu ad lykilatridi fyrir
hagrannsoknir og stefnumoérkun. Pvi midur eru
nidurstédur peirra rannsdkna sem liggja fyrir
hins vegar fremur torradnar og erfidar i talkun.
Einnig er augljost ad upplysingar um gildistima

nafnlauna- og nafnverdssamninga og ad hversu
miklu leyti adlogun peirra er samraemd eda tafin,
hljota ad falla undir gagnryni Lucasar. bessar
samningavenjur eru ekki gefin nattarufyrir-
brigoi, heldur afleidingar dkvardana sem teknar
eru ad yfirlogdu radi 4 hverjum tima. Breytingar
a efnahagsumhverfinu sem liggja til grundvallar
pessum akvordunum, munu einnig breyta peim
venjum sem par tidkast.

Profanir 4 launa- og verOpréun eru med sama
haetti 6liklegar til pess ad vera upplysandi. Pad
fylgnimynstur sem gognin syna endurspeglar
badi ,,sonn“ kerfisbundin sambond, sem eru
6hagd breytingum a efnahagsumhverfi, og vant-
ingamynstur sem mun verda fyrir ahrifum ef
leikreglum efnahagslifsins er breytt. Pad eru
heldar engar djupar kenningar til um nafnlauna-
tregdu sem geta stadid undir nafni. Hinar svo-
kolludu verdlistakostnadarkenningar gera rad
fyrir pvi ad raunkostnadur fylgi pvi ad breyta
verdi 4 voru 9og pjénustu i peirri verdeiningu
sem per eru skradar i. baer skyra ekki af hverju
verdeiningin skuli vera peningar (greidslumati
og gjaldmidill) eda hvada ahrif pad myndi hafa
ad skipta um verdeiningu. Hagfraedin 4 négu
erfitt med ad utskyra notkun gjaldmidla i vio-
skiptum og hefur ekkert fram ad faera sem geeti
skyrt hvers vegna verdeiningin skiptir mali. Su
freedikenning sem nadi til verdeiningarinnar
myndi feera lesandann 4 svid par sem takmark-
anir 4 mannlegri skynsemi eru vidurkenndar for-
sendur, en par likar venjulegum hagfredingum
illa vid ad stiga nidur feeti.

betta skilur hagfraedistéttina eftir i dpaegi-
legri stodu. Vid trium pvi ad verdeiningin
skipti mali, pott vid getum ekki utskyrt hvers
vegna (med pvi ad nota venjubundin greiningar-
teeki). Vid traum pvi einnig ad nafnlauna- og
verOtregda s¢ vida til stadar og ad hun skipti
mali fyrir frammist6du hagkerfisins, en vid vit-
um ekki hvernig hagt sé¢ ad meta pessa tregou,
eda hvernig hun muni breytast vid slikar
hagstjornarbreytingar sem hér eru til umradu.

2.4.2 Er Island of litid og/eda of opid til pess ad
njota gods af gengissveigjanleika?
bad er viotekid stef i flestum peim rannséknum
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sem byggjast & kenningum um hagkvaemustu
myntsvaedi ad pau hagkerfi sem eru opin fyrir
vidskiptum med vorur og fjarmagn purfi ekki ad
leggja fram eins miklar fornir pegar heimagjald-
midill er gefinn upp 4 batinn. Pad tti ad vera
augljost ad pessi stadhefing getur ekki verid rétt
eins og hun er sett fram. Hagkerfi sem er full-
komlega lokad fyrir utanrikisvidskiptum mun
hvorki hagnast né tapa vid pa adgerd ad ganga i
myntbandalag, 1itid fra sjonarhoéli pjodhaglegs
stodugleika. Ef pad eru tengsl 4 milli opnanleika
og Dpess kostnadar sem fylgir pvi ad foérna
gengissveigjanleika, pa geta pau tengsl ekki
verid einhalla.

Litid, opid hagkerfi getur ekki beitt gengis-
hlidrunum til pess ad hafa ahrif 4 alpjodleg
vidskiptakjor. Ef allar fullunnar vérur og pjon-
usta ganga kaupum og s6lum & alpjodlegum
markadi, sem og framleidslupeettir, hravorur og
pjonusta peim tengd, munu breytingar a4 nafn-
gengi ekki hafa ahrif 4 raungengi, p.e. hlutfalls-
legt verohlutfall 4 milli skiptanlegra og
oskiptanlegra vara. Petta 4 sérstaklega vid ef
vidkomandi land er pad litid ad pad getur ekki
haft ahrif &4 veropréun a4 heimsmorkudum. En
launavinna er ekki likleg til pess ad ganga kaup-
um og sélum 4 heimsmarkadi i naegjanlegum
meli til pess ad innlend laun radist algerlega af
heimsmarkadslaunum og nafngengi. Par sem
vinnuafl er yfirleitt bundid vid heimamarkad,
getur nafnlaunatregda verid nagjanleg til pess
ad veita nafngengi timabundid vald yfir raun-
steroum, vegna ahrifa sinna 4 hlutfallslegan
launakostnad og ardsemi.

fsland er mjog litid hagkerfi, en ekki sérstak-
lega opid ef slikt er melt med hlutfalli Gt- og
innflutnings af landsframleidslu. Utflutningur
var adeins um 34,6% af landsframleidslu arid
1998 og innflutningur 38,5%. betta er adeins
haerra heldur en samsvarandi tdlur fyrir Bretland
en mun laegra borid saman vid 16nd eins og
Holland, Belgiu eda Danmork. island hefur 1ik-
lega enga getu til pess ad hafa ahrif 4 vioskipta-
kjor sin erlendis. En hlutfallslegt verdlag 4 skipt-
anlegum vorum, borid saman vid oskiptanlegar,
getur ordid fyrir dhrifum vegna hagstjornar. bar
sem vinnuafl er tiltlulega 6hreyfanlegt og tolu-

verd nafnlaunatregda er til stadar er 1jost ad
hagstjorn getur haft ahrif & hlutfallslegan launa-
kostnad. bess vegna er sa moguleiki til stadar ad
nafngengi geti verid teki til pess ad vardveita
stodugleika.

2.4.3 Verour Island fyrir 6samhverfum skellum
sem gera adild ad Myntbandalagi Evropu sér-
lega kostnadarsama?

I myntbandalagi verdur ein peningamalastefna
a0 duga fyrir 61 adildarriki. Pessi einsleitni felur
i sér mestan kostnad fyrir pau adildarlond sem
verda fyrir bardinu 4 6samhverfum skellum eda
ef uppbygging efnahagslifsins er med peim
haetti ad samhverf og sameiginleg afoll leida til
alvarlegra og 6samhverfra ahrifa 4 framleidslu
og atvinnu. Su tilgata ad myntbandalag sé betri
kostur ef uppbygging framleidslu og eftir-
spurnar er fjolhaef, er adeins lysing 4 peim ad-
stedum sem draga ur likum pess ad 6samhverf
afoll eigi sér stad.

bad er rétt ad ef gengissveigjanleika yrdi
fornad hefdi Island feerri verkfeeri til radstofunar
til pess ad bregdast vid ésamhverfum aféllum.
En pott nafngengissveigjanleiki muni ekki draga
ur peim langtima sarsauka sem fylgir nyjum
verd- og kostnadarhlutfollum, pa getur hann,
med réttri beitingu, dregid Ur peim kostnadi sem
felst i adlogun ad nyju raunjafnveegi. bPess vegna
hlytur missir pessa adlogunartekis ad radast af
pvi hversu vel pvi hefur raunverulega verid
beitt.

St roksemd heyrist oft ad fsland sé liklegt til
pess ad verda fyrir 6samhverfum frambods-
afollum. betta er vegna pess ad ein frumvinnslu-
grein (sjavarutvegur) hefur gridarlegt mikilveegi
og hun er jafnframt miklum breytingum undir-
orpin, s.s. vegna taknibreytinga, mismunandi
aflabragda og verdsveiflna 4 fiskafurdum er-
lendis. Petta eru pvi rok sem vega pungt. Samt
sem aour verdur ad gera tveer athugasemdir.
bratt fyrir ad sjavarutvegur sé greinilega mjog
mikilvaegur, hefur hann samt ekki mikid vagi
midad vid landsframleidslu. Télur um dreifingu
starfa arid 1996 benda til pess ad 5,1% af vinnu-
afli landsins stundi fiskveidar en 6,0% fisk-
vinnslu. Samanlagt 16gdu pessar tvaer greinar
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fram 14,4% af landsframleidslu, 71% af voruut-
flutningi og 49% af heildarutflutningi. Um 40%
af utanrikisvidskiptum fIslands voru vid evru-
svedid arid 1997. Roksemdin um frambods-
skelli hlytur ad eiga adeins vid fiskveidar, ekki
vid fiskvinnslu sem er adeins ein grein idnadar.’
[ 60ru lagi verdur ad taka fram ad sveigjanlegt
gengi getur leitt af sér verdsveiflur innanlands
(ad gefnu stédugu fiskverdi erlendis), jafnt sem
a0 mata breytingum 4a erlendu fiskverdi.

bad eru p6 tvo onnur alitaetni er varda mikil-
vaegi pess ad vidhalda sveigjanlegu nafngengi til
pess ad mata dsamhverfum skellum. Nafn-
gengisbreytingar geta adeins talist rétt viobrogd
vid o6samhverfum afollum 4 morkudum fyrir
vorur og pjonustu, pad er IS-skelli og heildar-
frambodsskelli. Fast nafnvaxtastig er hins vegar
mun betra svar vid 6samhverfum skellum af
peningalegum toga (LM-skellir). { heimi par
sem fjarmagnshreyfingar eru fullkomlega frjals-
ar, leidir fast nafnvaxtastig til stodugra vantinga
um gengisleekkun. Fastgengi er ein leid til pess
a0 draga fram pessi réttu vidbrogd vid LM-
skellum.®

[ 66ru lagi er oparfi ad falla i stafi yfir skil-
virkni fjarmalamarkada almennt, og pa sérstak-
lega yfir skilvirkni gjaldeyrismarkada. Yfirleitt
er gjaldeyrismarkadur taeknilega skilvirkur i
peim skilningi ad storar ferslur geta att sér stad
med litlum sem engum fyrirvara, lagum vio-
skiptakostnadi og lagmarksahrifum 4 gengio.’
En jafnvel pott gjaldeyrismarkadur sé teknilega
skilvirkur og enginn geti hagnast umfram
ahettupoknun, er verdlagningin ekki endilega i

7. A sama hatt tti ad meta ahrif oliuverdsskella med
hlidsjon af staerd peirra greina sem sja um oliuleit og
oliuupptoku, en sleppa peim greinum sem sja um oliu-
hreinsun og frekari vinnslu 0r oliu.

8. Petta er bein utvikkun af Poole (1970) og tekur til opins
hagkerfis sem og sampattum fjarmalamorkudum a
heimsvisu (sja Buiter, 1997).

9. Eins og adrir fjarmalamarkadir, geta gjaldeyrismarkadir
sykst af ,6reglulegum markadseinkennum®, par sem
bilid 4 milli kaup- og sdlugengis vikkar svo mjog ad
vidskiptin dragast saman og markadurinn heettir ad vera
skilvirkur, jafnvel i taeknilegum skilningi pessa ords.

samreemi vid raunverulegar adstedur i efna-
hagslifinu. Spakaupmennska, jafnvel su sem
stundud er af fullri skynsemi, getur leitt til bolu-
ahrifa & eignarverd, s.s. nafngengi, og leitt til
fravika fra pjoohagslegu gildi. Hjardhegdun,
vagnlestarahrif og onnur 6skynsamleg hegdun,
samhlida markadsferslum sem einkennast af
stefnuleysi, Orventingu og jafnvel lausafjar-
purrd & 68rum fjarmalamorkudum leida pvi til
oedlilega mikils flokts, og stundum pralats mis-
remis a gjaldeyrismorkudum.
Gjaldeyrismarkadir og nafngengi geta pess
vegna framleitt skelli af eigin rammleik auk pess
ad pjona sem adlogunarteki gagnvart raun-
verulegum efnahagslegum afollum. bad er ekki
hagt a0 skilja petta tvennt ad. Hid mdgulega
hagreodi sem fylgir sveigjanlegu nafngengi
hlytur ad koma i sama knippi og peir 6tviredu
okostir sem fylgja ordleika og 6pdrfum gengis-
hreyfingum, og leida til 6naudsynlegra adlog-
unarbreytinga i 60rum hornum hagkerfisins. bad
er alls ekki fullljost a0 hagraedid af nafngengis-
sveigjanleika i glimu vid 6samhverf afoll muni
taka peim okostum fram sem fylgja skellum sem
gjaldeyrismarkadir framkalla sjalfir.

2.4.4 Kemur takmarkadur hreyfanleiki fram-
leidslupatta i veg fyrir eviuvedingu?
bad er ljost ad mikill hreyfanleiki framleidslu-
patta getur ad stérum hluta komio i stad nafn-
gengisbreytinga sem motvaegi vid 6samhverf
afoll. bad sem meira er, hreyfanleiki fram-
leidslupatta getur skilad langtima, jafnvel varan-
legri adlogun gagnvart 6samhverfum afollum,
sem sveigjanlegt nafngengi getur ekki.

beir framleidslupattir sem skipta mali eru
vinnuafl og fjarmunir. Fjarmunaflutningur er
takmarkadur, jafnvel pott fjarmagnshreyfingar
séu fullkomlega frjalsar. Pegar fjarmunum
(verksmidjum, vélum, tekjum o.s.frv.) hefur
einu sinni verid komid fyrir, er erfitt ad faera pa
til landfraedilega. Pad eru til demi um ,,fljog-
andi fjarmuni®, eins og jumbdpotur eda fljdtandi
fljarmuni svo sem fiskiskip, og pad pekkist
einnig ad heilu verksmidjurnar hafi verid fluttar
langar vegalengdir med jarnbrautum. En med
haefilegri nakveemni ma halda pvi fram ad fjar-
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munir séu fastir & sinum stad. Nyrri fjarfestingu
ma vitaskuld beina 4 milli landamara, frjalst
fjarmagnsfleedi lidkar til fyrir sliku ferli par sem
sparnadur og fjarmunamyndun purfa ekki ad
standast 4 innan hvers lands. Samt er ekki liklegt
ad petta skipti miklu fyrir hagsveiflur. Flutn-
ingur 4 fjarmunum & milli fslands og evru-
svadising med fjarmagnsstraumum getur vart
komid i stad pess skammtimastoougleika sem
gengishreyfingar geta borid med sér.

Svipada sdgu ma segja af hreyfanleika
vinnuafls & alpjodavisu. Par sem {sland er adili
ad hinu Evropska efnahagssvaedi (EES) standa
engar lagalegar skordur gegn pvi ad vinnuafl
faerist 4 milli {slands og evrusvaedisins, fremur
en 4 milli tveggja Evropusambandsrikja.

En f6lksflutningar eru kostnadarsamir
(innanlands sem og milli landa) og pvi er 6lik-
legt ad hreyfanleiki vinnuafls geti haft sama
ahrifamatt og breyting nafngengis. Launamenn
eru adeins viljugir til pess ad flytja ef hinn fasti
og fyrirframgreiddi kostnadur vegna flutning-
anna er battur med 16ngum tima 4 heerri launum
i pvi landi sem flust er til. Varanlegir (eda a.m.k.
pralatir) raunskellir leida til pess ad vinnuaflid
hreyfist 4 milli stada. Nafngengissveigjanleiki
hefur adeins ahrif & raunhagkerfid i skamman
adlogunartima. Til pess ad folksflutningar &
milli landa geti haft somu ahrif og sveigjanlegt
nafngengi verda peir ad vera i naegjanlegum
meali ad geta gengid til baka i samremi vid
hreyfingar hagsveiflunnar. bad er erfitt ad sja
slikt gerast.

Eg alykta ad flutningur 4 vinnuafli og fjar-
munum 4 milli fslands og evrusvadisins sé mjog
oliklegur til pess ad geta komid i stad nafn-
gengissveigjanleika. En ég dreg einnig i efa ad
innan peirra myntbandalaga sem nu pegar eru til
stadar (eins og Bandarikjanna eda evrusveed-
isins), skipti folksflutningar mjog miklu fyrir
hagsveiflur. betta pydir ad annadhvort eru pessi
myntbandaldg ekki hagkveem myntsvaedi eda pa
a0 mikill hreyfanleiki vinnuafls sé ekki naud-
synlegur fyrir hagkveem myntsvaedi.

2.4.5 Er sterk yfirpjodleg stjorn i rikisfjarmalum
naudsynleg til pess ad beeta fyrir missi gengisins
sem hagstjornarteekis?

Svarid er i stuttu mali ,,nei. Rikisfjdrmalastetna
getur studlad ad stodugleika ad svo miklu marki
sem heildareftirspurn 6rvast vegna frestunar
skatta og lantdku til pess ad maeta peim tekju-
skorti sem af hlyst. bad gerist ef neytendur
skortir framsyni pannig ad peir gera sér ekki
grein fyrir pvi ad nuvirdi skattagreidslna raedst
ekki endilega af peim timapunkti sem alogurnar
eru lagdar 4 pa, eda ef frestun skatta dreifir
tekjum 4 milli heimila med mismikla neyslu-
hneigd. { kynslodalikonum par sem gjafir tidkast
ekki & milli kynsl6da, verdur frestun skatta til
pess ad fera tekjur fra ungu folk til pess eldra,
og jafnframt frd 6faeddum kynslodum til peirra
sem pegar eru 4 lifi. Petta mun auka heildar-
neyslu til skamms tima. Margleitni innan kyn-
sloda (svo sem ef lifsferilsneytendur og peir sem
skortir neyslutekjur lifa hlid vid hlid) getur
styrkt pessi ahrif.

Ef yfirpjodlegt rikisfjarmalavald i mynt-
bandalagi hefur ekki adgang ad lansfé a fjar-
malamoérkudum & betri kjorum en rikissjodir
einstakra adildarlanda, getur yfirpjooleg rikis-
fjarmalastefna engu skilad fyrir efnahagslegan
stodugleika sem ekki er haegt fa fram med rikis-
fjarmalaadgerdum innan vidkomandi landa, og
jafnvel med adgerdum einstakra sveitarfélaga.
Tekjuhalli eda afgangur i rikisrekstri 1 einstok-
um I6ndum kemur liklega ad einhverju leyti
fram i sveiflum 4 vidskiptajotnudi, og getur full-
komlega komid i stad yfirpjodlegrar stooug-
leikastefnu i rikisfjarmalum.

[ mérgum nylegum rannsoknum hefur verid
reynt ad akvarda pa tekju- og ahattudreifingu
sem hlyst af skattatilfeerslum innan rikjasam-
banda. [ rannsokn unninni af Bayoumi og
Masson (1993), sem peir byggou reyndar a eldri
vinnu Sala-i-Martin og Sachs (1992), reyndu
peir ad sundurgreina svaedabundna skatta og til-
feerslur 4 milli fylkja i Bandarikjunum og
Kanada. beir skilja & milli langtima fjarstrauma
4 vegum rikisins (sem skipta mali fyrir endur-
dreifingu tekna) og skammtimafersina sem
svaedisbundnar hagsveiflur kalla fram og peir
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tengja vi0 stoougleikamarkmid rikisins. beir
finna ad langtimatilfeerslur hafa 22% veegi en
skammtima stoougleikaferslur 31%. Samskonar
hlutf6ll i Kanada eru 39% og 17% i somu ro0.
bott pessar rannsoknir séu athyglisverdar, segja
paer ekkert markvert um pad hvort sameiginleg
rikisfjarmalastefna geeti baett fyrir missi gengis-
skraningar sem hagstjornarteekis innan mynt-
bandalags gervallrar Nordur-Ameriku. Lang-
timaahrif & tekjuskiptingu vegna fjarlagagerdar
skipta engu pvi ad nafngengio er ekki verkfeeri
sem hefur langtimaghrif 4 tekjutilfeerslur. Ahrif
fjarmalakerfis hins opinbera & stodugleika
skipta mali, en haegt er ad na sama arangri hvort
sem ferslurnar eru yfirpjodlegar, innan akved-
inna landa eda hérada. Su stadreynd ad fjarlog
Evropubandalagsins eru fremur sma i snidum og
fsland etti par enga hlutdeild par sem landid er
ekki adildarriki, skiptir ekki mali pegar kostir og
gallar evruvadingar eru metnir.

bad er vissulega rétt ad myntbandalag er
adeins einn pattur af mérgum i mjog vidtekum
stjornmalasamruna. Pdlitiskur prystingur geeti
haglega vaxid i pa att ad knyja fram endur-
dreifingu tekna 4 milli peirra pjoda sem mynda
Myntbandalagio. Tolurnar sem koma fram i
rannsOknum Bayoumi og Masson, sem og hja
Sala-i-Martin og Sachs, um endurdreifingu
tekna, syna raunverulega hversu langt Banda-
rikin og Kanada eru komin sem pjoofélog, frem-
ur en ad visa adeins til hagraennar préunar. beer
syna einnig ad hvada marki hugmyndir um
pjodareiningu koma sem endurdreifing tekna i
gegnum skattkerfio.

Eg alykta ad pott fsland standi utan vid skatt-
kerfi evrusveedisins (eins og nu er), geti pad ekki
talist taeknileg eda efnahagsleg hindrun fyrir
evruvaedingu.

3. Stjornarfarsleg og politisk yfirsyn yfir
myntbandalog

Myntbandaldg snuast ekki adeins um taeknileg
atridi, hvort sem pau eru af hagfraeedilegum, fjar-
malalegum eda peningalegum toga. Hér er
einnig um mjog mikilveega stjérnarfarslega og
politiska breytingu ad rada. Myntbandalag

vekur tvaer sérgreindar en samt tengdar spurn-
ingar. [ fyrsta lagi um 16gmzti pess ad gefa eftir
peningalegt sjalfstedi i tengslum vid evruveed-
ingu, og 1 6dru lagi um abyrgd peningamalayfir-
valda gagnvart kjosendum eda kjornum full-
trium peirra.

3.1 Fullveldi
Myntbandalag felur i sér eftirgjof 4 fullveldi til
yfirpjodlegs valds, jafnvel pott um fulla og
samhverfa adild sé ad razda. Sedlabankinn er
lykilfulltrai rikisvaldsins. Rétturinn til pess ad
gefa ut gjaldmidil lysir valdi rikisins til pess ad
pvinga, hvetja eda banna dkvedna hegdun. Hin
almenna notkun hugtaksins ,myntslattuhagn-
adur® visar til peirra tekna sem rikid aflar sér
med einokun a utgafu loglegs gjaldmidils og
minnir 4 pa stadreynd ad peningaprentun er ad-
eins eitt form skattheimtu. St pjod sem gengur
i myntbandalag fornar sjalfstedi sinu i peninga-
malum og verdur ad luta yfirpjoédlegu valdi & pvi
svioi. bjodrikio sjalft hlytur ad veikjast vid pessa
radstofun. Med pessu er ég ekki ad taka afstoou
til pess hvort petta veri gott eda slemt fyrir
fsland.!? Eg er adeins ad skyra fra stadreyndum.

Hiod raunverulega mikilvaegi fullveldisafsals
verdur oft fyrir miklum ahrifum af hinu takn-
rena vaegi sem pjodargjaldmidill hefur i huga
folks. Pjodargjaldmidill, asamt pjodsong og
pj6dfana, hlytur ad teljast med peim taknum sem
marka stdou pjodar i pjodriki. bPer tilfinningar
sem kvikna pegar rett er um atham pjodargjald-
midils risa oft mun haerra en heegt er ad utskyra
a skynsaman hatt med pvi ad visa til yfirrada yfir
myntslattu og peningamalaadgerdum.

bessi stjornarfarsmalefni eru mjog skyr i
hinu Evropska myntbandalagi. Efnahags- og
myntsamvinna i Evropu er adeins pattur af yfir-
standandi sampeettingu alfunnar i efnahags- og
stjornmalum, og er ekki einangrad, ,.taeknilegt™,

10. begar raett hefur verid um myntsamruna i Evropu, hef
ég verid eindreginn studningsmadur pess ad gefa eftir
fullveldi til Evropska myntbandalagsins. Astaedur
minar fyrir pessari afstodu eru fyrst og fremst politisk-
ar: Otti og andstyggd a eydileggingarmetti evropskrar
bjodernishyggju, sem hefur ekki att sinn lika.
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peningalegt fyrirkomulag. A0 pessu leyti er
pessi samvinna o6lik pvi sem gerdist 4 bloma-
skeidi gulltryggingar gjaldmiola &4 milli 1880 og
1914, en pa nddi evropsk heimsvaldastefna og
pjodernishyggja jafnframt hamarki. Evrépska
myntsvedid er fyrst og fremt skref 4 leid til
,sifellt nanara sambands® 4 milli Evropurikja.
bad markar kaflaskil i peirri vidleitni ad gera
Evrépu ad sambandsriki, med pvi ad faera um-
talsvert fullveldisvald yfir til yfirpjodlegrar
stofnunar.

Likt og adild ad evropsku myntbandalagi,
felur evruvaeding 4 Islandi i sér tilfeerslu a full-
veldi til sambands- eda midstjornar. Petta valda-
framsal til Sedlabanka Evropu verdur ad vera
vidurkennt af borgurum fslands. Ef svo er ekki
munu peir sem telja sig tapa vegna pessarar til-
faerslu bjoda pvi byrginn. A fyrri tid hefur
myntsamstarf adeins haldid velli til lengri tima
ef pad var stofnad 4 grundvelli sterkari og betur
vidurkenndrar sambandsstjornar en nu stydur
evruna. betta 4 einnig vid pegar myntkerfid er
yfirpjodlegt og stutt af einum sedlabanka. bvi pa
heldur. Eldri sameiginleg myntkerfi voru studd
stjornmalalegri sampattingu sem var langt
umfram (pad litla) sem nu gerist 4 milli Islands
og Evropusambandsins.!! ESB hefur ad svo
komnu mali, adeins mjog veikan sambandsrikis-
ramma, en samt sem a0ur hefur sambandid ping,
domstél og visi ad framkvamdavaldi sem
samanstendur af Evropuradinu og Radherraradi
Evropu. fslensk evruvading yrdi ekki studd af
neinum vidurkenndum yfirpj6dlegum stofnana-
ramma. Af peim astaedum einum, efast ¢g um ad
pad geti lifad af. St athofn ad taka upp evru en
gefa hana svo fljotlega aftur upp 4 batinn er hins
vegar badi oreidukennd og truflandi.

Saga fyrri myntbandalaga er leerdomsrik. Til
a0 mynda urdu Bandarikin ekki eitt myntsveadi
fyrr en longu eftir ad rikin sameinudust i eina
stjornmalaheild. Jafnvel pott litid sé¢ framhja
Sjalfstaedisstridinu (1776-1783) og Sambands-

11. Eg lit svo 4 ad NAFTA, sem er svadisbundinn fii-
verslunarsamningur, hafi engin einkenni yfirpjodlegrar
stofnunar.

stiginu (1783-1789), var st myntsamvinna sem
stofnad var til med undirskrift stjérnarskrarinnar
arid 1789 fremur 6fullkomin. Stjérnarskrain gaf
Fulltraapinginu einkarétt & myntslattu og yfir-
stjorn yfir virdi peirrar myntar, en pratt fyrir pad
gatu fylkin stjérnad peningamalum & sinu yfir-
radasvaedi og gefid einstokum bonkum leyfi til
pess ad gefa Gt sina eigin peninga. Adur en
Bandariska Sedlabankanum var komio & fot ario
1914, var enginn slikur sedlabanki innan Banda-
rikjanna, pott The First Bank of the U.S. (1791-
1811) og The Second Bank of the U.S. (1816-
1836) geti ef til vill kallast frumgerdir sedla-
banka.!? Mynteining med einu midlegu valdi
var ekki til stadar i Bandarikjunum fyrr en
Bankal6gin gengu i gildi arid 1935.

Sameining ftaliu undir einni mynt atti sér
stad arid 1862, pegar nytt samheeft myntkerfi
kom til s6gunnar sem var byggt & sardinsku
lirunni. En pad var eftir ad sameining landsins
undir einni pdlitiskri stjorn hafdi att sér stad
arinu 4dur.'3 Utgafa myntar og sedla, auk annara
starfa sedlabanka komst ekki undir eina stjorn
fyrr en 1893.

Heegt er ad tulka sameiningarferli byska-
lands undir eina mynt og eina stjorn 4 19. 6ld 4
tvennan geroélikan hatt. Stofnun pyska rikisins
arid 1871, eftir Fransk-prassneska stridid, atti
sér stad a0ur en myntlogin 1871 og 1873 tdku
gildi sem samremdu myntslattu um landid allt
og gerdu markid ad verdeiningu. Arid 1875 vard
nyi Rikisbankinn (sem var i raun endurskirdur
Prussneskur banki) ad hinum raunverulega
sedlabanka, sem hafdi einokun & sedlautgafu.
Arid 1875 vard byskaland adili ad gulltryggingu
gjaldmiola. (Pjédverjar notudu stridsskadabaet-
urnar sem hofou verid innheimtar af Frokkum
eftir Fransk-prussneska stridid 1870 til pess ad
fjarmagna pessa breytingu, og ma pad ef til vill
teljast gamalt deemi um hvernig svaedisbundnir

12. Frumvarp um stofnun Sedlabanka Bandarikjanna vard
ad 16gum 23. desember 1913.

13. Feneyjar urdu hluti af rikinu arid 1866. Pafarikid fylgdi
sidan a eftir arid 1870, pegar Frakkar voru &nnum
kafnir 4 60rum vigstodvum og gatu ekki sent herlid til
pess ad vernda sjalfstaedi peirra.
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$jodir voru notadir til pess ad koma & fét mynt-
samvinnu). Pessi atburdaras bendir pvi til ad
stjornmalasamruni 1 Pyskalandi hafi komid &
undan myntsamruna.

A méti ma benda 4 ad tollabandalaginu
(Zollverein) fra arinu 1834 var fylgt eftir med
myntsamningi, kenndum vid Miinchen, arid
1837 og 6d0rum slikum samningi kenndum vid
Dresden ari seinna sem leiddi af sér tvofalt
myntkerfi medal allra adila tollabandalagsins
(sem nadi til ner allra adila sambandsrikisins).
Arid 1857 vard Austurriki adili ad pessum mynt-
samningi. Med pvi ad lesa atburdarasina 4 pessa
lund, virdist sem flest helstu skrefin til mynt-
samruna hafi verid stigin 40ur en stjornmala-
samruni atti sér stad. Hér verdur po ad taka fram
a0 Austurriki sagdi upp pessum samningi eftir
oOsigur 1 stridi vid Prussland, og vard ekki adili
a0 pyska rikinu ario 1871.

Politisk sameining Pyskalands 4 nyjan leik
arid 1990 vard samhlida myntbandalagi 4 milli
Vestur-og Austur-bPyskalands (GEMU). bad er
p6 vafamal ad pessi myntsamvinna hafi neina
pyodingu fyrir evropskt myntbandalag, par sem
GEMU var litid annad en yfirtaka Vestur-byska-
lands 4 neer gjaldprota Austur-bPyskalandi.

bad hafa verid undantekningar fra peirri
reglu ad politiskur samruni eigi sér avallt stad &
undan myntsamruna, jafnvel pott litid sé framhja
reynslu Pjodverja 4 sidustu 6ld sem erfitt er skil-
greina. Pau sj6 hérud sem myndudu Hollenska
lydveldid stofnudu med sér myntbandalag med
mjog veikum sambandslegum stofnanaramma
og rikisfjarmalaadgerdir voru naer ekkert sam-
reemdar. Pessi myntsamvinna vardi i tveer aldir,
par til ad lyoveldio var yfirunnid af Napoleon
(Dormans, 1991).

Belgia og Luxemborg voru i myntsambandi
fra 1922 fram til pess ad 16ndin hurfu inn i
evrusvaedid arid 1999. bott likja megi pessu
sambandi vid bandalag 4 milli musar og fils (og
fellur pvi i flokk med sambondum eins og
Frakkland-Andorra, Frakkland-Monako, [talia-
Vatikanid, [talia-San Marind, Sviss-San Mar-
ind), er athyglisvert ad myntsamvinnan skyldi
ekki leida til djupstads stjornmalasamruna &
milli Belgiu og Luxemborgar.

Dalitid onnur blebrigdi fylgja peirri mynt-
samvinnu sem var tekin upp eftir sjalfstedi fyrri
nylendna sem liggja saman landfradilega. Hinu
svokallada CFA-frankasvadi var komid & fot
arid 1959 af prettan fyrri fronskum nylendum i
Vestur-og Mio-Afriku og er enn vid 1yoi, pratt
fyrir ad CFA-frankinn hafi verid gengisfelldur
um 50% ario 1994. Pbetta langlifi virdist mega
pakka miklum og st6dugum afskiptum (og fjar-
framlogum) Frakka. Myntsvaedi Austur-Kara-
biskahafsins sem samanstendur af sjo fyrri
breskum nylendum var komid 4 fot 1966 og
stendur enn fyrir sinu. Pad er po 6likt Mynt-
svaedi Austur-Afriku 4 milli Kenya, Uganda og
Tanzaniu sem vardi adeins fra 1966 til 1977.

Myntbandalég sem var komid 4 fot an
undanfara stjérnmalasamruna og leiddu ekki til
sliks samruna hafa ekki enst. Deemi um petta er
t.d. Latinumyntsambandid 4 milli Frakklands,
Belgiu, Sviss og Italiu sem vardi fra 1865 og
raunverulega til fyrri heimsstyrjaldar, pott opin-
ber slit hafi ekki ordid fyrr en 1927. A pessu
timabili gripu pd einstok adildarriki til tima-
bundinna gjaldeyrishafta. Annad demi er
Skandinaviska myntsambandid & milli Svipj6d-
ar, Danmerkur og Noregs sem entist frd 1873 og
fram til fyrra strids, pott formlega hafi sam-
vinnan varad til 1924.

Tilraunir ,,arftokurikja“ til pess ad vidhalda
myntbandalagi eftir ad stérar stjérnmalalegar
heildir hafa brotnad i sundur hafa verid skamm-
lifar. b6 er ,,myntsambandid* 4 milli Irlands og
Bretlands (sem var i formi myntrads fyrir frland
fremur en samhverfs bandalags) moguleg
undantekning en pad vardi fra 1922 til 1979.

Heegt er a0 taka deemi um fremur atakanleg
skipbrot pegar reynt hefur verid ad vidhalda
sameiginlegum gjaldmidli eftir sundrun storrar
rikjasamsteypu. betta 4 vid um pau riki sem urdu
til eftir ad Austurrisk-ungverska keisarademid
brotnadi upp eftir 6sigur i fyrra heimsstridi, um
hin sviplegu endalok rtblusvadisins sem 11
fyrri Sovétlydveldi myndudu & milli 1991 og
1993, og tvistrun myntsamvinnu 4 milli fyrrum
lydvelda Jugéslaviu eftir 1991.14 1 611 pessi prju
skipti komst 60averdbolga af stad.

Tékkoslovakia klofnadi 1 tvennt 1. jantar



Er Island hagkvaemt myntsvadi?

17

1993, og 3. febroar sama ar leid myntbanda-
lagid 4 milli Tékka og Slovaka einnig undir lok
(Fidrmuc and Horvath, 1998). I petta skiptid
vard adskilnadur i peninga- og stjornmalum ekki
til pess ad 6daverdbolga kaemist 4 kreik.

Eg hef mikinn skilning 4 pvi vidhorfi sem
bjodverjar hafa lengi haft, ad ef litid er til vio-
skipta- og myntsamstarfs innan Evropu, etti
nanari stjornmalaleg sampatting ad gerast sam-
hlida (eda jafnvel 4 undan) myntbandalagi.!’
Aftur & méti ma segja ad tilraunin um evropska
sampaettingu hafi i heild sinni, fra Stal- og kola-
bandalaginu og til vorra daga, verid stjornmala-
ulfur i geeru hagfraedisaudar. Hingad til hefur
petta heppnast agetlega, og geeti alveg gengid
svo afram.'® Pad er samt naudsynlegt ad
Evrépupingid, med studningi Evrépudomstols-
ins og umbodsmanna bess, geti gegnt eftirlits-
hlutverki yfir Evropska sedlabankanum. Enginn
slikur adili gaeti tekid ad sér eftirlit fyrir fslend-
inga ef peir teekju evru upp einhlida. Pess vegna
geaeti pad fullveldisafsal sem islensk evruvading
felur 1 sér ekki talist logmeett.

3.2 Abyrgd peningayfirvalda vid evru-
vaedingu

Peningamalastefnu er yfirleitt fylgt eftir af sjalf-
stedum sedlabonkum nu ordid, pott markmid
peningamalastefnunnar sé vitaskuld akveodid &
stjornmélalegum vettvangi. [ opnu Iydraedislegu
pjoofélagi er slik tilfeersla & valdi yfir stefnu-
moétun til embettismanna, sem ekki eru lyo-
redislega kjornir, adeins vidurkennd af borgur-
unum ef hinn 6hadi sedlabanki ber abyrgd gagn-
vart kjornum fulltrium. Slik abyrgo krefst gagn-
sei og starfsemi fyrir opnum tjoldum. Markmid
sedlabankans, hvort sem pau eru eitt eda fleiri,
verda ad vera skyr og engri dvissu undirorpin.

14. Ukraina yfirgaf riblusvadid arid 1992. Tajikistan stofn-
adi ekki sinn eiginn gjaldmidil fyrr en arid 1995.

15. Sjat.d. Tietmeyer (1998a, b). Almenn umrada um petta
atridi er i Eichengreen (1996).

16. bad hefur gerst ad efnahagsmalin hafi skotist langt fram
ar stjornmalunum. Tillaga Werner-hopsins arid 1970
um stofnun myntbandalags pegar arid 1980 var aug-
ljéslega & undan sinum samtima.

betta er naudsynlegt ef kjosendur og kjornir full-
triar peirra eiga ad geta demt um frammistoou
sedlabankans.

Ordin gagnsai og opnun eiga lika vid um
starfshaetti sedlabankans. Atkvadi einstakra
fulltrGa 1 pvi radi sem tekur akvardanir um
peningamalaadgerdir &ttu ad vera gerd opinber.
Hi0 sama etti ad eiga vid um fundargerdir
radsins. Lengri og nakvemari utskyringar &
framkvemd peningamalastefnunnar etti sidan
a0 birta med reglulegu millibili (eins og tidkast
med arsfjordungslega verdbolguskyrslu og
verdbolguspa Englandsbanka). Ohad nefnd
(eins og eftirlitsnefnd Englandsbanka) eatti
einnig ad fara yfir starfsheetti bankans med
reglulegum heetti, og hafa vald til pess a0 leggja
fram bindandi tillgur.

Abyrgd og starfsemi fyrir opnum tjoldum
eru mikilvaeg af tveimur astzdum. [ fyrsta lagi
er pad eina ahrifarika gaedastjornunin fyrir sjalf-
steedan sedlabanka. I 6dru lagi verdur upp-
lysingagjof, gagnsei og abyrgd i tengslum vid
starfsemi hvada rikisstofnunar sem er ad teljast
til almannahagsmuna.

bad sem skiptir mestu fyrir raunverulega
abyrgd er ad peir sem taka dkvardanir i peninga-
malum purfi ad fera rok fyrir mali sinu frammi
fyrir pingskipadri nefnd, hvort sem peir svara
sem einstaklingar eda fyrir radid i heild. {
Bandarikjunum er s& hattur hafour 4 ad sedla-
bankastjorinn kemur 60ru hverju fyrir Fulltraa-
pingid. A evrusvadinu er pad undirnefnd
peningamala & vegum Evrdpupingsins sem
hefur eftirlit med Evropubankanum. { Bretlandi
eru pad nefndir 4 vegum breska pingsins og
lavardadeildarinnar sem kalla fyrir sig Peninga-
malarad Englandsbanka med reglubundnu milli-
bili til pess ad fa skyringar 4 gerdum pess.!”

17. 1 Bretlandi tekur pessi abyrgd 4 sig sterkari mynd. Ef
verdbolguhradinn vikur meira en 1% fra pvi marki sem
stjornvold hafa sett, verdur bankastjori Englandsbanka
ad skrifa opid bréf til fjarmalaradherrans. I bréfinu skal
utskyrt hvers vegna fravikid atti sér stad, hvernig bank-
inn atli sér ad bregdast vid, hversu langan tima pad taki
a0 faera hlutina i samt horf og hvernig petta samraemist
hlutverki sedlabankans.
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Ef fsland myndi leggja Ut i einhlida evru-
vaedingu, geti Alpingi ekki krafist abyrgdar af
hendi Sedlabanka Evropu. Jafnvel pott Island
fengi sati i bankarddi Sedlabanka Evropu
(1 trassi vi0 Amsterdam- og Maastricht-samn-
ingana), veeri adeins haegt ad gera krofur 4 pann
fulltraa sem fslendingar hafa sjalfir sent. Full-
triar annarra rikja i sedlabankaradinu hefou ekki
neina svarskyldu gagnvart kjornum fulltrGum
fra islenskum almenningi. Ekki er heldur pess ad
vanta ad Evropupingid gangi Alpingi Islendinga
i fodurstad i peningamalum. Slikt fyrirkomulag
geeti ekki, ad minu viti, pott bodlegt fyrir is-
lenska pegna (né heldur fyrir pegna evrusvedis-
ins).

4. Lokaord

Eg alykta ad hagfradileg rok fyrir einhlida evru-
vaedingu [slands séu ekki sannfaerandi. Ef spurn-
ingin stedi um fulla, formlega og samhverfa
aodild ad Myntbandalagi Evrépu fylgja fleiri
kostir pott erfitt sé ad alhaefa um heildarnidur-
stodu. Island fengi sina hlutdeild af myntslattu-
hagnadi af evrusvadinu og Evropubankinn
pjonadi sem lanveitandi til prautavara fyrir
islenskar fjarmalastofnanir. Einnig yrdi Evropu-
bankinn ad meta verdstoougleika og Onnur
markmid sin med tilliti til alls evrusveedisins.
betta hefoi audvitad adeins tdknreena pydingu
par sem islenska hagkerfid er svo agnarsmatt
samanborid vid hid evropska. Loks hefdi fsland
tillogurétt og atkvaedisrétt i peningamalanefnd

Evropubankans. Aftur & méti felur einhlida
evruvading pad i sér ad jadarlandid tekur ein-
faldlega upp gjaldmidil annarrar (midlagrar)
pjodar, an pess ad fa sinn hluta af myntslattu-
hagnaodi. bPar ad auki hefur jadarlandid engan
adgang ad neydarsjooum bankans og hefur
engin ahrif 4 dkvardanatdku i peningamalum.
Slik urraedi @ttu adeins ad freista landa sem hafa
a0 baki langa sogu ostjornar og geta ekki tryggt
stodugleika i peningamalum an pess ad gefa
eftir sjalfstaedi i peningamalastjornun einhlida.
fsland fyllir ekki pann flokk.

Stjérnmalaleg rok gegn einhlida evruvad-
ingu eru mjog veigamikil. Stofnanatengsl 4 milli
fslands og evrusvaedisins eru vart til stadar, sem
pydir ad Evropubankinn beari enga politiska
abyrgd gagnvart {slendingum. Pad framsal full-
veldis sem fzlist i evruvadingu geeti pvi ekki
talist 10gmeett af peim borgurum sem varu
stjornmalalega medvitadir.

beir sem gagnryna Evropska myntbanda-
lagid hafa bent 4 pad ad pessi myntsamvinna sé
eins og litill o6fleygur fugl, sem rétt skrimtir i
eydilegu umhverfi. Eg trai pvi ad Evrépska
myntbandalagid muni hefja sig til flugs, og pad
muni vaxa og dafna vegna pess ad pad er adeins
einn pradur i stjornmalasamruna Evropu. Is-
lensk evruveeding mun hins vegar ekki takast 4
loft, nema pvi adeins ad hin s¢ hluti af mun
viOteekara ataki i att til djupstaeds stjornmala-
samruna. bad er, adild {slands ad Evropusam-
bandinu og Myntbandalagi Evrépu.
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