Arnér Sighvatsson®

Umrasda i ongstredi

Margviseg gagnryni hefur komid fram & peningastefnu Sedlabanka islands ad
undanférnu i bland vid umrasdu um framtidarfyrirkomulag peninga- og gengismaa &
islandi. Edlilegt er ad gagnryni komi fram i lj6si pess ad verdbolga hefur um langt skeid
verid yfir markmidi bankans, sem er 2,5%, sbr. yfirlysingu Sedlabankans og rikisstjérnar
islands fra arinu 2001. Sedlabankinn hefur enga astasdu til ad kveinka sér undan dlikri
gagnryni. Greining a pvi sem aflaga hefur farid er forsenda pess ad hasgt sé ad né betri
arangri i framtidinni.

Ruglingsleg umrasda

[ 1j6si pess ad verdbolga hefur um langt skeid verid yfir markmidi Sedlabankans, en ekki
undir pvi, er hins vegar erfitt ad skilja sumar pessara gagnrynisradda. Umrasdan hefur,
vagt til orda tekid, verid ruglingdeg og ofgakennd. bPar amir saman gagnryni &
framkvaand peningastefnunnar innan naverandi umgjardar peningamala og umrasdu um
hugsanlega framtidartilhtégun peningaméla. | morgum tilvikum virdast éyktanir sem
dregnar eru vera 6fugar midad vid tilefnid. T.d. virdast sumir draga pa ayktun af pvi ad
verobdlga hafi verid yfir markmidi Sedlabankans ad peningastefnan hafi verid of
adhaldssom, pott neatakast sé ad alykta hid gagnstaeda. bvi er hadid fram ad
styrivaxtabreytingar séu deigt vopn i barattunni vid verdbdlgu og af pvi dregin st dyktun
ad pess vegna eigi Sedlabankinn ad beita pvi af meiri vaegd. Rokrétt virdist ad aykta hid
gagnstesda; ad bitlitlu vopni purfi ad beita af meiri horku. brétt fyrir pad hafa somu adilar
og halda pvi fram ad einungis sé ad finna bitlausar svedjur i vopnaburi Sedlabankans sett
fram pa& skodun ad Sedlabankanum eigi ad setja fleiri markmid en pad eitt ad halda
verdlagi stddugu. Hvers vegna bitlausir styrivextir sem ekki duga til pess ad na einu
markmidi adtu ad duga til pess ad na fleiri markmidum er rédgata. Lifleg skodanaskipti
um peningastefnuna eru fagnadarefni, en asskilegt vegi ad samkvaamni i
roksemdafaaslum vaai meiri.

Til pess ad reyna ad greida Ur peirri flakju roksemda sem komid hafa fram a
undanférnum misserum er heppilegt ad skipta henni nidur i prja adskilda kafla. | fyrsta
lagi parf ad greina astaedur peirra fravika sem ordid hafa og leggja mat & arangur
peningastefnunnar til pessa. | 6dru lagi parf ad svara peirri spurningu hvad Sedlabankinn
hefdi getad gert betur med hlidsjon af pvi markmidi sem honum hefur verid sett. Einnig
er edlilegt ad meta i pvi sambandi hvad adrir adilar, einkum rikisstjornin, hefdou getad gert
til ad draga ur neikvagdum hlidardhrifum adhaldssamrar peningastefnu. | pridja lagi parf
a0 meta hvort gaf umgjord peningastefnunnar parfnist Urbota. bPar koma til dita
breytingar & §afu verdbdlgumarkmidinu, t.d. hvort pad sé of hatt, of 1&gt, ranglega

! Hofundur er adal hagfraadingur Sedlabanka islands. Skodanir sem komafram i greininni eru héfundar og
purfaekki ad endurspegla skodanir Sedlabankans.



skilgreint eda hvort réttaskari grundvallarbreytinga & umgjord peningastefnunnar sé porf,
t.d. einhvers konar fastgengisstefna eda pétttaka i gjaldmidlabandalagi. Bladagrein er
ekki vettvangur til ad svara 6llum pessum spurningum, en €g vil med pessum skrifum
reyna ad koma umrasdunni i rokréttari farveg en meér virdist hun hafaverid i til pessa.

Tilraun i hagfrasdi — hve stéra skelli getur peningastefna litils lands med fljétandi gengi
radio via?

Efnahagsstefna undanfarinna &ra hefur falio i sér stormerka tilraun i hagfraadi.
Sedlabanka minnsta lands i heimi sem er med flj6tandi gengi er falio ad styra
peningastefnu eftir verobolgumarkmidi & sama tima og efnt er til ,, mestu framkvaandar
islandssbgunnar‘. Um leid hafa verid gerdar breytingar & fjarmaakerfinu sem yta
storlega undir eftirspurn. Jafnframt voru skattar laskkadir. Til ad gera Sedlabankanum enn
erfidara um vik var alt petta gert & sama tima og alpjodlegir vextir eru i aldarlagmarki.
Pott petta séu vel pekktar stadreyndir er astasda til ad halda peim til haga vegna pess ad
paa virdast hafa gleymst i peirri orrahrid gagnryni sem peningastefna Sedlabankans hefur
ordid fyrir a undanférnum manudum.

Fra pvi Sedlabankanum var sett verdbolgumarkmid arid 2001 hefur verdbdlga ad
medaltali verid 4,7%, p.e.a.s midad vid tolf manada haskkun visitdlu neysluverds, eins og
kvedid er aum i yfirlysingu rikisstjornarinnar og Sedlabankans fra mars 2001. Verdbdlga
hefur jafnframt verid mjog breytileg a timabilinu, allt fra 1,6% til 9,4%. Sedlabanki sem
hefur pad meginmarkmid ad vidhalda stédugu verdlagi hefur, pegar 6ll kurl koma til
grafar, adeins eitt taki til pess ad na pessu markmidi. Ad visu eru til dnnur stjorntaeki,
eins og breyting a bindiskyldu eda inngrip & gjaldeyrismarkadi, en pau eru émarkvissari
en styrivaxtabreytingar auk pess sem virkni peirra fer ad endingu um vaxtafarveginn og
e pvi ad lokum ad miklu leyti sama edlis og éahrif styrivaxtabreytingar. Hafi
Sedlabankanum mistekist ad halda verdbdlgu ad jafnadi nalaaggt verdbolgumarkmidi sinu
er pvi erfitt ad komast ad annarri nidurstddu en peirri ad styrivextir hafi ad medaltali
verid of lagir. Samanburdur a styrivaxtaferlinum og vaxtaferli sem reiknadur er med
svokalladri Taylor-reglu bendir til hins sama

Astasdur mistaka og leidir til trbota

Skyringar pess ad styrivextir hafa stundum verid laggri en virdist hadfilegt eftird ad hyggja
eru fleiri en ein. Ba®di spa (Sedlabankans sem annarra) og fyrstu &adlanir
pj6ohagsreikninga vanmatu voxt innlendrar eftirspurnar, einkum &rid 2004. Stundum
hefur vanmat i fyrstu &esgtlunum reyndar verid meira en vanmat i spam, eins og gerdist
ario 2006. Ad hve miklu leyti fravik skyrast af 6fullkomnum gégnum, réngum likénum
eda rongu mati sérfreedinga og bankastjornar a stodu efnahagsmaa og midlun
peningastefnunnar er tilefni rannsdknar sem ekki er lokid. Likast til er pd haggt ad ganga
at fré pvi sem visu ad alir framangreindir misbrestir hafi komid vid sogu ad einhverju
leyti. Ad nokkru leyti er um ad kenna dvissu sem avallt verdur til stadar. Hins vegar er
mikilveggt a0 halda &ram ad baga pad sem haggt er. Pannig halda sérfrasdingar
Sedlabankans &fram ad préa likon til pess ad beda spar sinar. Toluverdar framfarir hafa
ordid & pvi svidi undanfarin tvo &. Leidir til ad bada fyrstu daglanir pjodhagsreikninga
eru einnig til skodunar. Pa héf Sedlabankinn i mars d. ad birta hagkvaamasta
styrivaxtaferil med pad ad markmidi ad baga gagnsad og midlun peningastefnunnar.



pratt fyrir ofangreint hefur gagnryni & Sedlabankann innanlands ekki beinst ad pvi sem
virdist liggja beint vid, ad styrivextir hafi & stundum verid full 1&gir. bvert & méti hafa
margir gagnrynendur haldio pvi fram, O&likt sérfredingum apjodastofnana og
Sedlabankans, ad styrivextir Sedlabankans hafi um langt skeid verid of hér. Jafnvel
sumir peir sem arid 2005 gagnryndu Sedlabankann, liklega réttilega, fyrir ad hakka vexti
of seint, virdast nu hafa sndid vid bladinu. betta er enn undarlegra i ljosi pess ad
undirliggjandi verdbdlga er langt yfir verdbélgumarkmidinu, eda taglega 7%, og
vinnumarkadurinn paninn til hins ytrasta. Gagnrynendur eru pvi annad hvort ad segja ad
ekkert samband sé & milli styrivaxta og verdobolgu eda ad madikvardinn sem
Sedlabankinn fer eftir sé rangur.? Hid fyrrnefnda vaai stéralvarlegt ma og vardar
grundvallarval a milli pess ad reka géfstasda peningastefnu eda ekki. Hid sidara, ef rétt
er, madti lagfagra innan nlverandi ramma peningastefnunnar. Vid skulum pvi sntia okkur
ao pvi fyrst.

Er verdbolgumadikvardi peningastefnunnar rangur?

Eins og 68rum sedlabonkum med verdbolgumarkmid var markmid Sedlabanka islands
skilgreint med tilvisan til breidrar verdvisitolu, visitolu neysluverds. Til dita keemi ad
mida vid visitélu sem utilokar sveiflukennda lidi, eins og sumir sedlabankar hafa gert.
Rokin fyrir pvi vaau ad pessir sveiflukenndu lidir, t.d. eldsneytisverd, hafi ekki langvinn
ahrif & verobolgu og séu utan éhrifasvids peningastefnunnar. Nidurstadan arid 2001 var
ao kostir pess ad velja breidan madikvarda vaaru pyngri & metaskalunum. Gagnrynin ad
undanférnu, eins og &rid 2005, beinist hins vegar fyrst og fremst ad htsnasdislidnum.?
Hvernig best er ad taka tillit til hiisnasdisverds er ekki hafid yfir vafa. Hagstofa islands
notar eina af fjorum meginadferdum sem notadar eru i heiminum i dag. HUNn er ekki
galalaus fra gonarholi sedlabanka med verdbdlgumarkmid. T.d. hafa vaxtabreytingar
ahrif & Utreikning verdlags eigin husnaadis, sem jukust eftir ad breytingar voru gerdar &
reikningsadferdinni arid 2004. Ekki er heldur haggt ad adskilja ahrif breytinga & verdi
lands fra 6drum pattum veromyndunar, eins og a.m.k. sumir telja asskilegt.

Samt sem adur er sa kostur synu verri ad horfa algerlega framhjé hlsnaadiskostnadi vid
&kvardanir i peningamaum. Med pvi vaai horft framhja nsestum fjoroungi
framfaarslukostnadar heimilanna. Pegar viomioun verdbolgumarkmidsins var ékvedin
arid 2001 var lagt mat & kosti pess og galla ad horfa framhja hlsnagdislionum. Auk pess
a0 vera viotakari og betur pekktur madikvardi a framfeaslukostnad hefur visitala
neysluverds pann kost ad vera stdugri madikvardi, 6fugt vio pad sem margir virdast
telja. Einnig er pad kostur fyrir framsyna peningastefnu ad hisnasdiskostnadur virdist
vera leidandi visbending um amenna verdbdlgu sidar. begar eftirspurn eykst hratt
haekkar verd fyrst a voru og pjoénustu sem er i skjoli fyrir erlendri samkeppni, einkum ef
frambod er tregbreytilegt, eins og i tilviki hisnasdis. Bregdist peningastefnan vid aukinni

2 Hugsanlega mé einnig tilka pessi vidbrégd sem svo, pétt enginn hafi sagt pad beinum ordum, ad
gagnrynendur vilji haara verobélgumarkmid. Slik breyting myndi umsvifalaust hafa ahrif &
verdbolguvamtingar &n nokkurra langtimaahrifa & hagvoxt og atvinnustig. Ad halda verdbdlgu stédugri a
haara stigi krefdist haari nafnstyrivaxta.

3 Tolf ménada haskkun visitdlu neysluverds an hisnasdis hefur ad medaltali verid 3,3% fra upphafi
verdbolgumarkmids. Einnig & pennan madikvarda hefur verdbolga pvi verid of mikil og vextir of 1agir.



eftirspurn med hakkun styrivaxta fylgir pvi jafnan ha&kkun a gengi krénunnar, sem
heldur verdi samkeppnisvoru og -pjoénustu lagu. Hid gagnstasda gerist pegar dregur Ur
eftirspurn. Ahrif gengis og husnadis vega pvi hvort annad upp, sem leidir til pess ad
visitalan i heild er st6dugri en undirlidirnir. Pa méaekki gleyma pvi ad verdtrygging midar
almennt vid visitélu neysluverds.

Sedlabankinn er ekki andvigur pvi ad endurmetid verdi i fyllingu timans hvada
madikvarda a verobdlgu sé heppilegast ad midavid. Til ditakaami t.d. ad nota samraemda
visitélu Evrépusambandsins (HICP) pegar eigid husnasdi hefur verid tekid inn i hana,
eins og radgert er. Pad gadi hins vegar skadad truverdugleika peningastefnunnar ad taka
upp nyja vidmidun einungis vegna pess ad hin synir minni verdbolgu pessa stundina.
Verdi prounin & fasteignamarkadi hér alandi lik og i Bandarikjunum og vidar um heim
undanfario a munu ahrif verdpréunar eigin hisnadis & madda verdbdlgu liklega verda
neikvaad er fram lida stundir. Pa er nassta vist ad pag raddir sem nu vilja husnadislidinn
Ut munu hlj6odna.

Peningastefna i ongstradi?

Onnur algeng fullyrding sem oft heyrist er ad peningastefna sé i einhvers konar herkvi
harra vaxta, vegna pess ad skammtimafjarmagn sem streymt hefur til landsins vegna
mikils vaxtamunar muni umsvifalaust streyma Ut pegar Sedlabankinn lakkar vexti a ny.
Ekki er é&stesda til ad gera litid Ur peim vanda ad til skamms tima takmarkar
vioskiptahallinn, sem fjarmagna parf, moguleika Sedlabankans til vaxtalakkunar.
Sedlabankinn parf pvi ad fara ad med gét par til innlend eftirspurn hefur dregist naggilega
saman og hallinn & utanrikisvidskiptum nalgast §éfbaara stéou. Pa dregur um leid ar porf
fyrir skammtimafjarmagn til pess ad fjarmagna hallann og likum & sndggri gengislaskkun
i kjolfar vaxtalekkunar. Jafnframt edti ad draga Ur framleidsluspennu og spennu a
vinnumarkadi og par med Ur verdlagsahrifum gengislakkunar. Peningastefnan verdur pvi
tagpast i herkvi til lengdar nema stjérnvdld reyni ad koma i veg fyrir edlilega kolnun
pj6darbuskaparins. Kélnun er ekki fyrir hendi um pessar mundir, nema sidur sé. bvi er
undarlegt ad heyra fullyrt ad nu, pegar undirliggjandi verdbdlga ndlgast 7% og spenna &
vinnumarkadi er i algleymingi, sé gullio takifaai til ad lakka vexti. Takifaaid kemur
pegar dregid hefur ar spennu i pj6darblskapnum, ekki fyrr.

Fleiri markmid fyrir Sedlabankann?

Peir sem amast vid svokalladri , havaxtastefnu* Sedlabankans halda pvi fram ad ekki sé
nog ad Sedlabankinn einblini & verdbolgu. Hvad i peim ordum felst eda hvad peir viljafa
i stadinn er hins vegar 0ljost. Af oréum peirra ma réda ad peir vilji ad Sedlabankinn taki
tillit til patta eins og samkeppnisstdodu (raungengis), atvinnustigs o.s.frv., jafnvel pott pad
feli i sér ad verdbdlga verdi stundum meiri. Fréeitasta hugmyndin sem komid hefur fram
er ad sett verdi pak & styrivexti Sedlabankans. Hoft af pvi tagi fadu i sér mikla skerdingu
a gafstaedi bankans. Pau gedu audveldlega leitt til pess ad raunstyrivextir yrou
neikvadir, gradu undan trausti & gjaldmidilinn og myndu fljétlega magna
verdbolguvamtingar. Mikilvaegt er ad almenningur geri sér grein fyrir pvi ad hér er i raun
verio ad bidja um ad pad fyrirkomulag sem rikti a 8. og 9. aratug sidustu aldar — og leiddi
til verdbolgu i priggja stafa tolu — verdi tekid upp aftur. Oll préud 16nd hafa horfid fra
dikri stefnu i 1jési reyndunnar og hafa gert ldga og stéduga verdbolgu ad



meginvidfangsefni peningastefnu géfstagds sedlabanka — formlega eda 6formlega. Flest
[6nd sem skemur eru komin a prounarbrautinni hafa einnig aukio géfstasdi sedlabanka
og ndd miklum &rangri. Undantekningarnar eru vart til eftirbreytni. Getur verid ad
islendingar vilji skipasér &bekk med 6ndum eins og Zimbabwe og Venezuela?

Stodugt verdlag er langtimafjarfesting. Avinningurinn kemur fram & léngum tima en
kostnadinn parf stundum ad greida fyrirfram. bess vegna er mikilvaggt ad akvardanir i
peningamdum séu teknar af stofnun sem hefur skyrt umbod til pess ad vinna i pagu
langtimahagsmuna pjodarinnar og hefur burdi til ad standast prysting fr& hagsmunatflum
og sjornmdamonnum sem stundum hafa adra skammtimahagsmuni. Traust a
giddmidilinn hvilir & pessum grundvelli. Tilraunir til ad grafa undan séfstaadi
Sedlabankans gadu storskadad petta traust med 6fyrirgdanlegum aflei ingum.

Meint ahrifaleysi peningastefnunnar

Sedlabankar hafa sem fyrr segir i meginatrioum adeins eitt styritaki. bvi er mikid i hufi
a0 virkni pess sé sem skyldi. Medal pess sem haggt vagi ad gera til ad auka virkni
peningastefnunnar er ad studla ad dypri skuldabréfamarkadi med oflugri Utgéfu
rikisskuldabréfa, jafnvel pegar lansfjarporf rikissods er ekki fyrir hendi. Einnig pyrfti ad
gefa it meiraaf ibudabréfum i fleiri flokkum en peim lengsta.

Ekki eru til audveldar lausnir vid 6llum vanda peningastefnunnar. Vida um heim & sér
stad umradda pess efnis ad ahrifamattur peningastefnu hvers lands hafi dvinad med
svokalladri hnattvadingu. bad sem hefur einkennt umrasduna hér & landi er hversu
ofgakennd hun er. bvi er jafnvel haldid fram ad ahrif peningastefnunnar séu pvi sem naest
engin. Erfitt er ad §& hvernig st fullyrding samrymist pvi ad vextir séu alt of har — pvi
hair vextir sem engin ahrif hafa skipta vaantanlega ekki miklu mali —en latum pad liggja &
milli hluta. Naa algert dhrifaleysi vaai audvitad storalvarlegt mél. Rokrétt vidbrogd vid
pvi vaai ad gafsdgou ad leggja s fstaedan gjaldmidil og peningastefnu nidur, ekki ad fa
honum fleiri markmid eda ad skammast Ut i peningastefnu Sedlabankans, sem ber ad
vinna samkvaamt gildandi 16gum ad peim markmidum sem honum hafa verid sett. Ad
halda pvi fram ad peningastefnan sé nagr algerlega éhrifalaus eru hins vegar miklar ykjur.

Er haggt ad draga Ur 6heppilegum hlidarhrifum?

Ahrif peningastefnunnar hafa p6 liklega veikst og 6vissan i midlunarferlinu aukist vegna
hnattvasdingarinnar. EKki er pé audvelt ad greina éhrif hnattvasdingar almennt fra ahrifum
ovenju mikils frambods lausafjar i heiminum sem timabundid hélt véxtum mjdg 1agum.
Hafi vaxtafarvegur midlunarinnar veikst, am.k. timabundid, getur pad vissulega haft i for
med sér 6heppileg hlidardhrif, medal annars aukid gengissveiflur kronunnar. Hvernig er
haggt ad draga Ur pessum 6heppilegu hlidardhrifum? Til greina kaami audvitad ad beita
inngripum & gjaldeyrismarkadi til pess ad milda sveiflur i gengi, likt og nysjéenski
sedlabankinn gerdi nylega. Reynda nysaenska sedlabankans og okkar eigin (t.d. &rid
2001) bendir hins vegar til pess ad ahrif inngripa séu oftast hverfandi. Ad auki gagtu pau
stundum unnid gegn verdbolgumarkmidinu. bvi er fétt sem Sedlabankinn getur gert
annad en ad vinna stadfastlega ad pvi ad na verdbolgumarkmidinu. Takist pad felur pad i
sér minni gengissveiflur en verid hafa sakir pess nana sambands sem er & milli gengis og
verdlags. Frekari vidleitni til ad draga Ur gengissveiflum verdur pvi ad miklu leyti ad



koma fra 6drum en Sedlabankanum. Efnahagsstefna — ekki adeins rikisfjarmalastefna —
sem midar ad pvi ad vidhalda stddugleika gaedi dregid Ur gengissveiflum og 6drum
Oaeskilegum hlidarahrifum. Ad leggja samtimis Gt i gridarlegar storframkvaamdir,
umbyltingu & fjarmalakerfinu og skattalaskkanir er t.d. ekki til pess fallid ad studla ad
stodugleika gengis edalagri verdbdlgu.

Framtidarfyrirkomulag peningamala

Sjéfstesd peningastefna og fljotandi gengi fyrir jafnlitid land og island ma kalla
hagfrasdilega tilraunastarfsemi. Tilrauninni er ekki lokid og of snemmt ad fullyrda um
nidurstoduna. Mikilvaagt er ad stjornvold, hagsmunasamttk og almenningur geri sér grein
fyrir pvi @ um nasstu framtid er ekki annarra kosta vol en ad vinna ad stodugleika innan
pess ramma sem markadur var arid 2001. An adhaldssamrar peningastefnu steedum vid
nu & barmi 6daverdbdlgu.

Afturhvarf til fastgengisstefnu veai glapresdi, sérstaklega vid naverandi  skilyrdi
ojafnvagis. Ekki méa gleyma pvi ad pegar verdbdlgumarkmidid var tekid upp var pad
einmitt vegna pess ad fastgengisstefnan sem fylgt hafdi verid i aratug hafdi bedid dlikt
skipbrot ad stefndi i gjaldeyriskreppu. Segja ma ad eftir ad island gerdist adili ad
Evrépska efnahagssvasdinu og hoft & fjarmagnshreyfingar voru endanlega leyst arid 1995
hafi tveimur kostum verid pvingad upp a adildarpjédirnar, ad auka sveigjanleika i
gengismaum og finna peningastefnunni adra kjolfestu en gengisfestu, eins og Noregur,
island og Svipj6d voldu ad gera, eda taka fullan pétt i gjaldmidlasamrunanum, annad
hvort med adild ad EMU, sem adeins Evrépusambandsdndum stdd til boda eda med
myntrédi. Adeins Danmork hefur med arangursrikum hadti tekist ad vidhalda
hefobundinni fastgengisstefnu, en innan ramma gengistilhogunar Evrépusambandsins,
ERM I1. Arangur Dana byggist & stédugleika i efnahagsméum og trausti sem tekid hefur
aldarfjéroung ad byggja upp, med Sedlabanka Evrépu sem bakhjarl. Pad gadi kostad
verulegar fornir ad byggja dikt traust upp og ég efast um ad hinn palitiski bakhjarl sem
naudsynlegur er eigi sik stefna ad na érangri sé fyrir hendi hér alandi. Hid sama a vid
um myntréd.

Valkostirnir virdast pvi sem fyrr vera verobélgumarkmid og fljétandi gengi eda alger
gialdmidlasamruni. Edlilegt er ad pessir tveir kostir séu til stddugrar umrasdu, ekki sist i
lj6s smaddar landsins annars vegar og tioni ytri skella hins vegar. Einnig hér hefur
umrasdan hins vegar verid einkennilega ruglingseg. Ymsir hafa fullyrt ad sjafsprottin
evruvaading pjodarblskaparins standi fyrir dyrum. betta er fjarri sanni. Hvergi hefur
»dollarisering® eda evruvaading ordid rédandi nema par sem 6daverdbolga hefur tekid
voldin eda fyrir atbeina stjornvalda. Stjornvold gegu audvitad dkvedid ad taka evru upp
einhlida, eins og sumir adhyllast. Hvad pann mdguleika vardar gadir oft ruglings & milli
pess sem er tasknilega mogulegt annars vegar og efnahagslega skynsamlegt hins vegar.
Vandinn vid umragduna um einhlida upptoku evru er sa ad ekki er haggt ad taka af stodu til
pess hvort dlik &kvordun sé efnahagslega skynsamleg nema skoda um leid spurninguna
um adild ad Evropusambandinu. Astasdan er st ad einhlida upptaka evru myndi kosta
pj6dina u.p.b. 16 makr. vegna pess ad kaupa pyrfti sedla og mynt i stad pess ad skipta
peim fyrir kronur, auk pess sem myntslattuhagnadur rynni til Evropusambandsins um alla
framti® og veruleg 6vissa myndi skapast um stodu fjarméakerfisins & islandi. Andvirdi



sedla og myntar eru et.v. ekki stérkostleg atgjold i langtimasamhengi hafi adild ad
Evrépusambandinu verid Gtilokud um langa hrid — en pa purfa stjornvold ad rasda hvort
pau vilja dtiloka adild um alla framtid. Enginn stjornméaflokkur hefur gert pad svo ég
viti. Adild ad Evrépusambandinu er hins vegar ekki adeins peningalegt Urlausnarefni
heldur akvordun sem vardar langtimahagsmuni pjédarinnar a svidi efnahags-, stjérn- og
oryggismala. Enn hefur engin rikisstjorn sett umragdu um adild a oddinn.

Yfirvegada, rokfasta og 6fgalausa umrasdu takk!

Allt ber pvi ad sama brunni: svo lengi sem adild ad Evropusambandinu er ekki & dagskra
verdur pad viofangsefni Sedlabankans ad akveda styrivexti med hlidgon af
verdbolgumarkmidinu sem bankanum var sett &id 2001. Engir adrir traverdugir kostir
eru i bodi. bvi verdur ad leggja allt kapp a ad tryggja ad su stefna verdi eins arangursrik
og kostur er. Ef rikisstjérnin, adilar vinnumarkadarins og adrar stofnanir leggja
Sedlabankanum 1id i baréttunni vid verdbdlguna ma draga Ur neikvasdum hlidarahrifum
sem pvi fylgir ad leggja pungar byrdar & peningastefnuna. Umraadu um leidir til ad bada
virkni peningastefnunnar ber ad fagna. Eigi hin ad leida til nidurstédu parf hun hins
vegar ad vera yfirvegud, rokfost og ofgalaus. A pad hefur nokkud skort til pessa. Akvedi
rikisstjorn landsins i framtidinni ad setja adild ad Evropusambandinu a dagskra yrou
kostir og gallar gjaldmidlasamruna hluti af, vonandi, yfirvegadri og 6fgalausri umrasdu
um pa storu akvaoroun.



