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Formali

| febraar 2007 tok Hagfraedistofnun Islands sér fyrir hendur ad taka saman helstu kosti og
galla hugsanlegrar upptoku evru sem gjaldmidils & islandi fyrir Evropunefnd
forsaetisradherra. Omogulegt er ad taka saman teemandi lista eda nefna til ségunnar alla
pa sem fjallad hafa um pessi mal, hvort sem er hér eda erlendis. Engu ad sidur etti
eftirfarandi samantekt ad gefa gott yfirlit yfir helstu paetti malsins. Fyrir hond
Hagfraedistofnunar unnu ad verkinu dr. Gunnar Haraldsson og Arna Vardardottir, stud.

econ.

f.h. Hagfraedistofnunar i mars 2007

Gunnar Haraldsson, forstddumadur



Agrip

Spurningunni um &hrif upptoku evru & islandi er ekki audsvarad. Akvordun um slikt
byggist ekki sidur & politiskum en efnahagslegum pattum. Efnahagslegu ahrifin eru oviss,
baedi i brad og lengd. Einhvern tima pyrfti til adlégunar ad myntsamstarfi vid Evropu ef
til pess kaeemi auk pess sem s adlogun yrdi teepast audveld ad 6llu leyti fyrir islenskt
efnahagslif.

Atla ma ad upptaka evru hefdi vidtaek ahrif & Islandi, jafnt 4 fjarmalamarkadi,
vorumarkadi og ekki sist & vinnumarkadi.

Helstu kosti upptoku evru ma rekja til pess ad draga myndi Ur vidskiptakostnadi, a.m.k.
sé litid til vidskipta vid evrusvaedid. bannig ma atla ad vextir og verdbodlga lekki og ad
samkeppni aukist & &kvednum svidum. Gengisahetta myndi ekki hverfa en hin myndi ad
Ollum likindum minnka.

Helstu gallar upptéku evru tengjast pvi ad ekki veeri lengur haegt ad beita
peningamalastjérntekjum i hagstjérn. Efnahagsastand undanfarinna ara hefur ekki verid
hagsteett upptoku evru. Sveiflur i efnahagslifinu hér a landi hafa ekki verid i takt vid
sveiflurnar & evrusvadinu, auk pess sem hagstjérnarvandinn hér hefur verid annar.
Sidustu ar hafa einkennst af penslu & islandi medan helstu vandamal evrusvaedisins hafa
verid baratta vid atvinnuleysi og litinn hagvoxt. Upptaka evru myndi i raun pyda ad
peningamalastjorntaeki hins opinbera yrdu tekin ar sambandi. Engar likur eru til pess ad
peningastjorn Sedlabanka Evropu teeki mid af efnahagsastandi & Islandi.
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Inngangur

Spurningunni um hvort Islendingar ettu ad taka upp evru sem gjaldmidil i stad krénunnar
er ekki audsvarad. Vandinn felst ekki sist i peirri stadreynd ad spurningin er ekki einungis
hagfraedileg heldur ekki sidur pélitisk.

Jafnvel pott einungis sé litid sé til hagfreedilegra alitaefna er ekki audvelt ad komast ad
eindreginni nidurstodu. Astaeedur pessa eru margbrotnar. Negir ad nefna ad upptaka evru,
eda ekki, hefur i for med sér kosti og galla og erfitt er ad meta innbyrdis veegi peirra. Auk
bess getur skipt miklu mali i pessu sambandi hvad framtidin kann ad bera i skauti sér og
hvort i peirri dvissu framtid sé pad heillavaenlegra ad halda i naverandi fyrirkomulag
gengismala eda taka upp evru sem gjaldmidil.

Hér hafa verid teknir saman helstu kostir og gallar upptoku evru & Islandi. Einungis er
litid til efnahagslegra patta og enginn domur lagdur a pad hvort vegi pyngra, kostirnir eda
gallarnir.

pa er ekki fjallad um pad hvernig eda hvener evran yrdi hugsanlega tekin upp.
Hugmyndir hafa heyrst um ad taka upp evruna an pess ad ganga i Evropusambandid eda
jafnvel ad notast vid evru &n nokkurs samréds vid Sedlabanka Evropu.

! Um petta eru flestir hagfraedingar sammala, sja t.d. Porvaldur Gylfason (2006).



Hugsanlegar leidir i gengismalum islendinga

Pjodir hafa um nokkra kosti ad velja i mynt- og gengismalum. Hagfraedingar hafa reyndar
att i toluverdum vandreedum med ad Utskyra edli peninga. Hlutverk peirra er margpeett;
peningar eru greidslumidill i vidskiptum, peir eru lika melieining a veromaeti og einnig
ma nota pa til ad geyma veromaeti.

Hvad sem pvi lidur eru peningar mikilveegir i efnahagslifi heimsins og abati af pvi ad
nota peninga i vidskiptum éumdeildur. Pjodir heims hafa hins vegar valid mismunandi
leidir i peningamalum sinum. Verdur nd minnst stuttlega & helstu leidir sem mdgulegar
eru i pvi efni.

Flotgengisstefna

Algengasta fyrirkomulag gengismala er flotgengisstefna, en pa raedst gengi
gjaldmidilsins, p.e. verdmeeti hans malt i 6drum gjaldmidlum, & markadi. Petta er pad
fyrirkomulag sem nu gildir & Islandi. Kostir pessa fyrirkomulags eru einkum peir ad ef
sveiflur i islenska hagkerfinu eru ekki i takt vid sveiflur annarra landa, endurspeglast pad
i gengi gjaldmidilsins, m.6.0. gengi islensku krénunnar endurspeglast af adsteedum i
islenska hagkerfinu & hverjum tima. Annar kostur er sa ad leida ma ad pvi likur ad minni
haetta sé & fjarmalakreppum en pegar fastgengisstefna er vid 1ydi, sja nanar sidar.?

Fastgengi

Vid fyrirkomulag fastgengisstefnu reyna stjornvéld ad halda gengi gjaldmidilsins pvi sem
naest fostu gagnvart 63rum gjaldmidli eda myntkdrfu. | raun ma skipta fastgengisstefnum
i tvennt. Annars vegar einhlida fastgengi, par sem stjérnvéld mida gengi gjaldmidilsins
vid adra gjaldmidla eda myntkorfu einhlida, og hins vegar tvihlida fastgengisstefnu en pa
komast islensk stjornvold ad samkomulagi vid annad myntsveaedi um ad halda innbyrdis
gengi gjaldmidlanna fostu. Sidari leidin er vandfarin fyrir islendinga sékum smadar
hagkerfisins og myntarinnar. Fastgengisstefna leidir til stddugleika i gengismalum, svo
lengi sem hdn heldur, en heetta er & fjarmalakreppu pegar stjornvéld reyna ad halda i
gengi sem ekki stenst til langframa.

Myntrad

Myntrad er pad kallad pegar stjérnvold gefa Gt eigin gjaldmidil en jafnframt er 16gbundid
ad hann sé skiptanlegur i erlendan gjaldmidil & akvednu fostu gengi. Er pa oftast talad um
ad hinn erlendi gjaldmidill sé ‘akkerisgjaldmidill’ pess innlenda. Vid slikar adstaedur
hefur rikid i raun afsalad sér sjalfsteedri peningamalastefnu.

2 Sja Gylfi Zoega og Tryggvi b6r Herbertsson (2005).



Dollara- eda evruveeding

Hugsanlegt er ad ibdar lands missi tru og traust & innlendan gjaldmidil og fari ad nota
erlendan gjaldmidil vid verslun og vidskipti. Morg deemi eru pekkt, t.a.m. ur Mid-
Ameriku, um dollaravaedingu, par sem dollarar eru i raun sa gjaldmidill sem notadur er i
verdlagningu og vidskiptum. Slikar adstedur hafa yfirleitt komid upp pegar um hefur
verid ad raeda vidvarandi 6stjorn i efnahags- og peningastjorn.

Myntbandalag

Enn einn méguleikinn i gengisméalum islendinga er ad ganga i myntbandalag og hefur
péatttaka i Efnahags- og myntbandalagi Evropu yfirleitt verid nefnt i pvi sambandi. Med
sliku myntbandalagi er reynt ad sameina kosti og galla fasts og fljétandi gengis. Gengi
gjaldmidlanna er fast innan svadisins en fljotandi gagnvart 6drum gjaldmidlum. Til ad
gerast adili ad myntbandalagi Evropu pyrftu islendingar ad uppfylla pau skilyrdi sem
gerd eru til myntbandalagspjédanna.

Af ofangreindri upptalningu ma rada ad upptaka evru sem gjaldmidils & islandi geeti att
sér stad med tvennum haetti. Annars vegar med pvi ad islensk stjornvold teku akvordun
um ad stofna til myntrads med Sedlabanka Evrépu og hins vegar & pann hétt ad
Islendingar gengju inn i Evrépusambandid og taekju patt i myntbandalagi Evrdpu.

Anrif pess ad taka upp evru sem gjaldmidil yrdu po tralega keimlik hvor leidin sem farin
yrai. | pvi sem hér fer & eftir verdur fjallad um kosti og galla evruadildar 6had pvi hvor
leidin yrdi farin. Pad er po rétt ad taka fram ad ekki er alveg 1jost hvernig Islendingar ettu
ad stofna myntbandalag vid Evropusambandid. Um pad pyrfti ad semja sérstaklega vid
Evropusambandid og er mjog dsennilegt ad sambandid hefdi dhuga & sliku bandalagi.
pannig verdur ekki séd ad raunhaft eda skynsamlegt sé fyrir Sedlabanka Evropu ad taka
tillit til adsteedna & islandi vid dkvardanir sinar i peningamalum.



Island og Maastricht-skilyrdin

pott island gengi i Evropusambandid er ekki sjalfgefid ad Islendingar taekju patt i
evropska myntsamstarfinu. | Maastricht sattmalanum eru sett skilyrdi fyrir heimild til ad
taka patt i pvi samstarfi. Almennt ma setja skilyrdin pannig fram:

Verdbdlga sé ekki meira en 1%% meiri en i peim premur Evropusambandslondum
sem hafa minnsta verdbolgu,

AQ i eitt &r séu medalnafnvextir & langtimabréfum ad hamarki 2% heerri en i peim
premur 16ndum Evrépusambandsins sem hafa leegsta verdobolgu

Ad vidkomandi land hafi verid i gengissamstarfi Evropu ERM i ad minnsta kosti
tvo ar an gengisfellingar og innan vikmarka.

A0 fjarlagahalli sé ekki meiri en 3% af VLF.

Heildarskuldir hins opinbera mega ekki vera meiri en 60% af VLF.

Sé litid til sidustu ara og missera er ljost ad Island uppfyllir sum pessara skilyrda en
onnur ekki. Badi vextir og verdbodlga hafa verid harri hér en skilyrdin leyfa. Saektu
Islendingar um fulla patttoku i evropska myntsamstarfinu pyrfti téluverdan tima til
adlégunar.



Nokkur ord um kenningar Mundells um myntbandaldg

Hagfraedingurinn Robert Mundell setti fram kenningu um pad vid hvada adstedur
bjoariki geetu notid 6umdeildrar hagkvemni af sameiginlegri mynt, sékum minni
vidskiptakostnadar og minni gengiséhattu.® Kenning pessi hefur notid vinsalda og
vidurkenningar medal flestra hagfreedinga. Skilyrdunum ma skipta i prennt:

e | fyrsta lagi purfa hagsveiflur milli landa innan myntsvadis ad vera i takt pannig
ad ekki sé porf & sjalfstedri peningamalastefnu.

e [ 06dru lagi purfa laun ad vera sveigjanleg pannig ad pau laekki pegar og par sem
eftirspurn dregst saman en hakki annars stadar. bannig sé tryggt ad atvinnustigio
haldist stddugt pratt fyrir ad hagsveiflan sé ekki alls stadar si sama og
peningamalastjorntaeki hafi verid tekin Gr sambandi.

e [ pridja og sidasta lagi parf vinnuafl ad vera hreyfanlegt innan myntsvadisins.
FAlk geti flutt med audveldum heetti af peim sveedum par sem atvinnuleysi rikir
pangad sem atvinnu er ad fa.

Pad naegir ad eitt pessara skilyrda sé uppfylit til ad sameiginlegur gjaldmidill sé
eftirsoknarverdur kostur. Athyglisvert er ad Evropusambandid sjalft uppfyllti trdlega
ekkert pessara skilyrda pegar &kvordun var tekin um sameiginlegan gjaldmidil.

® Mundell (1961).



Hin ymsu ahrif evruadildar — kostir og gallar

I pvi sem hér fer 4 eftir er fjallad um helstu ahrif upptoku evru & hina ymsu paetti
efnahagslifsins med kostum og géllum. pad liggur i hlutarins edli ad ekki er um teemandi
lista ad reda auk pess sem ahrifin geta haft vixlverkandi ahrif & samofna peetti
efnahagslifsins.

Ahrif & gengi

pad liggur i hlutarins edli ad upptaka evru myndi hafa bein ahrif a gengid. EkKki veeri
lengur haegt ad tala um sveiflur i gengi innlends gjaldmidils gagnvart evru. Hins vegar
yrou afram gengissveiflur, en pa gagnvart 6drum myntum en evru.

Vid skulum lita adeins nénar a petta og skoda fyrst myndir sem syna sveiflur paer sem
verid hafa i gengi islensku kronunnar gagnvart helstu gjaldmidlum vidskiptalandanna.

A myndinni (mynd 1) hér ad nedan sést hvernig gengi kronunnar hefur sveiflast gagnvart
evru fra arinu 1999.

Sveiflur i gengi krénu - EUR/ISK
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Mynd 1
Heimild: Sedlabanki islands

Af myndinni sjast glogglega tveer uppsveiflur i gengi kronunnar, annars vegar fra 1999 til
fyrri hluta ars 2000 og sidan aftur fra 2005 til byrjunar ars 2006. ba lekkadi gengi
krénunnar aftur. Pess a milli hafa sveiflurnar verid tidar en minni.



A mynd 2 sést préun i gengi krénunnar gagnvart bandarikjadal.

Sveiflur i gengi kronu - USD/ISK
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Mynd 2
Heimild: Sedlabanki islands

Hér er litid til nokkud lengra timabils eda allt fra 1990. Gl6gglega mé sja veikingu
kronunnar & timabilinu 2001 til 2002 pegar dollarinn for aftur ad gefa eftir. Lengst pessa
timabils hefur dollarinn rokkad i kringum 70 kr.

bvinaest skal litid & proun kronunnar gagnvart japonsku jeni & sidustu arum. Astada pess
ad jenid er tekid hér med er m.a. st ad nokkur hluti Gtflutnings Islendinga er i peim
gjaldmidli auk pess sem borid hefur & ad svokollud vaxtamunarvidskipti (e. carry trade)
séu fjarmognud i Japan og auk pess sem nokkud er um ad islenskir neytendur taki lan i
jenum.



Sveiflur i gengi krénu - JPY/ISK
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Mynd 3
Heimild: Sedlabanki islands

pad er mikilvaegt ad atta sig & ad hér er verid ad skoda langt timabil, eda allt fra arinu
1990. Einnig parf ad hafa i huga ad asarnir & myndinni hafa verid lagadir til ad gera
myndina skyrar (pad gildir lika um myndirnar hér ad framan). pad er eftirtektarvert hve
sveiflurnar hafa verid miklar gagnvart jeni en gengi pess for ar teepum 0,5 jen/kr &rid
1996 i teplega 0,9 jen/kr arid 2002.

pvinast fylgja prjar myndir sem syna sveiflur i evru gagnvart 6drum gjaldmidlum, p.e.
dollar, jeni og bresku pundi.

Mynd 4 synir préunina i gengi evrunnar gagnvart dollar fra 1999.



Sveiflur i gengi evrunnar - USD/EUR
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Mynd 4
Heimild: Bloomberg

Eins og sja ma eru sveiflurnar talsverdar, baedi innan ara og yfir timabilid. Fra lokum ars
2000 hefur krossgengi dollars og evru (USD/EUR) farid Gr ramum 0,8 i rimal,3. Petta
eru hlutfallslega alika sveiflur og verid hafa a kronunni gagnvart dollar og evru (sé midad
vid haesta og laegsta gildi & timabilinu). Erfitt er ad segja til um framtid krossgengisins en
leekkun dollarans virdist ad einhverju leyti vera til komin vegna tregdu bandariskra
stjornvalda vid ad halda gengi dollarsins hau gagnvart 6orum gjaldmidlum. Stefnan
stydur vid bandariskan uGtflutning og etti ad 6dru jofnu ad draga Ur innflutningi til
Bandarikjanna.

I vidauka méa er umfjollun og myndir af sveiflum evru og japansks jens annars vegar og
evru og bresks punds hins vegar. peer sveiflur eru einnig téluverdar.

Af pessari lysingu allri méa vera ljost ad likt og gengi krénunnar sveiflast gagnvart 6drum
gjaldmidlum pa gildir hid sama um evruna. Sveiflur hennar gagnvart dollar, jeni og pundi
myndu hafa ahrif & utanrikisverslun islendinga. Ad auki sveiflast allir pessir gjaldmidlar
innbyrdis milli tima og getur sveiflan innan ars verid téluverd, -jafnvel & islenskan
melikvarda.

Ef litid er & préun i raungengi islensku krénunnar sidustu arin sest ad han hefur verid til
heekkunar, eins og sést & mynd 5.



Raungengi islensku krénunnar
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Mynd 5
Heimild: Sedlabanki islands

Hér er raungengid meelt & tvennan hatt, annars vegar midad vid hlutfallslegt neysluverd
og hins vegar hlutfallslegan launakostnad. Hvort pessi styrking er afleiding pess ad
nattarulegt raungengi kronunnar hafi haekkad a timabilinu skal 6sagt 14tid.

Ahrif & vaxtastig

Um nokkurt skeid hafa vextir & Islandi verid heerri en i Evropu. Astaedur pess eru margar,
m.a. uppgangur i efnahagslifinu hér en vidvarandi atvinnuleysi og litill hagvoxtur i
nokkrum steerstu hagkerfum Evrdpu. bad astand hefur leitt til heekkunar styrivaxta
Sedlabanka Islands til ad vinna gegn verdbolguprystingi medan vextir hafa haldist laegri i
Evropu. Upptaka evrunnar myndi pvi leida til leegri vaxta innanlands, ad 6dru obreyttu og
midad vid pad astand sem rikt hefur i islensku efnahagslifi sidustu arin. Hins vegar hefur
verid bent & ad ekki sé sjalfgefid ad vaxtastigid innanlands yrdi pad sama og & helstu
maorkudum i Evropu. Neegir i pvi tilviki ad nefna ad reynsla annarra pjoda synir ad
vaxtamunur milli landa getur haldist einhver pratt fyrir ad notast sé vid sama gjaldmiadil.
Sigilt demi um slikt er Panama. Par i landi er bandarikjadollar gjaldmidill landsmanna i
rima halfa 6ld. Engu ad sidur hefur vaxtastig i Panama ad jafnadi verid kringum 2%
heerra en i Bandarikjunum.* Einnig ma benda & ad vaxtastig innan evrusvadisins er ekki
alls stadar pad sama pétt munurinn sé ekki eins mikill og milli 6likra myntsvaeda.

* Um petta og fleira ma fraedast i hja Ragnari Arnasyni (2003).



Mjog erfitt er ad finna samanburdarhafar tolur um vaxtamun & Islandi og i hinum ymsu
I6ndum evrusveedisins og verdur ekki gerd tilraun til pess her.

Ahrif & hagstjorn

Upptaka evru hefdi mikil ahrif a hagstjorn a islandi. Ekki yrdi lengur haegt ad hafa ahrif 4
gang efnahagslifsins med peningamalaadgeroum, s.s. beitingu vaxta til ad érva eda sleeva
eftirspurn. beim sjonarmidum hefur verid haldid fram ad reynsla islendinga af hagstjorn
sidustu &ratuga syni ad avinningur veeri af pvi ad binda pannig hendur stjérnvalda i
hagstjérn.® Sveiflujpfnun stjérnvalda yrdi pvi ad eiga sér stad i gegnum
fjarmalastjorntaekin, m.6.0. yrdi ad draga saman Utgjold i penslu en auka pau i kreppu.
Hingad til hafa stjornvold oftast dregid saman fjarfestingar til ad vinna gegn penslu,
t.a.m. med frestun vegaframkvaemda. EkKi hefur verid naegilega rannsakad hve mikid
svigram stjornvold hafa i ad jafna sveiflur med fjarmalatakin ein ad vopni.

Flestar rannsoknir benda til ad islenska hagkerfid og hagkerfi evrusvaedisins sveiflist ekki
i takt og pvi skilyrdi Mundell sé ekki fullnaegt sé litid til Islands og Evrusvadisins.® bvi
ma etla ad upptaka evrunnar myndi reyna mjog & fjarmalastjérn hins opinbera ef evran
yrai tekin upp & Islandi. Oliklegt verdur ad teljast ad Sedlabanki Evropu myndi taka tillit
til 4stands efnahagsmala & Islandi vid vaxtaikvardanir sinar, pratt fyrir ad island gengi i
Evropusambandid og myntsamstarf Evropu.

pa verdur ad lita til pess ad eitt af markmidum med upptoku sameiginlegs gjaldmidils i
I6ndum Evropusambandsins er og var ad auka samraeemingu hagkerfanna i alfunni. Erfitt
er ad meta hve sterk pau ahrif hafa verid. Engu ad sidur er 1jost ad tekju Islendingar upp
evruna bendir allt til pess ad islenska hagsveiflan myndi sveiflast frekar i takt vid
hagsveifluna & meginlandi Evropu, midad vid pad sem nu er.

Ahrif & utanrikisvidskipti

Erlendar rannséknir syna ad upptaka sameiginlegs gjaldmidils auka vidskipti milli landa.’
Astaedan er st ad sameiginlegur gjaldmidill dregur Gr kostnadi vid vidskipti auk pess sem
hann gerir beinan verdsamanburd milli Islands og evrusvadisins audveldari. Samkvaemt
rannsokn Breedons og bérarins G. Péturssonar ma @tla ad utanrikisvidskipti slands geetu
aukist um allt ad 60% og hlutfall utanrikisvidskipta af pjédarframleidslu geetu vaxid um
12 présentustig vid pad ad ganga i Evrépusambandid og taka upp evruna.® A3 mati
pessara hofunda geetu ahrifin aukist enn frekar ef helstu vidskiptalénd Islands, s.s.
Danmork, Svipjod og Bretland teekju upp evruna.

Fraedimenn eru pé ekki sammala um petta efni. Adrar rannsoknir a dhrifum upptdku evru
& utanrikisvidskipti syna mun minni, eda jafnvel hverfandi ahrif a utanrikisvidskipti.
rannsokn Baldwins frd 2006, bar hann saman aukningu i millirikjavidskiptum

® Sja Gudmundur Magn(sson (1992).

® Sja t.d. Tryggvi Por og Gylfi Zoega (2005).

" pekkt er rannsokn Rose (2002). Nidurstddur peirrar rannséknar hafa verid gagnryndar, sérstaklega pau
g6gn sem hann notadi en rannsdknaradferdin nytur almennrar vidurkenningar.

® Sja Breedon og Pérarinn G. Pétursson (2004).



evrulandanna vid aukninguna hja Svium, Dénum og Bretum.® Samkvamt peirri rannsékn
var litill munur & peim I6ndum sem toku upp sameiginlegan gjaldmidil og peirra sem
stodu utan vid evruna.

I eftirfarandi toflu ma sja samsetningu hinna ymsu gjaldmidla i gjaldeyrisvog Sedlabanka
islands

Land Gjaldmiail Utflutningsvog  Innflutningsvog Vog Breyting fra fyrri vog
USA usD 9,03% 10,59% 9,81% -13,22%
UK GBP 19,15% 6,53% 12,84% 0,73%
Kanda CAD 1,06% 1,72% 1,39% 0,29%
Danmérk DKK 5,88% 8,45% 7,17% -0,97%
Noregur NOK 2,88% 7,92% 5,40% -0,64%
Svibjod SEK 1,16% 1,89% 5,37% 1,49%
Sviss CHF 1,35% 1,89% 1,62% 0,41%
evrusveedio EUR 51,34% 38,27% 44,81% 3,67%
Japan JPY 3,47% 5,98% 4,73% 1,35%
Kina CNY 0,94% 5,80% 3,37% 1,04%
Tafla 1

Heimild: Sedlabanki islands

I pessum télum sést glogglega hve Evropa er stor vidskiptaadili Islendinga. Hins vegar er
rétt ad benda a hve Evrépuldnd utan evrusvedisins vega pungt. Evropa sem heild vegur
rum 80% af heildarvoginni en evrusvadio eitt og sér raim 45%.

Ahrif & voruverd

Ljost ma vera ad svo lengi sem sameiginlegur gjaldmidill leekkar vidskiptakostnad og
eykur vidskipti milli landa etti upptaka evru ad leida til ad verdlag & islandi yrdi likara
bvi sem pekkist & evrusveedinu. Einnig hefur verid bent & laegri vidskiptakostnadur geeti
gert evropskum fyrirteekjum audveldara ad hefja starfsemi hér & landi og pannig geeti
samkeppni aukist sem aftur myndi skila sér f leegra voruverdi til neytenda.® Um petta er
teepast deilt. Hins vegar verdur ad hafa i huga ad voruverd er ekki hid sama &
evrusvadinu og ljost ad flutningskostnadur og adrir peettir geta leitt til 6jafns voruverds &
sama myntsvadi. Pannig er verdlag langt fra pvi ad vera hid sama innan evrusvadisins
pratt fyrir sameiginlega mynt. Einnig parf ad lita til annarra péatta s.s. innflutningshafta,
nidurgreidsina og styrkja vio framleidendur sem allir pyrftu ad hverfa ef stefnt er ad pvi
ad voruverd lekki sem mest med upptoku evru. Um slikt yrdi tralega samid i
adildarvidraedum vid Evrépusambandid ef su leid yrai farin.

A medfylgjandi mynd sest hver prounin hefur verid i samramdri neysluverdsvistolu
annars vegar & Islandi og hins vegar a EES-svadinu.

° Baldwin (2008).
19 36n pér Sturluson (2006).



Verdbolga samkvaemt samreemdri visitélu neysluverds & islandi og & EES

12 4

10

—EES
—island

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T
Jan- Aug- Mar- Oct- May- Dec- Jul- Feb- Sep- Apr- Nov- Jun- Jan- Aug- Mar- Oct- May- Dec-
97 97 98 98 99 99 00 01 01 02 02 03 04 04 05 05 06 06

Mynd 6 i
Heimild: Hagstofa Islands

Eins og sja ma af myndinni var verdbdlga & Islandi mun meiri en & EES-svaedinu fra fyrri
helmingi ars 1999 til seinni hluta ars 2002. Einnig hefur hin verid mun herri hér & landi
en & EES svadinu fra fyrri hluta ars 2006. Pess utan hefur verdbolga, mald & pennan
malikvarda, verid & svipudu roli hér og & EES-svaedinu. Astseedur pessara
verdbolguskeida & Islandi ma rekja til innlendra adstedna frekar en utanadkomandi
asteedna.

Ahrif & vinnumarkad

Af umfjolluninni um skilyrdi Mundells hér ad framan er ljost ad tvo peirra snda ad
vinnumarkadi. Spurningin um hvort laun séu nagilega sveigjanleg & islandi er ekki
einungis hagfraedileg heldur ekki sidur pdlitisk og svarid ekki augljést eda einhlitt. Hvort
og hvernig adilar & islenskum vinnumarkadi myndu adlagast nyjum adsteedum er osvarad.
Adilar vinnumarkadarins og stjornvold pyrftu ad finna leidir til ad lata launapréunina
fylgja hagsveiflunni enn frekar en n er. A moti kemur ad verdi verdbolgu haldid frekar i
skefjum vid upptdku evru, fra pvi sem nu er, getur pad audveldad slika adlégun launa.
Hins vegar er pad reynsla flestra pjoda ad laun eru tregbreytanleg til leekkunar. pad geeti
pytt ad i stad raunlaunalaekkunar birtist samdrattur & vinnumarkadi i auknu atvinnuleysi.
Hvad vardar pridja skilyrdi Mundells, pad sem snyr ad hreyfanleika vinnuafls, er erfitt ad
fullyrda nokkud. Rannsokn & islenskum vinnumarkadi fra arinu 2000 leiddi i 1j6s ad 1%



samdréttur i vergri landsframleidslu myndi ad 6dru dbreyttu leida til pess ad 0,027%
vinnuferra Islendinga flytti til Utlanda, atvinnupétttaka draegist saman um 0,045% og ad
atvinnuleysi ykist um 0,07%." bad er erfitt ad atta sig & pvi hvad petta pydir fyrir ahrif af
upptoku evrunnar. Annars vegar ma atla ad stoougleiki verdi meiri en annars i
efnahagslifinu, sem etti ad draga ur miklum sveiflum & vinnumarkadi. Hins vegar verdur
ekki litid framhja pvi ad atvinnuleysi er meira vidast hvar i evru-léndunum en & islandi
pannig ad fledid geeti allt eins ordid hingad og hédan.

Likt og med hagsveifluna verdur hafa i huga ad eitt af markmidum upptéku evrunnar sem
sameiginlegs gjaldmidils i Evropu var ad auka skilvirkni markada. Vinnumarkadurinn er
ekki undantekning i pvi efni og ljost ad sameiginlegur gjaldmidill getur leitt til pess ad
vinnumarkadir 6likra landa og sveeda tengist sterkari bondum vid upptéku evru. Pannig
meetti @tla ad upptaka evru & Islandi myndi ad einhverju leyti leida til aukinnar
samraemingar kjara og samningsumhverfis a islenskum og evrépskum vinnumarkadi.

Ahrif & rekstrarumhverfi fyrirtaekja

Anrif evruupptoku & rekstrarumhverfi fyrirteekja eru 6lik eftir pvi hve stor hluti starfsemi
er h&dur vidskiptum milli landa. Hja fyrirteekjum sem eiga mikil vidskipti vid
evrusvadid, eda hafa jafnvel hluta tekna sinna og gjalda par, myndi upptaka evrunnar
draga mjog ur ahrifum gengissveifina. Hja fyrirtekjum sem starfa eingdngu hér
innanlands eru ahrifin hins vegar éljosari. Miklu skiptir i pvi sambandi hvernig
sveiflujofnun hér innanlands yrai eftir tilkomu nys gjaldmidils. Fyrirteeki sem eiga
einkum vidskipti vid 16nd utan evrusveedisins yrou eftir sem adur ad bua vid sveiflur i
gengi.

I raun er pvi erfitt ad fullyrda nokkud um almenn ahrif upptoku evru & rekstrarumhverfi
fyrirteekja i landinu par sem pau radast af edli og umfangi starfsemi peirra. Einnig skipta
ymis hlidarahrif mali, s.s. adsteedur a vinnumarkadi, launamyndun, vaxtastig og svo
meetti lengi telja.

Vandséd er hvernig eda hvort upptaka evru myndi breyta miklu hvad vardar adra peetti i
rekstri fyrirtaekja, sérstaklega par sem island er na pegar adili ad Evropska
efnahagssvaedinu med nanast 6heftan adgang ad markadnum.

Anhrif & erlendar fjarfestingar

Fullvist mé telja ad upptaka evru myndi audvelda erlendar fjarfestingar, hvort sem veeri
fjarfestingar Islendinga & evrusvaedinu (og jafnvel vidar) eda fjarfestingar Gtlendinga &
islandi. Sameiginlegur gjaldmidill myndi leida til pess ad gengisahattu innan
myntsvadisins yroi eytt auk pess sem verdsamanburdur milli landa yrdi audveldari, eins
0g adur hefur verid minnst a.

1 Sveinn Agnarsson ofl. (2000).



Ahrif & hagvoxt

Mjog erfitt er ad alykta nokkud um ahrif upptoku evru & hagvoxt a islandi. Laegri
vidskiptakostnadur og dvissa atti ad 6dru jofnu ad auka hagvoxt eda tekifaeri til
hagvaxtar. Hins vegar hefur hagvoxtur verid mun laegri 4 evrusvaedinu en & Islandi lengst
af pess timabils sem evran hefur verid notud sem gjaldmidill. Vaxtastig i Evropu hefur
tekid mid af pvi eins og fyrr hefur verid nefnt.

% Medaltalshagvoxtur
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Mynd 7
Heimild: OECD

Pad er pvi opin spurning hvort upptaka evru myndi leida til pess ad hagkerfi Islands og
evrusveadisins yrou meira samstiga en adur, sem aftur geeti pytt ad vidfangsefni i
hagstjorn yrou pau somu hér og a evrusvaedinu. Hins vegar verdur ekkert fullyrt & pessu
stigi um langtimaahrif & hagvoxt, hvort sem er i Evropu eda hér & islandi. Hagvoxtur
reedst af mérgum 6drum pattum en fyrirkomulagi gjaldeyrismala.



Lokaord

Upptaka evru myndi hafa vidtek ahrif i efnahagslifinu. Sum pessara ahrifa keemu fljott
fram, t.d. i hagstjorn. Onnur ahrif keemu ekki eins fljott fram en ahrif a vexti og
vinnumarkad myndu 6rugglega fylgja fljétlega i kjolfarid.

Spurningin hvort heppilegt sé fyrir Islendinga ad taka upp evru eda ekki er ad storum
hluta pélitisk. Raunar er vafasamt ad lita & upptoku evru og adild ad Evrépusambandinu
sem adskildar spurningar. Fatt bendir til ad skynsamlegt sé fyrir islendinga ad taka upp
evruna, med einum eda 6drum haetti, an pess ad ganga i sambandid. Allar hugmyndir um
ad taka upp evruna an pess ad ganga i sambandid virdast éraunhafar, a.m.k. hafa ekki
verid kynnt sannfeerandi rok fyrir pvi unnt veeri ad taka upp evru & 6drum grunni.
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Vidauki

Mynd 8 synir sveiflur i krossgengi evru og japansks jens.

Sveiflur i gengi evrunnar - JPY/EUR
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Mynd 8
Heimild: Bloomberg

Prounin fra 2001 einkennist af nanast samfelldri styrkingu evrunnar gagnvart jeni. Pad er
athyglisvert ad proun i krossgengi pessara tveggja gjaldmidla er nokkud olik préun i
krossgengi kronu og jens sem fjallad var um hér ad framan. Einnig sést ad sé litid til
hlutfalls haesta og leegsta gengis er sveiflan alika og verid hefur milli kronu og jens.

AQ sidustu er athyglisvert ad skoda hver préunin hefur verid i gengi evrunnar gagnvart
bresku pundi en han er synd @ mynd 6.



Sveiflur i gengi evrunnar - GBP/EUR
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Heimild. Bloomberg

Eftir ad pundid hafdi verid til pess ad gera lagt gagnvart evru fram & ario 2002 haekkadi
pad ponokkud og hefur sidan verid ad sveiflast i kringum 0,67-0,71. Sveiflur innan hvers
ars virdast po ekki vera miklar en tidar.



