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Ageetu tilheyrendur

NO nota menn evru vidast & meginlandi Evrépu og margir
pjodargjaldmidlar eru horfnir, par a medal pyska markid og franski
frankinn. | pessu felast nyjar adsteedur m.a. fyrir islensku krénuna.

Framvinda evrunnar eykur dhuga a rannséknum & samruna hagkerfa.
Alpjédavaeding i framleidslu, pjonustu og vidskiptum yfirleitt stefnir
ad sama marki. P& beinist athygli ad pvi ad meta hvad telja ma
heppilegt og hagkvaemt gjaldmidilssvadi.

Mealistikur sem Robert Mundell lagdi aherslu & i grein 1961 vid mat &
hagkvemu sameiginlegu gjaldmidilssveedi, og margir adrir hafa midad
vid sidan, eru pessar:

Va&gi vidskiptatengsla innbyrdis & sveedinu;
Samleitni i hagsveiflum og i proun;

Skyld eda sams konar vidkvemni fyrir afollum;
Sveigjanleiki, sérstaklega a vinnumarkadi;
Mdoguleikar & sameiginlegri sveiflujéfnun.

* %k X ok %

Kannanir benda ekki til pess ad islenskar adsteedur samrymist pessum
skilyrdum nu. Hér eru a.m.k. roksemdir og malsastaedur sem vita i
adrar attir.

Hérlendis hefur verid sammeli um ad evra verdur varla tekin upp
nema sem hluti af fullri adild Islendinga ad Evrépusambandinu.
Einhlida upptaka evru an adildar ad Evropusambandinu telja menn ad
jafngildi pvi ad taka & sig skuldbindingar og 6pegindi an pess ad
tryggja réttindi og tekifeeri & moti.

Margir telja hagfellt ad Islendingar taki evru upp sem l6geyri. ba er
skynsamlegt ad hafa sennilegan kostnad af adild ad Evropusambandinu
einnig i huga. Kannanir benda til pess ad kostnadur islendinga vid
adild verdi a bilinu a.m.k. 2,5 - 4,0 ma.kr. hreinar Gtgreidslur arlega, en
utgjold rikissjoas ut af fyrir verdi sig p6 meiri en pessu nemur.



Menn eru ekki sammala um petta, frekar en vonlegt er. En pé eru allir
sammala um ad beinar utgreidslur okkar verdi meiri en inngreidslur fra
Evropusambandinu hingad.

Néanari skodun & melistikum um sameiginlegt gjaldmidilssveedi beetir
nokkrum pattum vid yfirlitid i rannsékn Mundells. Nefna ma stddu
jadarsvaedis innan sterri heildar, ahrif a atvinnugreinar, & stodu
rikissjods, proun samkeppnisadsteedna, varnir gegn hagsveiflum sem
ekki tengjast pessum jadri, og ad sidustu préun vidskiptakostnadar
almennt.

pad er mjog erfitt ad meta pessa peetti ad 6reyndu. Atvinnureksturinn
hlytur ekki sist ad beina athygli ad sidasta atridinu sem nefnt var,
vidskiptakostnadi. Medal mikilveegra patta vidskiptakostnadar ma
nefna pessa:

* Flutningskostnadur - addrattir - efnivara - orkukostnadur -
pjonustukostnadur;

* Kostnadar- og verdakvardanir sem stafa af markadssteero,
ahaettu og fjarleegdum:;

* Markadskostnadur hvers konar - menningarmunur - mismunur

adstedna;

Ovissa sem hindrun og kostnadur i vidskiptum milli sveda;

Fjarmagnskostnadur - vextir - gjaldmidilskostnadur;

Skattar - eiginlegir raunskattar - skattasamanburdur;

Mannaudur - starfsmannakostnadur - radningarkjor;

Ymis akveedi i kjarasamningum - erfidleikar i samskiptum &

vinnumarkadi;

Fyrirhofn i samskiptum vid yfirvold -tafir - ymis aukagjold,;

* Reglukerfi - bakn - eftirlitsidnadurinn - reglubyrai.

* ok ok %

*

petta er erfidur samanburdur og margt sem teygja ma a ymsa vegu.
Adstedur sem mota sameiginlegt sterra svaedi hafa nokkur einkenni,
m.a. pessi:

* Sameiginlegt reglukerfi - sama pjonustukerfi - innheimtupeettir
- 16gfraeedipeettir;
* Framleidslugeta - markadssterd - fjarfestingar — pjonustu-

markadur, t.d. ferdamal;

* Sérhaefing eykst - sampetting og hagreding geta aukist -
samleitni eykst;

* Samkeppni - almennt verdlag - verdsamanburdur - somu
samkeppnisreglur;

* Ekki & svaedinu gengisédhetta - ekki gjaldmidladhetta - ekKi
landameerakostnadur;



* Ekki eigin peningamélastefna - ekki eigin gengisstefna eda
gjaldeyrisstefna;

* Hlutverk opinberra fjarmala breytast - skatttekjur af auknum
vidskiptum;

* Reglur um vinnumarkad - aukid atvinnuleysi - sameiginlegir

sjodir beetast vio.

Almennt verdlag dagvoru skiptir mali i pessu. Fyrir nokkru var
mismunur verdlags hér & landi og i naestu nagrannaldndum fra um 9 %
haerra verdlag hér og upp i rimlega 30 %, eftir pvi hvada tegundir
dagvoruverslana voru bornar saman. En hér koma einnig asteedur vid
sogu sem eru Otengdar samruna hagkerfa.

Ymsar rannsoknir hafa verid gerdar & ahrifum sameiningar hagkerfa,
vidskiptakerfa og markada. Rannsokn Jeffrey Frankel og Andrew Rose
ario 2002 synir ad & sameiginlegu vidskiptasveedi mun atflutningur
lands inn & sameiginlega svadid prefaldast og hagvoxtur aukast
varanlega. I skyrslu sem Porsteinn borgeirsson tok saman fyrir Samtok
idnadarins sumarid 2002 er upptaka evru metin svo ad almennur
vidskiptakostnadur leekki um 44 ma.kr. & ari og hagvoxtur muni aukast
um allt ad 0,4 % a éari varanlega.

I nyrri rannsokn & vegum Sedlabanka fIslands: Out in the cold?
Iceland’s trade performance outside the EU (Working Paper No. 26,
des. 2004) eftir Francis Breedon og bPorarin G. Pétursson, eru
meginnidurstddur pessar:

Markverd og greinileg aukning vidskipta - hagkerfid breytist;
Vidskipti vid evrupjodir aukast um 60 %;

Veaegi vidskipta i vergri landsframleidslu eykst um 12 %;
Forsendur hagvaxtar styrkjast varanlega;

Aukning verdur tveimur pridju meiri ef Danir, Sviar og Bretar
taka upp evru.

* %k X ok X

Uppreiknud skyrsla Samtaka idnadarins fra 2002 bregdur demi upp
likt pessu:

* Kostnadarlekkun vid minni
gjaldmidlaskipti um 0,5 % af vif. 4,4 ma.kr.
* Laekkun almenns vidskiptakostnadar
um 3,0 % af vif. 26,4 ma.kr.
* Hagvaxtarauki um +0,4%@ari
Pessu til vidobotar segir i skyrslunni, og tekid dar skyrslu
Hnattvaedingarnefndar, ad til lengri tima verdi vaxtalekkanir 1,5 - 2,0



%, en uppfert jafngildir pad a.m.k. um 17,0 ma.kr. En petta verdur ad
meta i hverju fyrirtaeki fyrir sig, og i rauninni dkleift ad éreyndu.

Flest hefur breyst hérlendis sidan Islendingar gerdust adilar ad
Evropska efnahagssvaedinu. bessar nidurstoour benda til enn meiri
breytinga vid hugsanlega upptoku evrunnar. Nokkrir mikilveegir peettir
eru pa pessir:

* Verdlag verdur gegnsarra - samkeppni breytist - veruleg
verdlekkun neysluvoru;

* Sameiginlegt vidskiptaumhverfi - samlogun hagkerfa i eina
sameiginlega heild;

* Hagvaxtargrunnur styrkist - verdur hluti af miklu sterra
hagkerfi og vidskiptalifi;

* Vidskipti & sameiginlegu sveedi stéraukast;

* Sampeetting i atvinnulifi eykst - sérheafing, hagraeding og
samvinna aukast;

* En vid verdum jafnframt ad hafa i huga

- ad bodleidir verda lengri - kostir smasamfélagsins dvina;

- ad forgangsrodun stjérnvalda fjarlegist a.m.k. ad einhverju
leyti;

- ad stadbundnar sveiflur verda ovardar - nyjar leidir gegn
stadbundnum aféllum.

Ymsir vindar hafa leikid um gengi islensku krénunnar undanfarin ar,
og gengishaekkun hefur vakid &hyggjur & sidustu manudum.
Samkveemt medalgengi aranna fra 2000 til 2004 hafdi krénan pa
haekkad andspaenis Bandarikjadal en leekkad andspenis evru, pundi og
danskri krénu. Raungengi kronunnar hefur upp & sidkastid haekkad
baedi & melikvarda verdlags og launa. Flestir telja islensku kronuna
vidkvema af moérgum astedum, en po er pessi proun ekki einhlit og
hin verdur ekki skyrd med pvi einu ad benda & adgerdir Sedlabanka
Islands.

Fjarmalamarkadir, gjaldeyrismarkadur og millibankamarkadur hafa
proast og proskast mjog & Islandi & sidustu arum. Mikill arangur hefur
nadst i pessari moétun fjarméla- og bankakerfisins. Adgerdir og
reglusetning Sedlabankans midast vid ad efla pessa sjalfrddu markadi
sem stefna ad skilvirkni. Ma par nefna bindiskyldu, gjaldeyrisvarasj6d
og greidslukerfi o.fl.

Gengi islensku kronunnar redst & markadi i samhengi vid ymsar
markadsforsendur. Ventingar um skyndileg inngrip, handstyringu eda
politiskar snarreddingar vekja freistingar og ala & abyrgdarleysi. Allt
slikt felur i sér afturhvarf til fyrri adsteedna sem menn eru sammala um
ad hofou lokid hlutverki sinu.



Sedlabanki redur ekki ferdinni um efnahagsmal eda lifskjor
almennings nema ad mjog takmorkudu leyti. Hann getur haft
skilgreind ahrif & framvinduna med pvi ad legja oldur og efla
stddugleika. Helstu ahrifavaldar i efnahagsproun verka a framleidslu-,
pbjonustu- og vinnumoérkudum og peir rada ferdinni asamt akvorounum
um opinber fjarmal, rikissjod og sjodi sveitarfélaganna.

Meginpettir efnahagsprounarinnar um pessar mundir eru 6llum kunnir:

* Vidskiptahalli er mikill og nam um 7 % af vergri
landsframleidslu & sidasta ari, og almenn neysla veldurmeira en
pbridjungi vidskiptahallans.

* Storfelldar verklegar framkvaemdir standa yfir og nema um 30
% af vergri landsframleidslu eins ars, en dreifast & lengri tima.
Tvo naestu ar verdur pessi fjarfesting i namunda vid 11 % af
landsframleidslu hvort arid um sig.

* Hagvoxtur er mikill. Framleidsluspenna myndast. Verdbolga er
vid polmork.
* Vidskiptabankarnir hafa veitt heimilunum um 120 ma. kr. i

fasteignavedlan & undraskdmmum tima, en astlad er ad 10-12
% af pessu fari i almenna neyslu. Vid petta hafa ordid mjog
miklar verohakkanir & hisnadi, enda pétt hrein aukning utlana
nemi ekki pessum fjarhaedum.

* Stada fjarmala rikis og sveitarfélaga er ekki einfalt mal, en i
heild hafa pessir adilar ekki brugdist vio med vidhlitandi
samdreetti. | pvi efni lita menn ekki adeins & rikissjod eda
steerstu sveitarfélog, heldur m.a. lika til Ibudalanasjods.

Menn reyna ad finna leid til siglingar milli skers og baru. Adgerdir
sedlabanka eru tilraunir til ad bregdast vid forspa um framtidarproun,
en efnahagsforsendur motast m.a. af fyrri atburdards og akvorounum
adila i hagkerfinu. Allir sja hverjar afleidingar verda ef sedlabanki
hefst ekkert ad, i 6Gdaverdbolgu, vinnudeilum, jafnveegisleysi og
upplausn.

En adgerdir koma lika illa vid. Haekkun styrivaxta fylgja ahrif sem
m.a. verka illa & st6du utflutnings- og samkeppnisgreina. Reyndar eru
ahrifin ekki einhlit, svo sem lesa ma td. i Vidskiptabladi
Morgunbladsins 27. jandar sl. Par er m.a. lyst verdlagspréun sem ordid
hefur & morkudum og breytingum sem verda & erlendum
skuldafjarhadum vid gengishakkanir. betta er alls ekki nefnt hér til ad
gera litid Ur miklum erfidleikum Gtflutningsgreinanna um pessar
mundir.



Adgerdum sedlabanka i peningamalum er midlad Gt um hagkerfid
afanga fyrir &fanga og tekur midlunarferlio allt ad tveimur arum.
Sedlabanki verdur pvi ad vidhafa vondud fagleg vinnubrégd og vera
framsynn i krafti rannsdkna, likana og spargerdar. Gengisbreytingar
eiga patt i pessu midlunarferli og skipta mali.

Sedlabanki Islands getur ekki radgid midlunarferlinu med valdbodi eda
handstyringu. Reynslan er élygnust um ad pad er skadlegt ad reyna ad
gripa inn i proun & gjaldeyrismarkadi. Slikt hindrar menn i ad greina
vandann, tefur arangur og kemur pjodinni i koll af margféldudu afli
sidar.

Mikilvaegt er ad greint sé & milli nafngengis og raungengis. bad er ekki
tilefni til ad varpa ryrd a islensku kronuna fyrir pad ad han leikur
mikilveegt hlutverk i midlunarferli peningamala. Pad er raungengid
sem mestu skiptir i atvinnulifinu. Raungenginu verdur ekki styrt med
handaflsadgerdum, heldur rada pvi m.a. djapir straumar i proun
hagkerfisins, eins og lyst er t.d. i ritum greiningardeilda islandsbanka
og Landsbanka na i vikunni.

Sedlabanki Islands hefur brugdist vid efnahagsframvindunni med
haekkun styrivaxta sex sinnum & nylidnu ari. En Sedlabankinn hefur &
sama tima einnig breytt hlutféllum milli einstakra vaxtategunda med
bvi ad prengja svonefndan vaxtagang og m.a. gert breytingar & reglum
um vidskiptareikninga og samningum um tilhdégun i greidslukerfi.

pessar adgerdir mida ad pvi ad legja Oldur og efla stodugleika i
efnahags- og vidskiptalifi, um leid og sjalfradir markadir sem stefna ad
skilvirkni eru efldir &fram. bad er mat Sedlabankans ad t.d. breytingar
a bindiskyldu henti ekki sem virkt styriteki. Vissulega draga paer laust
fé & markadi saman og hakka markadsvextina, en peim fylgir fleira
sem ekki & vid. bad er farsella ad halda &fram ad mida vid frjalst
samspil sjalfsabyrgra adila @ markadi sem starfar i allra augsyn.

Med pessu er pvi ekki haldid fram ad islenskir peningamarkadir séu
fullkomnir eda til fyrirmyndar ad 6llu eda flestu leyti. Hér eru og verda
endalaus verkefni sem kalla ad. Og 6flin & mérkudunum eru audvitad
adeins manneskjur. En samanburdur valkosta virdist syna ad
islendingar fylgja stefnu sem leidir til farseeldar betur en adrar kunnar
leidir, a.m.k. pessi arin.

Markadsadilar eru framsynir i ath6fnum og ventingar peirra skipta
skopum. Sedlabankinn utskyrir verdbdlgumarkmid sitt opinberlega og
hvernig hann hyggst nélgast pad. Hann leggur mat a vantingar
markadsadila og reynir ad hafa métandi ahrif & paer i samremi vid
verdbolgumarkmidid. Ventingar, traust og arangur fylgjast ad.



Sedlabanki Islands leitast vid ad moéta og framfylgja sjalfstadri,
gegnsaerri og fyrirsjaanlegri peningamalastefnu & sjalfradum og
skilvirkum morkudum. Sem midbanki & peninga-, gjaldeyris- og
millibankamorkudum er Sedlabankinn einnig nokkurs konar
Oryggismidstoo i fjarmalakerfinu.

Pegar litid er & samspil og gagnkvem ahrif pessara markada vid
framleidslu-,  pjonustu- og  vinnumarkadina  sést  hvernig
Sedlabankanum er &tlad ad vinna ad stddugleika og styrkja med pvi
Obeint badi atvinnufyrirteeki og vidskiptalif - og pannig ad lokum
einnig stddugleika i kaupmetti almennings. Sedlabankinn er pannig,
begar & allt er litid, ad lokum pjénustustofnun fyrir allan almenning.

Med pvi ad framfylgja sjalfstedri  opinberlega  pekktri
peningamalastefnu  med faglegum o0g gegnsejum heatti getur
Sedlabanki Islands best gegnt pjonustuskyldum sinum. Med pessum
sama hetti eru bankanum settar almennt kunnar melistikur um
adgerdir og arangur i allra augsyn. Pannig eflir Sedlabankinn
traverdugleika sinn  og stendur fyrir mali sinu gagnvart
fjarmalakerfinu, stjornvoldunum og allri pjodinni.

Eg pakka &heyrnina.



